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jednoduch˘ch modelÛ inflace
v podmínkách ãeské ekonomiky
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1. Úvod

UÏ mnohokrát se v kontextu diskreãní monetární politiky poukazovalo
na dÛleÏitost vhodn˘ch indikátorÛ inflace, které pomáhají dosahovat obecnû
stanoveného – a v souãasnosti centrálními bankami pfiedev‰ím sledovaného
– cíle stability cenové hladiny V probíhajícím transformaãním procesu roz-
víjejících se trÏních ekonomik je pak ponechání monetárním autoritám jis-
té míry diskrece je‰tû dÛleÏitûj‰í, a to pro pfiípad, kdy adekvátní reakce na
rÛzné typy ‰okÛ (které jsou zejména pro malé otevfiené ekonomiky ãast˘m
fenoménem) neindikují napfi. monetární pravidla. Naãasování a intenzitu
opatfiení, která jsou reakcí na neÏádoucí v˘voj cenové hladiny, pak pomá-
hají determinovat rÛzné typy indikátorÛ inflace. DÛleÏitost vhodn˘ch indi-
kátorÛ inflace pak dále narÛstá pfii explicitním závazku monetárních au-
torit cílovat inflaci.

V ãeském odborném tisku se objevila fiada pokusÛ modelovat v˘voj infla-
ce, resp. v˘voj její dynamiky. Mnohdy autofii – napfi. Frait, Komárek a Kul-
hánek (1998) – v závûru své práce konstatovali pochybnosti nad pouÏit˘m
postupem ãi technikami, ale také nad simplifikacemi jimi aplikovaného mo-
delu inflace. Cílem pfiedkládané práce je komparace vybran˘ch jednodu-
ch˘ch modelÛ inflace právû s dÛrazem na oprávnûnost jist˘ch zjednodu‰ení,
která tyto modely postulují, a na jejich predikãní schopnosti v podmínkách
ãeské ekonomiky.

Pfiedkládaná práce rovnûÏ reaguje na uspokojivé v˘sledky modelování in-
flace modifikovan˘m P*-modelem pro otevfienou ekonomiku, kter˘ v âR po-
prvé pfiedstavili Frait, Komárek a Kulhánek (1999) a následnû pak apliko-
vali na del‰í ãasové fiady Frait, Kulhánek a Meleck˘ (2000). Modifikovan˘
P*-model pro otevfienou ekonomiku bude v této práci pouÏit jako urãit˘
„benchmark“ (srovnávací, referenãní model) k tradiãním modelÛm inflace.
Jako tradiãní modely inflace byly zvoleny monetaristick˘ model inflace, mo-
del s redukovan˘m tvarem Phillipsovy kfiivky a portfoliov˘ model inflace.
Tyto modely byly voleny také s ohledem na rozdílnou váhu, jeÏ pfiisuzují pe-
nûzÛm a agregátní poptávce, resp. nabídce pfii determinaci dynamiky infla-
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ce. Pfiesnûji fieãeno: tradiãní monetaristick˘ model postuluje pfiím˘ vliv rÛs-
tu penûÏní zásoby, kdeÏto model poptávky po penûzích (portfoliov˘ model)
pfiedpokládá rovnûÏ v˘kyvy v rychlosti obûhu penûz (zde pouÏíváme pro jed-
noduchost tvar dynamické poptávky, kter˘ abstrahuje od vnûj‰ích vlivÛ).
Naproti tomu model s redukovan˘m tvarem Phillipsovy kfiivky vyzdvihuje
pfii determinaci inflace spí‰e vliv nabídkové strany ekonomiky.1

JelikoÏ jsou v níÏe uveden˘ch modelech pouÏity první diference uvaÏova-
n˘ch ãasov˘ch fiad, je moÏné oãekávat, Ïe vût‰ina tûchto prvních diferencí
bude stacionárních, tedy Ïe vût‰ina ãasov˘ch fiad bude integrována stup-
nûm I(1). Rozporné v˘sledky mohou b˘t dosaÏeny pfii testování stupnû in-
tegrace u ãasov˘ch fiad cenové hladiny a penûÏní zásoby, které b˘vají inte-
grovány nûkdy i vy‰‰ím stupnûm, tzn. stupnûm I(2). K urãení stupnû
integrace dat byl arbitrárnû pouÏit ADF-test; ten je sice k tomuto úãelu ‰i-
roce uÏíván, ale má – jako vût‰ina obdobn˘ch testÛ – urãité nedostatky.2 Pro
úãely této práce je v‰ak dostaãující; jeho v˘sledky shrnuje tabulka v Dodat-
ku. Dále jsou v této práci v‰echny pouÏité promûnné povaÏovány za stacio-
nární. Pokud to charakter veliãiny vyÏadoval, byla veliãina upravena tak,
aby bylo moÏné odhadnuté koeficienty interpretovat ve smyslu elasticit
vzhledem k odhadované promûnné. Údaje o v˘voji reálného HDP jsou do-
stupné jen od roku 1994; to omezuje pouÏití del‰ích ãasov˘ch fiad.

První ãást práce prezentuje teoretick˘ pfiístup modifikovaného P*-modelu
a následné modelování inflace. Druhá aÏ pátá ãást aplikuje tent˘Ï pfiístup
u tfiech vybran˘ch modelÛ inflace. ·está ãást shrnuje indikace vyvozené
z v˘sledku odhadÛ „‰etrn˘ch“ verzí jednotliv˘ch modelÛ a testuje stabilitu
odhadnut˘ch koeficientÛ. Sedmá ãást analyzuje predikãní potenciál „‰etr-
n˘ch“ verzí vybran˘ch variant jednotliv˘ch modelÛ a osmá ãást obsahuje
shrnující závûry.

