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MEZERA VYSTUPU V CR: OFICIALNi A NEOFICIALNi ODHADY"

Jan Capek

Pifedmluva

Tento ¢lanek je soudasti triptychu zaméfeného na problematiku potencialniho produktu,
rovnovazné nezaméstnanosti a mezery vystupu v Ceské republice. V tomto &lanku je vénovéana
pozornost analyze zvetejiiovanych hodnot mezery vystupu a nejistoté v publikovanych datech
této veli¢iny. Daldi dva piispévky? ztohoto triptychu (publikované v tomto vydani
Narodohospodaiského obzoru) pak postupné pojedndvaji v prvnim piipadé o samotném
potencialnim produktu, ve druhém piipadé o rovnovazné Grovni nezaméstnanosti (NAIRU) a
tomu odpovidajici mezefe nezaméstnanosti.

Uvod

Mezera vystupu je definovana jako procentni odchylka readlného HDP a potencialniho produktu.
Vzhledem k faktu, Ze potencialni produkt neni méfitelnd (pozorovatelnd) veli¢ina, mezera
vystupu také neni méfitelna velic¢ina. Mezera vystupu muize byt tedy pouze odhadnuta. Cilem
clanku je poskytnout uceleny ptehled o oficialnich i neoficidlnich odhadech mezery vystupu a
nejistoty téchto odhadu.

Oficialnimi odhady se v tomto ¢lanku mini odhady organizaci. V piipadé Ceské republiky byly
nalezeny pouze dv¢ organizace, kter¢ pravidelné zvefejiuji vlastni odhady mezery vystupu. Jde
o Ceskou narodni banku (viz ¢ast 1) a Ceskou spofitelnu (viz &ast 2). Dale byly zkoumany
a porovnavany také tzv. neoficialni odhady. Za ty jsou zde povaZzovany odhady soukromych
osob (viz cast 3).

Jesté pfed samotnou analyzou je tieba upozornit na dvé mozna pojeti mezery vystupu, ktera
prameni z rozdilného chéapéni potencialniho produktu. Tato veliina jde ve stfednédobém
horizontu spi$e nazvat non-accelerating inflation product (NAIP).? Jde tedy o troveti produktu,
ktery nezplsobuje zvySovani inflace. Podle Vasicka a Fukace je NAIP stiednédobou
aproximaci potencialniho produktu. Ten je obvykle chapan v dlouhém obdobi. Cesk4 narodni
banka pouzivad koncept NAIP. U ostatnich zdroji dat a odhadt je koncept chapan spise
dlouhodobé.

1. Data zveiejiiovana Ceskou narodni bankou

Ceska narodni banka zvefejiiuje hodnoty mezery vystupu ve svych Zpravach o inflaci (déle jen
ZOl). Pro ucely analyzy jsou pouzitelné az ZOI od Fijna 2003; v této Zpravé o inflaci CNB
prezentovala hodnoty mezery vystupu pouze v grafu, od dubna 2004 do soucasnosti vSak
zvefejiiuje také Eiselné hodnoty mezery vystupu.” V kazdé ZOI jsou uvedeny vzdy hodnoty
mezery vystupu pro 6. &tvrtleti. CNB pouzivé k odhadu vicerozmérny Kalmantv filtr.

Nasledujici ¢ast ¢lanku provede analyzu zvetejnénych hodnot mezery vystupu dvéma piistupy.

! Tento prispévek vznikl za podpory grantu GACR & 402/05/2172 a projektu MSMT Vyzkumné centra &.
1M0524.
% Jedné se o ¢lanky Hlousek [4] a Némec [5].
3 pojem byl zaveden v publikaci Vasicek, Fukag [6].
* Pro podrobnosti o tom, jak se CNB ve svych Zpravach o inflaci vénovala mezefe vystupu viz graf &. 6 a
jeho popis.
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Pristup 1 data seskupi do ¢asovych fad podle toho, ve které Zpraveé o inflaci byla zvefejnéna.
Kazda casova fada (tj. i ¢ara na grafu) znazoriiuje hodnoty mezery vystupu pro rizna obdobi
Z jedné dané Zpravy o inflaci. Pocet takovychto fad je potom stejny jako pocet Zprav o inflaci,
které zvefejiuji daje o mezete vystupu.

Pristup 2 data seskupi do fad podle toho, na které obdobi je hodnota zverejnéna. Kazda fada
tedy znazoriiuje hodnoty mezery vystupu pro jedno dané obdobi z riznych Zprav o inflaci.
Pocet tad je pak shodny s poctem obdobi, na které kdy byla zvefejnéna hodnota mezery
vystupu.®

Poznamka ke znaceni: Hodnoty mezery vystupu jsou Ctvrtletni a znaceni Casu lze objasnit
ptikladem: 1Q 2004 znadi prvni &tvrtleti roku 2004, 4Q 2004 pak znaci posledni ¢tvrtleti roku
2004, tj. hodnotu na konci roku. Znaceni Zprav o inflaci je pfirozené, napt. ZOI 01-2004
odkazuje na Zprévu o inflaci zledna roku 2004, ZOl 07-2006 pak na Zpravu o inflaci
z cervence roku 2006.

