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Komparace vybranych
jednoduchych modeltu inflace
v podminkach ¢eské ekonomiky

Martin MELECKY*

1. Uvod

Uz mnohokrat se v kontextu diskreéni monetarni politiky poukazovalo
na dulezitost vhodnych indikatord inflace, které pomahaji dosahovat obecné
stanoveného — a v souc¢asnosti centralnimi bankami piredevsim sledovaného
— cile stability cenové hladiny V probihajicim transformacénim procesu roz-
vijejicich se trznich ekonomik je pak ponechani monetarnim autoritam jis-
té miry diskrece jesté dulezitéjsi, a to pro pripad, kdy adekvatni reakce na
razné typy Soku (které jsou zejména pro malé oteviené ekonomiky éastym
fenoménem) neindikuji napf. monetarni pravidla. Nacasovani a intenzitu
opatieni, ktera jsou reakci na nezadouci vyvoj cenové hladiny, pak poma-
haji determinovat rtzné typy indikatora inflace. Dtlezitost vhodnych indi-
katort inflace pak dale narusta pii explicitnim zavazku monetarnich au-
torit cilovat inflaci.

V ¢eském odborném tisku se objevila fada pokust modelovat vyvoj infla-
ce, resp. vyvoj jeji dynamiky. Mnohdy autofi — napt. Frait, Komarek a Kul-
hanek (1998) — v zavéru své prace konstatovali pochybnosti nad pouZitym
postupem ¢i technikami, ale také nad simplifikacemi jimi aplikovaného mo-
delu inflace. Cilem piedkladané prace je komparace vybranych jednodu-
chych modelud inflace pravé s dirazem na opravnénost jistych zjednoduseni,
ktera tyto modely postuluji, a na jejich predikéni schopnosti v podminkach
ceské ekonomiky.

Predkladana prace rovnéZ reaguje na uspokojivé vysledky modelovéni in-
flace modifikovanym P*-modelem pro otevienou ekonomiku, ktery v CR po-
prvé predstavili Frait, Komarek a Kulhanek (1999) a nasledné pak apliko-
vali na delsi ¢asové rady Frait, Kulhdnek a Melecky (2000). Modifikovany
P*-model pro otevienou ekonomiku bude v této praci pouzit jako urcity
Lobenchmark® (srovnavaci, referenéni model) k tradiénim modelim inflace.
Jako tradi¢ni modely inflace byly zvoleny monetaristicky model inflace, mo-
del s redukovanym tvarem Phillipsovy ktrivky a portfoliovy model inflace.
Tyto modely byly voleny také s ohledem na rozdilnou vahu, jez piisuzuji pe-
nézum a agregatni poptavce, resp. nabidce pti determinaci dynamiky infla-
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ce. Piesnéji feceno: tradiéni monetaristicky model postuluje primy vliv ras-
tu penézni zasoby, kdezto model poptavky po penézich (portfoliovy model)
predpoklada rovnéz vykyvy v rychlosti obéhu penéz (zde pouzivame pro jed-
noduchost tvar dynamické poptavky, ktery abstrahuje od vnéjsich vliva).
Naproti tomu model s redukovanym tvarem Phillipsovy ktivky vyzdvihuje
pii determinaci inflace spiSe vliv nabidkové strany ekonomiky.!

Jelikoz jsou v nize uvedenych modelech pouzity prvni diference uvazova-
nych ¢asovych fad, je mozné ocekavat, Ze vétsina téchto prvnich diferenci
bude stacionarnich, tedy Ze vétSina ¢asovych rad bude integrovana stup-
ném I(1). Rozporné vysledky mohou byt dosaZeny pii testovani stupné in-
tegrace u ¢asovych Fad cenové hladiny a penézni zasoby, které byvaji inte-
grovany nékdy i vyS$8im stupném, tzn. stupném I(2). K uréeni stupné
integrace dat byl arbitrarné pouzit ADF-test; ten je sice k tomuto ucelu Si-
roce uzivan, ale ma — jako vétsina obdobnych testi — uréité nedostatky.?2 Pro
ucely této prace je vSak dostacujici; jeho vysledky shrnuje tabulka v Dodat-
ku. Dale jsou v této praci vSechny pouZité proménné povazZovany za stacio-
narni. Pokud to charakter veli¢iny vyzadoval, byla veli¢ina upravena tak,
aby bylo mozné odhadnuté koeficienty interpretovat ve smyslu elasticit
vzhledem k odhadované proménné. Udaje o vyvoji realného HDP jsou do-
stupné jen od roku 1994; to omezuje pouZziti delsich éasovych rad.

Prvni éast prace prezentuje teoreticky pristup modifikovaného P*-modelu
a néasledné modelovani inflace. Druha aZz pata ¢ast aplikuje tentyz piistup
u tifech vybranych modelt inflace. Sesta ¢ast shrnuje indikace vyvozené
z vysledku odhadu ,8etrnych” verzi jednotlivych modelt a testuje stabilitu
odhadnutych koeficienti. Sedma ¢ast analyzuje predikéni potencial ,Setr-

nych® verzi vybranych variant jednotlivych modeld a osma ¢éast obsahuje
shrnujici zavéry.

2. Modifikovany P*-model pro malou otevirenou ekonomiku

Strucné feceno, logika poziti modifikovaného P*-modelu pro malou otev-
fenou ekonomiku vychazi z hypotézy, jez postuluje jako determinanty vy-
voje inflace (dynamiky inflace) domaéci cenovou mezeru, zahrani¢ni cenovou
mezeru a zpozdéné hodnoty inflace. Domaci mezera —rovnice (1) —je v tomto
modelu tvofena mezerou kapacity, tj. mezerou vystupu, ktera je zde apro-
ximovana rozdilem mezi redlnou domaci absorpci a potencidlni (rovnovaz-

1 Tyto modely budou porovnavany pomoci technik uréenych pro proménné I(0); to sice ponékud
snizuje rozsah informaci vyuzitelnych p¥i odhadech, na druhé strané je tim vSak prace piistup-
néjsi.

