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Uvod

Vztah mezi inflaci a odchylkou aktudlniho produktu od jeho potencialu, neboli pro-
dukéni mezerou, patii mezi zaklady pro formulovani proticyklické stabilizacni politiky.
Je obecné prijimano, ze pokud se budou v ekonomice vyskytovat tlaky na agregatni
poptavku, ¢ili produkéni mezera v ekonomice bude kladna, s nejvyssi pravdépodobnosti
to v ekonomice povede k infla¢nim tlakim a k riistu inflace. Naopak, pokud ekonomika
bude pod potencidlem, neboli bude v ekonomice zadpornad produkéni mezera, povede
to k deflacnim tlaktim a inflace bude klesat. V piipadé kladné produkéni mezery a s ni
spojenych infla¢nich tlakd tedy centralni banky pfistoupi k restriktivni ménové poli-
tice. Naopak, v piipadé zaporné produkcéni mezery a deflacnich tlakt, centralni banka
provadi expanzivni ménovou politiku.'

I kdyz tada centralnich bank vyuziva produkéni mezeru jako ndstroj pro rozho-
dovéni se v realizovani svych ménoveé-politickych rozhodnuti, je nutno zvazovat, ze
potencialni produkt a produkéni mezera nejsou piimo méfitelné hodnoty a je tedy nutno
pristoupit pouze k odhadtim téchto veli¢in. Centralni banky tak disponuji pouze s odhad-
nutymi hodnotami, co zna¢né zvySuje nejistotu pii rozhodovani se pii vykonavani svych
rozhodnuti. Obecné plati, ze i pres existenci nékolika metod odhadti produkéni mezery
neexistuje zadna metoda odhadu, ktera by pfinesla spravné namétené hodnoty. Za nejjed-
nodussi metody odhadu jsou pfitom povazovany nestrukturalni metody odhadu. Z tohoto
divodu byl pro tcely tohoto ¢lanku vybran k vlastnim autor¢inym odhadiim produkéni
mezery ¢eské ekonomiky z této skupiny pouze Hodrick-Prescotttiv (HP) filtr (1980).
I kdyz tento statisticky filtr disponuje nékolika chybami vcetné absence ekonomické
teorie, patii mezi oblibené a Casto pouzivané metody odhadu u mnoha instituci. Pro
dalsi metody odhadu byly vybrany multivarianéni metody, které uz v sob& maji zahrnuty
ekonomické teorie: multivariancni unobserved components model (MVUC) a trivari-
an¢ni strukturalni VAR model, neboli tzv. SVAR model.

Cilem tohoto ¢lanku je pomoci ziskanych hodnot produkéni mezery zjistit, zdali je
produkéni mezera vhodny indikator inflace 1 pro ¢eskou ekonomiku, zdali 1ze ozna-
¢it miru inflace za funkci produkéni mezery. Hypotézou tohoto ¢lanku tedy je, ze
produkéni mezera, i ptes nejednoznacnost v ziskani jejich hodnot, je vhodnym indika-
torem inflace i pro ¢eskou ekonomiku.

1 Zkouma se tedy, zdali je inflace ve vztahu k produkéni mezete v souladu s modely novych
keynesiancii a modely cilovani inflace, realizovanych rovnéz i v ¢eské ekonomice.
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Clanek je rozdélen nasledovné: po kratkém teoretickém sezndmeni se s predcho-
zimi vyzkumy zabyvajicimi se produkéni mezerou a jejim vztahem s inflaci v kapi-
tole ¢. 2, bude kapitola ¢. 3 analyticka, budou zde tedy uvedeny vysledky vlastnich
odhadl produkéni mezery pomoci HP filtru, multivarianéniho unobserved compo-
nents (MVUC) modelu a trivarian¢niho strukturdlniho VAR modelu. Poté bude
v kapitole €. 4 pfistoupeno k samotné vlastni analyze vztahu mezi produkéni mezerou
jako odchylkou od potencialniho produktu a inflaci. K vyvraceni ¢i potvrzeni vyse
uvedené hypotézy byly vyuzity dva jednoduché modely produkéni mezery a inflace
dle Coe, McDermott (1997) a Claus (2000a). Prvni model pracuje se zménou inflace
a urovni produk¢ni mezery a druhy model bude pracovat se zménou inflace a zménou
produkéni mezery. Oba modely potvrdi hypotézu o vhodnosti produkéni mezery jako
indikatoru inflace. Pfitom mimné lepSich vysledka je dosazeno u modelu produkéni
mezery zkoumajici vztah mezi produkéni mezerou a inflaci. Posledni kapitola pak
porovna vysledky analyzy tohoto ¢lanku s vysledky jinych ¢lankt zabyvajicich se stej-
nou problematikou.