2. Modifikovan˘ P*-model pro malou otevfienou ekonomiku

Struãnû fieãeno, logika poÏití modifikovaného P*-modelu pro malou otev-
fienou ekonomiku vychází z hypotézy, jeÏ postuluje jako determinanty v˘-
voje inflace (dynamiky inflace) domácí cenovou mezeru, zahraniãní cenovou
mezeru a zpoÏdûné hodnoty inflace. Domácí mezera – rovnice (1) – je v tomto
modelu tvofiena mezerou kapacity, tj. mezerou v˘stupu, která je zde apro-
ximována rozdílem mezi reálnou domácí absorpcí a potenciální (rovnováÏ-
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1 Tyto modely budou porovnávány pomocí technik urãen˘ch pro promûnné I(0); to sice ponûkud
sniÏuje rozsah informací vyuÏiteln˘ch pfii odhadech, na druhé stranû je tím v‰ak práce pfiístup-
nûj‰í.
2 Mnohokrát citovan˘ nedostatek síly (power, zamítání nulové hypotézy ménû, neÏ by bylo Ïá-
doucí) pro ADF-test a nedostatek rozmûru (size, tendence k ãastûj‰ímu zamítání nulové hypotézy,
neÏ by bylo Ïádoucí) pro PP-test pfii aplikaci na koneãné v˘bûry, které zdaleka nemají asympto-
tick˘ charakter, nastoluje otázku, kterému testu dát pfiednost. Stejnû tak arbitrárnû moÏná je
aproximace trendovû stacionárního procesu d.g.p. (data generating process) za stochastick˘ pro-
ces d.g.p. v mal˘ch koneãn˘ch v˘bûrech – viz Campbell a Perron v (Harris, 1995) – jen dále za-
mlÏuje odpovûì. Navíc testy, jeÏ neberou v úvahu zlom v deterministickém trendu nebo perma-
nentní zmûnu konstanty, budou opût zkreslovat svou ãastûj‰í akceptací nulové hypotézy. Tato
zkreslení lze eliminovat tím, Ïe do ADF-testu budou zahrnuty kompozitní dummy promûnné.
Av‰ak pfii odli‰ení stupnû I(1) a stupnû I(2) integrace je zfiejmû relevantnûj‰í pouÏít impulzní
dummy. Podrobnûj‰í diskuzi lze rovnûÏ nalézt v (Enders, 1995).



nou) reálnou absorpcí, a mezerou likvidity, která je zde vyjádfiena jako roz-
díl rovnováÏné v˘dajové rychlosti obûhu penûz a v˘dajové rychlosti obûhu
penûz aktuální (pro v˘poãet byly pouÏity agregátní v˘daje vãetnû importu
namísto HDP). Zahraniãní mezeru – rovnice (2) – pak tvofií rozdíl domácí
cenové hladiny a rovnováÏné cenové hladiny determinované zahraniãními
veliãinami3 (v‰echny hodnoty jsou uvedeny v pfiirozen˘ch logaritmech):

GAP d = p – p* = (v – v*) – (y – y*) (1)

GAP f = pd* – pd = (pf* + e – r*) – pd (2)

Pro v˘poãet domácí mezery byly pouÏity kvartální ãasové fiady ãeského
CPI, nominálních a reáln˘ch agregátních v˘dajÛ a penûÏní zásoby M2. ¤ady,
které vykazovaly sezonnost, byly oãi‰tûny multiplikativní metodou. Rovno-
váÏné hodnoty byly získány vyhlazením ãasov˘ch fiad pomocí HP-filtru s na-
stavenou hodnotou vyhlazovacího parametru 1600 – coÏ je doporuãená hod-
nota pro kvartální údaje (tento postup bude rovnûÏ aplikován pfii v˘poãtu
rovnováÏn˘ch hodnot u zahraniãní cenové mezery). Postup v˘poãtu lze shr-
nout do rovnice (3):

GAPd
t = (V2*

t – V2t) – (AEt – AE*
t) (3)

Konstrukce zahraniãní cenové mezery byla provedena pomocí dat v˘voje
ãeského CPI, nûmeckého nominálního a reálného dÛchodu, nûmeckého pe-
nûÏního agregátu M3G, dÛchodové rychlosti jeho obûhu V3G, nominálního
a reálného kurzu CZK/DEM vypoãteného podle v˘voje ãeského a nûmeckého
CPI.4 Postup v˘poãtu uvádí rovnice (4); promûnné vystupují opût v pfiiro-
zen˘ch logaritmech:

GAP f = (pt) – (m3G
t + v3*G

t – y*G
t + et – r*

t) (4)

Celkov˘ model pak lze vyjádfiit rovnicí (5); zde jsou jak zohlednûna ãaso-
vá zpoÏdûní, tak uplatnûna restrikce shodné vypovídací schopnosti domá-
cích mezer likvidity a kapacity (promûnné opût v logaritmickém tvaru).(Viz
i tabulka 1.)5

Dpt = a0 + a1GAPd
t-1 + a2GAP f

t-1 + ka3 iDpt-i + «t i=1...4 (5)

Veliãiny cpi_in a dcpi_in pfiedstavují hodnoty inflace, resp. její první di-
ference. Inflace CPI reprezentuje kvartální zmûny v bazickém indexu ce-
nové hladiny spotfiebitelského ko‰e, tak jak je vykazována âSÚ. Vzhledem
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3 Zahraniãní zemí se rozumí velká zemû, která realizuje autonomní monetární politiku a na je-
jíÏ mûnu malá zemû aÈ uÏ explicitnû, nebo implicitnû svÛj kurz fixuje. Dal‰í podmínkou je, aby
mezi tûmito zemûmi probíhal voln˘ pohyb kapitálu a zboÏí; to v na‰em pfiípadû zuÏuje v˘bûr pouze
na Nûmecko.
4 âasové fiady nûmeck˘ch agregátních veliãin byly získány z elektronick˘ch statistick˘ch v˘kazÛ
Deustche Bundesbank. 
5 Ekonometrická ãást této práce byla fie‰ena pomocí softwaru E-views.



k nestacionaritû ãasové fiady inflace CPI bude dále této práci modelována
dynamika inflace.

Model splÀuje potfiebné pfiedpoklady, co se t˘ãe smûru vlivu na vysvûtlo-
vanou promûnnou. V modelu se z obou mezer jeví jako v˘znamnûj‰í zahra-
niãní mezera, navzdory pfiedpokladu, Ïe pfii pfiechodu na reÏim fiízeného floa-
tingu bude její vliv slábnout (Frait – Komárek – Kulhánek, 1998). Patrnû
bude tento fakt zpÛsoben implicitní vazbou kurzu CZK na DEM, coÏ pfied-
pokládají rovnûÏ Frait, Komárek a Kulhánek (1998). JelikoÏ byla ãeská eko-
nomika zasaÏena fiadou ‰okÛ, které ovlivnily (nebo reakce na nû ovlivnila)
v‰echny promûnné v systému, mohlo dojít k urãitému zkreslení právû pfii
získávání rovnováÏn˘ch hodnot vyhlazováním. V˘znamnost zpoÏdûn˘ch
hodnot tempa rÛstu inflace klesá s rostoucím zpoÏdûním, pfiiãemÏ jako sta-
tisticky v˘znamné se jeví první, maximálnû pak druhé zpoÏdûní.6 Celkovou
vypovídací schopnost modelu mÛÏeme vzhledem ke zmiÀovan˘m ‰okÛm
oznaãit jako uspokojivou. Model rovnûÏ nevykazuje známky autokorelace
reziduí a naopak vykazuje nízkou standardní chybu odhadu.