2 Mnohokréat citovany nedostatek sily (power, zamitdani nulové hypotézy méng, nez by bylo Za-
douci) pro ADF-test a nedostatek rozméru (size, tendence k ¢astéjsimu zamitani nulové hypotézy,
nez by bylo zéadouci) pro PP-test pii aplikaci na konecné vybéry, které zdaleka nemaji asympto-
ticky charakter, nastoluje otdzku, kterému testu dat piednost. Stejné tak arbitrarné mozna je
aproximace trendové stacionarniho procesu d.g.p. (data generating process) za stochasticky pro-
ces d.g.p. v malych koneénych vybérech — viz Campbell a Perron v (Harris, 1995) — jen déle za-
mlzuje odpovéd. Navic testy, jez neberou v ivahu zlom v deterministickém trendu nebo perma-
nentni zménu konstanty, budou opét zkreslovat svou ¢astéjsi akceptaci nulové hypotézy. Tato
zkresleni lze eliminovat tim, Zze do ADF-testu budou zahrnuty kompozitni dummy proménné.
Avsak pii odliSeni stupné I(1) a stupné I(2) integrace je ziejmé relevantnéjsi pouzit impulzni
dummy. Podrobnéjsi diskuzi 1ze rovnéz nalézt v (Enders, 1995).
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nou) realnou absorpci, a mezerou likvidity, ktera je zde vyjadfena jako roz-
dil rovnovazné vydajové rychlosti obéhu penéz a vydajové rychlosti obéhu
penéz aktudalni (pro vypocet byly pouzity agregatni vydaje véetné importu
namisto HDP). Zahraniéni mezeru — rovnice (2) — pak tvoii rozdil domaci
cenové hladiny a rovnovazné cenové hladiny determinované zahraniénimi
veli¢inami® (vSechny hodnoty jsou uvedeny v pfirozenych logaritmech):

GAP¢=p—-p"=@w-v)—(y—y) (1)
GAP’=p® —p? =@/ +e~r") —p? (2)

Pro vypocet doméci mezery byly pouZzity kvartdlni ¢asové fady ceského
CPI, nomindalnich a realnych agregatnich vydajua a penézni zasoby M2. Rady,
které vykazovaly sezonnost, byly o¢istény multiplikativni metodou. Rovno-
vazné hodnoty byly ziskany vyhlazenim ¢asovych ¥ad pomoci HP-filtru s na-
stavenou hodnotou vyhlazovaciho parametru 1600 — coZ je doporuéena hod-
nota pro kvartalni ddaje (tento postup bude rovnéz aplikovan pfti vypoctu
rovnovaznych hodnot u zahrani¢ni cenové mezery). Postup vypoctu lze shr-
nout do rovnice (3):

GAP{=(V2;-V2,) - (AE, — AE;) (3)

Konstrukce zahrani¢ni cenové mezery byla provedena pomoci dat vyvoje
éeského CPI, némeckého nominalniho a realného dichodu, némeckého pe-
nézniho agregatu M3¢, dtichodové rychlosti jeho ob&hu V3¢, nomindlniho
arealného kurzu CZK/DEM vypocéteného podle vyvoje ¢eského a némeckého
CPIL.# Postup vypoétu uvadi rovnice (4); proménné vystupuji opét v pfiro-
zenych logaritmech:

GAP! = (p,) —(m3§¢+v3G—yG+e,—r) 4)

Celkovy model pak lze vyjadrit rovnici (5); zde jsou jak zohlednéna ¢aso-
va zpozdéni, tak uplatnéna restrikce shodné vypovidaci schopnosti doma-
cich mezer likvidity a kapacity (proménné opét v logaritmickém tvaru).(Viz
itabulka 1.)°

Amm = ag + a;GAP?, + agGAP£1 + dag Am + & i=1..4 (5)

Veli¢iny cpi_in a dcpi_in predstavuji hodnoty inflace, resp. jeji prvni di-
ference. Inflace CPI reprezentuje kvartalni zmény v bazickém indexu ce-
nové hladiny spotiebitelského kose, tak jak je vykazovana CSU. Vzhledem

3 Zahrani¢ni zemi se rozumi velka zemé, kterd realizuje autonomni monetarni politiku a na je-
jiZ ménu mala zemé at uZ explicitné, nebo implicitné svij kurz fixuje. Dalsi podminkou je, aby
mezi témito zemémi probihal volny pohyb kapitdlu a zboZi; to v nasem p¥ipadé zuZzuje vybér pouze
na Némecko.

4 Casové Fady némeckych agregatnich veli¢in byly ziskény z elektronickych statistickych vykazt
Deustche Bundesbank.

5 Ekonometrick4 ¢ast této prace byla FeSena pomoci softwaru E-views.
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TABULKA 1

GAPd, GAPf,, Ainfl, infl,, infl.5 infl,4 upravené S.E.R. DwW
RZ
-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)

poznamky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvétlovanou proménnou je ¢tvrtletni zména inflace.
* <%, ** —indikuji vyznamnost na 10%, resp. 5% a 1% hladiné vyznamnosti.
Prislusné t-statistiky jsou uvedeny v zévorkach.

k nestacionarité ¢asové rady inflace CPI bude dale této praci modelovana
dynamika inflace.

Model spliiuje potiebné predpoklady, co se tyc¢e sméru vlivu na vysvétlo-
vanou proménnou. V modelu se z obou mezer jevi jako vyznamnéjsi zahra-
niéni mezera, navzdory predpokladu, Ze pii pfrechodu na rezim fizeného floa-
tingu bude jeji vliv sldbnout (Frait — Komarek — Kulhdnek, 1998). Patrné
bude tento fakt zpisoben implicitni vazbou kurzu CZK na DEM, coz pred-
pokladaji rovnéz Frait, Komarek a Kulhanek (1998). Jelikoz byla ¢eska eko-
nomika zasaZena Fadou Soku, které ovlivnily (nebo reakce na né ovlivnila)
vSechny proménné v systému, mohlo dojit k uréitému zkresleni pravé pri
ziskavani rovnovaznych hodnot vyhlazovanim. Vyznamnost zpozdénych
hodnot tempa rustu inflace klesa s rostoucim zpozdénim, pii¢emz jako sta-
tisticky vyznamné se jevi prvni, maximalné pak druhé zpozdéni.® Celkovou
vypovidaci schopnost modelu mtzeme vzhledem ke zminovanym Soktm
oznacit jako uspokojivou. Model rovnéz nevykazuje znamky autokorelace
rezidui a naopak vykazuje nizkou standardni chybu odhadu.