Pristup 1
Graf ¢. 1: Hodnoty mezery vystupu z jednotlivych ZOlI
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Na grafu ¢. 1 je vykreslen vyvoj mezery vystupu podle jednotlivych Zprév o inflaci. Vzdy
prvnich 6 hodnot fady jsou &isla zvefejnéna v ZOI, dalsi hodnoty jsou sbirané z grafi. CNB
totiz nezvefejiiuje vSechny své odhady v ¢iselné podobé ale nékteré pouze v grafech.
V disledku nutnosti ¢ist hodnoty z grafii je mozna chyba piiblizné 0,1-0,2 procentniho bodu
(déle p. b.), cozZ je v8ak vzhledem k hodnotam mezery vystupu malé ¢islo.

® Exaktné fedeno je pocet mirné nizsi. V analyze nejsou pouzity ,,okrajové” fady, tj. fady hodnot mezery
vystupu na dané obdobi, které jsou zvefejnény jen ve tfech a mén¢ ZOL.
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Cara znadi vechny hodnoty mezery vystupu zveiejnéné danou Zpravou o inflaci, ktera je
uvedena v legendé. Cerné vyplnény Ctverecek na kazdé fadé znazoriuje obdobi, ve kterém byla
dana ZOlI vydana.®

Pro objasnéni uvadime priklad, jak cist z grafu ¢. 1: Podivejme se napiiklad na nejnovéjsi ZOI
z tijna tohoto roku (ZOI 10-2007). V legendé vidime, ze hodnoty mezery vystupu zvefejnéné
v této ZOlI jsou v grafu &. 1 znaGeny nejsvétlejsi Sedou plnou ¢arou. Miizeme také vidét, Ze nad
touto plnou Carou je teCkovana cCara, opét svétle Sedd. Podle legendy se jedna o predchozi
Zpravu o inflaci, tj. ZOIl 07-2007. Z pohledu na tyto dvé kiivky je patrné, Zze nejnovéjsi ZOI

“““““ “” ohledn& odhadu budouci mezery vystupu nez Zprava
z &ervence roku 2007.°

Dvé svislé Cerné &arkované Gary znali obdobi, ve kterém CNB ohlasila zménu metodiky
odhadu mezery vystupu. Podle pohledu na horizontalni osu grafu ¢. 1 se jedna o 3Q 2003 a 4Q
2006. Témto obdobim odpovidaji ZOI 10-2003 a ZOIl 01-2007. V prvni jmenované Zpraveé
do3lo Kk zavedeni uceleného piistupu pouziti mezery vystupu v prognostickém aparatu CNB.
Pocinaje touto Zpravou (ZOI 10-2003) také zaéina CNB pravidelné zvefejiiovat odhady mezery
vystupu Vv grafech (a pozdéji tabulkach). Ve druhém piipadé metodické zmény CNB rozsituje
svij jadrovy predikéni model. Mezera vystupu je jiz jen jeden z vice indikatort inflacnich tlaku.
Novym indikatorem celkovych inflaénich tlakd je mezera redlnych meznich ndkladd. Sestava
z mezery vystupu a mezery redlnych mezd. Mezera vystupu vstupuje do souhrnného indikétoru
nasobena koeficientem 0,8 a mezera reélnych mezd vstupuje tGplné (tj. ndsobeno koeficientem
1).

Kromé jiného je z grafu patrné, ze zpocatku byly hodnoty mezery vystupu zveiejiované pro
budoucnost (¢ara ma ctverecek spiSe na svém zacatku). Poslednich nékolik ZOI jiz ma jiny
trend a tim je zvefejnéni ptiblizné stejného mnozstvi hodnot do budoucnosti i minulosti.

Na grafu ¢. 1 lze také pozorovat, Ze zejména v obdobi 2Q 2005 — 4Q 2006 se hodnoty
zvetejnéné riznymi ZOI vyrazné 1isi a pravdépodobnost uzavieni mezery vystupu je znaéné
nejista. , Nejoptimistiétéjsi“ je ZOI 04-2004, podle které by se méla mezera vystupu uzaviit
pifed koncem roku 2004. ,Nejpesimisti¢téjsi“ je ZOI 10-2005, podle které nelze poditat
s dosazenim potencialniho produktu jesté v poloviné roku 2007. Je zajimavé, Ze casovy
rozestup mezi ,,nejoptimistictéj$i“ a ,,nejpesimistictéjsi Zpravou o inflaci je pouhych 18
mesica.

Z grafu ¢. 1 je vidét celkovy obrazek situace, ale pro blizsi pochopeni souvislosti se jevi jako
vyhodné analytické pohledy. Jeden z nich je vyuZit v grafu ¢&. 2, ktery zobrazuje jen jeden
parametr a to rozdil mezi ,,nejoptimisti¢téjsi a ,,nejpesimistiétéjsi ZOI. Jinymi slovy se jedna
o rozdil mezi ZOl, ktera publikovala nejvyssi odhad na dané obdobi a ZOl, ktera publikovala

Rozdil mezi ,,nejoptimisti¢téjsi a ,,nejpesimistictéjsi* ZOI Ize také nazvat maximalni absolutni
chybou (jak bude v popisu k tabulce ¢. 1 zavedeno) nebo zkracené ,,chybou. Z grafu ¢. 2 je

® Pro pfesnost je nutno dodat, Ze ¢tverecek je posunut o jeden mésic zpét, aby se kryl se zvefejnénou
hodnotou a lezel tedy na dané ¢are.

