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Abstract
Potential Output and Output Gap in a Period of Economic Crises

The article investigates potential output and output gap modelling and estimation in the Czech
Republic in the period 19962021, including the global recession from 2008 and the recent crisis
caused by government measures against the COVID-19 pandemic. The unobserved components
(UC) methodology is applied, coefficients are estimated by the maximum likelihood method,
unobserved variables are estimated using the Kalman filter. The standard UC model is modified
in an original way to nonlinearly describe the hysteresis effect by allowing the output gap to have
an asymmetrical influence on potential output. The econometric model verification proved
significance of the hysteresis effect and showed a substantial inertia of negative consequences
of both crises. Predictions of an impact of the War in Ukraine on the gap were also calculated and
the uncertainty associated with these predictions was quantified.

Keywords: Potential output, output gap, economic crisis, unobserved components

JEL Classification: C51, E32, 047

Uvod

Potencialni produkt reprezentuje uroven ekonomické aktivity udrzitelné v dlouhodobém casovém
horizontu. Uzce souvisejici koncept mezery vystupu je vymezen jako odchylka skute¢ného pro-
duktu od potencialni urovné, kterd méa pouze do¢asny charakter, ptfi¢emz tradi¢né se predpoklada,
ze trajektorie potencidlniho produktu neni vyvojem mezery vystupu ovlivnéna.
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Odhadem mezery vystupu se v Ceské republice zabyva v ramci DSGE modeli Bechny (2019a)
&i Hlousek (2010). Kloudové (2013a) zkouma mezeru vystupu v Ceské republice metodikou ne-
pozorovatelnych komponent (UC, Unobserved Components), zatimco Kloudova (2013b) pouzila
za timto Gcelem ve své analyze slovenské ekonomiky SVAR model (Structural Vector Autoregressi-
on). Chen a Mills (2012) se zabyvaji danou problematikou na evropské trovni aplikaci UC metodo-
logie. Proietti et al. (2007) odhaduje potencialni produkt a mezeru vystupu taktéz na celoevropské
tirovni, oviem aplikaci piistupu zalozeném na produkéni funkei. Sird et al. (2021) zkoumaji otazku
dlouhodobé¢ udrzitelné trovné vystupu ekonomiky taktéz na evropské urovni, a to s ohledem na emi-
se sklenikovych plynt, energetické efektivnosti a obnovitelnych zdroji energie. Szomolanyi et al.
(2017) se zamé&fuji na analyzu kratkodobych cykli v postkomunistickych zemich.

Ve vSech zminovanych studii se ovsem hospodaiska aktivita udrzitelna v dlouhodobém ho-
rizontu a kratkodoba dynamika zkoumaji nezavisle na sobé. Krize z roku 2008 nicméné urcitym
zpusobem naruSila zminény tradicni pohled. Kratkodobé plisobici vlivy jsou nyni vhimany jako
dulezity faktor, ktery ma vliv na potencialni produkt, jez maji permanentni dopad na vystup eko-
nomiky (Ball, 2014; Blanchard, 2018).

Andersson et al. (2018) argumentuji ve prospéch permanentniho vlivu kratkodobych faktord,
na zékladé hypotézy o hysterezi. Negativni kratkodobé plisobici Soky vytvareji ur€itou nejistotu
v ekonomickém prostiedi, coz odrazuje podniky od dlouhodobych kapitalovych investic. Rovnéz
tak ztrata zaméstnani zplisobena recesi miize vést ke ztraté pracovnich schopnosti u nezameést-
nanych pracovniki a vést tak k trvalému poklesu potencidlniho produktu. Empirickou verifikaci
konceptu hystereze se zabyval Ball (2009) ¢i Blanchard a Summers (1986).

V Ceské odborné literatuie se empirickou verifikaci hypotézy hystereze zabyval Bechny
(2019b), Némec (2010) ¢i Posta (2015), ptic¢emz zavéry vSech zminénych autorti podporuji hypo-
tézu hystereze. Bechny (2019b) konkrétné aplikoval metodologii nepozorovatelnych komponent
(UC, Unobserved Component), kterou navrhli Jaeger a Parkinson (1994). Po jejich vzoru mode-
luje hysterezi jako situaci, ve které cyklicka slozka ekonomické veliiny ovliviiuje jeji trendovou
slozku, coz je pfistup, ktery bude pouzit také v tomto ¢lanku.

Empiricky vyzkum v oblasti potencidlniho produktu a mezery vystupu je komplikovan tim,
ze se jednd o nepozorovatelné veli¢iny, které mohou byt pouze odhadovany. Jednoduché statis-
tické procedury typu Hodrickova-Prescottova (HP) filtru (Hodrick a Prescott, 1997) ¢i Beverid-
geova-Nelsonova dekompozice (Beveridge a Nelson, 1981) maji mnoho nedostatk, které shrnuje
Harvey a Jaeger (1993) ¢i Harvey a Trimbur (2008). UC metodologie navrzena prvné¢ Watsonem
(1986) a zpopularizovana Harveyem (1989) je v porovnani s jednoduchymi statistickymi proce-
durami v odbornych kruzich povazovéana za vhodnéjsi nastroj. Tato metodika je v oborné literatuie
taktéz hojn¢ aplikovana (napt. Andersson et al., 2018; Borio et al., 2013, Kuttner, 1994). V ram-
ci organizace OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) je mnohdy
vyuzivan piistup zalozeny na produkéni funkci. Nej¢astéji je odhadovana Cobbova-Douglasova
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produkéni funkce (Havik et al., 2010) ¢i CES (Constant Elasticity of Substitution) produkéni
funkce s konstantni elasticitou substituce (Anderton et al., 2014).

Cilem clanku je rozsifit vlastnim originalnim zptisobem zakladni UC model o mechani-
smus hystereze a model nasledné empiricky verifikovat na datech Ceské republiky v obdobi
let 19962021, zahrnujici jednak globalni hospodéiskou recesi z roku 2008 a jednak také krizi
souvisejici s opatfenimi proti Sifeni ndkazy covid-19 z roku 2020. Konkrétné je pouzit mo-
del s parametry ménicimi se v Case, ktery je ekonometricky odhadovan metodou maximalni
veérohodnosti. Na rozdil od tradi¢nich pfistupll je ovSem origindlnim zpisobem pomoci neli-
nearniho modelu explicitné popsan nesymetricky vliv mezery vystupu na potencidlni produkt
a jeho tempo ristu. Nelinearita pramenici z této asymetrie je zplisobena skutecnosti, Ze negativ-
ni kratkodobé Soky maji kviili mechanismu hystereze negativni dopad na potencialni produkt,
ovsem pozitivni ndhodné vlivy odpovidajici disledky nemaji vzhledem k pfirozenym limitim
ekonomiky.