3. Tradi¢ni monetaristicky model
Tradi¢ni monetaristicky model miZeme obecné vyjadrit rovnici (6)":

AT, = ag + 2oq Amy,; + 2o AT + & i=1...4 (6)

kde Am, ; predstavuje zpozdéné hodnoty rastu M2, resp. agregatu M1 a MO.
Stejné jako u P*-modelu popisuje autoregresivni proces AR(4) dynamiky in-
flace efekt infla¢nich ofekavani. Porovname-li specifikaci mezery rychlosti
obéhu penéz u P*-modelu a tradiéniho monetaristického modelu, pak mo-
netaristicky model postuluje vliv zpozdénych hodnot ristu penézni zdasoby
na inflaci bez explicitniho zohlednéni dlouhodobych podminek pro vyvoj vy-
stupu a rychlosti obéhu penéz. Vysledky odhadu modelu popsaného rovnici
(6) pro agregaty M2 a M1 jsou uvedeny v tabulce 2.

dMO, dM1 a dM2 predstavuji rast prislusnych penéznich agregata vyjad-
feny jako prvni diference logaritmickych hodnot téchto agregatt v drov-

6 Zde se nabizi diskuze o zahrnuti tohoto AR(4)-procesu do odhadovaného modelu, nebot p¥i struk-
turalnich zlomech snizuji zpozdéné hodnoty piilnavost modelu, a jestlize predpokladdame, Ze rele-
vantni informace strukturdlnich zmén v sobé nesou obé mezery, sniZuje se tak prognosticka po-
tence modelu. P¥i modelovani ve vzorku se vSak tato hypotéza nepotvrdila — coz ji véak nezamita.

7 Viechny rovnice popisujici jednotlivé modely budou prezentovany v logaritmickém tvaru. Mala
pismena tedy pak oznaéuji pfirozené logaritmy piislusnych veliéin.
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TABULKA 2

Amy, Amy, Am,s Amy, | Ainfl.y | Ainfl, | Ainfls | Ainfl, |uprave- | S.E.R. DwW
né R?
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)
Mo |-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)

poznamky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvétlovanou proménnou je ¢tvrtletni zmeéna inflace.
**,*** — indikuji vyznamnost na 10%, resp. 5% a 1% hladiné vyznamnosti.
Prisludné t-statistiky jsou uvedeny v zavorkach.

nich. I zde byly hodnoty agregatti na svych urovnich sezonné oé¢istény mul-
tiplikativni metodou.

Zpozdéné hodnoty jak agregatu M2, tak agregatu M1 nevykazuji vy-
znamny vliv na dynamiku inflace, a to ani pt¥i zahrnuti delsiho zpozdéni
obou veli¢in. Jako potencidlné vyznamné se jevi zpozdéné hodnoty rtastu
agregatu M2, a to nejvice u zpozdéni dvou obdobi. Tabulka 2 dale pouka-
zuje na relativné vyznamnéjsi vliv agregatu M2, tzn. SirSich penéz, které
zahrnuji rovnéz terminované vklady a vklady v zahraniéni méné a které
implikuji niZ8i exogenitu penézni nabidky tohoto agregatu, resp. jeho kon-
trolu ze strany CNB, nez je tomu u nizsich agregata. Nasledna komparace
vypovidaci schopnosti jednotlivych zpoZdéni pro nejuzsi penize v podobé
agregatu MO a Sirokych penéz (zde M2) se zda byt dosti vyrovnand, nicméné
pri postupu od obecného ke specifickému tvaru u obou variant dominovala
vyznamnost agregatu MO; to ukazuje na mensi kolisavost rychlosti obéhu

téchto penéz v relaci k agregatu M2.

Tento odhad v8ak v zadném pi#ipadé neni v rozporu z tezi, jeZ povazuje
inflaci za monetarni fenomén. Pouze exponuje slabou vypovidaci schopnost
tradiéniho monetaristického modelu, jenz poklada za vyznamny vliv pros-
tych zpozdénych hodnot ristu penézni zasoby.

Hlubsi a rozsahlejsi zavéry tykajici se informaci, jeZz plynou z monetar-
niho sektoru pri vysvétlovani dynamiky inflace, by si vyzadaly daleko kom-
plexnéjsi pohled a sofistikovanéjsi piistup. Dalsi diléi pohled na tuto pro-
blematiku v8ak muze poskytnout portfoliovy model neboli model poptavky
po penézich.

4. Model redukované formy Phillipsovy kiivky

Forma rovnice Phillipsovy kiivky v této praci vychazi z tvaru, ktery na-
vrhl ve své praci Tallman (1995); miZeme ji zapsat ve tvaru rovnice (7):

A= ag + oY1 —y*) + aa(Ay's — Ay*,q) + (7
+ 2&3 iAth-i + & i= 1...4

kde y je domaci realna absorpce, y’ doméaci nominalni absorpce a y* je po-
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TABULKA 3

AE_gap_lq;| Tallman_gap;| Ainfl.4 Ainfl,, Ainfl.s Ainfl, |upravené | S.E.R. DW
RZ

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)

poznamkKy: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvétlovanou proménnou je ¢tvrtletni zména inflace.

