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1. Úvod

Budeme uvažovat dva trhy: velkoobchodní, kde se støetává nabídka výrobcù s poptávkou
distributorù, a maloobchodní, kde nabídku tvoøí distributoøi a poptávku spotøebitelé.
Budeme pøedpokládat ve velmi krátkém období pøizpùsobení cen (walrasovské
pøizpùsobení) a poté v krátkém období zpìtnou korekci cen a zmìnu produkce
(marshallovské pøizpùsobení). Na maloobchodním trhu mùže po poptávkovém šoku ve
velmi krátkém období dojít nejprve ke zmìnì objemu prodejù, poté je šok distributory
identifikován a dojde (stále ještì ve velmi krátkém období) ke skokové zmìnì CPI.

Spe ci fi ku je me jed no du chý li ne ár ní dy na mic ký mo del, jehož sta vo vý mi pro mìn ný -
mi jsou CPI a PPI. Na bíd ko vé šoky (napø. zmì ny cen su ro vin a vý rob ních fak to rù) se
bez pro støed nì pro mít nou v PPI, za tím co po ptáv ko vé šoky (napø. zmì na mì no vé zá so -
by) v CPI. Zjis tí me, že za pøed po kla du sta tic kých oèe ká vá ní mo del os ci lu je, tj. je pøi své 
jed no du chos ti schopen vysvìtlit existenci hospodáøského cyklu. 

Po hy by re ál ných ve li èin (pro duk ce a po ètu za mìst na ných) jsou v mo de lu plnì de ter -
mi no vá ny po mo cí CPI a PPI. 

Dru há èást se za bý vá em pi ric kou im ple men ta cí mo de lu na mì síè ních da tech zemí
EU. Bu de me se snažit øe šit pro blé my s im ple men ta cí co nej jed no duš ším zpù so bem tak,
aby bylo zøej mé, že jsme pøí pad ných dob rých vý sled kù ne do cí li li sou stav ným upra vo -
vá ním mo de lu až do doby, kdy spl ní vy bra né sta tis tic ké tes ty. Z to ho to dù vo du dáme
pøed nost mì síè ním da tùm pøed ètvrt let ní mi, pøí pad nì roè ní mi, a od had ne me model jak
pro každou zemi zvláš•, tak pro panel všech zemí.

2. Pøed po kla dy mo de lu

2.1 Pojmy a zna èe ní

Oznaèíme Pt logaritmickou úroveò cen v èase t, mìøenou blíže nespecifikovaným
cenovým indexem. Pt

CPI  a Pt
PPI  oznaèují logaritmickou úroveò spotøebitelských cen

a cen prùmyslových výrobcù. V teoretické èásti budeme dále pøedpokládat, že indexy
CPI a PPI jsou cenami jednoho, v èase nemìnného, koše. CPI je tedy roven PPI,
zvýšenému o marži distributorù.
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Definujeme logaritmickou míru inflace jako p P Pt t tº - -1. Oznaèíme Pt
CPI  a Pt

PPI  míru

spotøebitelské inflace a inflace cen prùmyslových výrobcù, Pt
e CPI,  a Pt

e PPI,  budou pøíslušná

inflaèní oèekávání subjektù v èase t – 1 pro èas t.
Logaritmus produkce a poètu zamìstnaných v èase t oznaèíme Yt a Lt, rùst tìchto

logaritmických velièin pak yt º Yt – Yt–1 a lt  º Lt – Lt–1. Analogicky logaritmy potenciální
produkce a poètu zamìstnaných pøi plné zamìstnanosti oznaèíme Y t

*  a Lt
* , jejich rùst 

y Y Yt t t
* * *º - -1 a l L Lt t t

* * *º - -1.

2.2 Te o re tic ká vý cho dis ka

Nìkteøí autoøi, jako napø. Takayama (1985, s. 299), øíkají, že marshallovské
pøizpùsobení bylo vytvoøeno pro teorii produkce a probíhá v krátkém období, zatímco
walrasovské pro teorii smìny a uskuteèòuje se ve velmi krátkém období, a proto
nemohou být tyto dva koncepty libovolnì zamìòovány. Dùvodem odlišnosti èasových
období je, že výrobcùm trvá dosažení optima urèitý èas, zatímco spotøebitelé jej
dosáhnou mnohem rychleji.

No vìj ší au to øi, napø. Blaug (1997, s. 391), na mí ta jí, že v krát kém ob do bí, kdy lze ob -
jem vý ro by mì nit, je mar shal lov ské a wa lra sov ské pøi zpù so be ní stej nì opod stat nì né.
Pro každý z uve de ných pøí stu pù by chom moh li na jít trhy, pro kte ré je dané pøi zpù so be ní
vhod né. Není rov nìž dù vo du, proè by oba pøi zpù so bo va cí mechanismy nemohly
probíhat souèasnì.

2.3 Rov no vá ha v krát kém ob do bí

Vytvoøíme tržní model, ve kterém bude dùležité fungování dvou trhù, jež nazveme
„velkoobchodní“ (výrobce-distributor) a „maloobchodní“ (distributor-spotøebitel).

Na vel ko ob chod ním trhu bu de me pøed po klá dat køiv ku na bíd ky vý rob cù SV a po -
ptáv ky dis tri bu to rù DV, na ma lo ob chod ním trhu bu de me mít ana lo gic ky na bíd ku dis tri -
bu to rù SM a po ptáv ku spo tøe bi te lù DM. Ar gu men tem všech uve de ných funk cí je lo ga rit -
mus ceny a vý sled kem lo ga rit mus množství. Ozna èu jí na bíd ku a po ptáv ku v krát kém
(ni ko li vel mi krát kém) ob do bí. V sou la du s mar shal lov skou te o rií mùže být krát ko do bé -
ho ekvi lib ria dosaženo ve spí še vý ji meè ných pøí pa dech. Ne sou lad mezi vy ro be nou
a spo tøe bo va nou pro duk cí ve vel mi krát kém ob do bí je v na šem mo de lu umožnìn pøed -
po kla dem exis ten ce zá sob. Dále uvažuje me ná kla dy (ex pli cit ní i im pli cit ní) na dis tri -
buci g t .

Køiv ky na bíd ky vý rob cù SV a po ptáv ky spo tøe bi te lù DM jsou exo gen ní. Do SV se bez -
pro støed nì pro mí ta jí na bíd ko vé šoky (ceny vstu pù), do DM šoky po ptáv ko vé (zmì na
úro ko vých sa zeb, mì no vé zá so by, sklo nu ke spo tøe bì apod.). Odvozené jsou naopak

S P S Pt
M

t
V

t( ) ( ),= - g (1)

D P D Pt
V

t
M

t( ) ( ).= + g (2)

Na dá le bu de me vždy pøed po klá dat plat nost vzta hù (1) a (2).
Na ma lo ob chod ním trhu se for mu jí spo tøe bi tel ské ceny a ob jem pro da né pro duk ce,
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na vel ko ob chod ním trhu jsou to ceny prù mys lo vých vý rob cù a ob jem vy ro be né pro duk -
ce. V krát kém ob do bí mo hou na stat tøi typy rov no váhy, a to na ma lo ob chod ním trhu,
vel ko ob chod ním trhu a mezi obìma trhy, což vyjádøíme 

S P D Pt
M

t
CPI

t
M

t
CPI( ) ( ),= (3)

S P D Pt
V

t
PPI

t
V

t
PPI( ) ( ),= (4)

S P D Pt
V

t
PPI

t
M

t
CPI( ) ( ).= (5)

Li bo vol né dva typy rov no váhy z uve de ných tøí im pli ku jí tøe tí typ a vztah

P Pt
CPI

t
PPI

t= + g . (6)

Cena koše na úrovni spotøebitelù tak bude v rovnovážné úrovni rovna cenì koše na
úrovni výrobcù, zvýšené o náklady na distribuci (explicitní náklady na maloobchodní
prodej plus implicitní náklady).

