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1. Uvod

Budeme uvazovat dva trhy: velkoobchodni, kde se stietava nabidka vyrobcti s poptavkou
distributorti, a maloobchodni, kde nabidku tvoii distributofi a poptavku spotiebitelé.
Budeme ptedpokladat ve velmi kratkém obdobi pfizpisobeni cen (walrasovské
pfizptisobeni) a poté v kratkém obdobi zpétnou korekci cen a zménu produkce
(marshallovské ptizptisobeni). Na maloobchodnim trhu miize po poptavkovém Soku ve
velmi kratkém obdobi dojit nejprve ke zméné objemu prodejt, poté je Sok distributory
identifikovan a dojde (stale jesté ve velmi kratkém obdobi) ke skokové zméné CPIL.

Specifikujeme jednoduchy linearni dynamicky model, jehoz stavovymi proménny-
mi jsou CPI a PPI. Nabidkové Soky (napt. zmény cen surovin a vyrobnich faktort) se
bezprostiedné promitnou v PPI, zatimco poptavkové Soky (napt. zména ménove zaso-
by) v CPIL. Zjistime, ze za pfedpokladu statickych ocekavani model osciluje, tj. je pii své
jednoduchosti schopen vysvétlit existenci hospodatského cyklu.

Pohyby redlnych veli¢in (produkce a poc¢tu zaméstnanych) jsou v modelu plné deter-
minovany pomoci CPI a PPL.

Druha cast se zabyva empirickou implementaci modelu na mési¢nich datech zemi
EU. Budeme se snazit fesit problémy s implementaci co nejjednodussim zpisobem tak,
aby bylo ziejmé, Ze jsme piipadnych dobrych vysledki nedocilili soustavnym upravo-
vanim modelu az do doby, kdy splni vybrané statistické testy. Z tohoto divodu ddme
prednost mésicnim datim pied ctvrtletnimi, pfipadné rocnimi, a odhadneme model jak
pro kazdou zemi zvlase, tak pro panel vSech zemi.

2. Predpoklady modelu

2.1 Pojmy a znaceni

Ozna¢ime P, logaritmickou Uroveni cen v Case ¢, méfenou bliZze nespecifikovanym
cenovym indexem. P a P oznaduji logaritmickou Grovef spottebitelskych cen
a cen prumyslovych vyrobceil. V teoretické ¢asti budeme dale predpokladat, ze indexy

CPI a PPI jsou cenami jednoho, v ¢ase neménného, kose. CPI je tedy roven PPI,
zvys$enému o marzi distributord.

*  Clanek vznikl za podpory grantu GA CR, registraéni &islo 402/03/H057.
Deékuji prof. Janu Koderovi z Vysoké skoly ekonomické v Praze a lektoriim za cenné pfipominky,
které vedly ke zkvalitnéni rukopisu.
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Definujeme logaritmickou miru inflace jako p, = P, — P, ,. Ozna¢ime P” a P”" miru
spotiebitelské inflace a inflace cen priimyslovych vyrobed, P, a P.*™ budou piislusna
inflacni ocekavani subjektl v ¢ase ¢ — 1 pro Cas ¢.

Logaritmus produkce a po¢tu zaméstnanych v ¢ase ¢ ozna¢ime Y, a L,, rist téchto
logaritmickych veli¢inpaky;,=Y,—Y; yal, =L,— L, ;. Analogicky loga*ritmg potencialni
produkce a po¢tu zaméstnanych pfi plné zaméstnanosti oznac¢ime Y, a L,, jejich rust
y=Y =Y al =L -L,

2.2 Teoreticka vychodiska

Nektefi autofi, jako napt. Takayama (1985, s. 299), tikaji, ze marshallovské
prizptisobeni bylo vytvoteno pro teorii produkce a probiha v kratkém obdobi, zatimco
walrasovské pro teorii smény a uskutectiuje se ve velmi kratkém obdobi, a proto
nemohou byt tyto dva koncepty libovolné zaménovany. Diivodem odlisnosti ¢asovych
obdobi je, ze vyrobcum trva dosazeni optima urCity ¢as, zatimco spotiebitelé jej
dosahnou mnohem rychleji.

Nov¢jsi autofi, napt. Blaug (1997, s. 391), namitaji, ze v krdtkém obdobi, kdy 1ze ob-
jem vyroby ménit, je marshallovské a walrasovské ptizptisobeni stejné opodstatnéné.
Pro kazdy zuvedenych ptistup bychom mohli najit trhy, pro které je dané ptizpisobeni
vhodné. Neni rovnéz divodu, pro¢ by oba ptizptisobovaci mechanismy nemohly
probihat soucasné.

2.3 Rovnovaha v kratkém obdobi

Vytvotime trzni model, ve kterém bude diilezité fungovani dvou trhi, jez nazveme
,,velkoobchodni* (vyrobce-distributor) a ,,maloobchodni** (distributor-spottebitel).

Na velkoobchodnim trhu budeme piedpokladat kiivku nabidky vyrobci S” a po-
ptavky distributorti D”, na maloobchodnim trhu budeme mit analogicky nabidku distri-
butorti S* a poptavku spotiebiteli D", Argumentem viech uvedenych funkci je logarit-
mus ceny a vysledkem logaritmus mnozstvi. Oznacuji nabidku a poptavku v kratkém
(nikoli velmi kratkém) obdobi. V souladu s marshallovskou teorii miize byt kratkodobé-
ho ekvilibria dosazeno ve spiSe vyjimecnych ptipadech. Nesoulad mezi vyrobenou
a spotfebovanou produkei ve velmi kratkém obdobi je v naSem modelu umoznén pied-
pokladem existence zasob. Dale uvazujeme naklady (explicitni i implicitni) na distri-
buciy,.

Kfilvky nabidky vyrobcii S” a poptavky spotiebiteli D" jsou exogenni. Do S se bez-
prostiedné promitaji nabidkové Soky (ceny vstupt), do DY Soky poptavkové (zména
urokovych sazeb, ménové zasoby, sklonu ke spotfebé apod.). Odvozené jsou naopak

SM(P)=8/(P-v,), (1)
D/ (P)=D(P+y,). )

Nadale budeme vzdy predpokladat platnost vztaht (1) a (2).
Na maloobchodnim trhu se formuji spotiebitelské ceny a objem prodané produkce,
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na velkoobchodnim trhu jsou to ceny pramyslovych vyrobcti a objem vyrobené produk-
ce. V kratkém obdobi mohou nastat tii typy rovnovahy, a to na maloobchodnim trhu,
velkoobchodnim trhu a mezi obéma trhy, coz vyjadiime

§(PT) =D (P, 3)
S, (P =D/ (P, “)
S; (") =D"(PM). ®)

Libovolné dva typy rovnovahy z uvedenych tfi implikuji teti typ a vztah
PtCP[ — PtPPI +y . (6)

Cena kosSe na Grovni spottebitelt tak bude v rovnovazné urovni rovna cené kose na
urovni vyrobcd, zvySené o naklady na distribuci (explicitni ndklady na maloobchodni
prodej plus implicitni ndklady).