J*, % — indikuji vyznamnost na 10%, resp. 5% a 1% hladiné vyznamnosti.
Prisluéné t-statistiky jsou uvedeny v zavorkach.

vy

tencialni produkt. Tato verze Phillipsovy ktivky rozsifena o infla¢ni o¢eka-
vani spoléha na vysvétlovaci schopnost zpozdénych hodnot mezery vystupu,
jez je interpretovana jako odchylka vystupu (jak v drovnich, tak v diferen-
cich) od drovné & rastu, které jsou v souladu s neakcelerujici inflaci.? Tato
formulace by méla napovédét, zda jsou obavy ohledné nelinearni zavislosti
vystupu a inflace, jez vyslovili Frait, Kulhanek a Melecky (2000), v krat-
kém obdobi opravnéné, ¢i empiricky nevyznamné. Odhad redukovaného
tvaru Phillipsovy k¥ivky® je uveden v tabulce 3.

Zde proménna ae_gap_lg predstavuje mezeru kapacity (rozdil mezi ak-
tudlnim vystupem a potencidlnim vystupem) aproximovanou rozdilem mezi
aktudlni vys§i redlné domaci absorpce a vysi potencialni (éasové Fady jsou
sezonné of¢istény multiplikativni metodou a poté jsou pouzivany jejich lo-
garitmy). Hodnoty takto specifikované mezery vystupu jsme ziskali jako od-
chylky aktualnich hodnot redlné domaci absorpce od linedarné kvadratic-
kého trendu, stejné jako napi. Atta-Mensah (1996).1°

Nakonec pak Tallman_gap predstavuje konstrukci mezery rastu mezi no-
minalnim produktem a produktem potencialnim, tak jak byla navrzena Tall-
manem (1995). Tato veli¢ina bude pouzita v redukovaném tvaru Phillipsovy
ktivky k testovani vyznamnosti piipadného nelinearniho vztahu mezi pro-
duktem a inflaci v kratkém obdobi. Nominalni produkt je zde pak aproxi-
movan nomindlni domaéci absorpci.

V tabulce 3 je uveden zajimavy odhad diference rastu nominalniho a po-
tencialniho produktu reprezentovany veli¢inou Tallman_gap. Odhad sméru
pusobeni této veliéiny muZe vykazovat bud nevyznamnost zavislosti vys-
§itho stupné, nez je linearni, nebo vykazovat ur¢itou miru degrese v relaci
k linearni zavislosti mezery produktu a inflace. Zda je vliv obou téchto me-
zer vyznamny, napovi az ,Setrny“ (parsimonious) tvar tohoto modelu, nic-
méné vyznamny vliv mezery produktu v urovnich je ziejmy.

8 Alternativné jsme mohli pouzit formulaci, kdy v drovnich pouziviame odchylku nomindlniho vy-
stupu a v diferencich rozdil rastu realného vystupu a potencidlniho produktu (Mehra, 1988).

9 Jisté se zde nabizi pouzit dalsi, zejména exogenni vysvétlujici proménné, jako jsou nap¥. im-
portni ceny nebo ceny potravin ¢i dovazenych surovin (napt. ropy). Rozsiteni redukovaného tvaru
Phillipsovy kiivky o tyto proménné se vSak nejevilo jako vyznamné, nebot vliv téchto promén-
nych — zejména jejich zpozdénych hodnot — je jiz obsaZen v segmentu aproximujicim adaptivni
o¢ekdvani ohledné vyvoje inflace.

10 Zde jsme pouZili rozdilnou metodu vzhledem k srovnavanému P*-modelu, kde byl pouZzit Hod-
ricktGv-Prescottuv filter, ktery vykazuje uréité nezadouci charakteristiky. Je vsak tieba podot-
knout, Ze volba zde pouZzité metody byla provedena arbitrarné s ohledem na jednoduchost od-
hadu potencidlnich (rovnovaznych) veliéin.
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TABULKA 4

AAE; Ai_m, Am4 Am,, Am,g Am,, Ainfl,., Ainfl, | Ainfl.s | Ainfl.,

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)

Mo | 0,101 |-0,108 |-0,181 | 0,087 | 0,005 | 0,009 |-0,656 | -0,024 | 0,261 |-0,208
(047) |(-0,31) |(-1,25) | (0.58) | (0,04) | (0,07) |(-2,20) | (-0,07) | (-0,73) |(-0,62)

uprave- | S.E.R. DW

5 R2
né R poznamky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvétlovanou promén-

M2 0,47 1,31 2,02 nou je étvrtletni zména inflace.

M1 0.27 1.55 206 *** % — indikuji vyznamnost na 10%, resp. 5% a 1% hla-

MO 0,31 1,31 2.1 diné vyznamnosti.

Pfislusné t-statistiky jsou uvedeny v zavorkach.

5. Portfoliovy model (model poptavky po penézich)

Monetaristicky model a upravena Phillipsova kiivka mohou byt vidény
také jako specidlni pripady portfoliového modelu neboli modelu poptavky
po penézich. Pokud opét pouzijeme specifikaci Tallmana (1995), pak 1ze mo-
del inflace zaloZeny na poptavce po realnych ztstatcich specifikovat ve tvaru
popsaném rovnici (8):

AT, = ap + Ay, + aAr,q + 2ag ;Amy; + Soy AT+ 5 i=1..4 (8)

kde r je primérna stiednédoba, resp. kratkodoba urokova sazba na termi-
novana depozita. Komparace empirickych vysledku ziskanych z odhadt rov-
nic (8) a Phillipsovy k#ivky a monetaristického modelu muze odhalit doda-
teénou udlohu, jez hraje urokova sazba pti determinaci vyvoje inflace, resp.
odhalit, jaky se jevi predpoklad konstantni (rovnovazné) rychlosti penéz mo-
netaristického modelu co do své realisti¢nosti. Vysledky odhadu tohoto mo-
delu alternativné pro agregat M2, M1la MO jsou uvedeny v tabulce 4 s pti-
slu$nou obménou relevantni virokové sazby.!!

Dae_sa vyjadtuje rust realného produktu aproximovany rastem v podobé
prvnich diferenci logaritmt realné domaci absorpce.