3. Tradiãní monetaristick˘ model

Tradiãní monetaristick˘ model mÛÏeme obecnû vyjádfiit rovnicí (6)7:

Dpt = a0 + ka1 iDmt-i + ka2 iDpt-i + «t i=1...4 (6)

kde Dmt-i pfiedstavuje zpoÏdûné hodnoty rÛstu M2, resp. agregátu M1 a M0.
Stejnû jako u P*-modelu popisuje autoregresivní proces AR(4) dynamiky in-
flace efekt inflaãních oãekávání. Porovnáme-li specifikaci mezery rychlosti
obûhu penûz u P*-modelu a tradiãního monetaristického modelu, pak mo-
netaristick˘ model postuluje vliv zpoÏdûn˘ch hodnot rÛstu penûÏní zásoby
na inflaci bez explicitního zohlednûní dlouhodob˘ch podmínek pro v˘voj v˘-
stupu a rychlosti obûhu penûz. V˘sledky odhadu modelu popsaného rovnicí
(6) pro agregáty M2 a M1 jsou uvedeny v tabulce 2.

dM0, dM1 a dM2 pfiedstavují rÛst pfiíslu‰n˘ch penûÏních agregátÛ vyjád-
fien˘ jako první diference logaritmick˘ch hodnot tûchto agregátÛ v úrov-
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6 Zde se nabízí diskuze o zahrnutí tohoto AR(4)-procesu do odhadovaného modelu, neboÈ pfii struk-
turálních zlomech sniÏují zpoÏdûné hodnoty pfiilnavost modelu, a jestliÏe pfiedpokládáme, Ïe rele-
vantní informace strukturálních zmûn v sobû nesou obû mezery, sniÏuje se tak prognostická po-
tence modelu. Pfii modelování ve vzorku se v‰ak tato hypotéza nepotvrdila – coÏ ji v‰ak nezamítá.
7 V‰echny rovnice popisující jednotlivé modely budou prezentovány v logaritmickém tvaru. Malá
písmena tedy pak oznaãují pfiirozené logaritmy pfiíslu‰n˘ch veliãin.

GAPdt-1 GAPft-1 Dinflt-1 inflt-2 inflt-3 inflt-4 upravené S.E.R. DW
R 2

–0,1 –0,31 –1,06 –0,44 –0,29 –0,25 0,63 1,1 1,96

(–1,87)* (–3,28)*** (–4,93)*** (–1,65)* (–1,25) (–1,28)

TABULKA 1

poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.



ních. I zde byly hodnoty agregátÛ na sv˘ch úrovních sezonnû oãi‰tûny mul-
tiplikativní metodou.

ZpoÏdûné hodnoty jak agregátu M2, tak agregátu M1 nevykazují v˘-
znamn˘ vliv na dynamiku inflace, a to ani pfii zahrnutí del‰ího zpoÏdûní
obou veliãin. Jako potenciálnû v˘znamné se jeví zpoÏdûné hodnoty rÛstu
agregátu M2, a to nejvíce u zpoÏdûní dvou období. Tabulka 2 dále pouka-
zuje na relativnû v˘znamnûj‰í vliv agregátu M2, tzn. ‰ir‰ích penûz, které
zahrnují rovnûÏ termínované vklady a vklady v zahraniãní mûnû a které
implikují niÏ‰í exogenitu penûÏní nabídky tohoto agregátu, resp. jeho kon-
trolu ze strany âNB, neÏ je tomu u niÏ‰ích agregátÛ. Následná komparace
vypovídací schopnosti jednotliv˘ch zpoÏdûní pro nejuÏ‰í peníze v podobû
agregátu M0 a ‰irok˘ch penûz (zde M2) se zdá b˘t dosti vyrovnaná, nicménû
pfii postupu od obecného ke specifickému tvaru u obou variant dominovala
v˘znamnost agregátu M0; to ukazuje na men‰í kolísavost rychlosti obûhu
tûchto penûz v relaci k agregátu M2.

Tento odhad v‰ak v Ïádném pfiípadû není v rozporu z tezí, jeÏ povaÏuje
inflaci za monetární fenomén. Pouze exponuje slabou vypovídací schopnost
tradiãního monetaristického modelu, jenÏ pokládá za v˘znamn˘ vliv pros-
t˘ch zpoÏdûn˘ch hodnot rÛstu penûÏní zásoby. 

Hlub‰í a rozsáhlej‰í závûry t˘kající se informací, jeÏ plynou z monetár-
ního sektoru pfii vysvûtlování dynamiky inflace, by si vyÏádaly daleko kom-
plexnûj‰í pohled a sofistikovanûj‰í pfiístup. Dal‰í dílãí pohled na tuto pro-
blematiku v‰ak mÛÏe poskytnout portfoliov˘ model neboli model poptávky
po penûzích.

4. Model redukované formy Phillipsovy kfiivky

Forma rovnice Phillipsovy kfiivky v této práci vychází z tvaru, kter˘ na-
vrhl ve své práci Tallman (1995); mÛÏeme ji zapsat ve tvaru rovnice (7):

Dpt = a0 + a1(yt-1 – y*t-1) + a2(Dy’t-1 – Dy*t-1) + (7)+ ka3 iDpt-i + «t i = 1…4

kde y je domácí reálná absorpce, y’ domácí nominální absorpce a y* je po-
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TABULKA 2

Dmt-1 Dmt-2 Dmt-3 Dmt-4 Dinflt-1 Dinflt-2 Dinflt-3 Dinflt-4 uprave- S.E.R. DW
né R 2

M2 0,06 0,198 –0,142 –0,13 –0,729 0,052 –0,061 –0,119 0,4 1,4 1,91
(0,25) (1,12) (–0,83) (–0,78) (–2,80)** (0,17) (–0,18) (–0,38)

M1 –0,02 0,046 0,073 0,072 –0,695 0,01 –0,195 –0,104 0,33 1,48 2,02
(–0,12) (0,39) (–0,62) (0,62) (–2,50)** (0,03) (–0,56) (–0,34)

M0 –0,152 0,078 0,015 0,021 –0,684 –0,054 –0,213 –0,161 0,38 1,42 2,05
(–1,28) (0,61) (0,13) (0,18) (–2,46)** (–0,17) (–0,68) (–0,64)

poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.
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8 Alternativnû jsme mohli pouÏít formulaci, kdy v úrovních pouÏíváme odchylku nominálního v˘-
stupu a v diferencích rozdíl rÛstu reálného v˘stupu a potenciálního produktu (Mehra, 1988).
9 Jistû se zde nabízí pouÏít dal‰í, zejména exogenní vysvûtlující promûnné, jako jsou napfi. im-
portní ceny nebo ceny potravin ãi dováÏen˘ch surovin (napfi. ropy). Roz‰ífiení redukovaného tvaru
Phillipsovy kfiivky o tyto promûnné se v‰ak nejevilo jako v˘znamné, neboÈ vliv tûchto promûn-
n˘ch – zejména jejich zpoÏdûn˘ch hodnot – je jiÏ obsaÏen v segmentu aproximujícím adaptivní
oãekávaní ohlednû v˘voje inflace.
10 Zde jsme pouÏili rozdílnou metodu vzhledem k srovnávanému P*-modelu, kde byl pouÏit Hod-
rickÛv-PrescottÛv filter, kter˘ vykazuje urãité neÏádoucí charakteristiky. Je v‰ak tfieba podot-
knout, Ïe volba zde pouÏité metody byla provedena arbitrárnû s ohledem na jednoduchost od-
hadu potenciálních (rovnováÏn˘ch) veliãin.