Druhy vyznamny cil ¢lanku je mezeru vystupu a potencialni produkt odhadnout a kvantifi-
kovat nejistotu s tim spojenou. Chyba odhadu nepozorovatelnych proménnych je ptimo jednim
ze zakladnich vystup Kalmanova filtru, ve kterém se ovsem piedpoklada, ze parametry modelu
jsou znamy. Dal§i vyznamny zdroj nejistoty souvisi s ekonometrickym odhadem parametrit mo-
delu. Za ucelem kvantitativniho posouzeni této nejistoty bude realizovan Monte Carlo simulacni
experiment, pomoci kterého budou urceny intervaly spolehlivosti vybranych nepozorovatelnych
veli¢in.

V neposledni fad€ budou provedeny prognézy dopadu valky na Ukrajiné na modelové pro-
ménné. Podobné jako v piedeslém piipadé bude nejistota téchto prognéz kvantifikovana pomoci
intervala spolehlivosti uréenymi opét Monte Carlo simula¢nim experimentem. Simulacni ptistup
k ur€eni intervalovych odhadl pro mezeru vystupu a potencidlni produkt je v praxi nejcastéjsi
a v souvislosti s aplikaci HP filtru jej popisuje napt. Plasil (2011).

Struktura ¢lanku je nasledujici. Nejprve je v prvni kapitole formulovan model. Ve druhém
oddilu jsou popsana data a pouzita ekonometrickd metodologie, pomoci které byly odhadnuty
jednak parametry modelu a jednak nepozorovatelné stavové veli¢iny. Obsahem tteti kapitoly je
interpretace ziskanych vysledkl. Vysledky bodovych a intervalovych odhadti mezery vystupu,
potencialniho produktu a dalSich veli€in jsou prezentovany a diskutovany v oddilu ¢tvrtém. V paté
kapitole je provedeno porovnani ziskanych odhadi mezery vystupu a potencialniho produktu
s oficidlnimi odhady Ceské narodni banky (CNB) a Ministerstva financi Ceské republiky (MF CR).
Sesta kapitola se zabyva bodovymi a intervalovymi prognézami dopadt valky na Ukrajiné na
modelované proménné. Zavéreény oddil prehledné shrnuje hlavni vysledky.
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1. Model
Metodika nepozorovatelnych komponent rozklada (logaritmovany) vystup ekonomiky (HDP) na-
sledovné:

Y=yl 450, (1

kde y, je logaritmus redlného HDP v Case ¢,
y!znati potencidlni produkt v obdobi #, jenZ reprezentuje trendovou slozku,

y¢ oznaCuje mezeru vystupu v Case ¢, kterd modeluje cyklickou komponentu.

Obvykle se trendova slozka y," modeluje jako ndhodna prochézka s lokalné linearnim trendem
a cyklicka slozka y © je vétSinou popsana pomoci AR(1) ¢i AR(2) procesu (Harvey, 1989; Watson,
1986). Model prezentovany v tomto ¢lanku se nicméné od této bézn¢ pouzivané specifikace bude
lisit. Konkrétni odlisnost spoc¢iva v tom, Ze tempo rastu potencidlniho produktu je zde nesymet-
ricky modelovano v zavislosti na mezete vystupu, coz je modelovym popisem efektu hystereze:

T T C

Vi =Vt o XY, 2)
pficemz parametr 4 > 0 vyjadiuje tempo rustu potencialniho produktu v dobach konjunktury.
V obdobi ekonomické recese je ovsem rychlost rlstu této veli¢iny redukovana, a to pfimo umérné

hospodaiskému poklesu, coZ je popsano pomoci v Case se méniciho parametru o,_:

0, vy, >0,
o, ={ Y 3)
a, y ,<0.

Koeficient o je roven nule pokud y<,>0. V opa¢ném ptipadé nabyva kladné hodnoty
a_, = a > 0 vyjadiujici intenzitu poklesu tempa ristu potencidlniho produktu v zavislosti
na hospodaiské recesi. Tato specifikace vede k nelinearité, jejiz zdivodnéni spocivd v exis-
tenci ur¢ité horni meze tempa riistu proménné y’, kterd vyplyva z pfirozenych limith dané
ekonomiky. Na stran¢ druhé je v souladu s hypotézou hystereze ptredpokladéano, ze kratkodobé
recese na tempo rustl potencidlniho produktu vliv maji. Zminény mechanismus hystereze je do
vztahu (2) zabudovén po vzoru Jaegera a Parkinsona (1994), ktefi navrhli modelovat jej jako
situaci, ve které cyklicka slozka miry nezaméstnanosti ovlivituje NAIRU (Non-Accelarating

Inflation Rate of Unemployment).

Mezera vystupu je modelovana standardné pomoci stacionarniho AR(1) procesu. Tento pro-
ces je nicméné modifikovan pomoci setrvacné proménné v, popisujici dopad exogennich Soki
v podobé¢ globalni recese z roku 2008 a nedavné krize souvisejici s vladnimi opatienimi proti
Sifeni nemoci covid-19:
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Vi =AXYL VU, 4

V,=0O XV, +E,, ®))

kde 4 € (0; 1) je autoregresnim parametrem modelovaného procesu mezery vystupu,
u,~ N (0; 0°) je i.i.d. ndhodna chyba, 0> = E(u?) reprezentuje jeji rozptyl,

v, modeluje vliv zminénych dvou krizi na hospodaisky cyklus pomoci AR(1) procesu s au-
toregresnim parametrem w € (0; 1),

rezidualni veli€ina ¢ modeluje ndhodné Soky na pocatku danych dvou ekonomickych krizi
a je vymezena vztahem:

& =

&, 1=2/2008, 1/2020,
(6)

0, jinak,

kde ¢ > 0 vyjadfuje intenzitu piisobeni zminénych inicializa¢nich ndhodnych Sokd, ke kterym do-
Slo na pocatku velké hospodarské recese ve druhém ctvrtleti roku 2008 a zac¢atkem krize vyvolané
nakazou covid-19 z prvniho ¢tvrtleti roku 2020.