Proménné di_m, di_ml a di_m2 zde aproximuji alternativni naklady
drzby penéz, kde di_m je primérna sazba ze stiednédobych terminovanych
vkladd, jeZ bude pouZita jako proxy hodnota alternativnich naklada drzby
penéz pro agregat MO, di_m1 jsou pak alternativni naklady drzby penéz vy-
mezené agregatem M1 aproximované rozdilem mezi primérnymi sazbami
ze stednédobych vkladt a primérnymi durokovymi sazbami z netermino-
vanych vklada a di_m2 predstavuje alternativni naklady drZzby penéz spa-

11 Zde jsme pouzili jako vlastni urokovou miru agregatu M2 kratkodobé primérné sazby z vklada
a jako alternativni ndklady drzby stfednédobé, resp. dlouhodobé primérné sazby z vkladu. Po-
kud jde o substituéni efekt, jako vyznamnéjsi se jevily stiednédobé sazby a jako vyznamné se
taky ukazalo zahrnuti restrikce rovnosti koeficientt elasticity vaci vlastni a alternativni sazbé.
Pro agregat M1 jsme postupovali obdobné, ale zddn4 z variant nepotvrdila substituéni efekt,
a proto jsme modelové pouzili analogickou veli¢inu jako pro agregat M2.
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dajicich do agregatu M2, jejichz hodnoty jsou aproximovany rozdilem mezi
primérnymi sazbami ze stfednédobych vklad a primérnymi drokovymi
sazbami z kratkodobych vkladu, tak jak jsou vykazovany CNB.

dMO, dM1 a dM?2 piedstavuji rast prislusnych penéZznich agregata vyjad-
feny jako prvni diference logaritmickych hodnot téchto agregatt v drov-
nich. I zde byly hodnoty agregat na svych trovnich sezonné o¢iStény mul-
tiplikativni metodou. Data byla ziskana ze statistického vykazu CNB.

Vysledky odhadu portfoliového modelu v tabulce 4 poukazuji na vyznamny
vliv urokového diferencialu kratkodobych a stifednédobych urokovych sa-
zeb z vkladu pti vysvétleni dynamiky inflace a na nevyznamnou dlohu de-
terminace dynamiky inflace pii pouziti agregatu M1. Da se tedy predpo-
kladat, ze alternativni urokové sazby pro agregat M1 vyznamné neovliviiuji
rychlost obéhu takto vymezenych penéz, a tedy jejich nabidku (stejné tvr-
zeni se da aplikovat rovnéz na agregat MO). Z toho vychazi predpoklad ¢éisté
transakéniho motivu kratkodobé poptavky po agregatu M1 — to bylo potvr-
zeno rovnéz v kontextu kointegrace, resp. modelu error-correction poptavky
po M1 (Melecky, 2000). Z téchto dvou variant se jevi podle upraveného ko-
eficientu determinace v popisné schopnosti jako vhodnéjsi varianta zahr-
nujici agregat M2. Tuto variantu pouzijeme dale jako predstavitele pii
tvorbé ,Setrnych” tvara jednotlivych modelt a p#i nasledné komparaci je-
jich stability a predikéni schopnosti.

6. Vybrané modely v ,Setrnych tvarech a jejich stabilita

V této ¢asti u vybranych modeld — resp. jejich variant, které se zdaji byt
nejprilnavéjsi, co se tyc¢e modelovani dynamiky inflace — postupné odstra-
nime nevyznamné vysvétlujici proménné, a tak ziskame jednotlivé rovnice
modelt v jejich ,Setrnych” tvarech. Toto zestihlovani jednotlivych modelt
provedeme ve snaze maximalizovat jejich vypovidaci schopnost podle uka-
zatele upravené R? pii simultdnnim zohlednéni diagnostickych testi. Jako
selektivni kritérium jsme zde uplatnili vypovidaci schopnost prostého pro-
cesu AR(1) inflaéni dynamiky. Ta je podle upraveného koeficientu determi-
nace 50 % (S.E.R = 1,24) s autokorelaénim koeficientem —0,718 (—4,962%%%*),
coz indikuje pomérné silnou volatilitu dynamiky inflace. Jak bylo zjevné
z vySe uvedenych tplnych modelt, zavedenim tohoto kritéria se pocet takto
vybranych modelt dosti snizi. ,,Setrné“ tvary jednotlivych modeld, resp. je-
jich variant, které vykazuji patiiénou vypovidaci schopnost podle ukazatele
upravené R2, jsou uvedeny v tabulce 5, resp. tabulce 6 a 7.

Nejvyznamnéjsi podle zvolenych kritérii je podle oéekdvani varianta uva-
zujici jako penize agregat MO, jenz je jak podle teorie, tak podle empiric-
kych vysledkd odhadu portfoliového modelu indiferentni, co se tyce jeho
elasticity k alternativnim ndkladam substituénich aktiv.!2 D4 se tedy pied-
pokladat, Ze pro tento agregat je predpoklad konstantni rychlosti obéhu pe-
néz, jenz tradiéni monetaristicky model postuluje, vzhledem k zminéné in-
diferenci a pravdépodobné rovnéz k nizkému vlivu drovné platebni techno-
logie realny.

12 Zde 1ze namitnout, Ze za substituéni aktivum lze povaZovat rovnéz redlna aktiva, u nichz je
zpravidla jako mira vynosu uvazovana inflace. Tento vyzkum by v8ak vzhledem k nestacionarité
inflaéni ¢asové Fady zachdzel nad ramec této prace.
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TABULKA 5

Amg4 Am;, Ainfl., upravené S.E.R. DwW
RZ
MO -0,134 0, 28 -0,687 0,555 1,20 1,857
(—1,987)* (1,950)* (—4,844)***
poznamky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvétlovanou proménnou je ¢tvrtletni zména inflace.
**,*** — indikuji vyznamnost na 10%, resp. 5% a 1% hladiné vyznamnosti.
Prisludné t-statistiky jsou uvedeny v zavorkach.
TABULKA 6
AE_gap_lqg; | Tallman_gap; Ainfl,4 infly upravené S.E.R. DW
H2
0,194 -0,120 -0,744 -0,078 0,531 1,24 2,15
(1,707)* (-1,261) (—4,666)*** (-0,491)
pozndmky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvétlovanou proménnou je ¢tvrtletni zména inflace.
****** — indikuji vyznamnost na 10%, resp. 5% a 1% hladiné vyznamnosti.
Prisluéné t-statistiky jsou uvedeny v zavorkach.
TABULKA 7
Ai_m;, Am,, Am,s Ainfl., Ainfl,g Ainfl, |upravené| S.E.R. DW
F'!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)

poznamky: Odhad byl proveden metodou OLS. Vysvétlovanou proménnou je ¢tvrtletni zména inflace.
*x % — indikuji vyznamnost na 10%, resp. 5% a 1% hladiné vyznamnosti.
Prisluéné t-statistiky jsou uvedeny v zavorkach.