V souladu s marshallovskym pfizpiisobenim (viz napt. Takayama (1985, s. 297),
nebo Hansen (1970, s. 14) bude hodnota P” — P."” —v , kterou budeme dale nazyvat

mezera cen', v nagem modelu slouzit jako méfitko odchylky od rovnovahy. Dalsi
moznosti by bylo pouziti rozdilu mezi vyrobenou a spotfebovanou produkci, tj.
SV (P""y—DY(P"),jak je tomu v modelech walrasovského typu (viz napt. Takayama

(1985, s. 197), nebo Hansen (1970, s. 10), ptipadné kombinaci obou piistupti.
Odchylka cenové urovné od rovnovahy (mezera cen, angl. price gap), by* pon¢kud
odligné definovana’, je v literatufe bézné pouzivana pro vyjadieni odchylky systému od
rovnovéhy. Pouziva ji napt. P* model (viz napf. Hallman, Porter, Small, 1991). Souget
mezery cen a mezery vystupu (angl. output gap) je v ném identicky roven mezere
rychlosti obéhu penéz. Model tak dava do souvislosti mezeru cen a mezeru vystupu.
Pokud bychom ptedpokladali nulovou mezeru rychlosti obéhu penéz, byla by mezera
cen rovna mezere vystupu s opaénym znaménkem a pouziti téchto dvou méfitek
odchylky od rovnovahy by pak mohlo byt libovolné zaménovano. V tomto ptipadé by
tedy mezera cen vysvétlovala pohyby realnych veliCin stejné jako mezera vystupu.
Poznamenejme, ze v jejich ¢lanku je vystup méfen hrubym narodnim produktem a ceny
deflatorem hrubého nérodniho produktu. Pro predikci v zemich eurozény pouzivaji P°
model napt. Gerlach, Svensson (2003). V jejich modelu je mezera cen rovna zaporné
odchylce realné penézni zasoby od rovnovahy. Dochéazeji k zavéru v souladu
s teoretickymi ptredpoklady, ze mezera cen spolu s mezerou vystupu obsahuji
vyznamnou informaci ohledné budouci inflace (dopad na realné veli¢iny nebyl v ¢lanku

1 Mezeru cen budeme v celém ¢lanku vzdy rozumét jako rozdil mezi vynosy a souctem explicitnich
a implicitnich nakladi.

2V naSem modelu miZeme oznacit jako rovnovaznou hodnotu spotiebitelskych cen ceny
primyslovych vyrobcet, zvysené o rovnovaznou marzi distributori. Potom budeme mit jeden
cenovy index a jeho rovnovaznou hodnotu, coz je princip, pouzivany v literatute. Fakticky se ale
nic nezméni. Analogicky bychom mohli definovat rovnovaznou hodnotu cen prumyslovych vyrobct
¢i marze distributort.
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zkouman) a jejich model se s uspéchem pouziva pro vysvétleni pohybl cen v mnoha
zemich. Inflace je v jejich modelu CPI inflaci a vystup hrubym domacim produktem.

Poznamenejme, Ze vlivem ziskovosti na redlné veli¢iny, pfedev§im zaméstnanost, se
podrobné zabyva monografie Malinvaud (1980). Principem je vliv ziskovosti na
investice, které dale v dlouhém obdobi (odlisné€ od naseho modelu) plisobi na realné
veli¢iny.

My jsme se rozhodli pro pouziti mezery cen jednak z divodl, vychézejicich
z ekonomické teorie (viz dale), a jednak abychom poukazali na moznost specifikovat
odchylku od rovnovahy i pon¢kud nestandardnim zptisobem. Nase vyjadieni mezery
cen by mélo, v ptipad¢ dostupnosti CPI a PPI vztahujicich se ke stejnému kosi, vyhodu
v jednoduchosti pouziti. Spotiebitelské ceny a ceny primyslovych vyrobct jsou navic
ekonomickym subjektlim zndmé, naproti tomu alternativni (walrasovskd) specifikace
nerovnovahy pomoci rozdilu mezi vyrobenou a spotfebovanou produkci by ve vétsing
piipadli narazila na problém vefejné nedostupnosti téchto informaci (jak pro
ekonomické subjekty samotné, tak pro €ely modelovani).

Poznamenejme, ze vSechna vyse uvedena méfitka odchylky od rovnovahy popisuji
pouze odchylku od ¢aste¢né a rizné definované rovnovahy (je-li napt. mezera vystupu
nulova, neni to jesté zaruka rovnovahy kazdého jednotlivého ekonomického subjektu).
Jsou-li rovna nule, je to proto nutnd, ale nikoli postacujici, podminka vSeobecné
rovnovahy. Protoze se jedna o rizné definovanou rovnovahu, mohou uvedena métitka
existovat v modelu vedle sebe a neni proto cilem tohoto ¢lanku jakkoli zpochybiiovat
vyznam méfitek stavajicich. Vratime-li se k naSemu modelu, pfi platnosti libovolnych
dvou rovnosti z (3), (4), (5), (6) plati automaticky i zbylé dvé. Pokud tedy neplati (6),
muze byt splnén nejvyse jeden ze vztaht (3), (4), (5) anemohou tedy nastat vSechny tfi
typy rovnovahy. Naopak platnost (6) neni jest¢ zarukou rovnovahy na obou trzich
soucasng, ale pouze rovnovahy mezi obéma trhy. K existenci celkové rovnovahy je tak
potieba jesté rovnovaha alespon na jednom z obou trhii, ktera je vSak jiz mimo zabér
naseho modelu a mize byt feSena pfidanim exogennich proménnych.

2.4 Prizpasobeni kratkodobému ekvilibriu

Nabidkovy Sok

Pti diskusi nasledkti nabidkového a poptavkového Soku budeme pro jednoduchost
predpokladat neménné ekvilibrium. Jeho zmény zohlednime az v matematické
specifikaci.