2. Literatura

Kdyz Phillips (1958) pfiSel se svym statistickym vztahem mezi zménou nominalnich
mezd a inflaci, zaradil se tento vztah relativné rychle mezi oblibené nastroje tvorby
ménové politiky. Dle tohoto vztahu mélo platit, Ze vyssi poptavka méla byt spojovana
s niz§i nezaméstnanosti a rovnéz i s tlaky na rast mezd. Tento vztah poté prosel néko-
lika modifikacemi, které zase umozilovaly urcit vztahy mezi mirou nezaméstnanosti
pii dané inflaci. I tato podoba Phillipsovy kiivky byla ovSem v prubéhu let podrobena
znacné kritice. Kromé kritiky Friedmana (1968), Phelpse (1967) ¢i Lucase (1976)
ji bylo vytykano, ze jeji symetrie a linearity jsou pouze teoretické, v praxi se nevy-
skytujici predpoklady. Vyskyt asymetrie u Phillipsovy kiivky ukézal napt. i Turner
(1995), ktery tvrdil, Ze inflacni efekt kladné produkéni mezery v zemich G7 v letech
1960-1993 byl zna¢né vyssi nez deflacni efekt zdporné produkéni mezery. Na neli-
nearitu Phillipsovy kiivky zase poukazali napt. Laxton a kol. (1994) s tvrzenim, Ze
narust produktu zvySujici inflaci v zemich G7 v letech 1976-1991 byl vyssi nez pokles
produktu snizujici inflaci. Nékteré studie ptisly dokonce i s nazory, Ze je lepsi nahra-
dit mezeru v zaméstnanosti produkéni mezerou (napt. Razzak, 1996).> Ovsem i tento
vztah mezi produk¢ni mezerou a inflaci se ukazal u neékterych studii jako nejisty. Napf.
Orphanides a van Norden (2002) tvrdili, ze odhadovani produkéni mezery pomoci
univarian¢nich metod je nevhodna mj. pro nutnost revize dat v budoucnu. O dva roky
pozdéji poukazali na mnohem mensi revize dat u HDP nez u hospodaiského cyklu
Cayen a van Norden (2004). Nékteré metody odhadu produkéni metody zase vykazo-
valy dokonce ptes 40 % opacny pribeh.

Na druhé strané ovSem nékolik studii poukdzaly na skutecnost, Ze i kdyz poten-
cidlni produkt a produkéni mezery nejsou ptimo pozorovatelné veli¢iny a je nutno je

2 Vztah mezi mezerou v zaméstnanosti a produkéni mezerou je znamy Okuntiv zakon.
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tedy pouze odhadovat, ptesto lze povazovat produkéni mezeru jako vhodny indikator
inflace. Vztah mezi produkéni mezerou a inflaci pomoci nékolika modelti produkéni
mezery odhadnutou pomoci robustniho trendu pro vybrané staty Asie, Australie
a Nového Z¢élandu zkoumali Coe a McDermott (1997), ktefi az na drobné vyjimky
u dvou statl potvrdily, Ze produkéni mezera je schopny indikator inflace. Pro ekono-
miku Nového Zélandu zkoumala tento vztah Claus (2000a), ktera ovsem uz odha-
dovala produkéni mezeru nikoli pouze jednoduchou univarianéni metodou, nybrz
i pokroc¢ilymi multivarianénimi metodami. I ona dospéla ke stejnému zavéru o vhod-
nosti pouzivani produkéni mezery jako indikatoru inflace. Pro vybrané ekonomiky
Evropské unie, USA a Japonska vztah mezi inflaci a produkéni mezerou analyzovali
Bolt a van Els (2000). Dle této studie se kromé Belgie predikéni schopnost produkéni
mezery prokézala u viech ostatnich stati. Pro Nizozemi, Japonsko a Spanélsko je
produkéni mezera vyznamna na 10% hladiné vyznamnosti, u ostatnich statti na 5%
hladin¢ vyznamnosti ¢i nizsi. Jejich vysledek vztahujici se na ekonomiku Velké Brita-
nie potvrdili Dwyer a kol. (2010). Ti navic potvrdili také existenci tzv. ,,speed limit*
efektu, ktery nastava v pfipade€, ze zména produkéni mezery zpiisobi nérist inflace,
1 kdyZ uroven produkéni mezery samotné zlistava zaporna.

Kromé¢ Hajka a Bezd&ka (2001),® ktefi se zabyvali potencialnim produktem a pro-
dukéni mezerou pro ¢eskou ekonomiku metodami HP filtru a produkéni funkce, lze
uvést i nekolik dalsich studii zabyvajicich se produkéni mezerou pro ¢eskou ekonomiku.
Z nov¢jsich studii 1ze uvést napt. Hajkovou a Hurnika (2007), ktefi zkoumali, zdali 1ze
Cobb-Douglasovu produkéni funkei pouzit i pro ¢eskou ekonomiku. Benese a N'Diaye
(2004), kteti pro odhad produkéni mezery vyuzili, podobné jako autorka v tomto ¢lanku,
MVUC model. Na nejistotu méteni produkéni mezery HP filtrem poukézal i Plasil
(2011), ktery navic navrhuje postup v ziskani intervall spolehlivosti. Caglayan a Melek
(2010) zase ukazali, ze Taylorovo pravidlo Ize uplatnit na krajiny majici rezim inflacniho
cilovani. Zdali plati, ze je inflace ve vztahu k produkéni mezefe v souladu s modely
novych keynesidncti i pro ¢eskou ekonomiku, bude predmétem analyzy tohoto ¢lanku.