! Pojem ,,pesimisticka” zprava je v tomto ¢lanku pouzit vyhradné jako vyjadieni, Ze hodnoty v ni obsazené
jsou niz§i nez hodnoty zvefejnéné v ,,optimistické* zpravé (ty jsou vyssi).

8 Blize ke znageni ¢asu viz Pozndmbka ke znaceni vyse.
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patrné, Ze po tvodnich Sesti étvrtletich chyba zna¢né narostla. Maxima dosahuje na drovni 1,7
p. b. a to rovnou ve tfech obdobich.

Svislé §edé Gary na grafu &. 2 opét znaéi oficialni metodické zmény.® Prvni metodické zména ve
tretim Ctvrtleti roku 2003 predchazela zvySeni chybovosti asi o cely rok. Druhd metodicka
zména do vyvoje chybovosti nezasdhla prakticky vibec. Z vyvoje hodnot na tomto grafu
avyskytu metodickych zmén lze tvrdit, Zze ani jedna metodickd zména nezapfiinila
signifikantni zménu chybovosti.

Graf ¢. 2: Rozdil mezi ,,nejoptimisti¢téj$i a ,,nejpesimistictéjsi ZOI
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K dikladngjsi analyze grafu ¢. 1 lze pouzit nasledujici systém: Analyza se bude zabyvat
kazdymi dvéma ZOI, u nichz se obdobi zvetejnénych hodnot mezery vystupu prekryva alespon
Vv Sesti Ctvrtletich. Pro tato obdobi se do tabulky €. 1 vypoétou nékteré Eiselné charakteristiky
(vysvétleno dale). Za ,,chybu* je povazovan rozdil mezi zvetejnénou hodnotou mezery vystupu
v daném obdobi ve vybranych dvou ZOIl. Pod pojmem ,absolutni chyba“ se mini absolutni
hodnota chyby (znaménko chyby nehraje roli). Vybrané C¢&iselné charakteristiky jsou:
smérodatna odchylka chyb, primérna absolutni chyba, maximalni a minimalni absolutni chyba
a rozdil mezi maximalni a minimalni chybou.

Pocet zjisténych prekryvi je 91 a souhrnnou statistiku vysledkt uvadi tabulka ¢. 1.

Tabulka ¢. 1: Souhrnné statistiky analyzy hodnot mezery vystupu z jednotlivych ZOlI

pocet std @ abs.ch. | max. abs. ch. | min.abs. ch. | rozdil m-m
MAX 13 0,66 1,36 1,70 1,10 1,90
MIN 6 0,08 0,07 0,20 0,00 0,20
0. MEAN 9 0,35 0,50 0,90 0,14 0,98
W. MEAN 9 0,35 0,48 0,89 0,12 1,00

Tabulka ¢. 1 pfedstavuje 5 vySe uvedenych éiselnych charakteristik v nezménéném poradi.
Ptedfazen je sloupec zobrazujici pocet ptekryvajicich se hodnot ve dvou vybranych ZOl. Pro

® Vice k popisu zmén viz graf ¢. 1 a jeho analyza.
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tyto Ciselné charakteristiky prezentuje tabulka souhrnné charakteristiky spocitané z 91
ziskanych vysledki. Tyto souhrnné charakteristiky jsou oznageny v prvnim sloupci a jedna se o:
* nejvyssi hodnotu (MAX),

* bézny aritmeticky primér (O. MEAN),

* vazeny aritmeticky primér (W. MEAN),

kde je za vahy volen pocet prekryvajicich se obdobi. Mérné jednotky jsou procentni body.
Nejzajimavéjsi vysledky jsou v tabulce €. 2 uvedeny tu¢né a nasledujici vyklad tyto hodnoty po
fadcich postupné projde a vysvétli.

Nejvyssi hodnota (maximalni) absolutni chyby je 1,7 procentniho bodu. Toto Cislo se vyskytlo
v obdobi, kdy nastal nejvétsi nesoulad mezi odhady dvou ZOI na dané &tvrtleti. ™

Nejvyssi hodnota minimalni absolutni chyby je 1,1 procentniho bodu. Existuji tedy takové dvé
fady prekryvajicich se hodnot mezery vystupu zjisténych ze dvou riznych ZOI, které jsou od
sebe vzdaleny v nejbliz§im bodé 1,1 procentniho bodu. V ostatnich piekryvajicich se hodnotach
je vzdalenost jesté vyssi.

Nejnizsi hodnota maximalni absolutni chyby je 0,2 p. b. Neexistuji tedy 2 natolik si blizké fady
prekryvajicich se hodnot mezery vystupu ze dvou riznych ZOI, aby mezi nimi nebyl rozdil (v
nékterém z Sesti obdobi) alespoii 0,2 procentniho bodu.

Vazeny pramér primérnych absolutnich chyb je 0,48 procentniho bodu. To je tedy hodnota
mezery vystupu, o kterou se primérné dvé vybrané ZOI rozchazi.