Predpokladejme, Ze klesla krdatkodobd nabidka S " (vzrostly ceny vstupt). Ve velmi
kratkém obdobi dojde pfi konstantnim objemu produkce k nastoleni rovnovahy na
velkoobchodnim trhu vyhradné skokovym ptizpisobenim (riistem) PPI (walrasovské
prizpisobeni). Nabidkovy Sok ma v nasem modelu bezprostredni viiv na PPI.

Na maloobchodnim trhu nedojde k odpovidajici skokové zméné CPI, protoze
distributofi maji ve skladu zasoby, nakoupené za ptivodni cenu. Diky skokové zméné
PPI a absenci stejné zmény CPI dojde k posunu mezery cen mimo (pod) rovnovaznou
uroven.
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V kratkém obdobi dochézi k postupnému poklesu produkce a PPI (marshallovské
prizptisobeni). Tento index vSak neklesne na ptivodni Groven pted poklesem nabidky.
Na maloobchodnim trhu bude vlivem dopliiovani zasob za pivodni cenu novou
produkci za vys$si cenu dochazet k postupnému riastu CPI, a to az do doby, kdy bude
nastolena rovnovaha mezi obéma trhy.

Pii $oku vlivem ristu nabidky S” je situace analogicka.

Poptavkovy Sok

Uvazujme narist (kratkodobé) spotiebitelské poptavky D", V maloobchodé nemusi byt
realisticky predpoklad dokonale neelastické nabidky ve velmi krdatkém obdobi.
V béznych obchodech distributoti stanovuji cenu a na spotiebitelich je, zda ji akceptuji,
tj. jaké mnozstvi zbozi si za tuto cenu koupi. Objem zboZi je omezen zasobami. Nabidka
na maloobchodnim trhu tak ve velmi kratkém obdobi mize byt i dokonale elasticka
(alespoti do uréitého objemu). Ve velmi krdtkém obdobi tak dojde vlivem zvyseni DY
nejprve ke skokovému rastu prodaného zboZzi a poklesu zdsob pii konstantni cené.
Vlivem poklesu zasob dojde k identifikaci poptavkového Soku distributory. Ti, stale ve
velmi kratkém obdobi, zvysi (maloobchodni) cenu tak, aby omezili objem prodejti na
zadanou uroven (dojde ke skokovému rastu CPI).

Dale vse probiha podle marshallovského ptizpisobeni. Dojde ke skokovému
zvyseni krdtkodobé poptavky na velkoobchodnim trhu D" a postupnému ristu
poptévky na velkoobchodnim trhu ve velmi kratkém obdobi. To vyvola postupny rist
produkce, PPI, navraceni zasob distributori na pivodni uroven, postupny rist
maloobchodni nabidky ve velmi kratkém obdobi, a tedy pokles CPI a rtist prodaného
zboZi.

Poptavkovy Sok ma tak v modelu bezprostredni vliv na CPI Protoze distributoti drzi
urcCité zasoby, nevzroste jejich poptavka ve velmi krdatkém obdobi na velkoobchodnim
trhu okamzité, a tak nedojde k odpovidajici skokové zméné PPI. Dojde tak k vychyleni
mezery cen mimo (nad) rovnovaznou troven.

Pti poklesu spotiebitelské poptavky je situace analogicka.

Matematicka specifikace

Jak jsem jiz uvedl vyse, budeme jako méfitko odchylky od rovnovahy pouzivat mezeru
cen P —P" —y . Nabidkovy $ok se projevi okamzitou zménou PPI. V piipadé
poptavkového Soku se bezprostfedné zmeéni objem zasob distributorli, nicméné zména
CPI ptichazi okamzité po identifikaci Soku distributory a ptredchazi pohybu poptavky
na velkoobchodnim trhu, a tim i zménam PPI a produkce. PouZziti mezery cen se tak jevi
jako ptipustna alternativa i pro modelovani reakce na poptavkovy Sok.

Dynamika ptizptisobeni ekvilibriu v kratkém obdobi zavisi na tvaru a dynamice
ktivek nabidky a poptavky ve velmi kratkych obdobich. My jsme schopni pozorovat
pouze ekvilibrium a stejné ekvilibrium miize pfisluSet riznym tvarim kiivek nabidky
a poptavky. Proto tyto kiivky nebudeme explicitn¢ definovat a namisto toho zvolime
pfimo dynamiku ptfizplsobeni, coz je v literatufe obvykly ptistup.
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Ceny se zvysi o ocekavani plus vliv odchylky od rovnovahy. Produkce se zméni
vlivem rustu potencialni produkce (napt. vlivem technologického pokroku, investic)
a vlivem odchylky od rovnovahy. Analogické to bude u poctu zaméstnanych.

Plati-li P > P"" +v,, realizuji distributofi kladny ekonomicky zisk a je tak

t
prostor pro rist S¥ (sniZeni spotiebitelskych cen) a riist D" (zvyseni cen pramyslovych
vyrobed, st produkce a nepiimo i zaméstnanosti). Pti P < P +v, realizuji
distributofi naopak ekonomickou ztratu a situace je opacna.

V matematickém vyjadieni dostaneme

=i (P =PI =y, ), (7
p = pr M o (P =P =y, ), (8)
v, =y +a (P =P =y, ), )
L =0 +a™ P -P" —y ), (10)

kde o CPI’(X PPI’a PR Lo EMP o ()

Rovnice (7) je velmi podobna modifikované Phillipsové kiivce, postavené na mezere
cen, uvedené v Gerlach, Svensson (2003). Dynamika realnych veli¢in (9) a (10) je
v kratkém obdobi z rozhodujici ¢asti determinovana vyvojem cenovych indext. V dlouhém
obdobi mé vliv technologicky pokrok, investice apod. (v modelu vyvoj y, al).

Prostor pro exogenni proménné

V rovnici vyvoje CPl inflace (7) je mezera cen proménnou, zastupujici nabidkové Soky.
Je zde tak prostor pro exogenni specifikaci poptavkovych Soki (napf. vyvoj ménové
zasoby).

V rovnicich PPl inflace, produkce a zaméstnanosti (rovnice (8), (9), (10)) zastupuje
mezera cen naopak poptdavkové Soky a mizeme do téchto rovnic zaclenit proménné
specifikujici nabidkové soky (napf. ceny surovin a vyrobnich faktort).

2.5 Formovani inflaénich o¢ekavani

Ocekavani hraji velkou roli pii formovani cen. Budeme uvazovat regresivni ocekavani
a jejich specialni ptipad staticka ocekavani.

