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DT: 336.741.28; 336.741.236.2 (437)

Exogenita nabidky penéz: nékteré
pochybnosti o predchozim vyzkumu

Ales BULIR*

Vratislav I1zék se v €. 6/95 tohoto ¢éasopisu pokusil o nékolik jednoduchych
empirickych test ilohy monetéarni politiky v Ceské republice [Izak 1995]. Na-
sledujici pfispévek polemizuje s jeho zavéry o uloze penéznich a mzdovych ve-
liéin v poreformnim cenovém vyvoji.

Vratislav Izak opakované provadi linearni regresi dvou nestacionarnich
a sezonné neodisténych éasovych fad a z odhadu koeficientu determinace (R?)
a t-testii odvozuje zavislost téchto proménnych (tabulky €. 1, 2, 3 a 4). Problém
tohoto pfistupu je troji.

Za prvé, R? i t-test jsou nevhodnym kritériem pro vybér a hodnoceni mode-
lu, coZ je ukazano v kazdé elementarni uéebnici ekonometrie.! Za druhé, ma-
kroekonomické ¢asové Fady vétsinou sdileji spoleény trend a tento trend —
a nikoli kauzalni zavislost — vysvétluje vysokou hodnotu koeficientu determi-
nace a t-testu. Nestacionarita samoziejmé nevyluéuje ekonometrickou analy-
zu; ta ovéem musi byt podfizena jistym pravidlim: byva zvykem testovat, zda
tyto éasové fady jsou kointegrované neboli hleda se jejich dlouhodoba vza-
jemna zavislost, model je odhadovan jako ,.error-correction model” apod.? Za
tfeti, vét§ina makroekonomickych ¢asovych fad ma nejen silnou trendovou
slozku, ale i sezonni slozku, ktera by méla byt otestovana a oéisténa — napii-
klad prostfednictvim sezonnich zastupnych (dummy) proménnych, pfipadné
odhadovanim modelu se sezonné oéisténymi proménnymi.

RovnéZ plati, Ze z ¢asovych fad o 11 pozorovanich nelze odvozovat robustni
zavéry. Kritizovana prace navic nepostupuje obvyklym zpisobem, kdy je na
zakladé ekonomické teorie nejprve formulovana nulovéa a alternativni hypoté-
za (napfiklad: parametr proménné x je vétsi nez 1 a parametr proménné x je
mensi nebo roven 1) a tyto hypotézy jsou nasledné testovany. Podle zvoleného
testu se ekonom rozhodne, zda nulovou hypotézu odmitnout a néasledné neod-
mitnout hypotézu alternativni.

* Doc. Ing. Ale3 Bulif, MSc., CSc., katedra ménové teorie a politiky VSE Praha

Redakce piispévek obdriela v fervenci 1995, autorska korektura provedena zadatkem prosince
1995.

! Navic koeficient determinace, t-test (a F-test) jsou v pfipadé modelu s jednou vysvétlujici promén-
nou dvé (tfi) verze stejného testu — srovnej [Johnston 1984, s. 41).

? Mezi texty, které jsou zaméfené na ekonomy (nikoli profesionalni ekonometry), miZeme jmenovat
[Charemza—Deadman 1992] a [Rao 1994].
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TABULKA 1 Koeficienty determinace v modelu ,,ceny—mzdy"’

koeficient determinace pro ¢asovou fadu
vysvétlujici proménna 1991: 1—1994: 11 1991: 1—1995: [

Wi_3 0,9491 0.9743
Wi—o 0,9619 0,9796
W1 0,9718 0,9851
W, 0,9869 0,9925
Wit 0,9900 0,9932
Wiig 0,9777 0,9811
Wiis 0,9674 0,9673

pramen: vlastni vypoéty; data CNB

Vratislav Izak Zadnou testovatelnou teorii nepfedklada, netestuje ji, a tudiz
ani nemuze byt pfedkvapen svymi odhady, které zasadné nekomentuje. V ta-
bulce ¢. 3 napfiklad ziskal statisticky vyznamné odhady zavislosti pfirGstku
cenového indexu na ptiristku penézni zasoby ve stejném obdobi. Jak parame-
tr AM?2, tak parametr AM1 jsou ovSem zdporné — podle Izaka: zvyseni mnoz-
stvi penéz v obéhu sniZi pfiristek spotiebitelskych cen. Tento zavér neni kon-
zistentni s zadnou ekonomickou teorii. (S vyjimkou Caganova modelu poptav-
ky po penézich pfi hyperinflaci neexistuje zadna teorie, ktera by predpokléda-
la okamzity dopad penéZniho ristu do inflace.)