V sou la du s mar shal lov ským pøi zpù sobe ním (viz napø. Takaya ma (1985, s. 297),
nebo Han sen (1970, s. 14) bude hod no ta P Pt

CPI
t
PPI

t- - g , kte rou bu de me dále na zý vat

me ze ra cen1, v na šem mo de lu sloužit jako mì øít ko od chyl ky od rov no váhy. Dal ší
možnos tí by bylo použití roz dí lu mezi vy ro be nou a spo tøe bo va nou pro duk cí, tj. 
S P D Pt

V
t
PPI

t
M

t
CPI( ) ( ),-  jak je tomu v mo de lech wa lra sov ské ho typu (viz napø. Takaya ma

(1985, s. 197), nebo Han sen (1970, s. 10), pøí pad nì kom bi na ci obou pøí stu pù.
Odchylka cenové úrovnì od rovnováhy (mezera cen, angl. price gap), by• ponìkud

odlišnì definovaná2, je v literatuøe bìžnì používaná pro vyjádøení odchylky systému od
rovnováhy. Používá ji napø. P* model (viz napø. Hallman, Porter, Small, 1991). Souèet
mezery cen a mezery výstupu (angl. output gap) je v nìm identicky roven mezeøe
rychlosti obìhu penìz. Model tak dává do souvislosti mezeru cen a mezeru výstupu.
Pokud bychom pøedpokládali nulovou mezeru rychlosti obìhu penìz, byla by mezera
cen rovna mezeøe výstupu s opaèným znaménkem a použití tìchto dvou mìøítek
odchylky od rovnováhy by pak mohlo být libovolnì zamìòováno. V tomto pøípadì by
tedy mezera cen vysvìtlovala pohyby reálných velièin stejnì jako mezera výstupu.
Poznamenejme, že v jejich èlánku je výstup mìøen hrubým národním produktem a ceny
deflátorem hrubého národního produktu. Pro predikci v zemích eurozóny používají P*

model napø. Gerlach, Svensson (2003). V jejich modelu je mezera cen rovna záporné
odchylce reálné penìžní zásoby od rovnováhy. Docházejí k závìru v souladu
s teoretickými pøedpoklady, že mezera cen spolu s mezerou výstupu obsahují
významnou informaci ohlednì budoucí inflace (dopad na reálné velièiny nebyl v èlánku 

1 Mezeru cen budeme v celém èlánku vždy rozumìt jako rozdíl mezi výnosy a souètem explicitních
a implicitních nákladù.

2 V našem modelu mùžeme oznaèit jako rovnovážnou hodnotu spotøebitelských cen ceny
prùmyslových výrobcù, zvýšené o rovnovážnou marži distributorù. Potom budeme mít jeden
cenový index a jeho rovnovážnou hodnotu, což je princip, používaný v literatuøe. Fakticky se ale
nic nezmìní. Analogicky bychom mohli definovat rovnovážnou hodnotu cen prùmyslových výrobcù 
èi marže distributorù.



zkoumán) a jejich model se s úspìchem používá pro vysvìtlení pohybù cen v mnoha
zemích. Inflace je v jejich modelu CPI inflací a výstup hrubým domácím produktem.

Poznamenejme, že vlivem ziskovosti na reálné velièiny, pøedevším zamìstnanost, se 
podrobnì zabývá monografie Malinvaud (1980). Principem je vliv ziskovosti na
investice, které dále v dlouhém období (odlišnì od našeho modelu) pùsobí na reálné
velièiny.

My jsme se rozhodli pro použití mezery cen jednak z dùvodù, vycházejících
z ekonomické teorie (viz dále), a jednak abychom poukázali na možnost specifikovat
odchylku od rovnováhy i ponìkud nestandardním zpùsobem. Naše vyjádøení mezery
cen by mìlo, v pøípadì dostupnosti CPI a PPI vztahujících se ke stejnému koši, výhodu
v  jednoduchosti použití. Spotøebitelské ceny a ceny prùmyslových výrobcù jsou navíc
ekonomickým subjektùm známé, naproti tomu alternativní (walrasovská) specifikace
nerovnováhy pomocí rozdílu mezi vyrobenou a spotøebovanou produkcí by ve vìtšinì
pøípadù narazila na problém veøejné nedostupnosti tìchto informací (jak pro
ekonomické subjekty samotné, tak pro úèely modelování).

Poznamenejme, že všechna výše uvedená mìøítka odchylky od rovnováhy popisují
pouze odchylku od èásteèné a rùznì definované rovnováhy (je-li napø. mezera výstupu
nulová, není to ještì záruka rovnováhy každého jednotlivého ekonomického subjektu).
Jsou-li rovna nule, je to proto nutná, ale nikoli postaèující, podmínka všeobecné
rovnováhy. Protože se jedná o rùznì definovanou rovnováhu, mohou uvedená mìøítka
existovat v modelu vedle sebe a není proto cílem tohoto èlánku jakkoli zpochybòovat
význam mìøítek stávajících. Vrátíme-li se k našemu modelu, pøi platnosti libovolných
dvou rovností z (3), (4), (5), (6) platí automaticky i zbylé dvì. Pokud tedy neplatí (6),
mùže být splnìn nejvýše jeden ze vztahù (3), (4), (5) a nemohou tedy nastat všechny tøi
typy rovnováhy. Naopak platnost (6) není ještì zárukou rovnováhy na obou trzích
souèasnì, ale pouze rovnováhy mezi obìma trhy. K existenci celkové rovnováhy je tak
potøeba ještì rovnováha alespoò na jednom z obou trhù, která je však již mimo zábìr
našeho modelu a mùže být øešena pøidáním exogenních promìnných.

2.4 Pøizpùsobení krátkodobému ekvilibriu

Nabídkový šok

Pøi diskusi následkù nabídkového a poptávkového šoku budeme pro jednoduchost
pøedpokládat nemìnné ekvilibrium. Jeho zmìny zohledníme až v matematické
specifikaci.

Pøedpokládejme, že klesla krátkodobá nabídka SV (vzrostly ceny vstupù). Ve velmi
krátkém období dojde pøi konstantním objemu produkce k nastolení rovnováhy na
velkoobchodním trhu výhradnì skokovým pøizpùsobením (rùstem) PPI (walrasovské
pøizpùsobení). Nabídkový šok má v našem modelu bezprostøední vliv na PPI.

Na maloobchodním trhu nedojde k odpovídající skokové zmìnì CPI, protože
distributoøi mají ve skladu zásoby, nakoupené za pùvodní cenu. Díky skokové zmìnì
PPI a absenci stejné zmìny CPI dojde k posunu mezery cen mimo (pod) rovnovážnou
úroveò.
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V krátkém období dochází k postupnému poklesu produkce a PPI (marshallovské
pøizpùsobení). Tento index však neklesne na pùvodní úroveò pøed poklesem nabídky.
Na maloobchodním trhu bude vlivem doplòování zásob za pùvodní cenu novou
produkcí za vyšší cenu docházet k postupnému rùstu CPI, a to až do doby, kdy bude
nastolena rovnováha mezi obìma trhy.