2. Data a ekonometricka metodologie

Datovy soubor obsahuje sezonné oc€isténou ¢asovou fadu ¢tvrtletniho realného HDP (v mil. K¢)
v Ceské republice za ¢asové obdobi od 1/1996 do 4/2021, ktera byla ziskana z databdze ARAD
(CNB, 2022a). Pozorovatelna proménna byla pak spoétena jako piirozeny logaritmus pravé zmi-
néné casove fady.

Parametry modelu y, a, 4, € a ¢ jsou ekonometricky odhadovany metodou maximalni véro-
hodnosti, nepozorovatelné stavové veli¢iny y/, y© Kalmanovym filtrem. Jeho ukolem je stanovit
odhad téchto stavovych proménnych, které nejsou pfimo méftitelné, a to na zaklad€ znalosti:

—  pozorovatelnych indikatora,
—  vztahu mezi méfitelnymi indikatory a nepozorovatelnymi proménnymi,
—  dynamiky vyvoje stavovych veli¢in.

Ve formulovaném modelu je k dispozici méfitelny indikator y, v podobé€ redlného HDP, jehoz
souvislost s neméfitelnymi stavovymi proménnymi y/, y¢ je dana vztahem (1). Dynamika vyvoje
stavovych veli¢in je v naSem pfipadé ur¢ena rovnicemi (2)—(6) a obecné je dana tzv. piechodovou
rovnici (transition equation) stavove prostorového modelu (SPM, State Space Model). Vztah po-
zorovatelnych indikator a neméfitelnych stavovych proménnych je obecné popsan v ramei SPM
modelu pomoci rovnice méfeni (measurement equation). Tyto rovnice maji v pouzitém obecném
ramci podminéného Gaussovského SPM modelu nésledujici tvar:
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kde

kde

Xt - At(Zt—l) x Xt—1+ Rt(Zt—l) x ut’ (7)

Zt - Dt (Zt—l) X X¢ + Ut 4 (8)

X, = ( yoye v, )' je stavovy vektor, pficemZ 1, je pomocnd proménnd nabyvajici pro
kazdé obdobi ¢ hodnoty jedna,

z, = (v, je vektor pozorovatelnych proménnych, ktery ma ve formulovaném modelu vy-
hradn¢ jednu slozku, A (Z,_,), R (Z_,) a D (Z,_,) jsou systtmové matice, pficemz symbol
Z_ = (zl', vy zt_l')'v zavorkach znaci, Ze jsou zavislé na hodnotach pozorovatelnych veli¢in
az do Casoveho okamziku 7 — 1, u, = (1) a v, = (0) jsou vektory ndhodnych chyb, kter€¢ maji

v tomto ptipadé pouze jedinou slozku.
Systémové matice jsou definovany nasledovné:
e, +uxe, +a,  xe,

Axe,—(wxe, +¢ xe,) R,(Z,,)=

0

1

D (Z._) =(e, +e,),
wxe,+¢g xe, 0
0

A, (Zt—l) =
e4
e_je vektor rozméru (1 x 4) majici na k-t€ pozici jednicku a vSude jinde nuly.

Za ucelem zvySeni numerické piesnosti byla na pravé uvedeny obecny stavoveé prostorovy

model (7)—(8) aplikovdna odmocninova verze Kalmanova filtru. Maximum vérohodnostni funkce

se hledalo standardnimi optimalizacnimi funkcemi v Matlabu. Smérodatné chyby odhadnutych

parametrll byly spocteny na zaklad¢ Fisherovy informa¢ni matice. Detailni popis odmocninové

verze Kalmanova filtru a pouzité ekonometrické metodologie popisuje Anderson a Moore (1979)
¢i Harvey (1989).

3.

Vysledky a interpretace odhadu parametrd

Vysledky ekonometrického odhadu parametrti a jejich smérodatnych odchylek (uvedenych v za-

vorce) jsou shrnuty v tabulce jedna. Symboly ** a *** znaci statistickou vyznamnost na 5% a 1%

hladin¢ vyznamnosti.

Tabulka 1: Vysledky ekonometrického odhadu modelu (1)-(6) pro Ceskou republiku
od 1/1996 do 4/2021

A A N

Y2, a A 0] e o

0,015 0,600 0,350 0,964 0,020 0,015
(0,001)*** (0,160)*** (0,160)** (0,019)*** (0,006)*** (0,001)***

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vsechny odhadované parametry jsou statisticky vyznamné dokonce na 1% hladin€ vyznam-
nosti s vyjimkou koeficientu A, jehoZ vyznamnost byla prokdzana na 5% hlading, coz doklada
relevanci formulovaného modelu. Obzvlasté dulezita je statistickd vyznamnost parametru o, kte-
rym je modelovana hystereze (vliv kratkodobych recesi na tempo ristu proménné y ).

Tempo ristu potencialniho produktu je v dobé hospodatské konjunktury (y<, >0) rovno
hodnoté g = 0,015. Tato veli¢ina tedy roste o 1,5% kazdé ctvrtleti, je-li skutecny produkt eko-
nomiky nad svoji potencidlni urovni. V dob€ recese je tempo rlistu proménné y ddno vyrazem
A+a, xy/, =0,015+0,600 x y_, . Odhadnuty parametr & = 0,600 Ize interpretovat tak, Ze
pokles skutecného produktu pod potencidlni iroveni o 1% povede ke sniZeni tempa ristu poten-

cidlniho produktu o 0,6 procentniho bodu.