V ptipad¢ statickych ocekavani je inflace, o¢ekavana v Case ¢ - 1 pro cas ¢,
definovana p; = p, ,. Dtvodl, pro¢ pouzijeme staticka ocekavani, je vice. Jednim
z argument mize byt skutecnost, ze otazka, zda bude inflace klesat ¢i rist, je Casto
obtizné zodpovéditelna i pro profesiondlni analytiky, natoz pro bézné ekonomické
subjekty. Potom je pro bézny subjekt racionalni pouzivat statickych o¢ekavani. Jako
dalsi argument mtiizeme uvést obvyklé vyroky piedstaviteld firem, typu “Ostatni firmy
v odvétvi (napf. vlivem rustu nakladl) zvysily ceny o 5 procent, a tak naSe firma zvysi
ceny rovnéZ o 5 procent”. Pro vyuziti statickych ocekavani dale svédci skutecnost, ze
v prostiedi relativné nizké inflace, které panuje v ekonomikach zemi EU, nebude
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pfipadna odchylka statickych ocekavani od skutecnosti pfili§ velkd, a tak naklady,

vynalozené na zptesnéni ocekavani, nemohou subjektim piinést podstatné zlepseni.
Podle regresivnich ocekdavani (viz Kodera, 2001, s. 12) je ocekavana inflace v Case

t- 1 pro Cas t definovana jakop, =(1-p)p, , +pp.p € <0,1>. Predpokladame, ze inflace

ma svoji rovnovaznou hodnotu p, ktera je znama ekonomickym subjekttim (to je rozdil
oproti adaptivnim o¢ekavanim, kde vystupuje misto rovnovazné hodnoty oc¢ekavani
z minulého obdobi).

Staticka ocekavani jsou specialnim pfipadem regresivnich oc¢ekavani pii p = 0.
Argumentem pro p > 0 muze byt cilovani inflace centralni bankou, které se dafi ptisobit
zvetejiiovanim inflaéniho cile p na o¢ekavani ekonomickych subjekti.

Ve vztazich (7) a (8) pouzijeme regresivnich ocekavani a dostaneme

(,PI _(1 p)pt(/Pll +pp a(,PI(PCP[ _PPPI __Y ) (11)
— (1 p)pPPI +pﬁ +q PPI (Pt(:‘PI PPP[ _,Y ) (12)
Tyto rovnice jsou klicovou ¢asti modelu, protoze za predpokladu v ¢ase konstantni

v, tvoii autonomni dynamicky systém.

2.6 Komparativni statika

Pti zkoumani komparativni statiky budeme predpokladat v ase neménnou rovnovaznou
marzi distributorti y.
Za pomoci identity

(PfCPI PPPI ,Y) (PE'PI PPP[ ,Y)+p(P[ _ptPPI (13)
muzeme piepsat rovnice (11) a (12) do maticové formy:
p” I-p0 - Pl PP
p” =0 1-p o™ p +ep| (4

(P =P =) | [1-p =(-p) 1-a™" =™ | (PE =P =7)| |0
Vlastni ¢isla matice systému jsou
Ay=1-p
7\‘2 :1_1 /Z(G-PPI +aCPI+p)+1 /2\/_4(G,PP[ CP[)+((XPP1 aCP[ +p)2 (15)

?\42 :l_l /Z(G.PPI +aCP1+p)_1 /2\/_4((1PP[ CP[)+(aPP1 (X.CP1+p)2.

Systém je asymptoticky stabilni, pokud vSechna vlastni Cisla lezi uprostied
jednotkového kruhu, tj. jejich absolutni hodnota je mensi nez 1. Kdyz jsou absolutni
hodnoty vSech vlastnich ¢isel mensi nebo rovny 1, je systém (ljapunovsky) stabilni.
Pokud je alespon jedno vlastni ¢islo v absolutni hodnoté vétsi nez 1, je systém
nestabilni.
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Stabilitu naseho systému pro rizné hodnoty parametrt shrnuje tabulka 2.1. Pokud
platia ™ +a " e (2 —p-2/1-p,2—p+241 —p), ma systém dva komplexné sdruzené

ajeden redlny kofen a dochézi tak k oscilaci. V ostatnich ptipadech ma v§echny kotfeny
redlné a neosciluje.

Vidime, Ze pro p = 0 (staticka o¢ekavani) a o +a. " € (0,4) systém osciluje, je
stabilni, ale neni asymptoticky stabilni - pohybuje se v cyklu. Jinymi slovy, model je
schopen popsat hospodaisky cyklus.

Prop €(0,1)tedy naptiklad v ptipadech, kdy se centralni bance dati cilovanim inflace
piisobit na oéekavani ekonomickych subjekti, je systém pro o +a " €(0,4-2p), tj. pro
libovolné p mimo jiné pro a+a " e(0,2), asymptoticky stabilni.

3. Empiricka implementace

3.1 Data

Specifikujeme pfesny vyznam proménnych, se kterymi budeme nadale pracovat.
Zdrojem vSech pouzitych dat je Eurostat:

P CPI; HICP IGOODSXE (Industrial Goods Excluding Energy); zlogaritmované
P"" PPI; NACE D (Manufacturing); zlogaritmované

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

L Pocet zaméstnanych; NACE D, Employment (number of persons employed),
Gross data; zlogaritmované

Data jsou z ¢asového obdobi od ledna 1990 do tnora 2006. Ne pro vSechny
indikatory a zemé¢ jsou v8ak data dostupnd v celém tomto ¢asovém obdobi. Data pro CPI
jsou pro vSechny zemé& dostupné nejdiive od ledna 1996.

3.2 Pouzité metody

K vypoctim jsem pouzil prostiedi R www.r-project.org.

Pritomnost jednotkového kofenu budeme testovat na zakladé testli, popsanych
v Hylleberg et al., 1990 (dale jen HEGY), a testu z Kwiatkowski et al., 1992 (dale jen
KPSS).

KPSS test je implementovan ve funkci ur. kpss z baliku urca. Pocet zpozdéni zvolime
12 v souladu s Ghysels, Perron (1993). Doporucuji v pfipadé prace se sezonnimi daty
pouzit alespon takovy pocet zpozdéni, ktery je shodny s délkou sezony, a to 1 v pripadé,
ze data nejprve sezénné ocistime.

Funkce HEGY.test z baliku uroot implementuje HEGY test, ktery je uréen pro
testovani sezoénnich dat. Podle doporuceni z Ghysels et al. (1994) zahrneme do testu
umélé nula-jednotkové proménné pro jednotlivé mésice. Poéet zpozdéni zvolime 1,
protoze test je uréen pro sezénni data a nizsi pocet zpozdéni ma tendenci zvysit silu
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testu. Pripadné nezamitnuti nulové hypotézy nestacionarity tak bude mit vyssi
vypovidaci schopnost nez pti zahrnuti zpozdéni vyssich radu.