Pøi šoku vlivem rùstu nabídky SV je situace analogická.

Poptávkový šok

Uvažujme nárùst (krátkodobé) spotøebitelské poptávky DM. V maloobchodì nemusí být 
realistický pøedpoklad dokonale neelastické nabídky ve velmi krátkém období.
V bìžných obchodech distributoøi stanovují cenu a na spotøebitelích je, zda ji akceptují,
tj. jaké množství zboží si za tuto cenu koupí. Objem zboží je omezen zásobami. Nabídka 
na maloobchodním trhu tak ve velmi krátkém období mùže být i dokonale elastická
(alespoò do urèitého objemu). Ve velmi krátkém období tak dojde vlivem zvýšení DM

nejprve ke skokovému rùstu prodaného zboží a poklesu zásob pøi konstantní cenì.
Vlivem poklesu zásob dojde k identifikaci poptávkového šoku distributory. Ti, stále ve
velmi krátkém období, zvýší (maloobchodní) cenu tak, aby omezili objem prodejù na
žádanou úroveò (dojde ke skokovému rùstu CPI).

Dále vše probíhá podle marshallovského pøizpùsobení. Dojde ke skokovému
zvýšení krátkodobé poptávky na velkoobchodním trhu DV a postupnému rùstu
poptávky na velkoobchodním trhu ve velmi krátkém období. To vyvolá postupný rùst
produkce, PPI, navracení zásob distributorù na pùvodní úroveò, postupný rùst
maloobchodní nabídky ve velmi krátkém období, a tedy pokles CPI a rùst prodaného
zboží.

Poptávkový šok má tak v modelu bezprostøední vliv na CPI. Protože distributoøi drží
urèité zásoby, nevzroste jejich poptávka ve velmi krátkém období na velkoobchodním
trhu okamžitì, a tak nedojde k odpovídající skokové zmìnì PPI. Dojde tak k vychýlení
mezery cen mimo (nad) rovnovážnou úroveò.

Pøi poklesu spotøebitelské poptávky je situace analogická.

Matematická specifikace

Jak jsem již uvedl výše, budeme jako mìøítko odchylky od rovnováhy používat mezeru
cen P Pt

CPI
t
PPI

t- - g . Nabídkový šok se projeví okamžitou zmìnou PPI. V pøípadì

poptávkového šoku se bezprostøednì zmìní objem zásob distributorù, nicménì zmìna
CPI pøichází okamžitì po identifikaci šoku distributory a pøedchází pohybu poptávky
na velkoobchodním trhu, a tím i zmìnám PPI a produkce. Použití mezery cen se tak jeví
jako pøípustná alternativa i pro modelování reakce na poptávkový šok.

Dynamika pøizpùsobení ekvilibriu v krátkém období závisí na tvaru a dynamice
køivek nabídky a poptávky ve velmi krátkých obdobích. My jsme schopni pozorovat
pouze ekvilibrium a stejné ekvilibrium mùže pøíslušet rùzným tvarùm køivek nabídky
a poptávky. Proto tyto køivky nebudeme explicitnì definovat a namísto toho zvolíme
pøímo dynamiku pøizpùsobení, což je v literatuøe obvyklý pøístup.



Ceny se zvýší o oèekávání plus vliv odchylky od rovnováhy. Produkce se zmìní
vlivem rùstu potenciální produkce (napø. vlivem technologického pokroku, investic)
a vlivem odchylky od rovnováhy. Analogické to bude u poètu zamìstnaných. 

Platí-li P Pt
CPI

t
PPI

t> + g , realizují distributoøi kladný ekonomický zisk a je tak

prostor pro rùst SM (snížení spotøebitelských cen) a rùst DV (zvýšení cen prùmyslových
výrobcù, rùst produkce a nepøímo i zamìstnanosti). Pøi P Pt

CPI
t
PPI

t< + g  realizují

distributoøi naopak ekonomickou ztrátu a situace je opaèná. 
V matematickém vyjádøení dostaneme

p p P Pt
CPI

t
e CPI CPI

t
CPI

t
PPI

t= - - -- - -
, ( ),a g1 1 1 (7)

p p P Pt
PPI

t
e PPI PPI

t
CPI

t
PPI

t= + - -- - -
, ( ),a g1 1 1 (8)

y y P Pt t
PR

t
CPI

t
PPI

t= + - -- - -
* ( ),a g1 1 1 (9)

l l P Pt t
EMP

t
CPI

t
PPI

t= + - -- - -
* ( ),a g1 1 1 (10)

kde a a a aCPI PPI PR EMP, , , .> 0

Rovnice (7) je velmi podobná modifikované Phillipsovì køivce, postavené na mezeøe
cen, uvedené v Gerlach, Svensson (2003). Dynamika reálných velièin (9) a (10) je
v krátkém období z rozhodující èásti determinována vývojem cenových indexù. V dlouhém 
období má vliv technologický pokrok, investice apod. (v modelu vývoj yt

*  a lt
* ).

Prostor pro exogenní promìnné

V rovnici vývoje CPI inflace (7) je mezera cen promìnnou, zastupující nabídkové šoky.
Je zde tak prostor pro exogenní specifikaci poptávkových šokù (napø. vývoj mìnové
zásoby).

V rovnicích PPI inflace, produkce a zamìstnanosti (rovnice (8), (9), (10)) zastupuje
mezera cen naopak poptávkové šoky a mùžeme do tìchto rovnic zaèlenit promìnné
specifikující nabídkové šoky (napø. ceny surovin a výrobních faktorù).

2.5 Formování inflaèních oèekávání

Oèekávání hrají velkou roli pøi formování cen. Budeme uvažovat regresivní oèekávání
a jejich speciální pøípad statická oèekávání.

V pøípadì statických oèekávání je inflace, oèekávaná v èase t - 1 pro èas t,
definována p pt

e
tº -1. Dùvodù, proè použijeme statická oèekávání, je více. Jedním

z argumentù mùže být skuteènost, že otázka, zda bude inflace klesat èi rùst, je èasto
obtížnì zodpovìditelná i pro profesionální analytiky, natož pro bìžné ekonomické
subjekty. Potom je pro bìžný subjekt racionální používat statických oèekávání. Jako
další argument mùžeme uvést obvyklé výroky pøedstavitelù firem, typu “Ostatní firmy
v odvìtví (napø. vlivem rùstu nákladù) zvýšily ceny o 5 procent, a tak naše firma zvýší
ceny rovnìž o 5 procent”. Pro využití statických oèekávání dále svìdèí skuteènost, že
v prostøedí relativnì nízké inflace, které panuje v ekonomikách zemí EU, nebude
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pøípadná odchylka statických oèekávání od skuteènosti pøíliš velká, a tak náklady,
vynaložené na zpøesnìní oèekávání, nemohou subjektùm pøinést podstatné zlepšení.

Podle regresivních oèekávání (viz Kodera, 2001, s. 12) je oèekávaná inflace v èase
t - 1 pro èas t definována jako p p pt

e
tº - + Î-( ) , ,1 011r r r . Pøedpokládáme, že inflace

má svoji rovnovážnou hodnotu p, která je známa ekonomickým subjektùm (to je rozdíl
oproti adaptivním oèekáváním, kde vystupuje místo rovnovážné hodnoty oèekávání
z minulého období).