Odhad parametru A =0,350 se ukazal byt nezvykle nizky. Naopak koeficient @ = 0,964 je
velmi blizky k jedné. Mezera vystupu y€ je tedy ovliviiovana velmi setrvacnou veli¢inou v, ktera
reprezentuje dopad globalni recese z roku 2008 a koronavirové krize na jeji vyvoj. Vzhledem
k této velmi perzistentni komponenté vykazuje 1 samotna mezera vystupu zna¢nou setrvacnost,
které nicmén¢ neni ve formulovaném modelu dosazeno vysokou hodnotou A, nybrz je ji dosaze-
no vysokou hodnotou parametru @ . Nizka hodnota odhadnutého koeficientu 1 =0,350 oproti re-
lativné vysoké hodnoté @ = 0,964 vede prakticky k tomu, Ze se dopad béZznych ndhodnych vlivii
v podobé u, vytraci pomérné velmi rychle oproti Soku & = 0,020, ktery odpovida globalni recesi
z roku 2008 a krizi souvisejici s vladnimi opatfenimi proti Sifeni nakazy covid-19.

Pravé zminénou hodnotu odhadnutého koeficientu £ = 0,020 je mozné interpretovat tak, ze
Sok v podobé¢ vypuknuti globalni recese ve druhém ctvrtleti roku 2008 ¢i krize vyvolané Sifenim
koronaviru v prvnim kvartalu roku 2020 zptsobil ihned na poc¢atku v téchto ¢asovych obdobich
propad mezery vystupu o 2 procentni body. Vzhledem k vysoké hodnoté @ = 0,964 zpusobujici
znacnou setrvaCnost proménn¢ v, bude ovSem tento nahodny vliv plsobit na pokles mezery vy-
stupu jeste velmi dlouho poté.

Odhad smérodatné odchylky ndhodné slozky 6 = 0,015 v rovnici vyvoje proménné y € uka-
zuje, ze 1 dalsi nahodné faktory mohou pomérné vyznamné ptisobit na aktudlni hodnotu mezery
vystupu. Vzhledem k nizké hodnoté A= 0,350 se budou ovSem tyto ndhodné vlivy pomérné
rychle vytracet.

4. Odhad potencidlniho produktu a mezery vystupu

Obsahem této kapitoly jsou bodové a intervalové odhady mezery vystupu, potencialniho produktu
a dalSich ekonomickych veli¢in. Intervaly spolehlivosti jsou pocitdny piedevsim pro ucely kvan-
titativniho posouzeni nejistoty souvisejici s odhadem zminénych proménnych. K tomuto ucelu
by bylo mozné pouzit kovariancni matici chyb odhadu nepozorovatelnych veli¢in, jez je v rdmci
pouzité¢ metodologie jednim z primarnich vystupi Kalmanova filtru. Tato matice je ovSem poci-
tana za ptredpokladu znamych parametrii modelu. Nebere tedy v uvahu nejistotu zptisobenou tim,
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ze koeficienty nejsou znamy. Konstrukce intervali spolehlivosti pro nepozorovatelné proménné

pouze na zadkladé zminéné kovarianni matice ukézala, Ze intervalové a bodové odhady byly

prakticky totozné. Pokud by tedy parametry modelu byly znamy, byla by neurcitost spojena s od-

hadem mezery vystupu a potencialniho produktu prakticky zanedbatelna.

Z tohoto divodu je zde zaméfena pozornost na konstrukci intervald spolehlivosti, které

zohlediuji prave nejistotu ohledné odhadnutych parametri modelu. Za timto Gcelem byl prove-

den simula¢ni Monte Carlo experiment, jehoz postup Ize shrnout v nasledujicich krocich:

1))

2)

3)

4)

Nahodné generovani vektoru parametrt ( a o A & 5) z vicerozmérného normalniho
rozdéleni se stfedni hodnotou odpovidajici parametrim ekonometricky odhadnutym maxi-
malni vérohodnosti a kovarianéni matici spoctenou pomoci inverzni Fisherovy matice.

Pouziti vektoru parametra ( a a 1 & 6') v algoritmu Kalmanova filtru za uc¢elem od-
hadu nepozorovatelnych stavovych veli¢in (potencialni produkt y,lrt, mezera vystupu y,i
a proménna v, ).

Dopocetdalsisouvisejici proménné, pro kterou bude v této kapitole taktéz konstruovéan interval
spolehlivosti. Konkrétné se jedna o tempo riistu potencialniho produktu i+ @, , x y< ot -
Postup z ptedeslych bodt byl 10 000krat replikovan, pfi¢emz dolni a horni mez 95% inter-
valu spolehlivosti byly spocteny pomoci 2,5% a 97,5% kvantilt takto simulovanych dat.

Vysledky popsaného Monte Carlo experimentu jsou pro tempo rastu potencidlniho produktu

a mezeru vystupu shrnuty na prvnim obrazku.

Obrazek 1: Odhad étvrtletniho tempa ristu potencialniho produktu i+d,  x y/,,
a mezery vystupu yS véetné jejich 95% intervali spolehlivosti
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tempo rastu potencialu mezera vystupu
--------- 95% interval spolehlivosti --------- 95% interval spolehlivosti

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tempo ristu potencialniho produktu osciluje po vétSinu ¢asu mezi nulou a hodnotou 0,015.
Vyjimku ptedstavuje pocatek globalni recese z roku 2008 a také zahajeni krize vyvolané vladnimi
opatienimi proti ndkaze covid-19 v roce 2020. V téchto letech byl zaznamenan vyrazny propad
této veli¢iny do zapornych hodnot. Navrat do oscilaéniho pasma (0; 0,015) byl nicméné realizo-
van pomérné rychle. Intervaly spolehlivosti dokladaji pomérné velikou piesnost odhadu tempa
ristu potencidlniho produktu.

V piipad€ intervalu spolehlivosti mezery vystupu je patrné jeho urcité vychyleni smérem
k zapornym hodnotam. Sife tohoto intervalu neni p¥ili§ velikd a odhady této veli¢iny jsou tedy do-
sti presné. Podobn¢ jako v ptipad¢ tempa rtistu potencidlu i zde byl zaznamenan vyrazny propad
v obdobi vypuknuti zminénych dvou hospodaiskych krizi, nicméné i mezera vystupu se navratila
ke svym obvyklym hodnotam pomérné rychle. Na druhou stranu i pies tuto skutecnost setrvala
tato proménnd v zapornych hodnotach od roku 2008 prakticky az po soucasnost. Pravé popsany
vyvoj mezery vystupu lze sledovat také pomoci porovnani skutecného produktu a jeho potencidlni
urovng, coz je ilustrovano grafem vlevo na druhém obrazku.