Poslednim vybranym vysledkem je vazeny pramér rozdili mezi maximalni a minimalni
chybou. Hodnota rozdilu mezi maximalni a minimalni chybou® , penalizuje®, kdyz jsou fady
hodnot mezer vystupu pro dvé vybrané ZOI nekonzistentni a kiizi se. Hodnota zlistava naopak
nizka, kdyz je mezi fadami ptiblizné stejny rozestup (je jedno jaky) a vyvoj obou kiivek je
podobny. Vysoka hodnota vazeného priméru téchto rozdilt (1 p. b.) vypovida o Castém a
silném ki¥izeni fad. Jinymi slovy jde o dost nekonzistentni a ¢asto a riznymi sméry ménéné
hodnoty mezery vystupu.

vvvvv

ZOI piekryvaji v méné nez 6 obdobich, nebyly zkoumany. V téchto ptipadech miize byt toto &islo jesté
VysSSi.
1 7de uz se nejednd o absolutni chybu, zalezi tedy na znaménku chyby. Pokud je napfiklad maximalni
chyba kladnd a minimalni chyba zaporna (coz znali kiizeni tfady), pak ziejmé plati MM=+Ma-(-
Mi)=Ma+Mi.
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Pristup 2
Graf ¢. 3: Hodnoty mezery vystupu pro jednotliva obdobi (dle ZOlI)
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Graf ¢. 3 zobrazuje zvefejnéné hodnoty mezery vystupu trochu jinak nez graf ¢. 1. Na
horizontalni ose jiZ neni znagen &as, ale jednotlivé ZOI (podle data vydani). Cara zna¢i odhady
v jednotlivych Zpravach o inflaci na jedno dané obdobi uvedené v legendé. Na kazdé are je
op€t oznacen ctvereckem bod, kdy je shodné obdobi, na které jsou zvetejnény hodnoty mezery
vystupu a obdobi, kdy je zvefejnéna ZOI. Dv¢ svislé ¢arkované cary opét znaci obdobi, kdy
nastaly metodické zmény.

Opét nasleduje priklad, jak cist v grafu ¢ 3: Popsana je stiedné Seda Cara s trojuhelni¢kem.
Podle legendy se jednd o hodnoty mezery vystupu na obdobi ¢tvrtého ctvrtleti roku 2004.
Zpravy o inflaci, které zvetejnily hodnotu mezeru vystupu pro toto obdobi jsou Zpravy od ZOI
10-2003 do ZOl 04-2006.

Na grafu ¢. 3 Ize nalézt n¢kolik mist, kde jsou jednotlivé ¢ary v daném bod¢ na horizontale
(tedy pro danou ZOI) vychyleny nahoru ¢i dolt. Pfikladem nejpatrnéjsiho ,,posunu® hodnot v
fadach nahoru je ,,optimistickd” ZOI 04-2004. Nejpatrn&jsi ,,posun dolt jiZ neni tak markantni
a je obsazen v ,,pesimistické* ZOIl 04-2006. Dalsi vyznamné ,,posuny“ se udaly pied a po druhé
metodické zméné. Ta nastala v ZOI 01-2007 a da se pfedpokladat, Ze udalosti spolu souvisi.

Obdobné jako u Pristupu 1 lze ptistoupit k analyze pomoci vybranych Ciselnych charakteristik.
V tomto pfipadé bude spocitina pouze smérodatnd odchylka a rozdil mezi maximalni a
minimalni hodnotou v fadé. Omezenim je opét délka fady, kterd musi mit alespoti 6 hodnot:
Musi tedy existovat na vybrané obdobi zvefejnéna hodnota mezery vystupu alespon v Sesti ZOl.
Pocet takovychto obdobi je 18 a tabulka ¢. 2 pfedstavuje souhrnné charakteristiky.
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Tabulka ¢. 2: Souhrnné statistiky analyzy hodnot mezery vystupu pro jednotliva obdobi

pocet | std | rozdil max-min
MIN 6 0,15 0,40
MAX 13 | 0,56 1,70
O.MEAN | 10 | 0,40 1,26
W.MEAN | 11 | 042 1,32

Souhrnné charakteristiky, tedy fadky tabulky ¢. 2, jsou pocitany z dil¢ich vysledku stejné jako
v piipadé predchozi tabulky ¢. 1. Mérmné jednotky vysledkd jsou opét procentni body
a vysledky, které budou diskutovany, jsou opét znaceny tuéné.

Charakteristiku rozdilu mezi maximalni a minimalni hodnotou je nutné v tomto ptipadé
interpretovat trochu jinak nez v predchozim pfistupu. Jedna se o hodnotu, o kterou se li§i
»hejoptimistictéjsi* a ,,nejpesimistictéj§i ZOI ve zverejnéném odhadu hodnoty mezery vystupu
pro vybrané &tvrtleti. Nejméné se v tomto smyslu ZOl liSily o 0,4 p. b. a nejvice o vysokych

1,7 p. b. Primérné se rozdil mezi ,,nejoptimisti¢téj$i* a ,,nejpesimistictéjsi ZOI pohyboval na
Grovni 1,32 p. b.

Pokud by se tedy hodnoty mezery vystupu nadale zvefejnovaly s historicky zméfenou
chybovosti, lze fici, Ze nové zvetejnéna hodnota mezery vystupu bude pozdéji revidovana, a to
nejspi$ vice nez o jeden procentni bod. Lze si jednoduse pfedstavit obtize v pfipadé, Ze by nové
zvefejnéna hodnota mezery vystupu byla napf. +1 %. Ani v takto pfiznivém piipadé se po
revizich nemusi jednat o uzavienou mezeru vystupu.

Konfidencni intervaly pro hodnoty mezery vystupu

Graf &. 4 zobrazuje odhady hustoty pravd&podobnosti'? hodnot mezery vystupu na dany &as ze
vsech pripustnych ZOI (vychazi se tedy z hodnot ¢ar na grafu €. 5).