Nevhodnost porovnavani ,,nezahnizdénych” (non-nested) model&® na zakla-
dé koeficientu determinace a #testl je dobfe vidét na pfikladé komentate
k tabulkam €. 1 a 2. Je nepfipustné tvrdit, ze ,,M2 je (lepSim‘ ukazatelem nez
M1" [Izak 1995, s. 293] nebo ze ,,uvéry podnikim vysvétluji vyvoj HDP jesté
Jépe‘ nez M2 [1zak 1995, s. 295], nebot porovnavame odli$né modely.* Smyslu-
plnost tohoto porovnavani je ostatné zpochybnéna uz v pfedchozich odstav-
cich: Grangerova kauzalita byla autorem v pfedchozi praci odhadnuta od HDP
k penéziim, a nikoli naopak.

Disledkem nevhodnych metod jsou sporné vysledky a jejich pochybna in-
terpretace. To si ukaZeme na néasledujicim piikladu (viz tabulka 1), pti kte-
rém jsme ,zopakovali“ vysledky z tabulky ¢.4 Izadkova élanku: zavisle pro-
ménna je index spotfebitelskych cen (1990=100) a nezavisle proménna je pri-
meérnd mési¢ni nomindlni mzda.’ Nezajimaji nas vlastni odhady parametri,
a proto uvadime jen koeficient determinace. Na rozdil od Izaka [1995] mame
k dispozici o tti pozorovani vice (17), a proto uvadime odhady R? jak pro jeho
puvodni casové rozpéti, tak pro 91:1--95:1. Je pozoruhodné, Ze nova pozorovani
takika nezménila hodnotu parametrd ani jejich smérodatné odchylky. V obou
pripadech jsme konzistentné s Izakem pouzili metodu nejmensich ¢tverca.®

* Modely jsou oznatovany jako ,,non-nested”, pokud formalnimi Gpravami nelze odvodit jeden model
od druhého.

* Vé&tSina ekonometrickych programu je schopna porovnat ,nezahnizdéné“ modely, jejich sila je
ovSem nizka a pii velmi malém poétu pozorovani jsou tyto testy nepouzitelné.

* Model II v Izakové tabulce ma jako vysvétlujici proménnou zjevné index spottebitelskych cen, a ni-
koli jeho prvni diferenci.
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Mechanické pouziti koeficientu determinace pro hodnoceni uvedenych mo-
deld vede k oéekavanému zavéru: kterakoli kombinace minulych ¢éi budoucich
mezd a cenového indexu dava vysoce statisticky vyznamné odhady: parametr
primérné mzdy je opakované statisticky odlisny od nuly na jednoprocentni
hladiné vyznamnosti a model ,,vysvétiuje* 95—99 % rozptylu zavisle promén-
né. Z tohoto pohledu ovSem byla pfekvapiva Izakova volba zpozdéni, nebot
vy$3i hodnoty obou testd davaji rovnice s béZnou (W,) pramérnou mzdou a vii-
bec nejvyssi hodnoty davaji modely s budouci (W,.;) pramérnou mzdou. Do-
konce je5té model s vysvétlujici proménnou (W,.,) dava vyssi odhady koefici-
entu determinace nez model se zpozdénou mzdou, W,.,, pouzity Izakem.

Tyto vysledky postradaji ekonomickou interpretaci, nebot budouci primér-
nd mzda nemuze vysvétlovat dnesni inflaci.” Je zjevné, Ze obé veliéiny maji
spoleény trend, nebot jak mzdy, tak ceny jsou integrované stupné 1, I(1).

Co oviem rovnice odhadnuté v prvnich diferencich, jako napfiklad model I
v tabulce &.47 Vime, Ze prvni diferenci odstranime trend a obé éasové fady
jsou poté stacionarni. Sezonni sloZka je v tomto pfipadé nevyznamna a maze-
me od ni abstrahovat.

V pfipadé rovnic odhadnutych v prvnich diferencich, na rozdil od modeli
odhadnutych v urovnich, se ndm nepodatilo zopakovat Izakovy odhady; nase
odhady R? i ttestl byly ponékud niz§i. VSechny testy (shodné s Izakem)
ovSem naznaduji, Ze model je moiné bezpetné odmitnout na obvyklych hladi-
nach statistické vyznamnosti. Navic pfi experimentech s riznymi variantami
zpozdéni jsme ve vét$iné pripadd obdrzeli zdpornou (byt statisticky nevy-
znamnou) hodnotu koeficientu mezd. Jinymi slovy, minulé zvyseni primérné
mzdy by vedlo ke snifeni soudasné inflace. I to je vysledek obtiZzné interpreto-
vatelny.