Obrazek 2: Logaritmovany vystup ekonomiky y, spole¢né s potencialnim produktemy’
na obrazku vlevo. Proménna v, reprezentujici dopad globalni recese z roku 2008
a krize souvisejici s nakazou covid-19 z roku 2020 na obrazku vpravo

14,2 0,04
0,035
14 0,03
0,025
13,8 0,02
0,015
13,6 0,01
0,005
13,4 . . . : : : : : 0 . . . . . . .
9% 99 02 05 08 11 14 17 20 9% 99 02 05 08 11 14 17 20
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logaritmus realného HDP

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nedavna krize zptsobena nemoci covid-19 v roce 2020 zpisobila velmi vyrazny pokles
mezery vystupu. Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze se tato veli¢ina z prvotniho propadu zo-
tavila velmi rychle. Podrobn&jsi pohled na dynamiku proménné v, zobrazené na druhém obrazku
na grafu vpravo nicméné ukazuje, ze po roce 2020 Ize ocekéavat pomérné dlouhé obdobi zaporné
mezery vystupu a nizkého tempa riistu potencialniho produktu. Dynamika proménné v, ukazuje,
ze se ekonomika jesté ani nezotavila z globalni hospodarské recese z roku 2008, kdyz v roce 2020
doslo k dalsi krizi vyvolané vladnimi opatfenimi proti Sifeni koronaviru.

Proménna v, mé¢la v roce 2019 hodnotu pfiblizn¢ 0,004. Nasledn¢ v prvnim Ctvrtleti roku
2020 zasahla Ceské hospodarstvi dal§i zminovana krize souvisejici s nakazou covid-19 a velicina
v, vzrostla o £ =0,02, ¢cimz dosahla hodnoty 0,024. Vzhledem k zna¢né setrvacnosti této promén-
né (@ = 0,964) bude trvat piblizné pét let, nez se hodnota veliCiny v, snizi na polovinu. Tento pro-
pocet navic predpoklada, ze zddna dalsi krize v budoucnu jiz ¢eské hospodarstvi nezasdhne, coz
neni zcela realistické vzhledem k valce na Ukrajing, ktera byla zah4jena v inoru 2022. Hodnota
v,= 0, 024 zptisobila v roce 2020 pokles mezery vystupu yo 2,4 procentnich bodti a Ize o¢ekavat,
ze velic¢ina v bude jeste i v roce 2025 pusobit na jeji pokles 1,2 procentnimi body.

5. Porovnani s oficialnimi odhady CNB a MF CR

Odhadem mezery vystupu a tempa riistu potencialniho produktu se v CR dlouhodobé zabyva Ces-
k& narodni banka a Ministerstvo financi Ceské republiky. CNB zvefejiiuje odhady téchto veli¢in
ve svych c¢tvrtletné publikovanych zpravach o inflaci, které jsou publikovany jiz od roku 1998,
ovSem odhad vyvoje mezery vystupu a tempa ristu potencialniho produktu je v nich uvadén az
od roku 2010. Podobn& MF CR uveiejiuje od roku 2003 své makroekonomické predikce, pfi¢emz
odhad mezery vystupu i tempa rlstu potencialniho produktu v nich lze nalézt jiz od samého po-
¢atku.!

V roce 2022 uveiejnila Ceskd narodni banka své odhady zminénych veli¢in za obdobi
2011-2022, v roce 2011 jsou k dispozici odhady za ¢asovy interval 2003—2010. Na portalu minis-
terstva financi jsou v roce 2022 publikovany odhady v rdmci casového tiseku 2018-2022 a v roce
2017 byly uvetejnény odhady za obdobi 1995-2017. Oficialn¢ publikované odhady mezery vy-
stupu a tempa rustu potencialniho produktu zminénymi institucemi jsou uvedeny na tietim a ¢tvr-
tém obrazku. Pro tcely snadného porovnani je na téchto obrazcich uveden také odhad obdrzeny
na zéklad¢ modelu (1)—(6) formulovaném v tomto ¢lanku.

1 Archiv zprav o inflaci je vefejné dostupny na portdlu CNB: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/
zpravy-o-inflaci/index.html. Archiv makroekonomickych predikci Ize nalézt na webovych strankach MF
CR: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce.
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Obrazek 3: Odhad mezery vystupu (v % potencialniho produktu) Ceskou narodni
bankou, Ministerstvem financi Ceské republiky a autorkou tohoto élanku
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Zdroj: CNB (2010, 2022b); MF CR (2017, 2022); vlastni zpracovani
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Porovnanim v tomto ¢lanku spoétené mezery vystupu s oficialnimi odhady CNB a MF CR
1ze nahlédnout, Ze jsou si v podstatnych rysech podobné:

1) Vletech 1997-1999 je identifikovana hospodaiska recese dle vypocti provedenych v tomto
¢lanku i dle odhadi provedenych MF CR.

2) Pted globalni ekonomickou recesi z roku 2008 byl HDP dle vsech uvedenych odhadi nad
svou potencidlni urovni a po vypuknuti této krize nasledoval propad ekonomiky.

3) Vobdobi2010-2011 byla viceméné ve vSech ptipadech detekovana urcita tendence k navra-
tu k potencialni urovni, ktera ale méla pouze docasny charakter a navrat skute¢ného produk-
tu k potencialnimu se uskutec¢nil az v roce 2015.

4)  Dalsi vyznamnou podobnosti je hluboky propad skute¢ného produktu pod potencidlni tro-
ven v roce 2020 v souvislosti s krizi vyvolanou vladnimi opatifenimi proti Sifeni nadkazy
covid-19.

5)  Vsechny zminéné odhady se shoduji taktéz i v rychlosti navratu mezery vystupu ke své rov-
novazné hodnoté po tomto prvotnim Soku.

Nasledujici ctvrty obrazek pfinasi porovnani meziro¢niho tempo riistu potencialniho pro-
duktu. Za timto ucelem bylo Ctvrtletni tempo rastu této veli¢iny z prvniho obrazku piepocteno
na rychlost ristu meziro¢ni.