Graf &. 4: Odhady hustoty pravdépodobnosti hodnot mezery vystupu (CNB)
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12 Hustoty pravdépodobnosti byly odhadnuty pomoci Matlabovské funkce ksdensity, kterd vyuZiva metodu
kernel-smoothing.
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Témét viechny hustoty jsou unimodalni*®, coz indikuje rozmisténi jednotlivych hodnot mezery
vystupu kolem né&jaké (jedné) nejéetné&jsi hodnoty. Unimodalita obecné vypovida o tom, ze
odhady se stale pohybuji kolem né&jaké ,stiedni“ hodnoty nebo v nékteré SirSi oblasti.
V pritbéhu ¢asu tedy CNB neziskala zadné dodate¢né informace, které by znamenaly posun
odhadu mezery vystupu jinym smérem.

Neunimodalni** hustota pravdépodobnosti miize vypovidat pravé o zjisténych dodateénych
informacich (jako napt. ptichod neoéekavaného Soku). Nové informace maji pak za nésledek
posun odhadu mezery vystupu nékam jinam a soustfedéni dalsich odhadi (na danou periodu) na
novém misté. Toto soustiedéni odhadl kolem nové Urovné mezery vystupu zplsobuje vznik
dalSiho vrcholu v hustoté pravdépodobnosti odhadtt mezery vystupu.

Alternativni vysvétleni pro neunimodalni hustoty mize byt maly pocet pozorovanych hodnot.
Kernel-smoothing algoritmus muze v takovychto piipadech povazovat jednotlivé shluky hodnot
za natolik vzdalené od ostatnich, Ze jim ,pfifadi vlastni vrchol hustoty pravdépodobnosti.
Pokud by se novy odhad realizoval naptiklad do oblasti mezi témito shluky, mohlo by se stat, Ze
by algoritmus jiz chapal vSechny hodnoty dohromady a ,,pfifadil“ jim unimodalni hustotu
pravdépodobnosti.

Hustoty, které jsou spiSe ploché, vyjadiuji zna¢nou rozptylenost hodnot. Odhady jsou tedy
rozdéleny piiblizné rovnomérné na néjakém (Sirokém) intervalu. Jde takeé fici, Ze zddna hodnota
neni vice frekventovand. Plochd hustota pravdépodobnosti ukazuje na vyraznou nejistotu
ohledn¢ skute¢né hodnoty mezery vystupu. Na grafu ¢. 4 jde zejména o hustoty pro obdobi 4Q
2005 a7 3Q 2006. Spicatd rozd&leni naopak ukazuji na znacnou jistotu ohledné skuteéné
hodnoty mezery vystupu. Alternativné v§ak mohou znamenat malo hodnot na stejném misté.

Graf ¢. 5 zobrazuje konfiden¢ni intervaly pro skute¢né hodnoty mezery vystupu, spocitané
pomoci odhadnutych hustot pravdépodobnosti vykreslenych v grafu ¢. 4. Hodnoty pro

konfidenéni intervaly jsou 4 a 1—¢ procentni kvantily. Ukazatel mnozstvi nejistoty lze

Vv ptipadé grafu ¢. 5 posuzovat dle Sife konfidencnich interval: ¢im $ir$i, tim vysSi nejistota
ohledné skute¢né hodnoty mezery vystupu. Tento vyrok je samoziejmé v souladu s vyroky o
plochém rozdéleni pravdépodobnosti na grafu ¢. 4. NejvysSi nejistota je zejména v obdobi 2Q
2006, kde dosahuje sife 99procentnich konfidenénich intervalli 3 procentnich bodu.

13 Laicky fe¢eno maji jeden vrchol.

1 Nejpatrnéjsi neunimodalni rozdéleni hustoty pravdépodobnosti je v obdobi 2007,00, rozdéleni ma 2
patrné vrcholy.
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Graf &. 5: Konfiden&ni intervaly pro hodnoty mezery vystupu (CNB)
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Dalsi informace, ktera je na grafu ¢. 8 kdispozici, je informace o tom, kde se nachézeji
jednotlivé odhady mezery vystupu podle své aktualnosti. Princip je nasledujici: ¢im vice p¥imek
tvoii znaky na grafu ¢. 5, tim nov¢jsi odhad je. Hodnoty znacené teckou jsou tedy jedny
z prvnich, pak nésleduji hodnoty znacené ,,+, dale trojihelnik, ¢tverec a nejnovéjsi hodnoty
jsou znaceny hvézdou. Je tedy patrné, ze vétSina hodnot, at’ uz starych ¢i novych, se soustiedi
v 50procentnim konfiden¢nim intervalu. Neékolik starSich pozorovéani (tecky) ma tendenci
hodnoty (oproti primérim) nadhodnocovat a nékteré novéjsi pozorovani (trojuhelniky a
¢tverce) pramérnou hodnotu podstieluji.

Svislé tucné Carkované Cary opét znaci obdobi, ve kterych doslo k metodickym zméndm méteni
mezery vystupu. Ani v jednom ptipadé nedoslo po metodické zméné k vyraznému roz$ifeni ani
zuzeni intervald spolehlivosti. Nelze tedy fici, ze by metodické zmény zvySovaly nebo
sniZzovaly nejistotu hodnot mezery vystupu.