Vyse uvedenou kritiku by bylo mozné zopakovat i pro ostatni regresni odha-
dy nestacionarnich veli¢in v Izakové ¢lanku. Je navic pravdépodobné, zZe se-
zonni charakter HDP, penézni zasoby a uvérd podnikam bude silnéjsi nez
sezonni charakter cen a mezd a dale zamlZi interpretaci odhadd.

IL

Pedlivy ¢étenatf Izakova élanku musel nezbytné dospét k zavéru, Ze vétsina
regresnich odhadi je nejen chybna, ale pfedevéim zbyteéna. Jejich ,,pfidana
hodnota” je nulova nebo spiSe zaporna; tyto odhady zaml?uji pochopeni pro-
blému. V této dasti se pokusime ukéazat, Ze pomoci jednoduchého statistického
aparatu je mozné dospét k pfesné opaénym zavérim o zavislosti penéZniho
ristu.

PouzZijeme-li trend ¢asové fady oCistény o sezonni vykyvy, potom inflace
ndsleduje po zrychleni penézniho ristu se zpoZdénim pfibliZné tii étvrtleti aZ
jednoho roku a tato zavislost se pravdépodobné za¢ina zkracovat — srovnej
graf 1, kde jsou zanesena bézné pozorovani inflaéniho trendu a penézni rast

* Dickeyho-Fulleriiv test i CUSUMQ-test naznacuji, Ze nelze odmitnout hypotézu o kointegraci pri-
mérnych mezd a inflace.

7 Umyslné se vyhybame pokuseni interpretovat tento vysledek jako diikkaz opaéné zavislosti: od cen
k primérnym mzdam.
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GRAF 1 Spotiebitelské ceny a pendzni rist (penézni rist s pfedstihem 10 mésict)
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s predstihem 10 mésict.® Tato zavislost se zda byt stabilni i pfes relativni krat-
kost éasové fady. JestliZe penézni rast vrcholil na konei roku 1991 a zadatku
roku 1992, inflace se zrychlila na konci roku 1992. Poodlukové zpomaleni pe-
nézniho rustu v prvni poloviné roku 1993 pfineslo nejnizsi poreformni miru in-
flace o tfi étvrtleti pozdéji. S ¢asteénym opusténim restrikce a pfedeviim
s opétovnym zrychlenim pfilivu kapitdlu od druhé poloviny roku 1993 pfislo
i zrychleni inflace v roce 1994. Ke zrychleni inflace na po¢atku roku 1995 doslo
i pres relativné nizké tempo rustu penézni zasoby (af uz méfené veli¢inou M1,
nebo M2) a s krat$im zpoZdénim. Tento vyvoj nés tak dostava k otazce rych-
losti ob&hu penéz.

Graf 1 ovSem nepotvrzuje elementarni pfedpoklad jednotkové elasticity cen
vici penéZnimu rastu (7= yu), ktery ekonomie obvykle pfedpoklada v dlouhém
obdobi. Pies vysoka tempa ristu penéini zasoby M2, ktera kolisala v letech
19911994 mezi 1 a 2 % mési¢né, rostla inflace v letech 1992—1995 mésiéné
jen v rozmezi 0,7—1,5 %. Jinymi slovy, vezmeme-li do avahy centralizované
upravy a rast kvality zbozi, pak zrychleni penéZniho ristu o 1% vyvolalo
zrychleni cenového ristu o méné nez 0,5 %. Pro¢ se penéZni rlist nepromitl vy-
raznéji do inflace, kdyZ dynamika realného HDP byla v tomto obdobi zaned-
batelna? Odpovéd nabizi graf 2.

Trend vyvoje rychlosti ob&éhu penéz® naznaéuje, Ze poéinaje rokem 1993 za-
Cala vyrazné rist poptdvka po penézich — pravdépodobné jako reakce na
prudky pokles hotovosti spojeny s ménovou odlukou v anoru 1993, na sniZeni
olekavané miry inflace a na odekavani zrychleného rastu HDP —, a tudiZ za-

¥ Zvolili jsme b&2né pouzivanou aditivni verzi standardni metody X11, ktera vychazi z klasické Boxo-
vy a Jenkinsovy metodologie. Tuto metodu zagal od roku 1995 pouzivat pro otisfovani ¢asovych fad
i Cesky statisticky aFad. X11 rozloZi ¢asovou fadu na trend, sezonni slozku a chybu odhadu. V této
&asti jsme pouZili odhadnuty trend &asovych fad.