Statická oèekávání jsou speciálním pøípadem regresivních oèekávání pøi r = 0.
Argumentem pro r > 0 mùže být cílování inflace centrální bankou, které se daøí pùsobit
zveøejòováním inflaèního cíle p na oèekávání ekonomických subjektù.

Ve vztazích (7) a (8) použijeme regresivních oèekávání a dostaneme

p p p P Pt
CPI

t
CPI CPI

t
CPI

t
PPI

t= - + - - -- - -( ) ( )1 1 1 1r r a g (11)

p p p P Pt
PPI

t
PPI PPI

t
CPI

t
PPI

t= - + + - -- - -( ) ( )1 1 1 1r r a g (12)

Tyto rovnice jsou klíèovou èástí modelu, protože za pøedpokladu v èase konstantní 
g t tvoøí autonomní dynamický systém.

2.6 Komparativní statika

Pøi zkoumání komparativní statiky budeme pøedpokládat v èase nemìnnou rovnovážnou
marži distributorù g.

Za pomoci identity

( ) ( )P P P P p pt
CPI

t
PPI

t
CPI

t
PPI

t
CPI

t
PPI- - = - - + -- -g g1 1 (13)

mùžeme pøepsat rovnice (11) a (12) do maticové formy:
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PPIP
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(14)

Vlastní èísla matice systému jsou

l r1 1= -

l a a r a a a a2
1

2
1

21 4= - + + + - + + + +/ ( ) / ( ) (PPI CPI PPI CPI PPI CPI r) 2 (15)

l a a r a a a a2
1

2
1

21 4= - + + - - + + + +/ ( ) / ( ) (PPI CPI PPI CPI PPI CPI r) 2 .

Systém je asymptoticky stabilní, pokud všechna vlastní èísla leží uprostøed
jednotkového kruhu, tj. jejich absolutní hodnota je menší než 1. Když jsou absolutní
hodnoty všech vlastních èísel menší nebo rovny 1, je systém (ljapunovsky) stabilní.
Pokud je alespoò jedno vlastní èíslo v absolutní hodnotì vìtší než 1, je systém
nestabilní.



Stabilitu našeho systému pro rùzné hodnoty parametrù shrnuje tabulka 2.1. Pokud

platí ( )a a r r r rPPI CPI+ Î - - - - + -2 2 1 2 2 1, , má systém dva komplexnì sdružené

a jeden reálný koøen a dochází tak k oscilaci. V ostatních pøípadech má všechny koøeny
reálné a neosciluje.

Vidíme, že pro r = 0 (statická oèekávání) a aPPI+aCPI Î (0,4) systém osciluje, je
stabilní, ale není asymptoticky stabilní - pohybuje se v cyklu. Jinými slovy, model je
schopen popsat hospodáøský cyklus.

Pro r Î( , )01  tedy napøíklad v pøípadech, kdy se centrální bance daøí cílováním inflace 
pùsobit na oèekávání ekonomických subjektù, je systém pro aPPI+aCPI Î (0,4-2r), tj. pro 
libovolné r mimo jiné pro aPPI+aCPI Î (0,2), asymptoticky stabilní.

3. Empirická implementace

3.1 Data

Specifikujeme pøesný význam promìnných, se kterými budeme nadále pracovat.
Zdrojem všech použitých dat je Eurostat:

P CPI   CPI; HICP IGOODSXE (Industrial Goods Excluding Energy); zlogaritmované

P PPI   PPI; NACE D (Manufacturing); zlogaritmované

Y       Produkce; NACE D, Volume index of production, Data adjusted by working days; 
zlogaritmované

L      Poèet zamìstnaných; NACE D, Employment (number of persons employed),
Gross data; zlogaritmované

Data jsou z èasového období od ledna 1990 do února 2006. Ne pro všechny
indikátory a zemì jsou však data dostupná v celém tomto èasovém období. Data pro CPI 
jsou pro všechny zemì dostupná nejdøíve od ledna 1996.

3.2 Použité metody

K výpoètùm jsem použil prostøedí R www.r-project.org.
Pøítomnost jednotkového koøenu budeme testovat na základì testù, popsaných

v Hylleberg et al., 1990 (dále jen HEGY), a testu z Kwiatkowski et al., 1992 (dále jen
KPSS).

KPSS test je implementován ve funkci ur.kpss z balíku urca. Poèet zpoždìní zvolíme 
12 v souladu s Ghysels, Perron (1993). Doporuèují v pøípadì práce se sezónními daty
použít alespoò takový poèet zpoždìní, který je shodný s délkou sezóny, a to i v pøípadì,
že data nejprve sezónnì oèistíme.

Funkce HEGY.test z balíku uroot implementuje HEGY test, který je urèen pro
testování sezónních dat. Podle doporuèení z Ghysels et al. (1994) zahrneme do testu
umìlé nula-jednotkové promìnné pro jednotlivé mìsíce. Poèet zpoždìní zvolíme 1,
protože test je urèen pro sezónní data a nižší poèet zpoždìní má tendenci zvýšit sílu
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testu. Pøípadné nezamítnutí nulové hypotézy nestacionarity tak bude mít vyšší
vypovídací schopnost než pøi zahrnutí zpoždìní vyšších øádù.

K získání t statistik, robustních vùèi autokorelaci a heteroskedasticitì, použijeme
funkci coeftest z balíku lmtest s kovarianèní maticí vypoètenou pomocí vcovHAC
z balíku sandwich. Breusch-Godfreyùv test byl spoèten funkcí bgtest z balíku lmtest.

Zdrojový kód programu zašlu na požádání emailem.

3.3 Problémy

Sezónnost

Pro øešení problému sezónnosti se nabízí více zpùsobù. Každý z nich má však své
výhody a nevýhody, diskusi této problematiky najdeme napø. v Harvey, Scott (1994), ze
starších èlánkù uvedeme Sims (1974) a Wallis (1974).

Sezónnost odstraníme aplikací dvanáctimìsíèního klouzavého prùmìru na obì
strany rovnice. Klouzavý prùmìr blíže nespecifikované promìnné xt budeme znaèit x t

a definujeme jej

x x x xt t t tº + + +- -

1

12
1 11( ... ). (16)

Všimneme si, že platí

Dx x xt t t= - -

1

12
12( ), (17)

tj. z diferencí dostáváme aplikací klouzavého prùmìru sezónní diference.
Bohužel je zde ale ještì jeden problém. V pøípadì, že je v regresi vysvìtlující

promìnná z dùvodu konstrukce korelovaná se zpoždìnou vysvìtlovanou promìnnou,
mùžeme dosáhnout použitím klouzavých prùmìrù zdánlivé regrese. Uvažujme
napøíklad èasovou øadu vzájemnì nezávislých promìnných xt. Potom evidentnì
cov(xt, xt-1) = 0, ale  cov( , )x xt t- ¹1 0, takže po aplikaci klouzavého prùmìru vykazuje

øada již sériovou korelaci. Tento problém vyøešíme tak, že vysvìtlovaná promìnná bude 
zpoždìná o 12 období. Ilustrováno na našem pøíkladu, platí cov( , )x xt t- =12 0.

Nekointegrované CPI a PPI

V modelu pøedpokládáme, že CPI a PPI mají stejnou strukturu. V praxi toto není
splnìno, PPI je založen na klasifikaci NACE – National Classification of Economic
Activities, zatímco CPI na COICOP – Classification of Individual Consumption by
Purpose. Navíc struktura indexù se mìní v èase. Stojí proti sobì totiž dvì hlediska:
Snaha, aby byl index èasovì srovnatelný a potøeba, aby vyjadøoval reprezentativní
vzorek komodit.