Cetnost odkazii na mezeru vystupu ve Zpravach o inflaci

Tato &ast se pokusi ilustrovat, jakym zptisobem se CNB ve Zpravach o inflaci vénovala mezefe
vystupu. Na grafu ¢. 6 jsou zobrazeny dva ukazatele. Ten zasadni je znacen &arou s krouzky
a zobrazuje pocet odkazii na mezeru vystupu v dané Zpravé o inflaci.’® Aby se naméiena ¢isla
dala srovnavat mezi riznymi Zpravami o inflaci, byl zkouman i druhy ukazatel. Tim je podet
stran ZOI, ktery se napti¢ Zpravami o inflaci pohybuje kolem 75 stran a nezkresluje
vysledované pocty vyskytt.

Na grafu ¢. 6 jsou obdobi zmény metodiky opét naznacena pomoci svislych ¢arkovanych car.
Na prvni pohled je patrné, Zze kdyZ se ménila metodika, tak ZOI zmifiovala mezeru vystupu
Cast&ji nez ostatni ZOIl. Kromé téchto dvou zmén metodiky jsou zobrazeny i tfi mensi, tzv. dil¢i
milniky. Postupné se jednd o prvni zminku o mezefe vystupu viibec (ZOI 07-2000), prvni

% Do pocitani byly zahrnuty i souvisejici vyrazy jako produkéni mezera, mezera produktu nebo vystupni
mezera.
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vyskyt nékolika hodnot mezery vystupu (ZOI 07-2003) a formalni definice mezery vystupu
(ZOl 04-2004).

Ucel grafu &. 6 je dvoji: jednak napomoci vyzkoumat, zda se nevyskytla n&jaka ZOI, ktera by
vyznamngji diskutovala mezeru vystupu nebo se o ni naopak téméf nezminila. Druhym
diivodem bylo zjistit, jak dlouho ZOI mezeru vystupu zmitiovaly ¢i ji pouzivaly, aniz by
zvetejnily hodnoty mezery vystupu.

Prvni diivod je provéten bez prekvapeni. ZvySeny vyskyt zminky o mezefe vystupu se projevil
pravé v ZOI, ve kterych byla popisovana zména metodiky. Zadna jina vychylka po¢tu odkazii
na mezeru vystupu (at’ uz dold ¢i nahoru) neni pozorovana.

Provéteni druhého divodu ukazuje, Ze prvni zminka o mezete vystupu se vyskytla tfinact Zprav
o inflaci (tj. pfes 3 roky) pied oficidlnim zavedenim mezery vystupu do prognostického aparatu
CNB.

Graf ¢. 6: Cetnost odkazii na mezeru vystupu ve Zpravach o inflaci
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2. Data zveiejiiovana Ceskou spofitelnou

Tato ¢ast ¢lanku se vénuje odhadiim mezery vystupu Ceskou spofitelnou (dale CS). Odhady
jsou publikovany v publikaci ,,Ekonomika pod lupou® (dale EPL) se &tvrtletni periodicitou.
EPL vychazely od 1Q 2005 doposud, s vyjimkou EPL 2Q 2007.%® Pro EPL v tomto obdobi ndm
hlavni autor EPL sdélil, Ze ,,byly jiné priority*.*’

Obdobné jako v ptipadé ZOI (vydavané CNB, viz &ast 1), i publikace EPL zvefejiiuji nékteré
Udaje v tabulce a nékteré jen v grafu. Napi. v posledni EPL bylo zvefejnéno v tabulce 9 hodnot

18 pokud nasledujici grafy odkazuji v legendéch & na osach na EPL 2Q 2007, jde jen o formalni zéleZitost
(aby nechybeéla polozka v popisu osy nebo legendy). EPL 2Q 2007 nevysla.

7 Hlavnim autorem EPL je David Navrétil.
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a v grafu 20 hodnot. Hodnoty se ¢aste¢né piekryvaji, takZe napf. z posledni EPL bylo mozné
ziskat odhad mezery vystupu pro 21 obdobi. Oproti CNB vsak CS pouziva jiny zptsob odhadu
a to modifikovany HP filtr (se zadanim ex-ante podminek) a Band-pass filtr.

Nasledujici graf ¢. 7 zobrazuje odhady mezery vystupu pro rizné EPL, ve kterych byla data
publikovdna. Konstrukce grafu odpovida grafu & 1. Pro blizs§i popis, jak &ist z takto
konstruovaného grafu, odkazujeme ¢tenaie na popis grafu ¢. 1, kde byl podan podrobny vyklad.

Graf ¢. 7: Hodnoty mezery vystupu z jednotlivych publikacich EPL
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Prvni &ast odhadované fady mezery vystupu (piiblizné do 4Q 2003) je v odhadech CS celou
dobu neménna. Je tomu tak zfejmé proto, ze toto obdobi bylo vZdy odhadem historického stavu,
nebot’ prvni publikace vysla az v 1Q 2005. V dalsich obdobich neni zvlast’ patrny systematicky
vyvoj, snad jen, ze se rtizné odhady 1i§i o stile vétsi hodnotu. Na grafu to vypada, jakoby se
hodnoty rozeviraly.