AE_gap_lqt Tallman_gapt Dinflt-1 Dinflt-2 Dinflt-3 Dinflt-4 upravené S.E.R. DW
R 2

0,196 –0,12 –0,762 –0,079 –0,117 –0,130 0,48 1,31 2,18
(1,63) (–1,173) (–3,39)*** (–0,28) (–0,42) (–0,57)

TABULKA 3

poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.

tenciální produkt. Tato verze Phillipsovy kfiivky roz‰ífiená o inflaãní oãeká-
vání spoléhá na vysvûtlovací schopnost zpoÏdûn˘ch hodnot mezery v˘stupu,
jeÏ je interpretována jako odchylka v˘stupu (jak v úrovních, tak v diferen-
cích) od úrovnû ãi rÛstu, které jsou v souladu s neakcelerující inflací.8 Tato
formulace by mûla napovûdût, zda jsou obavy ohlednû nelineární závislosti
v˘stupu a inflace, jeÏ vyslovili Frait, Kulhánek a Meleck˘ (2000), v krát-
kém období oprávnûné, ãi empiricky nev˘znamné. Odhad redukovaného
tvaru Phillipsovy kfiivky9 je uveden v tabulce 3.

Zde promûnná ae_gap_lq pfiedstavuje mezeru kapacity (rozdíl mezi ak-
tuálním v˘stupem a potenciálním v˘stupem) aproximovanou rozdílem mezi
aktuální v˘‰í reálné domácí absorpce a v˘‰í potenciální (ãasové fiady jsou
sezonnû oãi‰tûny multiplikativní metodou a poté jsou pouÏívány jejich lo-
garitmy). Hodnoty takto specifikované mezery v˘stupu jsme získali jako od-
chylky aktuálních hodnot reálné domácí absorpce od lineárnû kvadratic-
kého trendu, stejnû jako napfi. Atta-Mensah (1996).10

Nakonec pak Tallman_gap pfiedstavuje konstrukci mezery rÛstu mezi no-
minálním produktem a produktem potenciálním, tak jak byla navrÏena Tall-
manem (1995). Tato veliãina bude pouÏita v redukovaném tvaru Phillipsovy
kfiivky k testování v˘znamnosti pfiípadného nelineárního vztahu mezi pro-
duktem a inflací v krátkém období. Nominální produkt je zde pak aproxi-
mován nominální domácí absorpcí.

V tabulce 3 je uveden zajímav˘ odhad diference rÛstu nominálního a po-
tenciálního produktu reprezentovan˘ veliãinou Tallman_gap. Odhad smûru
pÛsobení této veliãiny mÛÏe vykazovat buì nev˘znamnost závislosti vy‰-
‰ího stupnû, neÏ je lineární, nebo vykazovat urãitou míru degrese v relaci
k lineární závislosti mezery produktu a inflace. Zda je vliv obou tûchto me-
zer v˘znamn ,̆ napoví aÏ „‰etrn˘“ (parsimonious) tvar tohoto modelu, nic-
ménû v˘znamn˘ vliv mezery produktu v úrovních je zfiejm .̆
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11 Zde jsme pouÏili jako vlastní úrokovou míru agregátu M2 krátkodobé prÛmûrné sazby z vkladÛ
a jako alternativní náklady drÏby stfiednûdobé, resp. dlouhodobé prÛmûrné sazby z vkladÛ. Po-
kud jde o substituãní efekt, jako v˘znamnûj‰í se jevily stfiednûdobé sazby a jako v˘znamné se
taky ukázalo zahrnutí restrikce rovnosti koeficientÛ elasticity vÛãi vlastní a alternativní sazbû.
Pro agregát M1 jsme postupovali obdobnû, ale Ïádná z variant nepotvrdila substituãní efekt,
a proto jsme modelovû pouÏili analogickou veliãinu jako pro agregát M2.

TABULKA 4

DAEt Di_mt Dmt-1 Dmt-2 Dmt-3 Dmt-4 Dinflt-1 Dinflt-2 Dinflt-3 Dinflt-4

M2 0,018 –0,439 0,101 0,155 –0,281 –0,017 –0,598 0,019 –0,223 –0,092
(0,11) (–1,96)** (0,44) (0,90) (–1,59)* (–0,10) (–2,35)*** (0,06) (–0,66) (–0,32)

M1 –0,107 –0,290 –0,005 0,069 –0,053 0,083 –0,719 –0,065 –0,182 –0,028
(–0,54) (–0,77) (–0,34) (0,51) (–0,40) (0,64) (–2,35)*** (–0,17) (–0,47) (–0,079)

M0 0,101 –0,108 –0,181 0,087 0,005 0,009 –0,656 –0,024 –0,261 –0,208
(0,47) (–0,31) (–1,25) (0,58) (0,04) (0,07) (–2,20) (–0,07) (–0,73) (–0,62)

uprave- S.E.R. DW
né R 2

M2 0,47 1,31 2,02
M1 0,27 1,55 2,06
M0 0,31 1,31 2,1

poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvětlovanou proměn-
nou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hla-
dině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.

5. Portfoliov˘ model (model poptávky po penûzích)

Monetaristick˘ model a upravená Phillipsova kfiivka mohou b˘t vidûny
také jako speciální pfiípady portfoliového modelu neboli modelu poptávky
po penûzích. Pokud opût pouÏijeme specifikaci Tallmana (1995), pak lze mo-
del inflace zaloÏen˘ na poptávce po reáln˘ch zÛstatcích specifikovat ve tvaru
popsaném rovnicí (8):

Dpt = a0 + a1Dyt-1 + a2Drt-1 + ka3 iDmt-i + ka4 iDpt-i + «t i = 1...4 (8)

kde r je prÛmûrná stfiednûdobá, resp. krátkodobá úroková sazba na termí-
novaná depozita. Komparace empirick˘ch v˘sledkÛ získan˘ch z odhadÛ rov-
nic (8) a Phillipsovy kfiivky a monetaristického modelu mÛÏe odhalit doda-
teãnou úlohu, jeÏ hraje úroková sazba pfii determinaci v˘voje inflace, resp.
odhalit, jak˘ se jeví pfiedpoklad konstantní (rovnováÏné) rychlosti penûz mo-
netaristického modelu co do své realistiãnosti. V˘sledky odhadu tohoto mo-
delu alternativnû pro agregát M2, M1a M0 jsou uvedeny v tabulce 4 s pfií-
slu‰nou obmûnou relevantní úrokové sazby.11

Dae_sa vyjadfiuje rÛst reálného produktu aproximovan˘ rÛstem v podobû
prvních diferencí logaritmÛ reálné domácí absorpce.