Nesoulad ve struktuøe obou indexù zmírníme tím, že si vybereme subindexy, které
jsou si nejvíce podobné a zároveò dostateènì široké. V pøípadì CPI to bude HICP
IGOODSXE (Industrial Goods Excluding Energy) a u PPI NACE D (Manufacturing).



Nestejná a v èase se mìnící struktura zpùsobuje, že marže distributorù, vypoètená
jako rozdíl CPI a PPI, není stacionární. Tuto domnìnku ovìøíme tak, že si vytvoøíme
grafy pøíslušných øad. K její formální verifikaci využijeme testy na pøítomnost
jednotkového koøenu, a to HEGY test a KPSS test.

HEGY test jsme zvolili z toho dùvodu, že naše øada má sezónní charakter. Nulovou
hypotézou je pøítomnost jednotkového koøenu. Èím menší je poèet zpoždìní, tím vìtší
je síla testu. Zvolíme proto pouze jedno zpoždìní a pøesto ani v jednom pøípadì
nezamítneme hypotézu nestacionarity.

Výhodou KPSS testu v pro naší aplikaci je, že nulovou hypotézou je stacionarita. Není 
však pøímo urèen pro sezónní data. Ghysels, Perron (1993) doporuèují použít alespoò
stejný poèet zpoždìní, jako je délka sezóny. V souladu s tím zvolíme 12 zpoždìní.

V testech uvažujeme úrovòovou konstantu, nikoli trend. Zajímá nás v první øadì,
jestli je naše øada stacionární. Testování otázky, zda je v pøípadì nestacionarity trend
stochastický èi deterministický, není pro nás v popøedí zájmu. 

Výsledky testù jsou v tabulce 3.1. HEGY test nezamítá nulovou hypotézu
pøítomnosti jednotkového koøenu na 5% hladinì významnosti u 18 z 19 zemí. Ve
zbývajícím jednom pøípadì nulovou hypotézu zamítá i na 1% hladinì. KPSS test se 12
zpoždìními, aplikovaný na sezónnì neoèištìné øady, zamítá na 5% hladinì nulovou
hypotézu stacionarity u 14 z 19 zemí. Z výsledkù obou testù mùžeme uèinit závìr, že
øady nejsou stacionární. Bude proto nutné z nich odstranit trend. 

Odstranìní trendu

Nestacionarita èasové øady rozdílu logaritmù CPI a PPI je zpùsobena rozdílným
tempem rùstu cen tìch èástí košù obou indexù, které nejsou spoleèné. Pøedpokládáme,
že cenové indexy se pohybují okolo pomalu se mìnícího (deterministického) trendu.
K jeho odstranìní použijeme filtr, popsaný v Hodrick a Prescott (1997), dále jen HP. 

HP filtr je konstruován jako oboustranný, tj. ke zjištìní odhadu hodnoty trendu
v nìjakém bodì jsou využívána jak minulá, tak budoucí pozorování. Tato vlastnost není
pro naši aplikaci korektní, mohlo by v rovnicích dynamiky CPI a PPI dojít ke zdánlivé
regresi. Použijeme proto HP filtr jako jednostranný, tj. pro odhad trendu v èase t
využijeme pouze hodnoty do èasu t vèetnì.

V HP filtru volíme parametr l. Pro mìsíèní data se v oboustranném filtru doporuèuje
hodnota l = 14400. Pro hodnotu l = 0 je trend shodný s filtrovanou èasovou øadou a pro 
l = ¥ odpovídá filtr proloženému lineárnímu trendu metodou nejmenších ètvercù. Pøi
použití jednostranné verze filtru máme problém s pomalejší reakcí na zmìny trendu. Pro 
naši aplikaci zvolíme hodnotu menší, na základì výsledkù (viz dále) se jeví vhodná
ètvrtina doporuèené hodnoty pro oboustranný filtr, tj. l = 3600.

Definujeme tedy odhad mezery cen, který znaèíme gt. Dostaneme jej oèištìním
rozdílu P Pt

CPI
t
PPI-  od trendu, odhadnutého HP filtrem.

HP filtr s parametrem l = 3600 využijeme i pro odhad potenciální produkce
Y t

* a poètu zamìstnaných pøi plné zamìstnanosti Lt
* .
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3.4 Odhadované rovnice

Nyní shrneme poznatky z pøedchozí sekce a uvedeme modifikované rovnice, jejichž
parametry budeme odhadovat z empirických dat. V rovnicích (7) a (8) budeme navíc
pøedpokládat statická oèekávání. Modifikované rovnice (7), (8), (9) a (10) mají tedy
formu

p p g ut
CPI

t
CPI CPI

t t
CPI- = - +- -12 13a (18)

p p g ut
PPI

t
PPI PPI

t t
PPI- = +- -12 13a (19)

( ) ( )* *Y Y Y Y g ut t t t
PR

t t
PR- - - = +- - -12 12 13a (20)

( ) ( ) ,* *L L L L g ut t t t
EMP

t t
EMP- - - = +- - -12 12 13a (21)

kde g t-13 je dvanáctimìsíèní klouzavý prùmìr odhadu gt mezery cen, zpoždìný

o 13 mìsícù, a u u u ut
CPI

t
PPI

t
PR

t
EMP, , ,  jsou náhodné složky.

3.5 Výsledky odhadù

Každou rovnici odhadneme zvláš• pro každou zemi, pro níž jsou dostupná potøebná
data. Nakonec provedeme odhad ještì pro panel všech zemí. Vzhledem k tomu, že
rovnice pro jednotlivé zemì neobsahují úrovòovou konstantu, bude mít rovnice pro
panelový odhad stejnou formu (nebude obsahovat umìlé promìnné pro jednotlivé
zemì). Rozdíl bude pouze v datech, z kterých bude odhad provádìn.

V souladu s Mizon (1995) nebudeme ani v pøípadech, kdy Breusch-Godfreyùv test
bude ukazovat pøítomnost autokorelace, používat odhad, který pøedpokládá
autokorelované disturbance. Všechny rovnice odhadneme metodou nejmenších
ètvercù.

Pøi praktickém použití by bylo vhodné zahrnout další vysvìtlující promìnné, které
mohou být zdrojem nabídkových šokù v rovnici (18) èi poptávkových šokù v rovnicích
(19), (20), (21). Pokud by ale pøidaná vysvìtlující promìnná vykazovala pomalé
fluktuace, mohla by být snadno korelovaná s promìnnou g t-13 èímž bychom do modelu

vnesli multikolinearitu. Našim cílem není vytvoøit co nejlepší model, ale verifikovat
výše popsanou teoretickou hypotézu.

Rovnice CPI inflace

Provádíme odhad rovnice (18) metodou nejmenších ètvercù. Vysvìtlovanou promìnnou
je diference CPI inflace. Výsledky regrese pro každou zemi shrnuje tabulka 3.2.

Vidíme, že u všech 19 zemí kromì Kypru, Maïarska a Polska má koeficient správné, 
tj. záporné znaménko. Na druhou stranu však na základì t-testu není na 5% hladinì
statisticky významný pro žádnou ze zemí. Breusch-Godfreyùv test nám však
signalizuje statistickou významnost negativní autokorelace u èásti zemí. Použijeme
proto t-test, robustní vùèi heteroskedasticitì a autokorelaci. Na jeho základì zamítneme
nulovou hypotézu o nevýznamnosti koeficientu na 5% hladinì u 3 z 19 pøípadù.