Na zéklad¢ porovnani uvedenych grafli 1ze u€init zavér, Ze se hodnoty meziro¢niho tempa
rustu potencialniho produktu od riznych instituci mohou lisit, nicméne¢ i pfes tuto skutec¢nost jsou
op¢t patrné 1 dilezité rysy ve vyvoji této veliciny, které jsou spole¢né vSem uvedenym odhadiim:

Od roku 1998 az do vypuknuti globalni krize v roce 2008 bylo detekovano dlouhé obdobi
charakteristické kladnymi hodnotami meziro¢niho tempa ristu potencialniho produktu, a to jak
dle odhadu publikovaného MF CR, tak i odhadem povedenym v tomto &lanku. Vypoéty prove-
dené v CNB toto dokladaji taktéZ, oviem udaje jsou v tomto piipadé k dispozici az od roku 2003.

Velmi nizké tempo ristu potencidlni urovné produktu bylo zjisténo v letech 2009-2013 vse-
mi provedenymi odhady.

V casovém useku 2014-2019 nabyvalo tempo rustu potencialniho produktu kladnych hod-
not na vSech grafech uvedenych na ¢tvrtém obrazku.

V roce 2020 doslo k vyraznému poklesu tempa ristu potencialni turovné produktu dle vSsech
zminénych odhadt, pfic¢emz ve vSech ptipadech je pozorovan i nasledny pomérné rychly nartist
hodnot této veli¢iny.
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Obrazek 4: Odhad meziroéniho tempa ristu potencialniho produktu (v %) Ceskou
narodni bankou, Ministerstvem financi Ceské republiky a autorkou tohoto élanku
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Predikce dopadul valky na Ukrajiné

Formulovany a ekonometricky odhadnuty model je mozné pouzit k predikcim. Konkrétné bude
v tomto oddilu vénovéana pozornost dynamickym predikcim nasledujicich modelovych promén-
nych:

—  potencidlni produkt (y/),

—  mezera vystupu (y°),

—  skutecny vystup ekonomiky (y, =y’ +y°),

—  veliCina v, ktera reprezentuje dopad krizi na hospodafstvi,
—  tempo rustu potencialniho produktu (u + o, X y ).

Prognozy budou realizovany na dva roky doptedu, tj. pfi ¢tvrtletni frekvenci pro obdo-
bi od 1/2022 do 4/2023. Pro tyto ucely bude piedpokladano, Ze intenzita Soku v podobé¢ valky
na Ukrajin€ bude mit stejnou velikost jako ptedeslé dva Soky, které vyvolaly globalni hospodai-
skou recesi z roku 2008 a krizi souvisejici s nemoci covid-19. Pro ucely generovani dynamickych
prognoz je tedy uvazovano, ze v prvnim obdobi horizontu predikce 1/2022 dopadne na ceskou
ekonomiku Sok v podobé ¢ a v dalsich obdobich jiz k jinym Sokiim nedojde:

¢, odpovida-li ¢ prvnimu Ctvrtleti 2022,
&=1 . )
0, jinak.

Kromé bodovych predikci jsou Monte Carlo experimentem spocteny také 95% intervaly
spolehlivosti. Intervalové progndzy modelovych proménnych berou v uvahu jednak nejistotu spo-
jenou s nahodnou chybou u, v rovnici (4) a jednak také neurcitost ohledn€ odhadnutych parametrii
modelu. Konkrétné byly bodové a intervalové predikce pomoci Monte Carlo experimentu spocte-

ny nasledovné:

1) Posledni pozorovani veli¢in y ", y a v, odpovidajici ¢tvrtému Ctvrtleti roku 2021 byly
pouzity jako inicializa¢ni hodnoty, a to z kazdé replikace pfedeslého Monte Carlo experi-
mentu (provedeného pro ucely intervalovych odhadii modelovych proménnych v obdobi
od 1/1996-4/2021, viz tfeti kapitola).

2) Ze vsech replikaci predchozi simulace byl také pievzat vygenerovany vektor parametri
i, a, 1, &aé, ktery byl pouzit v modelu o rovnicich (1)—(5) a (9) za Géelem vypoctu
dynamickych prognéz. Pro tyto ucely byly noveé simulovany také hodnoty nahodné chyby
u, ~N (0, 6’ ) .

3) Celkem bylo ziskano 10 000 replikaci pro dynamické predpovédi, pti¢emz v kazdé byl pou-
Zit jiny vektor parametrii i, @, A, & a &, ale stejna posloupnost nahodnych chyb u, v ob-
dobi predikce.
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4)  Postup z predesiého bodu byl opakovan pro 10 000 riznych posloupnosti nahodnych chyb
u, v Casovém obdobi od 1/2022 do 4/2023.

5) Dolni a horni meze 95% intervalu spolehlivosti progn6z byly ur¢eny pomoci 2,5% a 97,5%
kvantila pocitanych na zéklad¢ vSech vygenerovanych replikaci dané proménné pro dané
casové obdobi. Bodova piedpovéd byla ur¢ena pomoci medianu.

Drtive nez bude ptistoupeno k popisu vysledkl ziskanych pravé popsanym Monte Carlo
experimentem, bude provedeno ovéfeni vhodnosti modelu k predikcim. Za timto ucelem byl
model odhadnut na zakladé datového souboru zkraceného o poslednich osm pozorovani, tj.
konciciho ve Etvrtém Ctvrtleti roku 2019 kréatce pfed vypuknutim koronavirové krize. Praveé
osm pozorovani bylo odebrano proto, abychom se pfi vypoctu téchto ex post predikci nachazeli
v obdobné situaci (kratce pted vznikem krize vyvolané Sifenim nakazy covid-19) jako pozdé&ji
pii vypoctu ex ante prognoz (kratce pred vypuknutim valky na Ukrajing).

Ex post ptedpovédi byly pocitdna pouze pro redlné HDP (v logaritmech), nebot’ toto je
jedind pozorovatelnd proménnd, se kterou je mozné ex post predikce porovnat. Samoziejmeé
by bylo mozné provést také porovnani ex post prognoz potencialniho produktu ¢i mezery vy-
stupu, ovSem porovnani by bylo mozné provést pouze s jejich odhady, nebot” se jedna o nepo-
zorovatelné veli¢iny a takovéto porovnani by tedy nemohlo byt smérodatné.