Ze dvou uvedenych variant Phillipsovy ktivky se pomérné neocéekavané
jevi podle své vypovidaci schopnosti 1épe redukovana forma bez zpozdénych
zmén cen ropy. Zpozdéné hodnoty zmén v cenach ropy byly sice vyznamné
ve srovndni s jinymi vysvétlujicimi proménnymi v modelu, ale mezni zvy-
Seni vypovidaci schopnosti modelu — rovnéz diky jeho rozsahu — bylo podle
upraveného koeficientu determinace niz$i, nez je tomu u varianty bez téchto
zpozdénych hodnot. Informace, které poskytuje mezera vystupu pro mode-
lovani dynamiky inflace, jsou vyznamné jen na 10% hladiné vyznamnosti
a ziejmé zde bude mit podstatny vliv vybér metody odhadu potencialniho
produktu.'® Nelinedarni vztah mezi mezerou vystupu a inflaci se nepotvrdil;

13 K tomuto tématu existuje fada diskuzi, jeZ poukazuji na zkresleni, ktera produkuji metody
klouzavého praméru; mezi né patii i Hodrickuv-Prescottiv filtr vzhledem k metodam, které vice
¢i méné zohlednuji strukturu ekonomiky. Posledné zminéné metody jsou v8ak znaéné naroéné
zejména svym rozsahem, a proto jsou stdle hojné vyuzivany prvné zminéné metody rigidnéjsi po-
vahy. Tento nedostatek je vSak v zahrani¢i odstranén odhadem potencidlniho produktu sofisti-
kovanégjsimi metodami pod zastitou at uz fiskalnich, nebo monetdarnich autorit, které pak po-
skytuji tyto ¥ady v rdmci svych vykazovanych statistickych ddaja. Jako vhodnéa alternativa pro
podminky CR se pak mutze ukdzat vyuziti Kalmanova filtru. Ten vyhlazuje danou éasovou fadu
vzhledem k vyvoji zvolené instrumentdlni proménné, a tudiz 1épe modeluje redlné déni v ekono-
mice; to snizuje miru jeho rigidity. Podrobnou diskuzi ke Kalmanovu filtru a jeho aplikaci p¥i od-
hadu potencialniho produktu ekonomiky lze nalézt nap¥. v (Boone, 2000) nebo (Kichian, 1999).
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to vSak vzhledem k pouzitym veli¢indm zejména dynamiky inflace misto
urovné inflace neposkytuje tvrzeni s patfiénou vahou vérohodnosti.

Portfoliovy model ve varianté agregatu M2 mél ve svém ,Setrném“ tvaru
ze vSech tri vySe uvedenych variant nejlepsi vypovidaci schopnost. Jelikoz
»setrny“ tvar varianty MO smétoval ke tvaru shodnému s tradiénim mone-
taristickym modelem pro tento agregat a varianta s agregatem M1 nevy-
kazovala patfi¢nou vysi koeficientu upravené R?, ziistava varianta s agre-
gatem M2 jedinym reprezentantem portfoliového modelu. Model uvedeny
v tabulce 7 poukazuje na silnou vypovidaci schopnost alternativnich na-
kladt drzby penéz a vysi svého upraveného koeficientu determinace indi-
kuje potrebu zkoumat tento systém pravdépodobné endogennich promeén-
nych preciznéj$imi metodami empirické analyzy, které by mohly odhalit
dalsi prednosti tohoto pfistupu.

yoetrny“ tvar modifikovaného P*-modelu pro malou otevienou ekonomiku
zde z duvodu dspory mista neuvddime, nebot je shodny s uplnou verzi to-
hoto modelu. V dal8&im srovnani je jiz v8ak zohledtiovan spole¢né s ostat-
nimi ,Setrnymi“ tvary variant jednotlivych modelt.

Jelikoz je p¥i pouziti jednotlivych modeld k prognéze nezbytné, aby byly
tyto modely stabilni v jednotlivych, zejména pak nasledujicich obdobich, bu-
deme se v dal§im kroku zabyvat pravé testovanim stability variant vybra-
nych modeltd, které uspély ve vySe specifikovaném selekénim #izeni. K to-
muto dcelu pouzijeme test one-step forecast, jenz svym grafickym vystupem
poskytuje velmi nazorné hodnoceni testovaného atributu.* Vysledky tohoto
testu jsou uvedeny v grafu 1 a 2 postupné pro prislusné modely.

Podle vyse uvedeného testu stability jednotlivych modela lze konstato-
vat, Ze P*-model nejenze vykazuje nejvétsi vypovidaci schopnost (viz vyse),
ale jako nejlepsi se jevi rovnéz jeho odhad hodnot, coz ukazuje vyse rezidui
v postupné prognéze mimo vzorek. Druhé misto lze ptifadit redukovanému
tvaru Phillipsovy ktivky, ktery stejné jako tradiéni monetaristicky model
pro MO vykazuje uréité mensi problémy analyzovaného atributu — s tim, Ze
oba modely se jevi v ¢asti vzorku odpovidajici poslednim dvéma letim jako
pomérné stabilni. Portfoliovy model pro agregat M2 na druhé strané vyka-
zuje pomérné silné problémy stability; pfitom je vSak nutné podotknout, Ze
standardni chyba odhadu mimo vzorek byla v poc¢atecni ¢asti odhadu znaéné
niz§i, nez tomu bylo u ostatnich variant jednotlivych modelf.

