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Konstrukcia ukazovatela produkénej medzery na zaklade vyberovych
ukazovatelov

Vyskumna studia NBS

Michal Bencik!

Abstrakt

V praci sa prezentuje dvojstupnova metodika vypoctu produkénej
medzery a aplikuje sa na Slovensko. Prvy stupen pozostava z vypoctu
hlavnych komponentov z tridsiatich siedmich vyberovych ukazovatelov,
druhy stupen je viacrozmerny filter s nemeratel'nymi stavmi. Vysledné
stabilitu pre pozorovania na konci odhadového obdobia a pri zmene faz
hospodarskeho cyklu a pouzivaji menej Udajov z narodnych Gctov ako

Struktdrne metddy vypoctu produkénej medzery.

JEL klasifikacia: E32
Kl'iCové slova: output gap, survey indicators, principal components, Kalman filter

Vol'ne pristupné na http://www.nbs.sk/en/publications-issued-by-the-nbs/working-papers
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1. NETECHNICKE ZHRNUTIE

Dekompozicia outputu na trend a cyklus dava informaciu o potencialnom raste ekonomiky
a vol'nych kapacitach, t. j. o produkénej medzere. V tejto stidii konstruujeme alternativny
ukazovatel'’ produkénej medzery s porovnatel'nou interpretaciou ako ked' je
vypocitany bezne vyuzivanymi metédami. Cielom je minimalizovat’ pouzitie ,tvrdych"
makroekonomickych Gdajov a na identifikaciu hospodarskeho cyklu vyuzit' vyberové
ukazovatele (ekonomicky sentiment). Snazime sa pritom, aby vysledny ukazovatel’ bol na konci
odhadového obdobia stabilnejsi ako pri vypocte Hodrick-Prescottovym filtrom. Predkladana
Stadia je aplikdciou metddy prezentovanej v Studii NBP (Hulej a Grabek (2015)) na

slovenskych Gdajoch.

Produkéna medzera sa pouziva pri tvorbe konkrétnych opatreni v ramci menovej a fiskalnej

politiky. V literatlre je zauzivanych viacero sposobov na jej vypocet.

e Odvodenie produkénej medzery z inflacnych impulzov — obvykle sa robi pomocou
Struktdrneho modlu a pouziva okrem outputu aj iné makroekonomické ukazovatele

e Jednoduché statistické filtre (Hodrick- Prescottov filter, band-pass filter) — pouZziva sa
Casto iba Casovy rad logaritmu HDP — sU zamerané na extrakciu ,hladkého" trendu
z Casovych radov. PouzZivaju sa jednoducho, ale m6zu mat zavazné nevyhody —
Hodrick- Prescottov filter je nestabilny na konci odhadového obdobia (ked’ st vysledky
najviac relevantné pre tvorbu politik). Niektoré verzie band-pass filtra nepoditaju
produként medzeru pre posledné pozorovania, iné verzie su citlivé na nastavenie filtra
a mozu davat’ zvineny priebeh trendu.

e Konstrukcia produkénej medzery z predstihovych indikatorov — v tejto metdde zalezZi
na vybere Udajov a pouZiva sa zriedka.

e Produkcéna medzera ako prvy hlavny komponent zo skupiny cyklickych ukazovatel'ov —
Analyza hlavnych komponentov je Statisticky nastroj na extrakciu informacii zo skupiny
Casovych radov na zdklade ich kovariancii alebo korelacii. Tuto metddu rozvijame

v tejto Studii.
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e Odvodenie produkénej medzery z produkénej funkcie — Ide o kompletny popis
ponukovej stranky ekonomiky, pouzivaju sa viaceré ukazovatele a parametre, najtazsie

sa urcuju asi zasoba kapitalu a rovnovazna miera nezamestnanosti.

Vychodiskové udaje nasho ukazovatela si okrem HDP subor tridsiatich siedmich dostupnych
vyberovych ukazovatelov za Stvrtroky 1997Q1 az 2017Q1: ZastUpené su sektory priemysel
(12 ukazovatelov), stavebnictvo (15 ukazovatelov), zamestnanost (4 ukazovatele)

a maloobchod a sluzby (6 ukazovatelov).
Vypocet ukazovatel'a produkénej medzery prebieha v dvoch krokoch:

Prvy krok pozostava z Upravy vstupnych Gdajov a vypoctu hlavnych komponentov. Udaje sa
normuju a vazia tak, aby sme zohladnili r6zny pocet ukazovatelov pre jednotlivé sektory.
Nasledne vypocitavame hlavné komponenty. Pre nas najdolezitejsi je prvy hlavny komponent,

ktory vysvetluje asi tretinu celkového rozptylu vyberovych ukazovatel'ov.