3. Produkéni mezera

Pro vlastni testovani modeld produkéni mezery je nutné nejdiive ziskat data odhadu
produkéni mezery, ¢im ov§em vznikaji problémy se ziskanymi daty, protoze produkéni
mezera ani potencialni produkt nejsou ptimo pozorovatelné veliCiny, a lze je tedy
jenom odhadovat pomoci nékolika metod. Nejednozna¢nost neni pfitom spojena
pouze se samotnymi odhady produkcéni mezery a potencialniho produktu, ale vznika
uz u definic pojmt samotnych. Tak se Ize setkat naptiklad hned s né€kolika definicemi
potencialniho produktu, pti¢emz kazda z nich je vétSinou spojena s konkrétni meto-
dou odhadu.* Mezi nejstarsi definice potencialniho produktu patii Okunova (1962),

3 Tyto metody pro odhad produkéni mezery pro slovenskou ekonomiku analyzovali i Zimkova
a Bachorovsky (2007).

4 Naptiklad Okunova (1962) definice potencialniho produktu je ¢asto spojovana s produkéni funkei.
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dle které je potencialni produkt vystup vyrobeny za stavu plné zaméstnanosti, pod
kterou rozumél nezaméstnanost na Grovni 4 %, a zaroven pii ni nedochazi ani k akce-
leraci inflace. V této praci se pod potencialnim produktem rozumi maximalni mozny
produkt, ktery 1ze v ekonomice vyrobit, a pfi kterém zaroven nedochazi k riistu infla-
ce.’ Produkéni mezera je poté odchylkou skute¢ného produktu od toho potencialniho
a muze nabyvat jak kladnych, tak i zapornych hodnot.

Metod odhadti potencidlniho produktu a produkéni mezery existuje nékolik a lze
je rozdélit do ¢tyt zakladnich skupin: nestrukturalni, metody pfimého méfeni, struktu-
ralni a multivarianéni metody,® pficemz kazda skupina (a metoda) odhadu produkéni
mezery disponuje jistymi vyhodami i nevyhodami.” Existuje ale obecny konsensus,
dle kterého Zddna metoda nepfinasi absolutné spolehlivé odhady produkéni mezery.
V tomto ¢lanku byly pro vlastni provedené odhady vybrany tfi metody. Z relativné
jednodussich nestrukturalnich (statistickych) metod je pro vlastni analyzu vybran
Hodrick-Prescottuv filtr. Tento univarianéni filtr patii mezi oblibené a ¢asto pouzivané
metody odhadu. Mezi jeho vyhody patii zejména jeho jednoducha aplikace a nena-
ro¢nost na vstupni data. Kromé pozitivnich vlastnosti disponuje HP filtr také n¢kolika
nedostatky. Vyznamnym nedostatkem je stanoveni parametru vyhlazeni A. Hodrick-
Prescott (1997) sice stanovili parametr vyhlazeni pro ekonomiku Spojenych stath
americkych (A=1600 pro Ctvrtletni data, 100 pro rocni data), nicméné hospodarské
cykly jinych ekonomik se mohou velmi vyrazné odlisovat od cykli ekonomiky USA.
O spravnosti nastaveni parametru vyhlazeni se vedly jesté pocetné diskuze, tak napf.
Ravn a Uhlig (1997) tvrdili, Ze A = 1600 pro ctvrtletni data koresponduje s A = 10 pro
rocni data. Dale se lze setkat s problémem vychylenosti Casovych fad, ktery nastava
zejména v piipade, ze Casova fada zacina a konci v jinych fazich cyklu. Kdyz odhad
mezery tedy zacinad napt. v obdobi recese a bude koncit v obdobi expanze, pravde-
podobné bude koncové obdobi nadhodnoceno. Také Harvey a Jaeger (1993) upozor-
nili na skute¢nost, ze odhad HP filtrem muze vést k odhadu falesnych cykli, které
v ekonomice ve skutecnosti vliibec nenastaly. Dalsim vyraznym nedostatkem, ktery je
ovsem spolecny i pro dalsi nestrukturdlni metody odhadu, je ryze statisticky charakter
odhadu tipIn¢ abstrahujici od n¢jaké ekonomické teorie.

Jako dalsi metody odhadu byly zvoleny sofistikovangjsi metody odhadu produkéni
mezery: vicerozmérny model nepozorovanych komponent(MVUC) dle Kuttnera (1994)

Jedna se o definici De Masi (1997)

6  Terminologicka poznamka: nazvoslovi rozdéleni odhadii produkéni mezery do skupin neni jednotné
u vSech studii. Rozdéleni jako v této praci pouzivaji rovnéz Chagny, Dopke (2001), nicméné napt.
ECB (2000) rozdéluje metody odhadii mezi statistické piistupy a piistupy zalozené na produkéni
funkci. Guarda (2002) zase do skupiny multivarian¢nich metod odhadt zalozenych na strukturalnich
modelech podle vzajemné interakce proménnych zatazuje produkéni funkcei. Dale sem zafazuje
jesté hybridni metody jako multivarianéni HP filtr, multivarianéni nepozorované komponenty,
multivarian¢ni Beveridge-Nelsonovu dekompozici ¢i strukturalni VAR modely, pfic¢emz tyto modely
jako hybridni v jinych studiich oznaceny nejsou.