K ziskani ¢ statistik, robustnich vici autokorelaci a heteroskedasticité, pouzijeme
funkci coeftest z baliku Imtest s kovarianéni matici vypoctenou pomoci vcovHAC
z baliku sandwich. Breusch-Godfreyuv test byl spocten funkci bgtest z baliku Imtest.

Zdrojovy kod programu zaslu na pozadani emailem.

3.3 Problémy

Sezoénnost

Pro feseni problému sezénnosti se nabizi vice zplsobl. Kazdy z nich ma vSak své
vyhody a nevyhody, diskusi této problematiky najdeme napt. v Harvey, Scott (1994), ze
starSich ¢lankii uvedeme Sims (1974) a Wallis (1974).

Sezonnost odstranime aplikaci dvanactimési¢niho klouzavého priiméru na obé
strany rovnice. Klouzavy primér bliZze nespecifikované proménné x, budeme znacit x,

a definujeme jej

— 1
X, =—(x, +x_,+.4+x,_ ). (16)
12
Vsimneme si, ze plati

R = (5=, (17)
tj. z diferenci dostdvame aplikaci klouzavého priméru sezonni diference.

Bohuzel je zde ale jesté jeden problém. V piipadé, Ze je v regresi vysvétlujici
proménna z diivodu konstrukce korelovana se zpozdénou vysvétlovanou proménnou,
muzeme dosahnout pouzitim klouzavych pruméri zdanlivé regrese. UvaZzujme
napfiklad Casovou fadu vzajemné nezéavislych proménnych x,. Potom evidentné
cov(x, x..1) =0, ale cov(x,,x, ,) =0, takze po aplikaci klouzavého priméru vykazuje
fadajiz sériovou korelaci. Tento problém vyfesime tak, ze vysvétlovand proménna bude
zpozdéna o 12 obdobi. Ilustrovano na nasem ptikladu, plati cov(x,,x, ,) =0.

Nekointegrované CPI a PPI

V modelu ptredpokladame, ze CPI a PPI maji stejnou strukturu. V praxi toto neni
splnéno, PPI je zalozen na klasifikaci NACE — National Classification of Economic
Activities, zatimco CPI na COICOP — Classification of Individual Consumption by
Purpose. Navic struktura indexti se méni v Case. Stoji proti sob¢ totiz dvé hlediska:
Snaha, aby byl index Casové srovnatelny a potieba, aby vyjadroval reprezentativni
vzorek komodit.

Nesoulad ve struktuie obou indext zmirnime tim, ze si vybereme subindexy, které
jsou si nejvice podobné a zaroven dostatecné Siroké. V ptipadé CPI to bude HICP
IGOODSXE (Industrial Goods Excluding Energy) au PPINACE D (Manufacturing).
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Nestejna a v ¢ase se ménici struktura zpiisobuje, ze marze distributort, vypoctena
jako rozdil CPI a PPI, neni stacionarni. Tuto domnénku ovétime tak, Ze si vytvoiime
grafy piisluSnych fad. K jeji formélni verifikaci vyuzijeme testy na pfitomnost
jednotkového kotenu, a to HEGY test a KPSS test.

HEGY test jsme zvolili z toho diivodu, ze nase fada ma sezénni charakter. Nulovou
hypotézou je piitomnost jednotkového kotenu. Cim mensi je podet zpozdéni, tim vétsi
je sila testu. Zvolime proto pouze jedno zpozdéni a pfesto ani v jednom piipadé
nezamitneme hypotézu nestacionarity.

Vyhodou KPSS testu v pro nasi aplikaci je, ze nulovou hypotézou je stacionarita. Neni
vSak piimo urcen pro sezonni data. Ghysels, Perron (1993) doporucuji pouzit alespon
stejny pocet zpozdéni, jako je délka sezony. V souladu s tim zvolime 12 zpozdéni.

V testech uvazujeme uroviiovou konstantu, nikoli trend. Zajima nés v prvni fade,
jestli je nase fada stacionarni. Testovani otazky, zda je v ptipad€ nestacionarity trend
stochasticky ¢i deterministicky, neni pro nas v popfedi z&jmu.

Vysledky testi jsou v tabulce 3.1. HEGY test nezamitd nulovou hypotézu
pfitomnosti jednotkového kofenu na 5% hladiné vyznamnosti u 18 z 19 zemi. Ve
zbyvajicim jednom ptipad¢ nulovou hypotézu zamita i na 1% hladin¢. KPSS test se 12
zpozdénimi, aplikovany na sezénné¢ neocisténé fady, zamitd na 5% hladiné nulovou
hypotézu stacionarity u 14 z 19 zemi. Z vysledkii obou testli miizeme ucinit zavér, ze
fady nejsou stacionarni. Bude proto nutné z nich odstranit trend.

Odstranéni trendu

Nestacionarita Casové fady rozdilu logaritmi CPI a PPI je zplsobena rozdilnym
tempem ristu cen téch ¢asti koSt obou index, které nejsou spolecné. Predpokladame,
ze cenové indexy se pohybuji okolo pomalu se méniciho (deterministického) trendu.
K jeho odstranéni pouZzijeme filtr, popsany v Hodrick a Prescott (1997), dale jen HP.

HP filtr je konstruovan jako oboustranny, tj. ke zjisténi odhadu hodnoty trendu
v né¢jakém bod¢ jsou vyuzivana jak minula, tak budouci pozorovani. Tato vlastnost neni
pro nasi aplikaci korektni, mohlo by v rovnicich dynamiky CPI a PPI dojit ke zdanlivé
regresi. Pouzijeme proto HP filtr jako jednostranny, tj. pro odhad trendu v Case ¢
vyuzijeme pouze hodnoty do Casu ¢ vCetné.

V HP filtru volime parametrA. Pro mésicni data se v oboustranném filtru doporucuje
hodnota = 14400. Pro hodnotu A =0 je trend shodny s filtrovanou ¢asovou fadou a pro
A = o odpovida filtr prolozenému linearnimu trendu metodou nejmensich ¢tverct. Pii
pouziti jednostranné verze filtru mame problém s pomalejsi reakci na zmény trendu. Pro
nasi aplikaci zvolime hodnotu mensi, na zakladé vysledkt (viz dale) se jevi vhodna
Ctvrtina doporucené hodnoty pro oboustranny filtr, tj. A = 3600.