Bodova a intervalova ex post predpovéd’ skute¢ného redlného HDP y =y " +y “pro ¢asova
obdobi od 1/2020 do 4/2021 byla spoctena zcela analogickym Monte Carlo experimentem, jenZ
byl popsan v tivodu této kapitoly. Pro ucely vypoctu téchto pseudoprognéz bylo predpokladano,
ze v prvnim horizontu ex post predikce 1/2020 dopadne na ¢eskou ekonomiku Sok v podobé €
reprezentujici krizi zpisobenou vladnimi opatfenimi proti Sifeni nakazy covid-19, pfi¢emz bylo
uvazovano, ze intenzita tohoto Soku neni jesté znama a Ze bude mit stejnou velikost jako pie-
desly Sok v podobé¢ globalni hospodarské recese z roku 2008. Porovnani takto spoctené bodové
a intervalové ex post predpovédi se skute¢nou hodnotou je ilustrovano patym obrazkem.
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Obrazek 5: Porovnani bodové a intervalové ex post prognézy logaritmovaného
realného HDP se skutec¢nou hodnotou
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---------- 95% interval spolehlivosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pozorované HDP se nachdzi po celé progndzované obdobi v ramci spocteného 95% interva-
lu spolehlivosti. Vzhledem ke skute¢nosti, ze v prvnim obdobi pfedpovédi doslo k vyznamnému
Soku v podob¢ koronavirové krize, jehoz intenzita byla v ex post prognoézach pouze odhadovana
na zéklad¢ intenzity piedeslé krize z roku 2008, je schopnost modelu predikovat do budoucna vel-
mi uspokojiva. Piistupme tedy nyni k popisu vysledki ziskanych pro skute¢né ex ante predpovédi,
které jsou pro tempo ristu potencialniho produktu a mezeru vystupu zobrazeny Sestym obrazkem.

Obrazek 6: Bodové a intervalové prognézy se spolehlivosti 95 % tempa riistu
potencialniho produktu x+a,  xy°, a mezery vystupu J,
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Bodova predikce tempa rustu potencidlniho produktu v diisledku valky na Ukrajiné poklesla
v roce 2022 velmi rychle pfiblizné o 3 procentni body z hodnoty 0,015 na hodnotu —0,015. Poté
nasleduje velmi pomaly navrat k pivodnim hodnotam. Vlivem znacné setrvac¢nosti bude progné-
za této ekonomické veli€iny 1 na konci horizontu predikce pod hodnotou —0,01. Interval stability
poukazuje také na zna¢nou nejistotu ohledné téchto predpoveédi.

Mezera vystupu ma obdobny vyvoj — pomérné rychly a vyrazny propad v prvnim obdobi
1/2022 v duasledku Soku & reprezentujici zacatek valky na Ukrajin€. Nasledné se pozvolna na-
vraci k rovnovazné hodnote, ovSem navrat je tak pomaly, Ze 1ze hovoftit prakticky o pfetrvavajici
hospodarské recesi. V tomto piipad¢€ je patrnd nesymetrie spocteného 95% intervalu spolehlivosti,
nebot’ v 50% replikaci se mezera vystupu na konci progndézovaného obdobi nachazela v mezich
(—0,05; 0,005) a v 50 % piipadi v intervalu fadové dvakrat §irsim (=0,15; —0,05). Sife tohoto inter-
valu doklada zna¢nou nejistotu spojenou s touto predikci. Ob¢é meze intervalu spolehlivosti pro me-
zeru vystupu lezi nicméné v zapornych hodnotach v celém dvouletém horizontu. Zaporna hodnota
prognoz této promeénné je tedy pomérmneé dosti robustnim vysledkem. Na uvedené zjisténi ohledné
zaporné hodnoty predikované mezery vystupu se I1ze podivat také alternativné porovnanim skutec-
ného vystupu a jeho potencialni Grovné, coz je ilustrovano na obrazku sedm vlevo.

Obrazek 7: Bodové a intervalové predpovédi se spolehlivosti 95 % pro velic¢iny:
potencialni produkt y/, logaritmovany vystup ekonomiky y, a proménnou v,
reprezentujici dopad valky na Ukrajiné a také dopad dvou predeslych krizi
zlet 2008 a 2020

14,15 0,06

14,1 1 0,05 -

14,05 -
0,04 -

14 -
0,03 -

13,95 -
130 | 0,02 -
13,85 - 0,01 1

13,8 T T T T T T T T O T T T T T T T T

IV/21
1122
11/22
/22
IV/22
1/23
11/23
/23
IV/23
1IV/21
1122
/22
/22
IV/22
1/23
[1/23
/23
IV/23

potencialni produkt

dopad krizi a valky na Ukrajiné

------ 95% int. spol. potencialu : i i
------ 95% interval spolehlivosti

logaritmus realného HDP
------ 95% int. spol. HDP

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na grafu vlevo (obrazek 7) je patrné, ze bodové a intervalové predikce realného HDP lezi
pod odpovidajicimi ptedpovéd’'mi potencidlniho produktu po celé prognézované obdobi. V Case
rostouct Sife intervalu spolehlivosti téchto veli¢in je pfimym disledkem jejich nestacionarity. Bo-
dova ptedpovéd redlného HDP a jeho potencidlni irovné ma po cely prognézovany horizont
klesajici tendenci.

Hlavnim divodem téchto velmi nepiiznivych predikei je jednak zatez, kterou si ¢eské hos-
podafstvinese z predeslych dvou krizi z let 2008 a 2020 a jednak uvazovany Sok v podobé zahajeni
valky na Ukrajin€ v prvnim progndézovaném obdobi 1/2022. Ve ¢tvrté kapitole bylo na obrazku 2
(graf vpravo) ukazano, ze si ¢eska ekonomika odnesla z prodélanych dvou krizi z let 2008 a 2020
zat¢z v podob¢ vysoke hodnoty proménné v,. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2021 byl bodovy odhad
této nepozorovatelné veliCiny pfiblizné na hodnoté 0,02, pficemz 95% interval spolehlivosti byl
ptiblizné (0,01; 0,03). Tuto skutecnost lze nahlédnout také z grafu vpravo, obrazek 7. V prvnim
progndézovaném obdobi jesté pribyl dalsi Sok v podobé vyvolani valky na Ukrajin¢, vzhledem
k cemuz doslo k nartistu bodové a intervalové predpovédi proménné v, 0 hodnotu £, kde & repre-
zentuje hodnotu parametru ¢ v piislu$né replikaci provedeného Monte Carlo experimentu.?