V panelovém odhadu však není koeficient statisticky významný na 5% hladinì pouze
tìsnì (p-hodnota = 5,5%), ale pøi použití vhodnìjšího robustního t-testu je významný
i na 1% hladinì.

Poznamenejme, že p-hodnoty všech t-testù odpovídají testování oboustranné
alternativy, což je obvyklé ve statistických programech. V našem pøípadì by však bylo
vhodnìjší použití jednostranné alternativy, protože znaménko je souèástí naší hypotézy. 
Pro jednostrannou hypotézu by byly p-hodnoty polovièní oproti uvedeným
(významnosti na 5% hladinì v pøípadì jednostranné alternativy tak odpovídá p-hodnota 
oboustranné alternativy menší než 10% a správné znaménko).

Netradièní je však v nìkterých pøípadech statisticky významná negativní
autokorelace reziduí (v rovnicích PPI inflace, produkce a poètu zamìstnaných nebyla
negativní autokorelace pøítomna ani v jednom pøípadì). Tento fakt lze vysvìtlit tím, že
CPI je zatíženo relativnì velkou chybou a CPI inflace vykazuje, zejména ve vyspìlých
ekonomikách, velmi malé fluktuace. Hodnoty CPI inflace jsou tak ménì pozitivnì
autokorelované, než by mìly být, a diferencováním poté vzniká významná negativní
autokorelace.

Jednou z pøíèin chyby v CPI je pøesnost publikovaného indexu na pouze jedno
desetinné místo. Pøi hodnotách indexu kolem 100 a roèní inflaci kolem 3,6 % (tj. cca
0,2% mìsíèní inflace) tak odpovídá diferenci indexu za 1 mìsíc pøibližnì 0,2 bodu.
V porovnání s tím není zaokrouhlovací chyba v intervalu (-0,05;0,05) zanedbatelná.

K ovìøení naší hypotézy mùžeme jako doplòkového testu využít test znaménkový
(viz Andìl, 2003, s. 89). Uvažujeme nulovou hypotézu a  = 0, stejnou pravdìpodobnost
kladného i záporného výsledku odhadu a nezávislost výsledkù pro jednotlivé zemì.
Potom pravdìpodobnost, že nejvýše 3 zemì z 19 budou mít záporné znaménko, je menší 
než 1%, a tedy mùžeme na 1% hladinì významnosti zamítnout nulovou hypotézu.

Rovnice PPI inflace

Odhadujeme rovnici (19) metodou nejmenších ètvercù. Vysvìtlovanou promìnnou je
diference PPI inflace. Výsledky regrese pro každou zemi najdeme v tabulce 3.3.

Odhadovaný koeficient má správné znaménko u všech 19 zemí kromì Kypru
a Maïarska. U 6 z 19 zemí je na základì t-testu tento koeficient statisticky významný na 
5% hladinì významnosti. Pøi pohledu na p-hodnoty Breusch-Godfreyova testu ale
vidíme, že pozitivnì autokorelovaná rezidua jsou u vìtšiny zemí statisticky významná.
Klasická t statistika je v tomto pøípadì vychýlená, a proto vypoèteme ještì t statistiku,
robustní vùèi heteroskedasticitì a autokorelaci. Její p-hodnoty ale neukazují na 5%
hladinì statistickou významnost u žádné ze zemí. U odhadu pro celý panel je ale
koeficient statisticky významný na základì klasického i robustního t testu na všech
bìžných hladinách významnosti. Tyto výsledky považuji za uspokojivé.

Kladná autokorelace reziduí je zpùsobena použitím klouzavého prùmìru. Pokud
bychom mìli rovnici s nezávislými náhodnými složkami, pak po aplikaci klouzavého
prùmìru na obou stranách rovnice budou náhodné složky pozitivnì autokorelované. 

Vzhledem k pøítomnosti silné pozitivní autokorelace reziduí by se mohlo zdát
vhodné použít ještì test na pøítomnost jednotkového koøenu. Žádná teoretická hypotéza
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nás však nevede k domnìnce, že by diference inflace mìly být nestacionární.
Stacionární je na základì pøedpokladù i konstrukce také vysvìtlující promìnná
(i filtrem oèištìná náhodná procházka by byla stacionární). Test na pøítomnost
jednotkového koøenu je proto nadbyteèný. Stejná situace je i v ostatních rovnicích.
Kdybychom však pøesto chtìli ovìøit tuto hypotézu, zjistíme, že KPSS test na 5%
hladinì nezamítá nulovou hypotézu stacionarity reziduí ze všech rovnic pro všechny
zemì ani v jednom pøípadì. Odstranìní sezónnosti a pøítomnost kladné autokorelace
reziduí navíc vede k tomu, že test je vychýlen smìrem k zamítnutí nulové hypotézy
stacionarity, a tak naše výsledky plnì potvrzují stacionaritu.

Protože špatné znaménko má odhad pouze u 2 zemí z 19, znaménkový test,
konstruovaný analogicky jako v pøípadì rovnice CPI inflace, zde rovnìž zamítá
nulovou hypotézu na 1% hladinì významnosti. 

Rovnice produkce

Budeme odhadovat metodou nejmenších ètvercù rovnici (20), kde je vysvìtlovanou
promìnnou zmìna mezery produkce (odchylky produkce od potenciálu). Výsledky se
nacházejí v tabulce 3.4.

U všech zemí kromì Kypru, Portugalska a Slovinska má koeficient správné, tj.
kladné, znaménko. Na základì klasického t-testu je koeficient na 5% hladinì statisticky
významný u 12 z 19 zemí. Breusch-Godfreyùv test ale opìt signalizuje statistickou
významnost pozitivní autokorelace, a tak použijeme t-test, robustní vùèi
heteroskedasticitì a autokorelaci. Robustní t-test zamítá na 5% hladinì nulovou
hypotézu o nevýznamnosti koeficientu u 8 z 19 zemí. U panelového odhadu podle
robustního t-testu vychází koeficient statisticky významný na 1% hladinì, pøi použití
klasického testu na všech bìžných hladinách významnosti.

Protože špatné znaménko má odhad u 3 zemí z 19, stejnì jako v pøípadì rovnice CPI
inflace, znaménkový test zde rovnìž zamítá nulovou hypotézu na 1% hladinì
významnosti. 

Rovnice poètu zamìstnaných

Odhadujeme metodou nejmenších ètvercù rovnici (21), kde je vysvìtlovanou
promìnnou zmìna mezery zamìstnanosti (odchylky poètu zamìstnaných od
rovnovážné hodnoty). Výsledky shrnuje tabulka 3.5.

Tentokrát jsou potøebná data dostupná pouze pro 10 zemí. U 9 z nich má odhadnutý
koeficient správné (kladné) znaménko. V 5 pøípadech je podle klasického t-testu
statisticky významný na 5% hladinì. Vzhledem k významné autokorelaci reziduí
použijeme robustní t-test. Na jeho základì je koeficient statisticky významný na 5%
hladinì u 4 zemí. Pro celý panel není podle robustního t-testu koeficient statisticky
významný ani na 10% hladinì (p-hodnota = 11,8%), klasický t-test zamítá
nevýznamnost na všech bìžných hladinách.

Provedeme ještì znaménkový test. Pravdìpodobnost, že u nejvýše 1 zemì z 10 bude
mít odhad nesprávné znaménko za pøedpokladu platnosti nulové hypotézy, je rovna



1,07%. Na 1% hladinì tedy nemùžeme tìsnì zamítnout nulovou hypotézu, na 5%
hladinì ji však již zamítnout mùžeme.