Definujeme tedy odhad mezery cen, ktery znacime g, Dostaneme jej ocisténim
rozdilu P — P™" od trendu, odhadnutého HP filtrem.

HP filtr s parametrem A = 3600 vyuzijeme i pro odhad potencialni produkce
Y a po¢tu zaméstnanych pii plné zaméstnanosti L, .
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3.4 Odhadované rovnice

Nyni shrneme poznatky z piedchozi sekce a uvedeme modifikované rovnice, jejichz
parametry budeme odhadovat z empirickych dat. V rovnicich (7) a (8) budeme navic
predpokladat staticka o¢ekavani. Modifikované rovnice (7), (8), (9) a (10) maji tedy
formu

=Pl = Mg, (18)
p=plh=a g (19)

Y, =Y )=, _,-Y D=ag ,+u™ (20)
(L =L)=(L ,—L ) =a ™" g, +u", 1)

kde g, ,; je dvanactimési¢ni klouzavy primér odhadu g, mezery cen, zpozdény

PPLu™  u™ jsou ndhodné slozky.

Xl Al CPI
o 13 mésict, au, ", u, ", u,

3.5 Vysledky odhadq

KaZzdou rovnici odhadneme zvlase pro kazdou zemi, pro niZ jsou dostupné potfebna
data. Nakonec provedeme odhad jesté pro panel vSech zemi. Vzhledem k tomu, ze
rovnice pro jednotlivé zemé neobsahuji urovitovou konstantu, bude mit rovnice pro
panelovy odhad stejnou formu (nebude obsahovat umélé proménné pro jednotlivé
zem¢e). Rozdil bude pouze v datech, z kterych bude odhad provadén.

V souladu s Mizon (1995) nebudeme ani v pfipadech, kdy Breusch-Godfreyav test
bude ukazovat pfitomnost autokorelace, pouzivat odhad, ktery ptredpoklada
autokorelované disturbance. VSechny rovnice odhadneme metodou nejmensich
¢tverci.

P11 praktickém pouZziti by bylo vhodné zahrnout dalsi vysvétlujici proménné, které
mohou byt zdrojem nabidkovych okt v rovnici (18) ¢i poptavkovych Sokl v rovnicich
(19), (20), (21). Pokud by ale ptidand vysvétlujici proménnd vykazovala pomalé
fluktuace, mohla by byt snadno korelovana s proménnou g,_,, ¢imZ bychom do modelu

vnesli multikolinearitu. Nasim cilem neni vytvofit co nejlepsi model, ale verifikovat
vyse popsanou teoretickou hypotézu.

Rovnice CPI inflace

Provéadime odhad rovnice (18) metodou nejmensich ¢tverct. Vysvétlovanou proménnou
je diference CPI inflace. Vysledky regrese pro kazdou zemi shrnuje tabulka 3.2.
Vidime, ze u v§ech 19 zemi kromé Kypru, Mad’arska a Polska ma koeficient spravné,
tj. zaporné znaménko. Na druhou stranu vSak na zakladé s-testu neni na 5% hladiné
statisticky vyznamny pro zadnou ze zemi. Breusch-Godfreyliv test nam vsak
signalizuje statistickou vyznamnost negativni autokorelace u ¢asti zemi. Pouzijeme
proto ¢-test, robustni vii¢i heteroskedasticité a autokorelaci. Na jeho zaklad¢ zamitneme
nulovou hypotézu o nevyznamnosti koeficientu na 5% hladin¢ u 3 z 19 ptipadui.
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V panelovém odhadu vSak neni koeficient statisticky vyznamny na 5% hladiné pouze
tésné (p-hodnota = 5,5%), ale pfi pouziti vhodnéjsiho robustniho #-testu je vyznamny
ina 1% hladiné.

Poznamenejme, ze p-hodnoty vsech ¢-testi odpovidaji testovani oboustranné
alternativy, coz je obvyklé ve statistickych programech. V nasem ptipad¢ by vsak bylo
vhodnéjsi pouziti jednostranné alternativy, protoze znaménko je soucasti nasi hypotézy.
Pro jednostrannou hypotézu by byly p-hodnoty poloviéni oproti uvedenym
(vyznamnosti na 5% hlading v ptipad¢ jednostranné alternativy tak odpovidé p-hodnota
oboustranné alternativy mensi nez 10% a spravné znaménko).

Netradi¢ni je vSak v nékterych piipadech statisticky vyznamné negativni
autokorelace rezidui (v rovnicich PPI inflace, produkce a po¢tu zaméstnanych nebyla
negativni autokorelace pfitomna ani v jednom ptipad¢). Tento fakt Ize vysvétlit tim, Ze
CPI je zatizeno relativné velkou chybou a CPI inflace vykazuje, zejména ve vyspélych
ekonomikéch, velmi malé fluktuace. Hodnoty CPI inflace jsou tak méné pozitivné
autokorelované, nez by mély byt, a diferencovanim poté vznikd vyznamna negativni
autokorelace.

Jednou z pficin chyby v CPI je piesnost publikovaného indexu na pouze jedno
desetinné misto. Pti hodnotach indexu kolem 100 a ro¢ni inflaci kolem 3,6 % (tj. cca
0,2% mesicni inflace) tak odpovida diferenci indexu za 1 mésic ptiblizné 0,2 bodu.
V porovnani s tim neni zaokrouhlovaci chyba v intervalu (-0,05;0,05) zanedbatelna.

K ovéfeni nasi hypotézy mizeme jako doplikového testu vyuzit test znaménkovy
(viz Andél, 2003, s. 89). Uvazujeme nulovou hypotézu o = 0, stejnou pravdépodobnost
kladného i zaporného vysledku odhadu a nezavislost vysledkl pro jednotlivé zemé.
Potom pravdépodobnost, ze nejvyse 3 zeme z 19 budou mit zaporné znaménko, je mensi
nez 1%, a tedy miizeme na 1% hladin¢ vyznamnosti zamitnout nulovou hypotézu.

Rovnice PPI inflace

Odhadujeme rovnici (19) metodou nejmensich ¢tvercl. Vysvétlovanou proménnou je
diference PPI inflace. Vysledky regrese pro kazdou zemi najdeme v tabulce 3.3.