7  Podrobngji viz napt. De Masi (1997), Dupasquier, C., Guay, A.; P. St — Amant (1999), Chagny,
Dépke (2001) ¢i Guarda (2002) a dalsi.
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a strukturalni VAR modely. Vyhodou téchto metod je jejich navaznost na ekonomickou
teorii, ktera umozni lepsi ekonomickou interpretaci odhadu, nicméné se tyto metody
model je trivarianéni SVAR s proménnymi HDP, inflaci a nezamé&stnanosti, ktery je
modifikaci modelu Blancharda a Quaha (1989).2

U vlastnich odhadt produkcéni mezery byla vSechna pouzitd Ctvrtletni data ziskana
z databaze Eurostatu a OECD v obdobi 1995Q1 —2011Q2, tedy 66 pozorovani. Pro odhad
fady inflace a nezaméstnanosti a u MVUC data produkéni mezery.” Odhady produkénich
mezer byly provedeny v ekonometrickém softwaru E-views.!* Vysledky odhada produkéni
mezery pomoci HP filtru, multivarian¢niho unobserved components modelu (MVUC)
a trivariancniho SVAR modelu jsou zaznamenany do grafu 1. Grafické zachyceni vysledk
potvrzuje obecné piijimanou skutecnost, ze vysledky jednotlivych metod odhadu nejsou
stejné. Nicméné¢ jednotlivé metody zachycuji alespon stejny pribéh.

Graf 1
Produkéni mezera pro ¢eskou ekonomiku
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HP_1600 pfedstavuje Hodrick-Prescottuv filtr s parametrem vyhlazeni A = 1600, MVUC vicerozmérny model nepozo-
rovanych komponent dle Kuttnera (1994), SVAR- strukturalni VAR model s HDP, inflaci a nezaméstnanosti. Pocet
pozorovani je 66 pro kazdou metodu odhadu.

Zdroj: Eurostat, OECD, vypocéty autorky

Pro konstrukci SVAR modeli viz napt. Claus (2000a)

Kuttnertiv model (1994) totiz rozsituje Clarkiav model (1989) o Phillipsovu kiivku. Data
o produk¢ni mezete byla ziskana vyuzitim HP filtru, coz je bézna praxe u instituci zabyvajici se
produkéni mezerou (napi. OECD).

10 Vysledky odhadnutych parametrti nejsou uvedeny, lze mozné je ziskat na vyzadani.
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4. Produkéni mezera jako indikator inflace

V této casti prace se bude nyni tedy zkoumat, zdali je inflace ve vztahu k produkéni
mezefe v souladu s modely novych keynesiancti a modely cilovani inflace, realizované
rovnéz i v ¢eské ekonomice. Pro vlastni zkoumani vztahu mezi produkéni mezerou
a inflaci byly vyuzity dvé jednoduché verze modelu produkéni mezery a inflace dle
Coe, McDermott (1997) a Claus (2000a). Prvni model produkéni mezery a inflace
zkouma, zdali je zména inflace néjak ovlivnéna urovni produkéni mezery. Pokud ano,
1ze predpokladat, ze inflace bude rist, bude-li ekonomika nad svym potencidlem, ¢ili
inflace bude rGst, bude-li v ekonomice kladna produkéni mezera. Naopak, inflace bude
klesat, bude-li se ekonomika dostavat pod sviij potencial, neboli bude v ekonomice
zaporna produkéni mezera. Pokud bude produkéni mezera nulova, inflace by méla
zustat stabilni. Druhy model produkéni mezery a inflace zkouma vztah mezi zmeénou
inflace a zmeénou produkéni mezery. Zde se predpoklada, ze pokud bude v ekono-
mice kladna zména produkéni mezery, inflace bude rast. V piipad¢ zaporné zmény
produkéni mezery bude inflace klesat. Bez zmény ziistane inflace v piipad¢, kdyby
také produk¢ni mezera byla bez zmény.

Do analyzovanych modeld produkéni mezery a inflace byly vybrany tii metody
odhadli produkéni mezery: HP filtr, MVUC a SVAR metoda, které byly uvedeny
v predeslé Casti. Veskera data byla Cerpana ze statistické databaze Eurostatu a OECD
a vztahuji se na Ctvrtletni obdobi od 1995Q1 — 2011Q2, tedy 66 pozorovani.
V modelech byla pouzita data produkcni mezery, ktera byla ziskdana provedenymi
odhady v kapitole 3, a dale inflace, ktera byla méfena jako index spotiebitelskych cen
CPI, rovnéz v logaritmech.

Nejednoznacnost spravného méfeni produkéni mezery byla prezentovana
v ptedchozich ¢astech na grafu 1. A¢koliv graf potvrdil, Ze rizné metody ptichdzeji
s riznymi odhadnutymi daty produkéni mezery, bylo mozno vidét, ze vSechny tii
metody odhadu produkéni mezery vykazovaly stejny pribéh. Zde vznika otazka, zdali
je produkéni mezera 1 pres prokazanou nejednoznacnost v odhadovanych metodach
produkéni mezery vhodnym indikatorem inflace. Pro grafickou analyzu byla do grafu 2
zanesena produkéni mezera odhadovana dle MVUC modelu spolu s inflaci.!! Inflace je
zde ptepoctena na logaritmickou diferenci indext spotfebitelskych cen vynasobenym
stem. Z tohoto grafu je mozno vidét, ze jak jednotlivé mezery produkcéni mezery, tak
1 inflace vykazuji podobny smér. Je tedy patrné, ze s kladnou produkéni mezerou Ize
oc¢ekavat rist inflace. V piipad¢€ poklesu ekonomiky pod potencial 1ze ocekavat defla¢ni
tlaky a pokles inflace. To ovSem neznamena, ze tyto proménné vykazovaly v pribéhu
analyzovaného ¢asového obdobi vzdy stejny smér. To Ize vysvétlit tim, ze zmény
inflace nejsou vysvétlovany pouze produkéni mezerou, nybrz na ni maji vliv i dalsi
faktory jako napiiklad zmény dovoznich cen, nepiimé dané ¢i infla¢ni ocekéavani.