4. Závìr

Vytvoøili jsme jednoduchý lineární dynamický model, jehož stavovými promìnnými je
CPI a PPI. Za pøedpokladu statických oèekávání model osciluje, tj. je pøi své
jednoduchosti schopen popsat existenci hospodáøského cyklu. Dále jsme zaèlenili
reálné velièiny – produkci a poèet zamìstnaných. Jsou plnì determinovány pomocí CPI
a PPI.

Nabídkový šok se projeví bezprostøednì v PPI, poptávkový v CPI. V rovnici CPI
inflace jsou tak nabídkové šoky plnì determinovány endogennì a pro praktické využití
zbývá zaèlenit exogenní poptávkové šoky. Naopak do rovnic PPI inflace, produkce
a zamìstnanosti by bylo vhodné pøidat exogenní nabídkové šoky. Toto je však mimo
zábìr tohoto èlánku, protože cílem nebylo prezentovat co nejlepší model, ale
verifikovat popsanou teoretickou hypotézu.

Ve druhé èásti jsme se zabývali empirickou implementací modelu na mìsíèní data
zemí EU. CPI a PPI nemají úplnì stejnou strukturu, jak pøedpokládá teoretický model.
Logaritmickou marži distributorù (rozdíl logaritmù CPI a PPI) proto oèistíme HP
filtrem a dostaneme tak odhad mezery cen. Použijeme jeho jednostrannou verzi tak,
abychom nevyužívali k odhadu trendu v daném èasovém okamžiku budoucích
pozorování.

Problém sezónnosti jsme odstranili použitím klouzavých prùmìrù. Vzhledem ke
skuteènosti, že v rovnicích CPI a PPI inflace je vysvìtlující promìnná z dùvodu
konstrukce korelovaná se zpoždìnou vysvìtlovanou, je nutné pro úèely odhadu
vysvìtlovanou promìnnou dostateèným zpùsobem zpozdit, aby nedošlo ke zdánlivé
regresi.

Odhady koeficientu mají v pøípadì rovnic CPI inflace a produkce špatné znaménko
ve 3 z 19 pøípadù, u rovnice PPI inflace jsou to pouze 2 z 19 pøípadù. Na základì
znaménkového testu mùžeme v pøípadech všech tøí uvedených rovnic zamítnout
hypotézu, že jde o náhodu, na 1% hladinì významnosti. V rovnici poètu zamìstnaných
má odhadovaný koeficient špatné znaménko v 1 z 10 pøípadù. Nulovou hypotézu, že jde
o náhodu, mùžeme na základì znaménkového testu zamítnout na 5% hladinì
významnosti.

Vzhledem k pøítomnosti významné autokorelace reziduí jsme dali pøednost
robustnímu t-testu pøed klasickým. Odhadnutý koeficient vychází statisticky významný 
podle robustního t-testu v relativnì malém poètu pøípadù rovnic pro jednotlivé zemì.
V panelovém odhadu je však významný na 1% hladinì v rovnicích CPI inflace, PPI
inflace i produkce. Panelový odhad rovnice poètu zamìstnaných však není (tìsnì)
statisticky významný ani na 10% hladinì. To mùže být dáno tím, že potøebná data jsou
dostupná pouze pro 10 zemí oproti 19 v pøípadì ostatních rovnic.
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Tabulka 2.1
Stabilita systému rovnic (11) a (12) v závislosti na parametrech

r aPPI+aCPI Vlastní èísla Stabilita
0 (0,4ñ |l1,2,3| = 1 ano

(4,¥) |l1| = 1, |l2| < 1, |l3| > 1 ne

(0,1ñ (0,4 - 2r) |l1,2,3| < 1 ano (asymp.)
4 - 2r |l1| < 1, |l2,3| = 1 ano
(4 - 2r,¥) |l1,2| < 1, |l3| > 1 ne

Tabulka 3.1
Výsledky KPSS a HEGY testu stacionarity rozdílu logaritmù CPI a PPI
KPSS test má nulovou hypotézu stacionarity, u HEGY testu je naopak nulovou hypotézou
pøítomnost jednotkového koøenu.

Zemì KPSS test (p-hod.) HEGY test (p-hod.)
AT <0,1 >0,1
BE <0,05 >0,1
CY <0,05 >0,1
CZ <0,05 >0,1
DE <0,01 >0,1
ES <0,05 >0,1
FI <0,05 >0,1
FR <0,01 >0,1
HU <0,1 >0,1
IE <0,01 >0,1
IT >0,1 >0,1
LT <0,05 >0,1
NL <0,05 >0,1
PL >0,1 >0,1
PT <0,05 >0,1
SE <0,01 >0,1
SI <0,05 >0,1
SK >0,1 <0,01
UK <0,01 >0,1



Tabulka 3.2
Výsledky odhadu rovnice (18), vysvìtlující pøírùstek CPI inflace
Sloupce obsahují (zleva) kód zemì, odhad koeficientu, t statistiku, její p-hodnotu, t statistiku
robustní vùèi heteroskedasticitì a autokorelaci, její p-hodnotu, poèet stupòù volnosti, autokorelaci
prvního øádu a p-hodnotu její významnosti podle Breusch-Godfreyova testu.

Zemì Odhad
koef. -a

t-stat. t-stat.
(p-hod.)

Robust.
t-stat.

Robust.
t-stat.

(p-hod.)

Poèet
stupòù
volnosti

Autoko-
relace

B-G test
(p-hod.)

AT -0,011 -0,323 0,747 -0,466 0,642 97 -0,497 0,000 
BE -0,024 -0,409 0,683 -0,921 0,359 97 0,127 0,115 
CY 0,110 0,826 0,413 0,983 0,331 49 -0,141 0,165 
CZ -0,022 -1,105 0,274 -1,115 0,270 49 0,236 0,020 
DE -0,052 -1,377 0,172 -2,031 0,045 97 -0,551 0,000 
ES -0,052 -0,786 0,434 -0,659 0,512 97 -0,047 0,681 
FI -0,024 -0,673 0,502 -0,798 0,427 95 -0,113 0,268 
FR -0,013 -0,337 0,737 -0,722 0,472 97 -0,013 0,928 
HU 0,148 1,739 0,090 1,599 0,118 37 0,183 0,113 
IE -0,031 -0,725 0,470 -0,765 0,446 96 0,015 0,921 
IT -0,022 -0,238 0,812 -0,201 0,841 97 -0,216 0,034 
LT -0,006 -0,382 0,703 -0,435 0,665 73 -0,318 0,002 
NL -0,055 -1,941 0,055 -2,689 0,008 97 0,156 0,176 
PL 0,039 0,861 0,394 0,767 0,447 49 0,185 0,084 
PT -0,018 -1,069 0,288 -2,394 0,019 97 -0,217 0,151 
SE -0,059 -0,908 0,366 -1,134 0,259 97 0,242 0,008 
SI -0,124 -1,151 0,255 -1,176 0,245 49 -0,031 0,783 
SK -0,033 -0,953 0,343 -1,115 0,268 97 -0,296 0,004 
UK -0,032 -0,893 0,374 -0,965 0,337 96 -0,168 0,122 
Panel -0,018 -1,923 0,055 -2,748 0,006 1581 - -

Tabulka 3.3
Výsledky odhadu rovnice (19), vysvìtlující pøírùstek PPI inflace
Sloupce obsahují (zleva) kód zemì, odhad koeficientu, t statistiku, její p-hodnotu, t statistiku
robustní vùèi heteroskedasticitì a autokorelaci, její p-hodnotu, poèet stupòù volnosti, autokorelaci
prvního øádu a p-hodnotu její významnosti podle Breusch-Godfreyova testu.