Promûnné di_m, di_m1 a di_m2 zde aproximují alternativní náklady
drÏby penûz, kde di_m je prÛmûrná sazba ze stfiednûdob˘ch termínovan˘ch
vkladÛ, jeÏ bude pouÏita jako proxy hodnota alternativních nákladÛ drÏby
penûz pro agregát M0, di_m1 jsou pak alternativní náklady drÏby penûz vy-
mezené agregátem M1 aproximované rozdílem mezi prÛmûrn˘mi sazbami
ze stfiednûdob˘ch vkladÛ a prÛmûrn˘mi úrokov˘mi sazbami z netermíno-
van˘ch vkladÛ a di_m2 pfiedstavuje alternativní náklady drÏby penûz spa-



dajících do agregátu M2, jejichÏ hodnoty jsou aproximovány rozdílem mezi
prÛmûrn˘mi sazbami ze stfiednûdob˘ch vkladÛ a prÛmûrn˘mi úrokov˘mi
sazbami z krátkodob˘ch vkladÛ, tak jak jsou vykazovány âNB.

dM0, dM1 a dM2 pfiedstavují rÛst pfiíslu‰n˘ch penûÏních agregátÛ vyjád-
fien˘ jako první diference logaritmick˘ch hodnot tûchto agregátÛ v úrov-
ních. I zde byly hodnoty agregátÛ na sv˘ch úrovních sezonnû oãi‰tûny mul-
tiplikativní metodou. Data byla získána ze statistického v˘kazu âNB.

V˘sledky odhadu portfoliového modelu v tabulce 4 poukazují na v˘znamn˘
vliv úrokového diferenciálu krátkodob˘ch a stfiednûdob˘ch úrokov˘ch sa-
zeb z vkladÛ pfii vysvûtlení dynamiky inflace a na nev˘znamnou úlohu de-
terminace dynamiky inflace pfii pouÏití agregátu M1. Dá se tedy pfiedpo-
kládat, Ïe alternativní úrokové sazby pro agregát M1 v˘znamnû neovlivÀují
rychlost obûhu takto vymezen˘ch penûz, a tedy jejich nabídku (stejné tvr-
zení se dá aplikovat rovnûÏ na agregát M0). Z toho vychází pfiedpoklad ãistû
transakãního motivu krátkodobé poptávky po agregátu M1 – to bylo potvr-
zeno rovnûÏ v kontextu kointegrace, resp. modelu error-correction poptávky
po M1 (Meleck ,̆ 2000). Z tûchto dvou variant se jeví podle upraveného ko-
eficientu determinace v popisné schopnosti jako vhodnûj‰í varianta zahr-
nující agregát M2. Tuto variantu pouÏijeme dále jako pfiedstavitele pfii
tvorbû „‰etrn˘ch“ tvarÛ jednotliv˘ch modelÛ a pfii následné komparaci je-
jich stability a predikãní schopnosti.

6. Vybrané modely v „‰etrn˘ch“ tvarech a jejich stabilita

V této ãásti u vybran˘ch modelÛ – resp. jejich variant, které se zdají b˘t
nejpfiilnavûj‰í, co se t˘ãe modelování dynamiky inflace – postupnû odstra-
níme nev˘znamné vysvûtlující promûnné, a tak získáme jednotlivé rovnice
modelÛ v jejich „‰etrn˘ch“ tvarech. Toto ze‰tíhlování jednotliv˘ch modelÛ
provedeme ve snaze maximalizovat jejich vypovídací schopnost podle uka-
zatele upravené R2 pfii simultánním zohlednûní diagnostick˘ch testÛ. Jako
selektivní kritérium jsme zde uplatnili vypovídací schopnost prostého pro-
cesu AR(1) inflaãní dynamiky. Ta je podle upraveného koeficientu determi-
nace 50 % (S.E.R = 1,24) s autokorelaãním koeficientem –0,718 (–4,962***),
coÏ indikuje pomûrnû silnou volatilitu dynamiky inflace. Jak bylo zjevné
z v˘‰e uveden˘ch úpln˘ch modelÛ, zavedením tohoto kritéria se poãet takto
vybran˘ch modelÛ dosti sníÏí. „·etrné“ tvary jednotliv˘ch modelÛ, resp. je-
jich variant, které vykazují patfiiãnou vypovídací schopnost podle ukazatele
upravené R2, jsou uvedeny v tabulce 5, resp. tabulce 6 a 7.

Nejv˘znamnûj‰í podle zvolen˘ch kritérií je podle oãekávání varianta uva-
Ïující jako peníze agregát M0, jenÏ je jak podle teorie, tak podle empiric-
k˘ch v˘sledkÛ odhadu portfoliového modelu indiferentní, co se t˘ãe jeho
elasticity k alternativním nákladÛm substituãních aktiv.12 Dá se tedy pfied-
pokládat, Ïe pro tento agregát je pfiedpoklad konstantní rychlosti obûhu pe-
nûz, jenÏ tradiãní monetaristick˘ model postuluje, vzhledem k zmínûné in-
diferenci a pravdûpodobnû rovnûÏ k nízkému vlivu úrovnû platební techno-
logie reáln .̆
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12 Zde lze namítnout, Ïe za substituãní aktivum lze povaÏovat rovnûÏ reálná aktiva, u nichÏ je
zpravidla jako míra v˘nosu uvaÏována inflace. Tento v˘zkum by v‰ak vzhledem k nestacionaritû
inflaãní ãasové fiady zacházel nad rámec této práce.
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Dmt-1 Dmt-2 Dinflt-1 upravené S.E.R. DW
R 2

M0 –0,134 0, 28 –0,687 0,555 1,20 1,857
(–1,987)* (1,950)* (–4,844)***

TABULKA 5

poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.

AE_gap_lqt Tallman_gapt Dinflt-1 inflt-4 upravené S.E.R. DW
R 2

0,194 –0,120 –0,744 –0,078 0,531 1,24 2,15
(1,707)* (–1,261) (–4,666)*** (–0,491)

TABULKA 6

poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.