11 Ostatni metody odhadu produkéni mezery nebyly do grafu zaneseny z diivodu piehlednosti.
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Graf 2
Inflace a odhady produkéni mezery
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MVUC piedstavuje vicerozmérny model nepozorovanych komponent dle Kuttnera (1994), CPI logaritmickou diferenci
indexu spotfebitelskych cen vynasobeny stem. Po¢et pozorovani je 66.

Zdroj: Eurostat, OECD, vypocty autorky

Vsechny casové tady, které byly zahrnuty do modeld, zkoumajicich schopnost
produkéni mezery predpovidat inflaci, byly podrobeny testim jednotkového kotene.
Pro tato zkoumani byly vyuzity tzv. RozSifeny Dickey-Fuller (1984) test a Phillips-
Perrontiv (1988) Za test. Za nulovou hypotézu bylo stanoveno, Ze Casova fada je I(1).
Tuto hypotézu se podafilo vyvratit u vSech casovych fad kromé inflace (CPI) v piipadé
Rozsiteného Dickey-Fullerova testu (ADF). U Phillips-Perronova testu se nulovou
hypotézu nepodatilo vyvratit navic jesté u produkéni mezery odhadované SVAR
metodou (mezeraSVAR), co naznacuje, Ze produkéni mezera odhadovana dle SVAR
metody nebude ziejmé schopna adekvatné pfedpovidat inflaci.'? Podrobnéjsi vysledky
obou testl jsou uvedeny v priloze €. 1.

Model produkéni mezery a inflace €. 1 pracuje se zménou inflace a irovni produkéni
mezery a je odvozen od Phillipsovy kiivky s adaptivnim o¢ekavanim:'®

p
m= 0y + 2o By mezera TG + ey, O]

kde 7} =m, . )

12 Tento piedpoklad se skute¢né vyplni, jelikoz u SVAR modelu bude ve srovnani s ostatnimi
metodami dosazeno nejhorsich vysledkda.

13 Adaptivnim o¢ekavanim se mysli ocekavani, dle kterého lidé o¢ekavaji situaci v budoucnu
na zakladé minulych zkusenosti, jak vyjadifuje rovnice ¢. 2. Vychazi se pfitom z modelu Coe
McDermott (1997) a Claus (2000).
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7, je logaritmicka diference indexu spotiebitelskych cen, mezera,, je logaritmicka
diference mezi aktualnim a potencialnim produktem, ¢ predstavuje inflaéni oc¢ekavani
v Case t a g, je nahodna slozka. Tim, ze se zahrne do modelu piedpoklad adaptivniho
ocekavani, se znac¢né zleh¢uje modelovani inflacniho ofekavani, které umoziuje
testovat produkéni mezeru jako indikator inflace. Konstanta o, byla do modelu
zaclenéna, aby bylo odstranéno omezeni neinfla¢ni irovné produkéni mezery, ktera je
rovna nule. S vyuzitim zavedeni téchto predpokladii a rovnice (2) lze rovnici (1) psat
ve tvaru modelu s irovni produkéni mezery:

Am =, + 21'::0 By mezera,  +n5 + ¢y, > 3),

kde A je operator prvni diference.

Hypotézou (a) je, Ze kdyz kladna produkéni mezera povede k riistu inflace, je suma
koeficienttl B, kladna a rovnéz statisticky vyznamna. Druhou testovatelnou hypotézou
(b) je, ze kazdy parametr B, by mél byt signifikantné rizny od nuly.

Zkoumani vztahu mezi produkéni mezerou a inflaci bylo provedeno pro kazdou
metodu zvlast. Vysledky modelu produkéni mezery a inflace €. 1 pro vSechny tii metody
odhadu jsou zaznamenany do tabulky 1. Pro optimalni pocet zpozdéni bylo pouzito
Schwarzovo informacéni kritérium, SIC (1978). Dle néj byla pro vSechny metody
odhadu zvolena 4 zpozdéni. Rovnéz byl vyuzit Whitetiv test (1980) pro testovani
heteroskedasticity. Testy nezamitly hypotézu o pfitomnosti chyb homoskedasticity
pouze u mezery SVAR.'* VSechny F-testy indikovaly, ze vSechny metody odhadu
jsou vyznamnym determinantem zmény inflace, které vysvétluji zmény inflaci mezi
18-20%.

Znaménka jednotlivych koeficientl se vztahuji na jednotlivd zpozdéni, pfi¢emz
prvni ¢len je interporalni. Zvyraznénd znaménka oznacuji statistickou vyznamnost.
Podminka kladné sumy koeficientt B, byla splnéna u v§ech metod odhadt produkéni
mezery a rovn€Zz u vSech metod odhadu byla signifikantné rizna od nuly.'> Suma
koeficientd u metody HP a MVUC se blizi nule, co mtize indikovat jako lepsi indikatory
infla¢nich tlakd. Model produkéni mezery a inflace €. 1 tedy potvrdil, Ze Ize povazovat
uroven produkéni mezery jako vhodny indikator inflace v ekonomice.