Pro podrobnéjsi analyzu je opét zkonstruovan graf ¢. 8, ktery odpovida konstrukci grafu ¢. 2 na
zéklad¢ dat grafu ¢. 1. Z grafu €. 8 je patrné, Ze chybovost ke konci sledovaného obdobi roste
a maximaln¢ dosahuje 1,2 p. b.
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Graf ¢. 8: Rozdil mezi ,,nejpesimistictéjSi“ a ,,nejoptimistictéjsi“ EPL

T T T T T T T T T T T T T T T T

12 p. b.f
1p.b.
08p. b.|
0,6p.b.|
04p.b.}

0,2p. b.}

0p. b

Opét je téZ vykreslena obdoba grafu ¢. 3, pomoci které lze sledovat posuny v odhadech v ¢ase.
Z grafu €. 9 lze vycist, Ze EPL do 4Q 2005 publikovaly obvykle stéle nizsi a nizsi hodnoty
mezery vystupu. Pocinaje EPL 1Q 2006 az do soucasnosti je obvykle kazda dalsi EPL
,,Optimisti¢téjsi“ nez ta predchozi. Hodnoty pro EPL 2Q 2007 neexistuji, nebot' (jak bylo
zminéno vyse) EPL 2Q 2007 viibec nevysla.

Graf ¢. 9: Hodnoty mezery vystupu pro jednotliva obdobi (dle EPL)
Maximalni chyba > 0,7 p. b.
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3. Neoficialni odhady

Tato sekce srovnava vybrané oficialni a neoficialni odhady. Graf ¢. 10 srovnava rtizné odhady
pomoci Kalmanova filtru. Druh konstrukce odhadii v§ak neni plné srovnatelny, a to zejména u
jednorozmérného a vicerozmérného Kalmanova filtru. 1 v pfipadé pouziti vicerozmérného
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Kalmanova filtru hraje roli slozitost a komplexnost pouzitého modelu. Prvni, teCkovana ¢ara je
odhad kolegyné Hanky Fitzové pomoci jednorozmérného Kalmanova filtru. Druha, plna ¢ara
zobrazuje odhad Laxtonova modelu vicerozmérnym Kalmanovym filtrem od kolegy Dana
Némce. Posledni, plna &ara s koleéky je nejnovéjsi zvefejnéna asova fada odhadii Ceské
narodni banky (vice viz ¢ast 1 tohoto ¢lanku). Jedna se o Quarterly Projection Model (QPM),
odhadovany vicerozmérnym Kalmanovym filtrem.

Graf ¢. 10: Srovnani odhadi mezery vystupu pomoci Kalmanova filtru
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AC¢ jsou odhady dostupné pro riizné casové okamziky a obdobi prekryvu je kratké, jsou patrné
nékteré rozdily. Na zacatku pozorovaného obdobi (priblizné 2Q 1996 az 4Q 1998) vykazuje
odhad jednorozmérnym Kalmanovym filtrem o pfiblizné 1 p. b. vy$si hodnoty nez
vicerozmérny Kalmanidv filtr. Ke konci obdobi sméiuje odhad jednorozmérnym filtrem do
vyrazné kladnych hodnot (pfesahuje 7 %). Odhad Laxtonova modelu je vtomto obdobi
,.pesimistiét&j§i«. , Nejpesimistiét&jsi je bezpochyby odhad CNB zveiejiiovany v ZOl, ktery se
drzi v z&pornych hodnotach mezery vystupu.
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Graf ¢. 11: Srovnani odhadid mezery vystupu pomoci Hodrick—Prescottova (HP) filtru
a/nebo Band-pass (BP) filtru
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Druhé srovnani je v grafu ¢. 11. V tomto grafu jsou srovnavany méné komplexni metody
odhadu mezery vystupu. VSechny vyrovnavaji pouze Casovou fadu, neberou tedy v potaz
ptipadnou provazanost mezery vystupu a jinych ekonomickych veli¢in. V ptipadech prvnich
dvou fad se jedna o odhad Hodrick-Prescottovym filtrem od kolegy Dana Némce a Miry
Hlouska. Rady maji vyrazné riizny zalatek fady, coz mize byt zptsobeno riiznou délkou
puvodni fady pouzité pii odhadu. Hodrick-Prescottiv filtr ma totiz nepriikazné vysledky na
zacatcich a koncich odhadované fady. Treti fada je opét odhad kolegy Miry Hlouska, tentokrate
v3ak Band-pass filtrem. Posledni fada je nejnovéjsim odhadem mezery vystupu zvefejnénym
v sérii publikaci EPL (vice viz &ast 2 tohoto &¢lanku). Odhad CS vykazuje o trochu nizsi odhady
mezery vystupu.

Kromé vyse popsanych neoficialnich odhadt v grafech ¢. 10 a 11 jsou v nésledujici analyze pro
grafy ¢. 12 a 13 pouzity navic dalsi neoficialni odhady. Konkrétné¢ se jedna o alternativni odhad
Laxtonova modelu pomoci software Dynare (od Dana Némce), odhad pfes produkéni pfistup
(od Miry Hlouska, viz Hlousek [4]) a jeden alternativni odhad jednorozmérnym Kalmanovym
filtrem (od Hanky Fitzové).

Ze vsech vySe popsanych neoficidlnich odhadti konstruuje graf ¢. 12 konfidenéni intervaly
podobné jako tomu bylo u grafu ¢. 4. Pro podrobnosti o konstrukei a jak ¢ist z grafii tohoto typu
odkazujeme ¢tenate na popis u grafu ¢. 4.