Odhadovany koeficient ma spravné znaménko u vSech 19 zemi kromé Kypru
aMad’arska. U 6 z 19 zemi je na zaklad¢ -testu tento koeficient statisticky vyznamny na
5% hladin¢ vyznamnosti. Pii pohledu na p-hodnoty Breusch-Godfreyova testu ale
vidime, Ze pozitivné autokorelovana rezidua jsou u vétSiny zemi statisticky vyznamna.
Klasicka ¢ statistika je v tomto piipadé vychylend, a proto vypocteme jesté ¢ statistiku,
robustni vici heteroskedasticité a autokorelaci. Jeji p-hodnoty ale neukazuji na 5%
hlading¢ statistickou vyznamnost u zadné ze zemi. U odhadu pro cely panel je ale
koeficient statisticky vyznamny na zaklad¢ klasického i robustniho # testu na vSech
béznych hladindch vyznamnosti. Tyto vysledky povazuji za uspokojivé.

Kladné autokorelace rezidui je zptisobena pouzitim klouzavého priméru. Pokud
bychom méli rovnici s nezavislymi ndhodnymi slozkami, pak po aplikaci klouzavého
pruméru na obou stranach rovnice budou nahodné slozky pozitivné autokorelované.

Vzhledem k pfitomnosti silné pozitivni autokorelace rezidui by se mohlo zdat
vhodné pouzit jesté test na piitomnost jednotkového kofenu. Zadna teoreticka hypotéza
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nas vSak nevede k domnénce, ze by diference inflace mély byt nestacionarni.
Stacionarni je na zaklad¢ pfedpokladli i konstrukce také vysvétlujici proménna
(i filtrem ocisténa nahodnad prochdzka by byla stacionarni). Test na pfitomnost
jednotkového kofenu je proto nadbytecny. Stejna situace je 1 v ostatnich rovnicich.
Kdybychom vsak piesto chtéli ovéfit tuto hypotézu, zjistime, ze KPSS test na 5%
hladiné nezamitd nulovou hypotézu stacionarity rezidui ze vSech rovnic pro vsechny
zem¢ ani v jednom piipad€. Odstranéni sezénnosti a pritomnost kladné autokorelace
rezidui navic vede k tomu, Ze test je vychylen smérem k zamitnuti nulové hypotézy
stacionarity, a tak naSe vysledky plné potvrzuji stacionaritu.

Protoze S$patné znaménko ma odhad pouze u 2 zemi z 19, znaménkovy test,
konstruovany analogicky jako v ptipad¢ rovnice CPI inflace, zde rovnéz zamita
nulovou hypotézu na 1% hladiné vyznamnosti.

Rovnice produkce

Budeme odhadovat metodou nejmensich ¢tverct rovnici (20), kde je vysvétlovanou
proménnou zmeéna mezery produkce (odchylky produkce od potencialu). Vysledky se
nachdzeji v tabulce 3.4.

U vSech zemi krom¢& Kypru, Portugalska a Slovinska ma koeficient spravné, tj.
kladné, znaménko. Na zdkladé klasického #-testu je koeficient na 5% hladiné€ statisticky
vyznamny u 12 z 19 zemi. Breusch-Godfreytv test ale opét signalizuje statistickou
vyznamnost pozitivni autokorelace, a tak pouzijeme ¢-test, robustni vici
heteroskedasticit¢ a autokorelaci. Robustni #-test zamitd na 5% hladiné nulovou
hypotézu o nevyznamnosti koeficientu u 8 z 19 zemi. U panelového odhadu podle
robustniho #-testu vychazi koeficient statisticky vyznamny na 1% hladiné, pti pouziti
klasického testu na vSech béznych hladinich vyznamnosti.

Protoze Spatné znaménko ma odhad u 3 zemi z 19, stejn¢ jako v ptipad€ rovnice CPI
inflace, znaménkovy test zde rovnéz zamita nulovou hypotézu na 1% hladiné
vyznamnosti.

Rovnice poctu zaméstnanych

Odhadujeme metodou nejmensich ¢tverc rovnici (21), kde je vysvétlovanou
proménnou zména mezery zaméstnanosti (odchylky poctu zaméstnanych od
rovnovazné hodnoty). Vysledky shrnuje tabulka 3.5.

Tentokrat jsou potfebna data dostupna pouze pro 10 zemi. U 9 z nich ma odhadnuty
koeficient spravné (kladné) znaménko. V 5 ptipadech je podle klasického z-testu
statisticky vyznamny na 5% hladiné. Vzhledem k vyznamné autokorelaci rezidui
pouzijeme robustni #-test. Na jeho zadkladé je koeficient statisticky vyznamny na 5%
hladiné u 4 zemi. Pro cely panel neni podle robustniho #-testu koeficient statisticky
vyznamny ani na 10% hladiné (p-hodnota = 11,8%), klasicky #-test zamita
nevyznamnost na v§ech béznych hladinach.

Provedeme jesté znaménkovy test. Pravdépodobnost, ze u nejvyse 1 zemé z 10 bude
mit odhad nespravné znaménko za pfedpokladu platnosti nulové hypotézy, je rovna
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1,07%. Na 1% hladin¢ tedy nemizeme tésné¢ zamitnout nulovou hypotézu, na 5%
hladiné€ ji v8ak jiz zamitnout midzeme.

4. Zavér

Vytvofili jsme jednoduchy linedrni dynamicky model, jehoz stavovymi proménnymi je
CPI a PPI. Za predpokladu statickych ocekavani model osciluje, tj. je pii své
jednoduchosti schopen popsat existenci hospodaiského cyklu. Dale jsme zaclenili
realné velic¢iny — produkci a pocet zaméstnanych. Jsou pln€ determinovany pomoci CPI
a PPL.

Nabidkovy Sok se projevi bezprostiedné v PPI, poptavkovy v CPIL. V rovnici CPI
inflace jsou tak nabidkové Soky pln€ determinovany endogenn¢ a pro praktické vyuziti
zbyva zallenit exogenni poptavkové Soky. Naopak do rovnic PPI inflace, produkce
a zameéstnanosti by bylo vhodné ptidat exogenni nabidkové Soky. Toto je v§ak mimo
zabér tohoto Clanku, protoze cilem nebylo prezentovat co nejlepsi model, ale
verifikovat popsanou teoretickou hypotézu.

Ve druhé casti jsme se zabyvali empirickou implementaci modelu na mésicni data
zemi EU. CPI a PPI nemaji GipIné stejnou strukturu, jak predpoklada teoreticky model.
Logaritmickou marzi distributort (rozdil logaritmti CPI a PPI) proto ocCistime HP
filtrem a dostaneme tak odhad mezery cen. Pouzijeme jeho jednostrannou verzi tak,
abychom nevyuzivali k odhadu trendu v daném c¢asovém okamziku budoucich
pozorovani.