14 Heteroskedasticky konzistentni standardni chyby (HCSE) jsou uvedeny v tabulce.

15  Pro podrobngjsi zkoumani byla dle SIC zvolena 4 zpozdéni. Dle Coe a McDermott (1997) a Claus
(2000) sice zaporna znaménka nemaji smysluplnou ekonomickou interpretaci, nicméné ob¢ studie
povazuji za dilezité kladné znaménko sumy koeficientl ;. Nesmyslnou ekonomickou interpretaci
1ze vysvétlit i tim, jak bylo uvedeno vyse, ze zmény inflace nelze vysvétlit pouze zménami
produkéni mezery, ale Ze na ni maji vliv i jiné faktory.
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Tabulka1

Model ¢. 1
P.mezera | Zpozdéni' Koeficienty produkéni mezery F-test® R? t-test HCSE
suma koef. .
znaménko suma
s.ch.
HP 4 0,0863 -+t 1,3265 3,11*** 1 0,20 | 0,0651*** | 3,45**
MvVUC 4 0,0012 -+-++ 1,8932 4,22** 0,26 | 0,0006*** | 4,32**
SVAR 4 0.1251 -+t 2,1337 2,80** | 0,18 | 0,0586** 3,18

H(a)o: Produkéni mezera nema vliv na zménu inflace.

H(b)o: VSechny koeficienty beta jsou rovny nule.

HP — Hodrick-Prescottlv filtr s parametrem vyhlazeni A = 1600, MVUC — vicerozmérny model
nepozorovanych komponentt, SVAR — strukturaini VAR model. Zpozdénim se mysli délka zpoZdéni,
pficemz (1) znaci, Ze délka zpozdéni byla uréena na zakladé Schwarzova informacniho kritéria (SIC).
Suma s.ch. — standardni chyba souctu. Celkovy pocet pozorovani je 66 pro kazdou metodu. Znaménka
jednotlivych koeficientt se vztahuji na jednotliva zpozdéni, pfi¢emz prvni ¢len je interporalni. Zvyraznéna
znaménka rovnéz jako u modelu €. 1 oznaduji statistickou vyznamnost na 5% hladiné vyznamnosti.

b- F-test zkouma, zdali se zamita ¢i nezamita hypotéza o vlivu produkéni mezery na zménu inflace.
T-test zkouma, zdali je suma koeficientl vyznamné odli§na od nuly.

HCSE - testové hodnoty Whiteova testu na heteroskedasticitu. Zamitnutim nulové hypotézy
(homoskedastickych chyb) byly pro prvni dva modely pouzity odhady s heteroskedasticky konzistentnimi
standardnimi chybami.

Zdroj: Eurostat, OECD, vlastni vypocty

U modelu produkéni mezery a inflace s Grovni produkéni mezery lze jesté pozna-
menat, ze dovoluje jak Grovni produkéni mezery, tak i jeji diferenci, ovliviiovat inflaci.
Model produkéni mezery a inflace €. 2 je poté modifikaci modelu s urovni produkéni
mezery a zabyva se vztahem mezi zménou inflace a produkéni mezerou. Tento model
je navic omezen predpokladem, ze koeficienty produkéni mezery s opacnym znamén-
kem jsou stejné v absolutni hodnoté, a Ze jejich soucet se rovna nule, tedy napt. B, =
-B1o> P13 = Bi»- Dale se zde také uplatiuje predpoklad, Ze suma koeficientt je kladna.
Po zavedeni téchto predpokladii Ize model produkéni mezery €. 2 definovat nasledovné:

Am =0, + 2, B, mezera,  + €, » 4

kde m,je logaritmicka diference indexu spotiebitelskych cen, Amezera,_, je logaritmicka
diference aktualniho a potencialniho produktu, ¢,, je ndhodna slozka a A je operator
prvni diference.

Model produkéni mezery a inflace se zménou inflace a zménou produkéni mezery
byl analyzovan opét pro kazdy model zvlast a jeho vysledky jsou zaznamenany
v tabulce 2.'° Pro optimalni pocet zpozdéni bylo opét vyuzito Schwarzovo informaéni
kritérium (SIC) a opét byl za optimalni pocet zpozdéni vybrana 4 zpozdéni. Znaménka
jednotlivych koeficientl se opét vztahuji na jednotliva zpozdéni, piicemz prvni ¢len
je interporalni. Zvyraznéna znaménka rovnéz jako u modelu produkéni mezery

16  Testy normality a heteroskedasticity opét nebyly zaneseny do tabulky.
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a inflace ¢. 1 oznacuji statistickou vyznamnost.!” Whittv test (1980) pro testovani
heteroskedasticity nezamitl hypotézu o piitomnosti chyb homoskedasticity pouze
u mezery SVAR.'"® F-testy potvrdily, Ze mezera produkéni mezery jsou vyznamnym
determinantem inflace na 5% hladiné vyznamnosti. Model produkéni mezery se
zménou produkéni mezery dokonce naznacuje, Ze zména produkéni mezery je jesté
lepsi determinant inflace nez Groven produkéni mezery, statistika R? je modelu
produkéni mezery a inflace ¢. 2 u vSech odhadii produkéni mezery vyssi nez tomu
bylo u modelu produkéni mezera a inflace €. 1. Ani u jedné z metod odhadt produkéni
mezery se nevyskytoval zadny nulovy koeficient B,x RovnéZ nenastal ani pfipad, Ze

by suma koeficientl ,x byla zaporna ¢i nulova.