Na grafu ¢. 12 je nékolik zajimavych mist, ktera stoji za pozornost. Na vice mistech jsou
odhadnuté hustoty neunimodalni, obsahuji tedy vice (2-3) vrcholl. Je tomu tak proto, Ze se
odhady koncentruji okolo nékolika riznych trovni. Ve stiedu pozorovaného obdobi (zejména
4Q 1998 - 4Q 2002) jsou hustoty hodné ploché. Vyjadiuje to nizkou jistotu odhadd ohledné
skute¢né hodnoty mezery vystupu. Ke konci pozorovaného obdobi jsou hustoty ¢im dal vice
ploché a vytvaii se druhy vrchol ve vyrazné kladnych hodnotach. Mezi tyto ,,optimistické*
odhady patfi zejména ob¢ varianty jednorozmérného Kalmanova filtru a odhad produkénim
pristupem.
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Graf ¢. 12: Odhady hustoty pravdépodobnosti hodnot mezery vystupu (neoficialni odhady)
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Konfidenéni intervaly jsou zkonstruovany na zakladé dat z grafu ¢. 12. Postup je opét obdobny

jako v prechodu z grafu ¢. 4 ke grafu ¢. 5. Pro podrobnosti opét ¢tenare odkazujeme na diskuzi
u grafu €. 5.

Graf ¢. 13: Konfidenéni intervaly pro hodnoty mezery vystupu (neoficialni odhady)
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Nejéastéji pouzivané 95procentni intervaly dosahuji $ife od pfiblizné 3 p. b. v nejuzsi oblasti
(obdobi kolem 4Q 2004) az po téméft 6 p. b. v oblasti 2Q 1999 — 2Q 2000. Nejvyssi nejistota je
na konci pozorovaného obdobi, v némz 95procentni intervaly dosahuji Sife 9 p. b. Tento jev je
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zptsoben tim, Ze tii z deviti pouzitych odhadii Ize hodnotit jako dosti ,,optimistické“.*® Kromg
samotného prub&hu konfidencnich intervalil je na grafu €. 13. jeste jedna zajimavost. Ani horni
ani dolni 99procentni konfidenéni interval neprotina pifimku v bodé nula (kdy je uzaviena
mezera vystupu). Pokud bychom tedy ¢erpali tidaje z vySe popsanych deviti pouzitych ¢asovych
fad odhadl, vyplyva zgrafu ¢. 13 mj. nasledujici: pokud bychom chtéli uinit vyrok o
znaménku mezery vystupu s 99procentni pravdépodobnosti, tak na celém sledovaném useku
nemizeme tvrdit viibec nic. Jinymi slovy, v Zddném pozorovaném obdobi neexistuje alespon
99procentni pravdépodobnost, Ze je mezera vystupu bud’ kladna nebo zaporna.

Zavér

Cést 1 ukazuje, ze odhady mezery vystupu Ceskou nérodni bankou zvefejiiované ve Zpravach o
inflaci se znacné ruzni. Nejistota o skutecné hodnoté mezery vystupu je tedy velka, coz
dokladaji i Siroké konfidenéni intervaly. Vysledky také naznacuji, Ze se piipadné revize odhadu
mezery vystupu nevyviji jednim smérem (tedy bud’ nahoru nebo doll). Tento fakt mize byt
zptsoben napf. tim, ze CNB ziskava v priib&hu asu protichtidné informace o vyvoji mezery
vystupu. Nepotvrdilo se také, Ze by nejistotu hodnot mezery vystupu vyrazné zvySovaly
metodické zmény.

Cast 2 se vénuje odhadiim mezery vystupu Ceskou spofitelnou. Komplexngjsi analyza vSak
V tomto pfipadé nebyla mozna, nebot’ zatim existuji pouze kratké casové fady odhadli mezery
vystupu. Dil¢i vysledky zatim napovidaji, Ze se nejistota dat projevuje ¢im dal vice, nebot
chybovost jednotlivych publikaci , Ekonomika pod lupou stale roste. Oproti CNB se také
revize mezery vystupu spise vyviji jednim smérem (tedy bud’ nahoru nebo dol1).

Posledni ¢ast srovnava nejnovéjsi oficialni odhady z CNB a CS (tj. &asti 1 a 2) s riiznymi
neoficialnimi odhady. Dva grafy tohoto srovnani (¢. 10 a 11) ukazuji, ze se oficidlni a
neoficialni odhady zna¢né lisi. V nékterych ptipadech se vyrazné lisi i neoficidlni odhady mezi
sebou. Konfidenéni intervaly zkonstruované z neoficidlnich odhadi vykazuji takovy stupeii
nejistoty, Ze s jistou mirou nadsazky nelze o skuteénych hodnotach mezery vystupu fici témét
nic. V porovnani s konfidenénimi intervaly u odhadit CNB (viz graf ¢. 5) jsou konfidenéni
intervaly z neoficialnich odhadi nékolikanasobné $irsi.
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Summary

The article analyzes output gap values published by the Czech National Bank, Ceska spotitelna,
and also deals with some output gap estimates of private persons. The Czech National Bank
publishes its estimates in Inflation Reports. Uncertainty of the ascertained data is significant; it
commonly exceeds one percentage point. Ceské spofitelna publishes its output gap estimates in
its publication Quarterly Analysis — Economics in Detail, yet the published time series are
rather short. Nevertheless, the error rate increases so far. Unofficial estimates made by various
methods are also very different. Confidence bands are so wide that very little can be said about
true output gap values.
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