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Netechnické zhrnutie

Produk¢na medzera je jednym zo zakladnych indikatorov ekonomického cyklu. Bohuzial' ju
nevieme priamo pozorovat, a preto existuje neistota ohl'adom jej odhadu. Navyse, mnohé
odhady produk¢nej medzery su v realnom case nespol'ahlivé, pricom ekonémovia potrebuja
ziskat presné odhady cyklickej pozicie vZdy, ked’ su k dispozicii nové data. Preto sa tvorcovia
menovej a hospodarskej politiky potrebuju spoliehat na stabilné odhady produkénej medzery.
V praxi bezne pouzivané metédy na odhad produkénej medzery nie st dostacujuce z rozli¢nych

uhlov pohl'adu:

- Hodrick-Prescott (HP) filter (Hodrick and Prescott, 1997) je jednorozmerny obojstranny
filter, ktory moZe poskytovat mylné alebo nestabilné odhady.

- Modely nepozorovanych komponentov (Unobserved Component Models) s dodato¢nymi
informaciami ziskanymi z prieskumov (Eurépska centralna banka, 2015; Bencik, 2019)
nemusia dobre odhadnut produként medzeru, ak informacie z prieskumov neobsahuju
podstatné informacie pre ekonomicky cyklus.

- Proxy premenné ako napr. hlavné komponenty ziskané zroznych ekonomickych
indikatorov mozu zahfnat chyby merania, kvoli ktorym moéZe byt narocné ziskat presny
odhad.

- Viaceré metdody na odhadovanie produkénej medzery su citlivé na problém revizie dat
(Orphanides and van Norden, 2002), z ¢coho vyplyva obrovska neistota ohl'adom odhadu

cyklickej pozicie ekonomiky.

Odhady produk¢nej medzery by mali byt schopné poskytnit informacie ohl'adom buduiceho
vyvoja inflacie, pretoZze medzera by mala indikovat dopytové tlaky v ekonomike. Otazky
predpovedania budiceho vyvoja inflacie sa v poslednom c¢ase opat dostali do centra zaujmu
vd'aka zvysSenej infldcii v mnohych krajinach aneistote kvéli vysokym cenam energii,
naruSenym dodavatel'skym retazcom a geopolitickym rizikam.

Ked'Ze Slovensko je mala otvorena ekonomika a nie vel'a studii sa zameriava na informativnost’

roznych odhadov produkcénej medzery, tato praca sa zaobera otazkou, ktory odhad produk¢ne;j

medzery dokaze najlepSie predpovedat inflaciu na Slovensku.

Tato Studia sa zameriava na niekol'ko metdd na odhad produkénej medzery a porovnava
jednotlivé odhady z hl'adiska ich stability a schopnosti vysvetlit vyvoj inflacie (na zaklade

predik¢ného cviCenia pomocou jednoduchej Phillipsovej krivky). V $tadii porovnavame
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nasledovné odhady produkcénej medzery: Hodrick-Prescott filter (Hodrick and Prescott, 1997),
modifikovany Hamilton filter (Hamilton, 2017; Quast and Wolters, 2020), Beveridge-Nelson
filter (Kamber, Morley and Wong, 2018), oficidlny odhad Narodnej banky Slovenska (NBS,

2022), prvy hlavny komponent zo Stidie Bencik (2019) a dva viacrozmerné filtre.

Viacrozmerné techniky dokaZzu vyuzZit dodato¢né zdroje informdcii, ktoré by mohli zniZit
neistotu odhadu. Ich implementacia je vSak v podmienkach Slovenska obmedzena z d6vodu
dostupnosti a kvality vstupnych udajov: 1) viaceré ekonomické indikatory pre Slovensko su
dostupné az od roku 2000; 2) pritomnost dvoch pozorovanych recesii pocas skimaného
obdobia (v roku 2008 a 2020); 3) Strukturalne (a pravdepodobne ne-diskrétne) zlomy
v trendovom vyvoji ekonomiky. Tieto problémy obmedzuji rozsah metdd vhodnych na odhad
produkcnej medzery. Pri tychto obmedzeniach sa javia byt vhodnym pristupom bayesovské
metddy, ktoré su vyhodné kvoli moznosti zohl'adnenia expertnych, apriérnych informacii (na
vysporiadanie sa s problémom malého mnoZstva pozorovani) atieZ moZnostou vyjadrit
vysledky odhadu pomocou intervalovych odhadov (napr. je mozné skonStruovat
pravdepodobnostné intervaly spolahlivosti namiesto bodovych odhadov resp. predikéné
intervaly namiesto bodovej predpovede). Dve hlavné viacrozmerné bayesovské techniky na
odhad produkénej medzery su zaloZené na bayesovskej vektorovej autoregresii (BVAR, Berger,
Morley a Wong) a dynamickom faktorovom modeli (DFM, Jarocinski a Lenza, 2018; D’Agostino,

Giannone, Lenza a Modugno, 2016).

Vysledky ukazuju, Ze najstabilnejSie odhady produk¢nej medzery su dosiahnuté pomocou
modifikovaného Hamilton filtra, Beveridge-Nelson filtra, bayesovského vektorového
autoregresného modelu svyuZitim roznych frekvencii zdrojovych dat a dynamického

faktorového modelu.

Vysledky analyz na zaklade jednoduchych Phillipsovych kriviek naznacuju, Ze takmer vSetky
uvazovaneé odhady produkénej medzery nie su prepojené s inflaciou. Nevykazuju vyznamnost
pri vysvetl'ovani doterajSej inflacie a tieZ neprispievaju k zlepSeniu progndézovania cenového
vyvoja. Vynimkou je odhad na zaklade bayesovského vektorového autoregresného modelu
s vyuzitim mesacnych a StvrtroCnych ekonomickych ukazovatel'ov (Mixed-Frequency BVAR).
Medzi moznymi dovodmi slabého prepojenia medzi produkénou medzerou a inflaciou mézu
byt dolezitost globalnej infldcie (Ascari a Fosso, 2021) alebo nizSia relativna déleZitost

dopytovych Sokov a nakladovych tlakov (Negro, Lenza, Primiceri a Tambalotti, 2020).
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