Tabulka 2
Model €. 2
P.mezera | Zpozdéni' Koeficienty produkéni mezery F-testb | R2 t-test HCSE
suma koef. B s.ch. | znaménko | suma
HP 4 0,8324 —++-+ 1,4376 | 5,12** | 0,3 | 0,5791*** | 4,23**
MvUC 4 0,9267 —+-t+ 1,9854 | 4,52** | 0,3 | 0,4667*** | 5,42**
SVAR 4 0,7368 -+t 2,3276 | 3,12** | 0,2 | 0,3165" | 3,87

H(a)o: Produkéni mezera nema vliv na zménu inflace.

H(b)o: VSechny koeficienty beta jsou rovny nule.

HP — Hodrick-Prescottlv filtr s parametrem vyhlazeni A = 1600, MVUC — vicerozmérny model
nepozorovanych komponentl, SVAR — strukturalni VAR model. Zpozdénim se mysli délka zpozdéni,
pficemz (1) znaci, Ze délka zpozdéni byla ur€ena na zakladé Schwarzova informacniho kritéria (SIC).
Suma s.ch. — standardni chyba souctu. Celkovy pocet pozorovani je 66 pro kazdou metodu. Znaménka
jednotlivych koeficientd se vztahuji na jednotliva zpozdéni, pfi¢emz prvni ¢len je interporalni. Zvyraznéna
znaménka rovnéz jako u modelu €. 1 oznacduji statistickou vyznamnost na 5% hladiné vyznamnosti.

b- F-test zkouma, zdali se zamita ¢i nezamité hypotéza o vlivu produkéni mezery na zménu inflace.
T-test zkouma, zdali je suma koeficientll vyznamné odlisna od nuly.

HCSE - testové hodnoty Whiteova testu na heteroskedasticitu. Zamitnutim nulové hypotézy
(homoskedastickych chyb) byly pro prvni dva modely pouzity odhady s heteroskedasticky konzistentnimi
standardnimi chybami.

Zdroj: Eurostat, OECD, vlastni vypocty

5. Srovnani s predchozimi vyzkumy a mozné dalsi rozsifeni modelu

Vysledky tfi metod odhadu produkéni mezery ukézaly, ze kazdd z analyzovanych
metod odhadla jind data pro stejna obdobi. Bylo tedy potvrzeno, ze i pro ¢eskou
ekonomiku nelze méftit produkéni mezeru jednoznaéné, nybrz jenom spisSe odhadovat.
Tyto zavéry jsou plné ve shodé s jinymi studiemi zabyvajicimi se odhady produkéni
mezery, napt. Zimkova a Bachorovsky (2007), Jemec (2012), Guarda (2002) nebo
Konuki (2008). Dale schopnost produkéni mezery jako indikatoru inflace, at” uz

17 O nesmysIné ekonomicke interpretaci nékterych znamének viz poznamka pod Carou €. 13.
18  Heteroskedasticky konzistentni standardni chyby (HCSE) jsou uvedeny v tabulce.
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v podobé¢ urovné produkéni mezery ¢i zmény produkcéni mezery, byla nékolika meto-
dami potvrzena. Tak naptiklad Coe a McDermott (1997), ktefi analyzovali vztah mezi
produkéni mezerou a inflaci pro vybrané staty Asie a Australie, dospéli ke stejnym
vysledkiim jako zde v tomto ¢lanku. Na rozdil od tohoto ¢lanku autoti ale zkoumali
vztah mezi produkéni mezerou a inflaci pouze na jedné metodé odhadu produkéni
mezery, robustnim trendovym odhadem. Timto mtzou byt ale vysledky zna¢né& ovliv-
nény nepiesnosti samotného odhadu produkéni mezery, protoze abstrahuje od srov-
nani vysledkt odhadu s jinymi metodami odhadu. Statistika R?> dosahovala mezi staty
vyrazné odliSnych hodnot, v modelu s urovni produkéni mezery nejvyssi R? bylo
dosazeno u Ciny, az 91,7 %. Naopak u Indie to bylo pouhych 0,2 %. Podobné rozdil-
nych vysledki bylo dosazeno i u modelu se zménou (diferenci) produkéni mezery.
Ve srovnani s vysledky pro c¢eskou ekonomiku ale model s tirovni produkéni mezery
prinesl nepatrné lepsi vysledky nez model se zménou produkéni mezery. Pro srovnani
vysledki z tohoto ¢lanku bude zfejmé vhodnéjsi Claus (2000a), ktera zkoumala vztah
mezi produkéni mezerou a inflaci pro jednu ekonomiku (Nového Zélandu), avsak tfemi
metodami. Zde uz bylo dosazeno vysledkti podobnych s vysledky nasi analyzy. R?
dosahovalo hodnoty kolem 30 %. Podobn¢ jako v nasi analyze, i v tomto ¢lanku bylo
dosazeno mirn¢ lepsich vysledkd u modelu se zménou (diferenci) produkéni mezery
nez u modelu s urovni produkéni mezery, coz naznacuje, ze zménu inflace 1épe vysvét-
luje zména produkéni mezery. Pro Uruguay vztah mezi inflaci a produkéni mezerou
zkoumala Theoduloz (2009). Analyzovala tento vztah rovnéz pies oba dva modely
produkéni mezery a inflace, pti¢emz lepSich vysledkl rovnéz dosdhla u modelu se
zménou produkéni mezery. Protoze zménu inflace nelze plné vysvétlit pouze produkéni
mezerou, Ize rozsitit model o nabidku penéz (Coe a McDermott, 1997), kterd ovliv-
nuje inflacni o¢ekavani a nasledné i produkéni mezeru a inflaci samotnou. U tohoto
modelu se navic vyrazné zvysila statistika R? téméf u vSech zkoumanych ekonomik.