13 K tomuto tématu existuje fiada diskuzí, jeÏ poukazují na zkreslení, která produkují metody
klouzavého prÛmûru; mezi nû patfií i HodrickÛv-PrescottÛv filtr vzhledem k metodám, které více
ãi ménû zohledÀují strukturu ekonomiky. Poslednû zmínûné metody jsou v‰ak znaãnû nároãné
zejména sv˘m rozsahem, a proto jsou stále hojnû vyuÏívány prvnû zmínûné metody rigidnûj‰í po-
vahy. Tento nedostatek je v‰ak v zahraniãí odstranûn odhadem potenciálního produktu sofisti-
kovanûj‰ími metodami pod zá‰titou aÈ uÏ fiskálních, nebo monetárních autorit, které pak po-
skytují tyto fiady v rámci sv˘ch vykazovan˘ch statistick˘ch údajÛ. Jako vhodná alternativa pro
podmínky âR se pak mÛÏe ukázat vyuÏití Kalmanova filtru. Ten vyhlazuje danou ãasovou fiadu
vzhledem k v˘voji zvolené instrumentální promûnné, a tudíÏ lépe modeluje reálné dûní v ekono-
mice; to sniÏuje míru jeho rigidity. Podrobnou diskuzi ke Kalmanovu filtru a jeho aplikaci pfii od-
hadu potenciálního produktu ekonomiky lze nalézt napfi. v (Boone, 2000) nebo (Kichian, 1999).

Ze dvou uveden˘ch variant Phillipsovy kfiivky se pomûrnû neoãekávanû
jeví podle své vypovídací schopnosti lépe redukovaná forma bez zpoÏdûn˘ch
zmûn cen ropy. ZpoÏdûné hodnoty zmûn v cenách ropy byly sice v˘znamné
ve srovnání s jin˘mi vysvûtlujícími promûnn˘mi v modelu, ale mezní zv˘-
‰ení vypovídací schopnosti modelu – rovnûÏ díky jeho rozsahu – bylo podle
upraveného koeficientu determinace niÏ‰í, neÏ je tomu u varianty bez tûchto
zpoÏdûn˘ch hodnot. Informace, které poskytuje mezera v˘stupu pro mode-
lování dynamiky inflace, jsou v˘znamné jen na 10% hladinû v˘znamnosti
a zfiejmû zde bude mít podstatn˘ vliv v˘bûr metody odhadu potenciálního
produktu.13 Nelineární vztah mezi mezerou v˘stupu a inflací se nepotvrdil;

Di_mt Dmt-2 Dmt-3 Dinflt-1 Dinflt-3 Dinflt-4 upravené S.E.R. DW
R 2

M2 –0,425 0,195 –0,254 –0,637 –0,286 –0,174 0,600 1,15 2,03
(–2,411)** (1,630)* (–2,199)** (–3,972)*** (–1,319) (–0,902)

TABULKA 7

poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.



to v‰ak vzhledem k pouÏit˘m veliãinám zejména dynamiky inflace místo
úrovnû inflace neposkytuje tvrzení s patfiiãnou váhou vûrohodnosti.

Portfoliov˘ model ve variantû agregátu M2 mûl ve svém „‰etrném“ tvaru
ze v‰ech tfií v˘‰e uveden˘ch variant nejlep‰í vypovídací schopnost. JelikoÏ
„‰etrn˘“ tvar varianty M0 smûfioval ke tvaru shodnému s tradiãním mone-
taristick˘m modelem pro tento agregát a varianta s agregátem M1 nevy-
kazovala patfiiãnou v˘‰i koeficientu upravené R2, zÛstává varianta s agre-
gátem M2 jedin˘m reprezentantem portfoliového modelu. Model uveden˘
v tabulce 7 poukazuje na silnou vypovídací schopnost alternativních ná-
kladÛ drÏby penûz a v˘‰í svého upraveného koeficientu determinace indi-
kuje potfiebu zkoumat tento systém pravdûpodobnû endogenních promûn-
n˘ch preciznûj‰ími metodami empirické anal˘zy, které by mohly odhalit
dal‰í pfiednosti tohoto pfiístupu.

„·etrn˘“ tvar modifikovaného P*-modelu pro malou otevfienou ekonomiku
zde z dÛvodu úspory místa neuvádíme, neboÈ je shodn˘ s úplnou verzí to-
hoto modelu. V dal‰ím srovnání je jiÏ v‰ak zohledÀován spoleãnû s ostat-
ními „‰etrn˘mi“ tvary variant jednotliv˘ch modelÛ.

JelikoÏ je pfii pouÏití jednotliv˘ch modelÛ k prognóze nezbytné, aby byly
tyto modely stabilní v jednotliv˘ch, zejména pak následujících obdobích, bu-
deme se v dal‰ím kroku zab˘vat právû testováním stability variant vybra-
n˘ch modelÛ, které uspûly ve v˘‰e specifikovaném selekãním fiízení. K to-
muto úãelu pouÏijeme test one-step forecast, jenÏ sv˘m grafick˘m v˘stupem
poskytuje velmi názorné hodnocení testovaného atributu.14 V˘sledky tohoto
testu jsou uvedeny v grafu 1 a 2 postupnû pro pfiíslu‰né modely.

Podle v˘‰e uvedeného testu stability jednotliv˘ch modelÛ lze konstato-
vat, Ïe P*-model nejenÏe vykazuje nejvût‰í vypovídací schopnost (viz v˘‰e),
ale jako nejlep‰í se jeví rovnûÏ jeho odhad hodnot, coÏ ukazuje v˘‰e reziduí
v postupné prognóze mimo vzorek. Druhé místo lze pfiifiadit redukovanému
tvaru Phillipsovy kfiivky, kter˘ stejnû jako tradiãní monetaristick˘ model
pro M0 vykazuje urãité men‰í problémy analyzovaného atributu – s tím, Ïe
oba modely se jeví v ãásti vzorku odpovídající posledním dvûma letÛm jako
pomûrnû stabilní. Portfoliov˘ model pro agregát M2 na druhé stranû vyka-
zuje pomûrnû silné problémy stability; pfiitom je v‰ak nutné podotknout, Ïe
standardní chyba odhadu mimo vzorek byla v poãáteãní ãásti odhadu znaãnû
niÏ‰í, neÏ tomu bylo u ostatních variant jednotliv˘ch modelÛ.