Zemì Odhad
koef. a

t-stat. t-stat.
(p-hod.)

Robust.
t-stat.

Robust.
t-stat.

(p-hod.)

Poèet
stupòù
volnosti

Autoko-
relace

B-G test
(p-hod.)

AT 0,152 1,805 0,074 1,518 0,132 96 0,509 0,000 
BE 0,129 2,100 0,038 1,235 0,220 97 0,663 0,000 
CY -0,030 -0,140 0,889 -0,156 0,877 49 0,266 0,008 
CZ 0,206 2,458 0,018 1,660 0,103 49 0,470 0,000 
DE 0,114 1,839 0,069 1,474 0,144 97 0,398 0,000 
ES 0,114 1,724 0,088 1,232 0,221 97 0,321 0,001 
FI 0,135 1,913 0,059 1,624 0,108 97 0,513 0,000 
FR 0,163 2,772 0,007 1,702 0,092 97 0,049 0,729 
HU -0,006 -0,038 0,970 -0,035 0,972 37 0,008 0,945 
IE 0,112 1,339 0,184 0,939 0,350 97 0,135 0,407 
IT 0,085 1,163 0,248 0,831 0,408 97 0,367 0,000 
LT 0,110 1,259 0,212 1,143 0,257 73 0,233 0,021 
NL 0,148 2,623 0,010 1,606 0,111 97 0,620 0,000 
PL 0,170 1,656 0,104 1,020 0,313 49 0,480 0,000 
PT 0,147 2,521 0,013 1,964 0,052 97 0,334 0,014 
SE 0,073 0,860 0,392 0,679 0,499 97 0,355 0,001 
SI 0,096 1,350 0,183 1,284 0,205 49 0,281 0,005 
SK 0,152 2,374 0,020 1,533 0,129 97 0,383 0,000 
UK 0,098 1,429 0,156 1,235 0,220 97 0,294 0,002 
Panel 0,129 7,606 0,000 4,319 0,000 1584 - -
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Tabulka 3.4
Výsledky odhadu rovnice (20), vysvìtlující pøírùstek odchylky produkce od potenciálu
Sloupce obsahují (zleva) kód zemì, odhad koeficientu, t statistiku, její p-hodnotu, t statistiku
robustní vùèi heteroskedasticitì a autokorelaci, její p-hodnotu, poèet stupòù volnosti, autokorelaci
prvního øádu a p-hodnotu její významnosti podle Breusch-Godfreyova testu.

Zemì Odhad
koef. a

t-stat. t-stat.

(p-hod.)
Robust.
t-stat.

Robust.
t-stat.

(p-hod.)

Poèet
stupòù
volnosti

Autoko-
relace

B-G test
(p-hod.)

AT 1,856 5,696 0,000 5,245 0,000 96 0,159 0,110 
BE 0,717 3,083 0,003 2,467 0,015 96 0,138 0,363 
CY -0,812 -1,893 0,064 -1,578 0,121 48 0,694 0,000 
CZ 0,210 0,481 0,633 0,446 0,658 48 0,040 0,663 
DE 2,130 6,020 0,000 3,178 0,002 96 0,304 0,002 
ES 0,191 0,474 0,636 0,540 0,591 97 0,191 0,060 
FI 2,214 4,832 0,000 2,393 0,019 97 0,426 0,000 
FR 1,259 5,458 0,000 4,316 0,000 97 0,272 0,056 
HU 0,128 0,215 0,831 0,117 0,907 36 0,417 0,000 
IE 2,087 2,345 0,021 1,487 0,140 95 0,548 0,001 
IT 1,962 3,777 0,000 2,192 0,031 96 0,561 0,000 
LT 0,287 0,726 0,470 0,516 0,608 73 0,425 0,000 
NL 0,381 2,973 0,004 1,796 0,076 96 0,792 0,000 
PL 1,188 2,117 0,039 0,923 0,360 49 0,165 0,095 
PT -0,122 -1,122 0,265 -0,888 0,377 97 0,435 0,001 
SE 1,460 3,823 0,000 2,020 0,046 97 0,495 0,000 
SI -0,051 -0,126 0,900 -0,061 0,951 48 0,557 0,000 
SK 0,956 2,611 0,011 1,573 0,119 85 0,365 0,000 
UK 1,208 5,205 0,000 7,914 0,000 85 0,203 0,023 
Panel 0,517 6,648 0,000 2,808 0,005 1550 - -

Tabulka 3.5
Výsledky odhadu rovnice (21), vysvìtlující pøírùstek odchylky poètu zamìstnaných od poètu
zamìstnaných pøi plné zamìstnanosti
Sloupce obsahují (zleva) kód zemì, odhad koeficientu, t statistiku, její p-hodnotu, t statistiku
robustní vùèi heteroskedasticitì a autokorelaci, její p-hodnotu, poèet stupòù volnosti, autokorelaci
prvního øádu a p-hodnotu její významnosti podle Breusch-Godfreyova testu.

Zemì
Odhad
koef. a

t-stat.
t-stat.

(p-hod.)
Robust.
t-stat.

Robust.
t-stat.

(p-hod.)

Poèet
stupòù
volnosti

Autoko-
relace

B-G test
(p-hod.)

AT 0,581 4,571 0,000 6,270 0,000 96 0,879 0,000 
BE 0,213 4,373 0,000 3,690 0,000 96 0,891 0,000 
CZ 0,051 0,336 0,738 0,212 0,833 48 0,920 0,000 
DE 0,782 6,851 0,000 3,151 0,002 96 0,362 0,011 
HU 0,097 0,944 0,351 0,865 0,393 36 0,917 0,000 
PL 0,362 4,454 0,000 2,552 0,014 48 0,838 0,000 
PT -0,038 -1,031 0,305 -0,709 0,480 97 0,926 0,000 
SI 0,126 0,862 0,393 0,535 0,595 48 0,807 0,000 
SK 0,305 2,711 0,008 1,658 0,100 97 0,767 0,000 
UK 0,085 0,923 0,358 0,572 0,569 96 0,940 0,000 
Panel 0,124 4,899 0,000 1,565 0,118 767 - -
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Abstract

We consider two markets in our model: wholesale, where producers’ supply interacts with

distributors’ demand, and retail with distributors’ supply and consumers’ demand. The wholesale

market determines the producer price index (PPI), production and indirectly also employment. In

the retail market the consumer price index (CPI) is formed. We specify a simple dynamic model with

two state variables: CPI and PPI. Real variables – production and employment – are fully

determined by CPI and PPI. A supply shock shows itself in instant PPI adjustment, a demand shock

in CPI. Thus, in the CPI inflation equation the supply shocks are fully determined endogenously by

the wholesale - retail markets relationship and for practical use we should add exogenous demand

shock to the equation. On the other hand, it would be suitable to add exogenous supply shocks to

the PPI inflation, production and employment equations. In the second part we implement the model 

on monthly data of EU countries. It will be necessary modify the model specification so that we

coped with the problems of seasonality and not exactly the same structure of baskets, used for CPI

and PPI computations. We estimate each equation of the model both for each single country

separately and for the whole panel.
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