Zaveér

Tento ¢lanek mél za cil potvrdit ¢i vyvratit hypotézu o vhodnosti vyuziti produkéni
mezery, definované jako odchylky skutecného vystupu od potencialu, jako indikatoru
inflace pro ¢eskou ekonomiku. Obecné totiz plati, ze pokud je v ekonomice tlak na rist
poptavky (tedy produkéni mezera je kladna), inflace bude rast. Logicky, v piipadé
zaporné produkéni mezery budou tlaky defla¢ni a inflace bude klesat. Analyzované
obdobi bylo ve ¢tvrtletnich intervalech v rozmezi 1995Q1 —2011Q2.

Pro vyvraceni ¢i potvrzeni hypotézy bylo nutné nejdiive odhadnout produkéni
mezeru. Z nestrukturdlnich metod odhadt byl vybran multivarian¢ni HP filtr s para-
metrem vyhlazeni pro ¢tvrtletni data A = 1600. Protoze tato metoda neobsahuje v sobé
zadnou ekonomickou teorii, byly do ¢lanku jesté zahrnuty multivarianéni metody,
které uz maji v sob& ekonomickou teorii zakomponovany: multivarian¢ni unobserved
components model a trivarianéni SVAR model. Tyto tfi metody ukézaly, Ze rlizné
metody odhadii generuji rizné odhady produkéni mezery, nicméné vykazuji alespon
stejny prubeh.

POLITICKA EKONOMIE, 5,2013 ® 649



Pro testovani schopnosti produkéni mezery indikovat inflaci byly vyuzity dva
jednoduché jednorovnicové modely produkéni mezery a inflace dle Coe a McDermott
(1997) a Claus (2000a). Jako prvni byl zkouman vztah mezi zménou inflaci a urovni
produkéni mezery. Tento model potvrdil hypotézu o vhodnosti produkéni mezery
jako indikatoru, a to u vSech metod odhadu. Mirn¢ lepsich vysledkii nez u modelu
produkéni mezery a inflace €. 1 bylo dosazeno u modelu produkéni mezery a inflace se
zménou inflace a zménou produkéni mezery.

Celkove Ize tedy zhodnotit, Ze produkéni mezera je vhodnym indikatorem inflace.
Nicméné tyto testy nepotvrdily, ze by inflaci vysvétlovala pouze produkéni mezera.
Na inflaci maji totiz vliv rovnéz i jiné faktory, jako napf. zmény importnich cen,
nepfimé dang, inflaéni o€ekavani, politika na pracovnich trzich ¢i instituce ovliviiujici
vysi mezd.

Priloha ¢. 1

Testy stacionarity?

Proménna (pgg:f Iz?\:;,?;e:g;;:gi:) b Phillips-Perron Za test

bez trendu trend bez trendu trend
CPI -2,02 (5) -2,59 (5) -2,27 -2,77
A CPI -7,31 (3)** -7,84 (3)*** -4,23*** -4,42%*
Mezera HP -2,65 (1)** -2,61(1)** -3,27** -3,12**
Mezera MVUC -2,24 (1)** -3,98 (1)** -1,77 - 1,59**
Mezera SVAR -1,92 (1)** -1,96(1)** -2,02 -1,94

*** HO jednotkového kofene je zamitnuta na 1% hladiné vyznamnosti.

** HO jednotkového kofene je zamitnuta na 5% hladiné vyznamnosti.

* HO jednotkového kofene je zamitnuta na 10% hladiné vyznamnosti.

a. VSechny testy obsahuji konstantu.

b. Optimalni délka zpozdéni byla uréena dle automatické selekce dle Schwarzova informaéniho kritéria (SIC).
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OUTPUT GAP AS INDICATOR OF INFLATION — CASE FOR CZECH
ECONOMY

Dana Kloudova, Faculty of Economics and Public Administration, University of Economics,
Nam. W. Churchilla 4, CZ — 130 67 Praha 3 (xklodO6@vse.cz).

Abstract

It is generally accepted, that output gap belongs to the main indicators of inflationary pressures
and is often used by central banks when executing monetary policy. When output gap is positive,
there are inflationary pressures in economy and inflation will rise. In case, that there is negative
output gap in economy, inflation will decline. The aim of this paper is to find whether there is
relationship between these two variables for Czech economy. To find the answer, two gap models
following Coe, McDermott (1997) and Claus (2000a) will be used — with level of the output gap and
change in the output gap. All tests confirm, that central bank should use it as indicator of inflation.
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