7. Predikãní schopnost vybran˘ch modelÛ

V této ãásti budeme opût pracovat s „‰etrn˘mi“ tvary variant vybran˘ch
modelÛ, jeÏ pro‰ly v˘‰e specifikovanou selekcí. Nejprve pro ilustraci prove-
deme prognózu mimo vzorek pro 2. Q. 2000 a následnû pak vypoãteme re-
levantnûj‰í statistiky pro posouzení predikãní schopnosti jednotliv˘ch mo-
delÛ. Arbitrární odhad dynamiky inflace pro 2. Q. 2000 a srovnání aktuální
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14 Jde o bûÏnû pouÏívan˘ test, jenÏ postupnû odhaduje koeficienty dané rovnice pro urãit˘ v˘chozí
vzorek a následnû provádí prognózu pro dal‰í období v fiadû a porovnává tuto prognózu s reálnû
namûfienou hodnotou. Tyto kroky se opakují a odhadovan˘ vzorek se vÏdy zvût‰uje o jedno ob-
dobí. Rezidua tûchto prognóz jsou pak porovnávána se standardní chybou a jako nulovou hypo-
tézu tento test testuje, zda daná hodnota vysvûtlované promûnné mÛÏe pocházet z daného mo-
delu odhadnutého do tohoto ãasového období.
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hodnoty dynamiky inflace s prognózovanou, jeÏ je vyjádfieno pomocí pfií-
slu‰né odchylky v absolutní hodnotû, shrnuje tabulka 8.

Z v˘sledkÛ v tabulce 8 lze usuzovat, Ïe pfiekvapivû nejlep‰í v˘sledky pfii-
nesl portfoliov˘ model ve svém „‰etrném“ tvaru. Tento fakt v‰ak platí pouze
pro prognózu na námi arbitrárnû zvolené období. Dal‰ím krokem, jak jiÏ
bylo zmínûno, bude predikce one-step zpÛsobem, jenÏ byl popsán v charak-
teristice testu one-step forecast, resp. poznámce 9. Pro tyto predikce pak vy-
poãteme vybrané souhrnné statistiky, a sice Theilovu (1966) U-statistiku
a statistiku RMSE15,16. V˘sledky zmiÀovan˘ch statistik pro období 1. Q. 1999
aÏ 2. Q. 2000 jsou uvedeny v tabulce 9.

V˘sledky prezentované v tabulce 9 potvrzují rãení „zdání klame“, kdy mo-
del, kter˘ se jevil v prognóze pro vybrané období nejlépe, se podle souhrn-

poznámky: Na levé vertikální ose jsou naneseny příslušné hladiny významnosti a na pravé vertikální ose standardní
chyby odhadu. Přerušovaná čára znázorňuje obálku +/- 2*S.E.R. v každém čase. „Významnost“ indikuje
významnost hypotézy nestability odhadnutého tvaru modelu.

GRAF 1a, b Tradiční monetaristický model pro M0 a portfoliový model pro M2

poznámky: Na levé vertikální ose jsou naneseny příslušné hladiny významnosti a na pravé vertikální ose standardní
chyby odhadu. Přerušovaná čára znázorňuje obálku +/- 2*S.E.R. v každém čase. „Významnost“ indikuje
významnost hypotézy nestability odhadnutého tvaru modelu.

GRAF 2a, b Redukovaný tvar Phillipsovy křivky a modifikovaný P*-model
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15 Obû statistiky jsou standardnû pouÏívány pro hodnocení prognóz podobného charakteru, kdy
vy‰‰í hodnoty indikují hor‰í predikãní schopnost modelu ve vybraném období.
16 U-statistika je bezrozmûrná hodnota, kterou vypoãteme podle následujícího vzorce:

1    1
U = 1–– k (yi – ŷi) /1–– k y2

i220,5

n  i n  i

kde n je poãet období, pro která byla prognóza provedena, yi a ŷi jsou aktuální, resp. predikované
hodnoty cílové promûnné.
17 Pokud je tato statistika vût‰í neÏ 1, jsou dané modely oznaãovány jako prognosticky nezpÛso-
bilé.

TABULKA 9

test one-step forecast

model TMM PC PM PSM

U-statistika 1,050 1,086 1,290 0,568
RMSE 0,837 0,865 1,028 0,453
MAE 0,581 0,757 0,802 0,398

relativní chyba 0,363 0,473 0,501 0,249

vysvětlivky: TMM je tradiční monetaristický model, PC redukovaný tvar Phillipsovy křivky, PM portfoliový model a PSM
modifikovaný P*- model.

n˘ch statistik ukázal b˘t zpÛsobil˘ nejménû. Tento závûr jiÏ dfiíve nazna-
ãovaly v˘sledky testu one-step forecast. Jak podle U-statistiky,17 tak podle
RMSE i MAE se nejlépe osvûdãila modifikace P*-modelu pro malou otevfie-
nou ekonomiku. PrÛmûrná dynamika inflace za období Q1/1994 aÏ Q2/2000
byla pfiitom 1,601 %. Vztah mezi prÛmûrnou chybou a prÛmûrnou dynami-
kou inflace za uvaÏované období pak v tabulce 9 ilustruje relativní chyba
prognóz jednotliv˘ch modelÛ.

Je zfiejmé, Ïe pokud budeme chtít vyslovit koneãné doporuãení pro pou-
Ïití toho ãi onoho modelu jako relevantního indikátoru inflaãního v˘voje,
museli bychom v délce predikovaného horizontu zohledÀovat odpovídající
zpoÏdûní úãinkÛ nástrojÛ monetární politiky; to je v âR asi 8 aÏ 16 mûsícÛ.
Zde se nabízejí dvû varianty: (1) buì analyzovat prognózy jednotliv˘ch mo-
delÛ pro nûkolik období dopfiedu (3 aÏ 5 krokÛ pro kvartální odhad) s pou-
Ïitím napfi. procesu AR(4) pro extrapolaci ãasov˘ch fiad vysvûtlujících pro-
mûnn˘ch, (2) nebo nejprve modelovat a posléze predikovat trendovou inflaci.
Takto modifikovan˘ model by pak bylo moÏné pouÏít pro predikci inflace ve
stfiednû dlouhém období. První moÏnost se ukazuje dosti neschÛdná, neboÈ
ani jedna ãasová fiada ve zvoleném autoregresním procesu není schopna do-
sáhnout vût‰í vysvûtlovací schopnosti neÏ 20 % (mûfieno upraven˘m koefi-
cientem determinace).

TMM PC PM PSM

prognóza -0,303 0,241 -0,927 -1,494
skutečnost -0,901 -0,901 -0,901 -0,901
odchylka 0,598 1,143 0,026 0,592

vysvětlivky: TMM je tradiční monetaristický model, PC redukovaný tvar Phillipsovy křivky, PM portfoliový model a PSM
modifikovaný P*- model.

TABULKA 8



8. Závûry

Tato práce se nejprve zab˘vá srovnáváním tradiãních modelÛ inflace a mo-
difikace P*-modelu pro otevfienou ekonomiku jako nástrojÛ pro modelování
dynamiky inflace v úpln˘ch tvarech tûchto modelÛ a nûkolika jejich vari-
antách. Zde dospívá k jasnému závûru, Ïe nejlépe se co do vypovídací schop-
nosti se zohlednûním rozsahu modelu (poãtu vysvûtlujících promûnn˘ch)
osvûdãila modifikace P*-modelu.