7. Predikéni schopnost vybranych modela

V této ¢asti budeme opét pracovat s ,Setrnymi“ tvary variant vybranych
modelt, jez prosly vyse specifikovanou selekci. Nejprve pro ilustraci prove-
deme prognézu mimo vzorek pro 2. Q. 2000 a nasledné pak vypoéteme re-
levantnéjsi statistiky pro posouzeni predikéni schopnosti jednotlivych mo-
delti. Arbitrarni odhad dynamiky inflace pro 2. Q. 2000 a srovnani aktualni

14 Jde o bézné pouzivany test, jenz postupné odhaduje koeficienty dané rovnice pro urcity vychozi
vzorek a nasledné provadi prognézu pro dalsi obdobi v ¥adé a porovnava tuto prognoézu s realné
naméienou hodnotou. Tyto kroky se opakuji a odhadovany vzorek se vzdy zvétsuje o jedno ob-
dobi. Rezidua téchto prognéz jsou pak porovnavéana se standardni chybou a jako nulovou hypo-
tézu tento test testuje, zda dand hodnota vysvétlované proménné muze pochdzet z daného mo-
delu odhadnutého do tohoto ¢asového obdobi.
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GRAF 1a, b  Tradiéni monetaristicky model pro MO a portfoliovy model pro M2
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chyby odhadu. PferuSovana ¢ara znazorfiuje obalku +/- 2*S.E.R. v kazdém ¢€ase. ,Vyznamnost* indikuje
vyznamnost hypotézy nestability odhadnutého tvaru modelu.

GRAF 2a, b Redukovany tvar Phillipsovy kfivky a modifikovany P*-model
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vyznamnost hypotézy nestability odhadnutého tvaru modelu.

hodnoty dynamiky inflace s prognézovanou, jez je vyjadieno pomoci pii-
slusné odchylky v absolutni hodnoté, shrnuje tabulka 8.

Z vysledkt v tabulce 8 1ze usuzovat, Ze prekvapivé nejlepsi vysledky pii-
nesl portfoliovy model ve svém ,Setrném® tvaru. Tento fakt v8ak plati pouze
pro prognézu na nami arbitrarné zvolené obdobi. Dalsim krokem, jak jiz
bylo zminéno, bude predikce one-step zptisobem, jenz byl popsan v charak-
teristice testu one-step forecast, resp. poznamce 9. Pro tyto predikce pak vy-
pocteme vybrané souhrnné statistiky, a sice Theilovu (1966) U-statistiku
a statistiku RMSE!%16, Vysledky zmitiovanych statistik pro obdobi 1. Q. 1999
az 2. Q. 2000 jsou uvedeny v tabulce 9.

Vysledky prezentované v tabulce 9 potvrzuji réeni ,,zdani klame“, kdy mo-
del, ktery se jevil v prognéze pro vybrané obdobi nejlépe, se podle souhrn-
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TABULKA 8

TMM PC PM PSM

prognéza -0,303 0,241 -0,927 -1,494
skute¢nost -0,901 -0,901 -0,901 -0,901
odchylka 0,598 1,143 0,026 0,592

vysvétlivky: TMM je tradiéni monetaristicky model, PC redukovany tvar Phillipsovy kfivky, PM portfoliovy model a PSM
modifikovany P*- model.

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
relativni chyba 0,363 0,473 0,501 0,249

vysvétlivky: TMM je tradi€ni monetaristicky model, PC redukovany tvar Phillipsovy kfivky, PM portfoliovy model a PSM
modifikovany P*- model.

nych statistik ukazal byt zptsobily nejméné. Tento zavér jiz diive nazna-
éovaly vysledky testu one-step forecast. Jak podle U-statistiky,!” tak podle
RMSE i MAE se nejlépe osvédéila modifikace P*-modelu pro malou otevie-
nou ekonomiku. Pramérna dynamika inflace za obdobi Q1/1994 az Q2/2000
byla pritom 1,601 %. Vztah mezi priumérnou chybou a pramérnou dynami-
kou inflace za uvazované obdobi pak v tabulce 9 ilustruje relativni chyba
prognoz jednotlivych modeld.

Je ziejmé, Ze pokud budeme chtit vyslovit koneéné doporuéeni pro pou-
ziti toho ¢i onoho modelu jako relevantniho indikatoru inflaéniho vyvoje,
museli bychom v délce predikovaného horizontu zohlediiovat odpovidajici
zpozdéni Uc¢inkh nastroji monetarni politiky; to je v CR asi 8 az 16 mésicui.
Zde se nabizeji dvé varianty: (1) bud analyzovat prognézy jednotlivych mo-
delt pro nékolik obdobi doptedu (3 az 5 krokt pro kvartalni odhad) s pou-
zitim napt. procesu AR(4) pro extrapolaci ¢asovych fad vysvétlujicich pro-
ménnych, (2) nebo nejprve modelovat a posléze predikovat trendovou inflaci.
Takto modifikovany model by pak bylo mozné pouZzit pro predikci inflace ve
stfedné dlouhém obdobi. Prvni moznost se ukazuje dosti neschtdn4, nebot
ani jedna ¢asova rada ve zvoleném autoregresnim procesu neni schopna do-
sahnout vétsi vysvétlovaci schopnosti nez 20 % (méfeno upravenym koefi-
cientem determinace).

15 Obé statistiky jsou standardné pouZivany pro hodnoceni prognéz podobného charakteru, kdy

vy88i hodnoty indikuji horsi predikéni schopnost modelu ve vybraném obdobi.

16 U-statistika je bezrozmé&rna hodnota, kterou vypoéteme podle nasledujiciho vzorce:
(2]
U= <7§ (yi=y)/ TiEy[

kde n je pocet obdobi, pro kterd byla prognéza provedena, y; a 5/\,- jsou aktudlni, resp. predikované
hodnoty cilové proménné.