Druhy krok je vlastnd dekompozicia logaritmu HDP pomocou viacrozmerného filtra
s nepozorovanymi stavmi, pricom ako vysvetlujicu premennd pre produkénl medzeru

pouzivame prvy hlavny komponent z prvého kroku.

Ako vidiet' z grafu, priebeh prvého hlavného komponentu i nasho ukazovatela produkénej

medzery kopiruje priebeh bezne pouzivanych metdd.
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Obrazok 1. Rozne odhady produkcnej medzery.
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Zdroj: viastné vypocty, databaza NBS .
Poznamka: * Hodnoty vydelené 100

Hoci je priebeh jednotlivych odhadov produkénej medzery v ¢ase podobny, v rozdeleniach
hodndt su dblezité rozdiely, ktoré maju dosledky na stabilitu odhadov. Odhad NBS a z HP filtra
maju asymetrické rozdelenie so zapornym modusom. Prvy hlavny komponent ma ploché
rozdelenie s kladnym modusom. Nakoniec, odhad z vyberovych ukazovatelov ma priblizne

trojuholnikové rozdelenie s modusom blizko nuly.

Stabilita odhadov je pri tvorbe politiky dolezita, preto sme ju pomerne obsirne skumali.
Prepocitali sme odhad z vyberovych ukazovatel'ov aj z HP filtra pre vSetky ,rocniky" ¢asového
radu HDP a pre HP filter sme vypocitali aj odhady za Ciastkové obdobia s vyuzitim iba
posledného ,rocnika®, aby sme oddelili vplyv revizii HDP od vplyvu nestability na konci
odhadového obdobia. Vyhodnocovali sme priemerné revizie, kde sa odchylky v jednotlivych
obdobiach kompenzuji, aj absolltne revizie, kde sa odchylky v jednotlivych obdobiach
kumuluju. Vysledky sice neboli jednoznacne v prospech odhadu z vyberovych ukazovatel'ov
tak ako v pripade Pol'ska v Studii Hulej a Grabek (2015), ale r6zne sp6soby vyhodnotenia revizii
ukazali, ze pri pouZziti vSetkych ,rocnikov" HDP je odhad z vyberovych ukazovatel'ov vyznamne
stabilnejsi v obdobi roku 2009, ked’ sa fazy hospodarskeho cyklu prudko menili, ako aj po roku
2013, a v nedavnom obdobi ekonomickej konjunktury, ktoré stale trva.
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Skdmali sme aj vhodnost’ jednotlivych odhadov produkénej medzery v Specifikaciach rovnice
Phillipsovej krivky. Na rozdiel od pol'skej Studie sme zistili, Ze odhady z inflacnych impulzov
a z HP filtra v tomto vztahu pomahaju vysvetlit' inflaciu lepsSie ako odhad z vyberovych

ukazovatel'ov.

Zaverom mozno konsStatovat, Ze odhad produkénej medzery z vyberovych ukazovatelov

prezentovany v tejto stidii ma najma tieto vyhody oproti odhadom z agregatnych Gdajov:

e Pri ndhlych zmenach rastu HDP je pritomna nizSia neistota v porovnani s pouzitim HP
filtra

e Revizie odhadu z vyberovych ukazovatelov po pridani pozorovani su rozdelené do
celého odhadového obdobia — na rozdiel od HP filtra, kde su sustredené na koniec
odhadového obdobia

e Vyberové zistovania su uverejiiované s mensim oneskorenim, ako kompletné Udaje
z narodnych Uctov, takZze produkénd medzeru z nich mozno vypocitat’ skor ako je

k dispozicii Statistika z narodnych uctov.

Odhad produkénej medzery z vyberovych ukazovatelov preto, podla nasho nazoru, ma

kapacitu rozsirit’ sibor analytickych nastrojov na tvorbu monetarnej politiky.
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