Ceska ekonomika se tedy ani nestacila zotavit z piedeslych krizi z let 2008 a 2020, kdyz
v prvnim c¢tvrtleti roku 2022 udeftil dalsi Sok v podobé rozpoutani valky na Ukrajiné, kvili které-
mu se bodova predpoveéd’ veli¢iny v, zvysila z hodnoty 0,02 pfiblizné na dvojnasobek a v piipad¢
intervalové predikce doslo k nartstu z (0,01; 0,03) na (0,018; 0,058). Vzhledem k zna¢né setrvac-
nosti proménné v, se tato zatéz ¢eského hospodafstvi udrzuje v pribéhu celého prognoézovaného
obdobi na velmi vysokych hodnotach. V poslednim obdobi horizontu predikce 4/2023 je bodova
predpovéd priblizné na hodnoté 0,03. Lze tedy ocekavat, ze jesté za dva roky bude dopad krizi
z let 2008, 2020 a valky na Ukrajin¢ z roku 2022 piisobit na pokles mezery vystupu o 3 procentni
body. Interval spolehlivosti se navic koncem prognozovaného obdobi stava asymetrickym. Dany
interval je taktéZz po celé obdobi v kladnych hodnotach. Lze tedy ucinit dosti robustni zavér, ze
¢eské ekonomice bezesporu bude trvat vyrazné déle nez dva roky nez se z uvedenych tii Sok
zotavi.

Zaveér

V ¢lanku byl formulovan vlastni origindlni nelinearni model s parametry ménicimi se v Case, za-
lozeny na metodologii nepozorovatelnych komponent za i¢elem modelovani hystereze v podob¢
permanentniho vlivu kratkodobych recesi na dlouhodobé tempo riistu potencidlniho produktu.

Empiricka verifikace formulovaného modelu byla provedena na &tvrtletnich datech Ceské re-
publiky v ¢asovém obdobi od 1/1996 do 4/2021, které zahrnuje globalni hospodaiskou recesi

2 Pfipomenme, Ze se pro ucely vypoctu prognoz predpokladalo, ze valka na Ukrajiné bude mit na ¢eskou
ekonomiku stejny dopad jako predeslé dvé krize z let 2008 a 2020.
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z roku 2008 i nedavnou krizi z roku 2020 souvisejici s vladnimi opatienimi proti Sifeni nédkazy
covid-19. Nelinearita formulovaného modelu prameni ze skute¢nosti, Ze recese dle hypotézy hys-
tereze pusobi pokles tempa ristu potencialniho produktu, ovsem zvyseni vystupu ekonomiky nad
potencidlni troven jiz k nartistu tempa ristu této veli¢iny nevede vzhledem k limitiim daného
hospodaistvi.

Vsechny ekonometricky odhadované parametry modelu se ukéazaly byt statisticky vyznam-
né dokonce na 1% hladiné vyznamnosti s vyjimkou jednoho koeficientu statisticky vyznamného
na 5% hladin€. Tyto vysledky jednozna¢né dokladaji relevantnost formulovaného modelu. Z hle-
diska testované hypotézy o vyznamu negativniho vlivu recesi na potencialni produkt a jeho tempo
rustu je dilezita statistickd vyznamnost parametru a, kterd byla dolozena na 1% hladiné vyznam-
nosti. Timto byla potvrzena hypotéza hystereze, jez pro ¢eskou ekonomiku byla prokazana také
dal§imi empirickymi studiemi (Bechny, 2019b; Némec, 2010; Posta, 2015). Mezera vystupu se
v souladu s o¢ekavanim ukdzala byt zna¢né setrvacna, a to pfedevsim kviili jeji velmi perzistentni
komponent€ v, modelujici dopad krizi na Ceské hospodaistvi. Ostatni nahodné faktory pusobici
na tuto veli¢inu se ukdzaly mit vyrazn¢ mensi setrvacnost.

Globalni recese z roku 2008 1 hospodaiska krize vyvolana vladnimi opatfenimi zamezujici
Sifeni nakazy covid-19 zplsobila vyrazny pokles mezery vystupu. Soudé¢ pouze na zaklade€ casové
fady odhadu této veli¢iny se zotaveni z tohoto prvotniho Soku jevi jako dosti rychlé. Podrobné&;jsi
pohled na dal$i modelove proménné (v)) nicmén€ ukazal, ze se ekonomika jeSté ani pln€ nezota-
vila z globalni recese z roku 2008, kdyz ceské hospodatstvi zasahl v roce 2020 dalsi Sok v podo-
bé krize zplisobené Sifenim koronaviru. Tento kumulativni efekt obou krizi piisobil v roce 2021
dle bodového odhadu pokles skuteéného produktu pod potencidlni tirovenl o dva procentni body
ve srovnani se situaci, kdy by k témto krizim nedoslo.

Proménna v, reprezentujici dopad téchto krizi na ¢eské hospodafstvi se ukazala byt velmi
perzistentni. Provedené propocty ukdzaly, Ze by trvalo piiblizn¢ pét let, nez by se hodnota této
veli¢iny sniZila na polovinu, a to navic pouze za ptedpokladu, Ze by jiz k dal§im vyraznym nega-
tivnim Soklim nedoslo. Prognodzy pocitajici s valkou na Ukrajiné ukéazaly, Ze bude trvat vyrazné
déle nez dva roky, nez se ¢eska ekonomika pln¢ zotavi z dopadu krizi z let 2008, 2020 a val-
ky na Ukrajiné. Tento vysledek se ukézal byt dosti robustni, nebot’ 95% interval spolehlivosti
predikované veli¢iny v, se nachéazi v kladnych hodnotach po celé obdobi horizontu piedpovédi.
Z tohoto diivodu bude po nékolik nésledujicich let pomérné vyrazny tlak na pokles skutecného
vystupu pod jeho potencidlni tirovenl. Tento zavér byl kvantitativné dolozen skutecnosti, ze 95%
intervalovy odhad predikované mezery vystupu se nachéazi prakticky po cely horizont prognéz
v zédpornych hodnotach. Z uvedeného ditvodu a vzhledem k prokazanému vlivu mezery vystupu
na tempo rastu potencialniho produktu lze v nasledujicich letech ocekavat toto tempo na dosti
nizké hodnote.
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