Dal‰ím krokem pak bylo sestavení tzv. „‰etrn˘ch“ verzí variant jednotli-
v˘ch modelÛ a následná selekce tûch, které byly schopny prokázat vy‰‰í vy-
povídací schopnost podle upraveného koeficientu determinace neÏ prost˘
proces AR(1) dynamiky inflace. Tûmito variantami jsou tradiãní moneta-
ristick˘ model pro agregát M0, redukovan˘ tvar Phillipsovy kfiivky a port-
foliov˘ model pro agregát M2. V tomto kroku nebylo tfieba dále ze‰tíhlovat
pÛvodní verzi P*-modelu, kter˘ se spoleãnû s portfoliov˘m modelem pro
agregát M2 ukázal jako nejlep‰í nástroj pro popis dynamiky inflace (z vy-
bran˘ch modelÛ). „·etrné“ verze jednotliv˘ch modelÛ pak poukazovaly na
soudy, které bylo moÏné s urãitou opatrností vyslovit.

Nejprve se pfiedpoklad konstantní rychlosti obûhu penûz tradiãního mo-
netaristického modelu ukázal jako vhodn˘ pouze pro agregát M0, coÏ im-
plikuje dÛleÏitost konceptÛ zohledÀující kolísání rychlosti obûhu penûz.
Tuto domnûnku dále podpofiil portfoliov˘ model, u nûhoÏ se ukázaly jako
v˘znamné alternativní náklady, zejména pak pro agregát M2. Lze tedy
pfiedpokládat, Ïe kromû jin˘ch determinant (jako napfi. technologie plateb)
mají na rychlost obûhu penûz v˘znamn˘ vliv alternativní náklady drÏby
penûz.

Pfiedpoklad nelineární (silnûj‰í neÏ lineární) závislosti inflace na mezefie
v˘stupu, jeÏ postuluje Phillipsova kfiivka, se nepotvrdil a lze tedy s urãitou
pravdûpodobností konstatovat, Ïe pfiedpoklad lineární závislosti zabudo-
van˘ v P*-modelu je pro ãeskou ekonomiku realistick .̆

V posledním kroku jsme se vûnovali testování stability variant vybran˘ch
modelÛ v „‰etrn˘ch“ verzích, jeÏ pro‰ly pfiíslu‰nou selekcí. Zde se ukázalo,
Ïe aãkoli portfoliov˘ model konkuroval ve smyslu vypovídací schopnosti 
P*-modelu, jeho stabilita zde testovaná testem one-step forecast se ukázala
jako nejménû vyhovující; to mûlo i následné implikace pro statistiky posu-
zující predikãní schopnosti modelu.

Aãkoli se ukázala predikce inflaãní dynamiky portfoliového modelu na
druhé ãtvrtletí jako nejlep‰í, v ‰ir‰ím posuzovaném období pro prognózy
mimo vzorek se projevuje podle v‰ech spoãítan˘ch statistik nejhÛfie. I kdyÏ
se portfoliov˘ model ukázal pro predikci jako nevyhovující, poukázal na dÛ-
leÏitost v˘znamu portfoliového konceptu (konceptu poptávky po penûzích)
pro modelování inflace. Je tedy tfieba provést dal‰í anal˘zu pomocí pokro-
ãilej‰ích technik, jako je napfi. kointegrace ãi bayesian VAR; zde se mÛÏe
v multivariantním prostfiedí koncept poptávky po penûzích ukázat v˘-
znamn ,̆ i co se t˘ká stability a tûsnosti predikce.

Závûrem lze konstatovat, Ïe srovnání vybran˘ch modelÛ inflaãní dyna-
miky vyznûlo ve v‰ech zkouman˘ch atributech nejlépe pro modifikovanou
verzi P*-modelu pro malou otevfienou ekonomiku. Tento model lze pak,
vzhledem k v˘sledkÛm predikãních statistik, doporuãit jako vhodn˘ pre-
dikãní nástroj dynamiky inflace v krátkodobém horizontu.
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DODATEK

Test stacionarity pouÏit˘ch ãasov˘ch fiad
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proměnná ADF-test

Ae_gap_lq -2,34** 6
Infl -2,01 c,1

Dinfl -3,47*** 4
Dae_sa -2,53** 11

Di_m -2,77*** 1
Di_m1 -2,81*** 1
Di_m2 -4,42*** 1
DM0 -2,58** 2
DM1 -1,62* c,1
DM2 -2,67* 7

GAPd -2,28** 1
GAPf -2,98*** 1

Tallman_gap -2,09** 1

vysvětlivky: *,**,*** – indikují zamítnutí nulové hypotézy nestacionarity na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Čísla v pravém sloupci označují délku použitého zpoždění a písmeno c použití konstanty.

V pfiípadû, Ïe ADF-test zamítal nulovou hypotézu nestacionarity jen na 10% hla-
dinû v˘znamnosti, byl dodateãnû pouÏit PP-test (PhillipsÛv-PerronÛv test) k potvr-
zení závûrÛ ADF-testu. Popis promûnn˘ch cpi_in, GAPd a GAPf je uveden v první
ãásti (P*-model), popis promûnn˘ch dM0, dM1 a dM2 je uveden v 2. ãásti (Tradiãní
monetaristick˘ model), popis promûnn˘ch ae_gap_lq a tallman_gap je uveden v 3. ãás-
ti (Phillipsova kfiivka) a koneãnû promûnné di_m, di_m1, di_m2 a dae_sa jsou po-
psány v 4. ãásti (Portfoliov˘ model – model poptávky po penûzích).
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SUMMARY

JEL Classification: E31, E37, C22
Keywords: inflation – traditional monetary model – Phillips model – Portfolio model – P-star model – forecasting perfor-

mance

Comparison of Selected Simple Models of Inflation
in the Czech Economy
Martin MELECKÝ – Faculty of Economics, Technical University of Ostrava

This paper begins with a description of simple select models of inflation and their
ability to fit the data. The paper in turn measures the stability of particular parsi-
monious models. One-step forecast tests are applied, which establish the instability
of the money demand model compared with other models, despite its ability to fit the
data nearly as well as the P-star model. Further, the forecasting performances of the
selected parsimonious models are analyzed, though only the performance of one-step
forecasts are fully treated given the insufficient descriptive ability of the AR proces-
ses of explanatory variables. As a measure of forecast ability, the author employs 
U-statistic, RMSE, and MAE tests. The above statistics assign the best-forecast per-
formance to the modified version of the P-star model of inflation for a small, open
economy.
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