Problém sezdénnosti jsme odstranili pouzitim klouzavych priméri. Vzhledem ke
skutecnosti, ze v rovnicich CPI a PPI inflace je vysvétlujici proménna z divodu
konstrukce korelovana se zpozdénou vysvétlovanou, je nutné pro ucely odhadu
vysvétlovanou proménnou dostatecnym zplsobem zpozdit, aby nedoslo ke zdanlivé
regresi.

Odhady koeficientu maji v ptipad€ rovnic CPI inflace a produkce $patné znaménko
ve 3 z 19 ptipadl, u rovnice PPI inflace jsou to pouze 2 z 19 ptipadi. Na zékladé
znaménkového testu mizeme v piipadech vSech tii uvedenych rovnic zamitnout
hypotézu, Ze jde o ndhodu, na 1% hladiné vyznamnosti. V rovnici poctu zaméstnanych
ma odhadovany koeficient Spatné znaménko v 1 z 10 ptipadt. Nulovou hypotézu, zZe jde
o nahodu, mizeme na zakladé znaménkového testu zamitnout na 5% hladiné
vyznamnosti.

Vzhledem k ptfitomnosti vyznamné autokorelace rezidui jsme dali prednost
robustnimu #-testu pred klasickym. Odhadnuty koeficient vychdzi statisticky vyznamny
podle robustniho #-testu v relativné malém poctu ptipadi rovnic pro jednotlivé zemé.
V panelovém odhadu je vSak vyznamny na 1% hladin€ v rovnicich CPI inflace, PPI
inflace i produkce. Panelovy odhad rovnice poCtu zaméstnanych vsak neni (tésn¢)
statisticky vyznamny ani na 10% hladin€. To mtize byt dano tim, Ze potfebna data jsou
dostupné pouze pro 10 zemi oproti 19 v ptipad¢€ ostatnich rovnic.
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Tabulka 2.1

Stabilita systému rovnic (11) a (12) v zavislosti na parametrech

o a P 4a Viastni Cisla Stabilita
0 (0,4) Mol =1 ano
(4,0) Mul=1, % <1,[N]>1 | ne
0,1) (0.4 - 2p) Moal <1 ano (asymp.)
4-2 M <1, sl =1 ano
(4 - 2p,%) ol <1, > 1 ne
Tabulka 3.1

Vysledky KPSS a HEGY testu stacionarity rozdilu logaritmt CPI a PPI
KPSS test ma nulovou hypotézu stacionarity, u HEGY testu je naopak nulovou hypotézou
pfitomnost jednotkového kofenu.

Zemé KPSS test (p-hod.) HEGY test (p-hod.)
AT <0,1 >0,1
BE <0,05 >0,1
CY <0,05 >0,1
(674 <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
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Tabulka 3.2

Vysledky odhadu rovnice (18), vysvétlujici pririastek CPI inflace

Sloupce obsahuji (zleva) kéd zemé, odhad koeficientu, ¢ statistiku, jeji p-hodnotu, t statistiku
robustni vici heteroskedasticité a autokorelaci, jeji p-hodnotu, poc¢et stupriti volnosti, autokorelaci
prvniho fadu a p-hodnotu jeji vyznamnosti podle Breusch-Godfreyova testu.

Zemé Odhad t-stat. t-stat. Robust. Robust. Pocet Autoko- B-G test
koef. —a (p-hod.) t-stat. t-stat. stupni relace (p-hod.)
(p-hod.) volnosti
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
ST -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

Vysledky odhadu rovnice (19), vysvétlujici priristek PPI inflace

Sloupce obsahuiji (zleva) kéd zemé, odhad koeficientu, t statistiku, jeji p-hodnotu, ¢ statistiku
robustni vici heteroskedasticité a autokorelaci, jeji p-hodnotu, pocet stupnu volnosti, autokorelaci
prvniho fadu a p-hodnotu jeji vyznamnosti podle Breusch-Godfreyova testu.

Zemé Odhad t-stat. t-stat. Robust. Robust. Pocet Autoko- B-G test
koef. o (p-hod.) t-stat. t-stat. stupni relace (p-hod.)
(p-hod.) volnosti
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
Ccz 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

Vysledky odhadu rovnice (20), vysvétlujici priristek odchylky produkce od potencialu
Sloupce obsahuiji (zleva) kéd zemé, odhad koeficientu, f statistiku, jeji p-hodnotu, t statistiku
robustni vi¢i heteroskedasticité a autokorelaci, jeji p-hodnotu, pocet stupriti volnosti, autokorelaci
prvniho fadu a p-hodnotu jeji vyznamnosti podle Breusch-Godfreyova testu.

Zemé Odhad t-stat. t-stat. Robust. | Robust. Pocet Autoko- | B-G test
koef. o (p-hod.) | t-stat. t-stat. stupni relace | (p-hod.)
(p-hod.) | volnosti
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
CYy -0,812 -1,893 0,064 -1,578 0,121 48 0,694 0,000
CczZ 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

Vysledky odhadu rovnice (21), vysvétlujici pfiristek odchylky poétu zaméstnanych od poctu
zaméstnanych pri plné zaméstnanosti
Sloupce obsahuiji (zleva) kéd zemé, odhad koeficientu, t statistiku, jeji p-hodnotu, t statistiku

robustni vic¢i heteroskedasticité a autokorelaci, jeji p-hodnotu, pocet stupfid volnosti, autokorelaci
prvniho fadu a p-hodnotu jeji vyznamnosti podle Breusch-Godfreyova testu.

. | Odnhad tstat. | Robust. | oPUSt | Pofet | koo | B-G test
Zemé koef. o tstat. (p-hod.) | t-stat. t-stat. stupiu | = oace (p-hod.)
: (p-hod.) | volnosti 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 | 0923 | 0358 | 0572 | 0,569 96 | 0,940 | 0,000
Panel 0,124 4,899 0,000 1,565 0,118 767 - -
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A SIMPLE MODEL OF INTERACTION BETWEEN CPI AND PPI:
APPLICATION TO MONTHLY DATA OF EU COUNTRIES

Petr Kaderabek, Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles
University, Smetanovo nabf. 6, CZ — 111 01 Praha 1 (petrkaderabek@seznam.cz)

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: CPl and PPI. Real variables — production and employment — are fully
determined by CPl and PPI. Asupply shock shows itself in instant PPl adjustment, a demand shock
in CPI. Thus, in the CPl 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 PPl 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 PPl computations. We estimate each equation of the model both for each single country
separately and for the whole panel.
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Inflation, Producer and consumer prices, Static and regressive expectations, Production,
Employment, Panel data
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