17 Pokud je tato statistika vétsi neZ 1, jsou dané modely oznadovany jako prognosticky nezpuso-
bilé.
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8. Zaveéry

Tato prace se nejprve zabyva srovnavanim tradiénich modeld inflace a mo-
difikace P*-modelu pro otevienou ekonomiku jako néstroja pro modelovani
dynamiky inflace v dplnych tvarech téchto modeld a nékolika jejich vari-
antach. Zde dospiva k jasnému zavéru, ze nejlépe se co do vypovidaci schop-
nosti se zohlednénim rozsahu modelu (poétu vysvétlujicich proménnych)
osvédcila modifikace P*-modelu.

Dalsim krokem pak bylo sestaveni tzv. ,Setrnych” verzi variant jednotli-
vych modelt a nasledna selekce téch, které byly schopny prokazat vyssi vy-
povidaci schopnost podle upraveného koeficientu determinace nez prosty
proces AR(1) dynamiky inflace. Témito variantami jsou tradi¢ni moneta-
risticky model pro agregat MO, redukovany tvar Phillipsovy ktivky a port-
foliovy model pro agregat M2. V tomto kroku nebylo treba dale zestihlovat
pavodni verzi P*-modelu, ktery se spoleéné s portfoliovym modelem pro
agregat M2 ukézal jako nejlepsi néstroj pro popis dynamiky inflace (z vy-
branych modelt). ,Setrné“ verze jednotlivych modelt pak poukazovaly na
soudy, které bylo mozné s urc¢itou opatrnosti vyslovit.

Nejprve se predpoklad konstantni rychlosti obéhu penéz tradi¢niho mo-
netaristického modelu ukazal jako vhodny pouze pro agregat MO, coz im-
plikuje dulezitost konceptt zohledtiujici kolisani rychlosti obéhu penéz.
Tuto domnénku dale podporil portfoliovy model, u néhoz se ukazaly jako
vyznamné alternativni naklady, zejména pak pro agregat M2. Lze tedy
piedpokladat, zZe kromé jinych determinant (jako napi. technologie plateb)
maji na rychlost obéhu penéz vyznamny vliv alternativni naklady drzby
penéz.

Piedpoklad nelinearni (silnéjsi nez linearni) zavislosti inflace na mezeie
vystupu, jez postuluje Phillipsova k#ivka, se nepotvrdil a lze tedy s uréitou
pravdépodobnosti konstatovat, Zze predpoklad linearni zavislosti zabudo-
vany v P*-modelu je pro éeskou ekonomiku realisticky.

V poslednim kroku jsme se vénovali testovani stability variant vybranych
modelu v ,Setrnych® verzich, jez prosly prislusnou selekci. Zde se ukazalo,
ze ackoli portfoliovy model konkuroval ve smyslu vypovidaci schopnosti
P*-modelu, jeho stabilita zde testovana testem one-step forecast se ukazala
jako nejméné vyhovujici; to mélo i nasledné implikace pro statistiky posu-
zujici predikéni schopnosti modelu.

Ackoli se ukazala predikce inflaéni dynamiky portfoliového modelu na
druhé c¢tvrtleti jako nejlepsi, v Sir§im posuzovaném obdobi pro prognézy
mimo vzorek se projevuje podle vSech spoéitanych statistik nejhiie. I kdyz
se portfoliovy model ukazal pro predikci jako nevyhovujici, poukazal na da-
lezitost vyznamu portfoliového konceptu (konceptu poptavky po penézich)
pro modelovani inflace. Je tedy tieba provést dalsi analyzu pomoci pokro-
¢ilejsich technik, jako je napt. kointegrace ¢i bayesian VAR; zde se muzZe
v multivariantnim prostiedi koncept poptavky po penézich ukazat vy-
znamny, i co se tyka stability a tésnosti predikce.

Zavérem lze konstatovat, Ze srovnani vybranych modelt inflaéni dyna-
miky vyznélo ve vSech zkoumanych atributech nejlépe pro modifikovanou
verzi P*-modelu pro malou otevienou ekonomiku. Tento model lze pak,
vzhledem k vysledkim predikénich statistik, doporuéit jako vhodny pre-
dikéni nastroj dynamiky inflace v kratkodobém horizontu.
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DODATEK

Test stacionarity pouzitych casovych rad

proménna ADF-test
Ae_gap_lq -2,34* 6
Infl -2,01 c,1
Ainfl -3,47** 4
Aae_sa -2,63** 11
Ai_m 2,77 1
Ai_ml -2,81*** 1
Ai_m2 -4,42%* 1
AMO -2,58" 2
AMA -1,62* c,1
AM2 -2,67* 7
GAPd -2,28** 1
GAPf -2,98™** 1
Tallman_gap -2,09* 1
vysvétlivky: *,***** — indikuji zamitnuti nulové hypotézy nestacionarity na 10%, resp. 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

Cisla v pravém sloupci oznaéuiji délku pouzitého zpozdéni a pismeno ¢ pouziti konstanty.

V piipadé, ze ADF-test zamital nulovou hypotézu nestacionarity jen na 10% hla-
diné vyznamnosti, byl dodate¢né pouzit PP-test (Phillipstv-Perrontv test) k potvr-
zeni zavéra ADF-testu. Popis proménnych cpi_in, GAPd a GAPf je uveden v prvni
éasti (P*-model), popis proménnych dMO0, dM1 a dM2 je uveden v 2. ¢asti (Tradiéni
monetaristicky model), popis proménnych ae_gap_lq atallman_gap je uveden v 3. ¢as-
ti (Phillipsova ki#ivka) a koneéné proménné di_m, di_m1, di_m2 a dae_sa jsou po-
psany v 4. ¢asti (Portfoliovy model — model poptavky po penézich).
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SUMMARY

JEL Classification: E31, E37, C22
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mance

Comparison of Selected Simple Models of Inflation
in the Czech Economy

Martin MELECKY — 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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