* Pouzili jsme stejny postup jako v piipadé penéini zasoby a cen.
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GRAF 2 Rychlost obéhu penéz
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¢ala klesat rychlost ob&hu penéz. Jinymi slovy, domacnosti a firmy se rozhod-
ly drzet vice penéz nez v minulosti a ekonomika byla schopna absorbovat vice
penéz bez tlaku na rist cen. Tento vyvoj skonéil v pfipadé izce vymezené pe-
nézni zasoby (M1) v poloviné roku 1994, v pfripadé Siroce vymezenych penéz
(M2) na konci roku 1994. Af uz se rychlost obéhu penéz v budoucnu stabilizu-
je, nebo dokonce zrychli, je rozumné ocekavat, Ze dlouhodoba elasticita ceno-
vé hladiny viéi penéZnimu ristu se ptibliZi jedné.

Je dobré si pfipomenout, Ze uvedeny vyvoj rychlosti obéhu penéz neni nic
neobvyklého. Prakticky ve vSech zemich, které uspésné prosly obdobim stabi-
lizace, doslo k vyraznému rastu poptavky po penézich a monetarizace ekono-
miky se zvy$ila. V jistém okamziku ov§em rast transakéni poptavky po pené-
zich narazil na poptavkovou bariéru a pokles rychlosti ob8hu penéz se zpoma-
lil &i zastavil.

Vyse uvedenou grafickou prezentaci poucky, Ze ,,inflace je vidy a vSude pe-
néZnim jevem", lze ukazat i jednoduchym regresnim modelem.

Predpokladejme, Ze mésiéni mira inflace v procentech (r,) je dasledkem mi-
nulého mésiéniho penéZniho ristu v procentech (g,):*°

m
= Z W ey T Uy
i=0
kde u, je ndahodna chyba se standardnimi vlastnostmi a vahy w; jsou odvozeny
od polynomu fadu r:

w; = by + byi+ byi? + ...+ bA

pro i= 0,1, ..., m. PouZili jsme tedy jednoduchy model Almonovského rozlo-
zeného zpozdéni (m, 7).

Zatimco byva zvykem pouzivat polynom nejvyse tfetiho fadu (r=3), ekono-
mickaé teorie nenabizi jednoznaény poc¢et zpozdéni (m =?). V souladu s metodo-
logii ,,from general to specific” jsme proto zaCali s vysokym poétem zpozdéni
a postupné jsme uvalovali a testovali jednotlivd omezeni. Nize uvadime vy-

1 Vysledky se prakticky nezméni, af uz je model odhadnut se sezonné o¢isténymi, nebo neotigtény-
mi proménnymi.
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GRAF 3
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sledky relativné usporného modelu, ve kterém je inflace vysvétlovana penéz-
nim ristem zpozdénym o 8 aZ 15 mésica. Pro pfehlednost vysledki jsme uvali-
li podminku souéinu odhadovanych parametrii rovnu jedné (dlouhodoba elas-
ticita inflace viiéi penéznimu ristu je rovna 1). Rovnice s Gizce vymezenou
(M1) i s Siroce vymezenou penéini zasobou (M2) byly odhadnuty Cochrano-
vou a Orcuttovou autoregresivni metodou, AR(1).

Vétsina odhadnutych parametri pro obdobi 1991:2—1995:6 je statisticky vy-
znamna na lprocentni hladiné (vyjimku tvofi parametry u,_ g pro agregat M1
adéle y,.ga u,_ ;5 pro agregat M2, které jsou vyznamné na 10procentni hladi-
né) a pro modely jako celek je moZné odmitnout hypotézu jejich nevyznam-
nosti na hladiné vyznamnosti 1 procento. Konstanta je statisticky vyznamna
v modelu s M2, ale nikoli s M1. (Statistickou vyznamnost konstanty v mode-
lech s Almonovskym zpozdénim byva zvykem interpretovat jako setrvaénost
vyvoje zavisle proménné.) Durbiniv a Watsoniiv test nesignalizuje autokore-
laci rezidui. Model s nezavisle proménnou M1 vysvétluje 22 % rozptylu ceno-
vého indexu a model s M2 vysvétluje 50 % rozptylu cenového indexu; vysledek
je to velmi slusny, uvazime-li nerealistickou jednoduchost modelu (pouze pe-
néini rust je vysvétlujici proménnou), definici proménnych (tempa ristu),
stejné jako skuteénost, Ze jsme nepouzili zastupné proménné pro pfipady ad-
ministrativnich cenovych uprav.

Hodnoty parametri jsou zobrazeny na grafu 3 spolu s jejich smérodatnymi
odchylkami. Je evidentni, Ze jak dopad M1, tak dopad M2 je nejsiln&jsi se
zpozdénim 11—12 mésica.!'! Experimenty s krat$im i del3im zpozdénim pti-
nesly statisticky nevyznamné odhady jednotlivych parametri. Jakkoli jsou
ptedbéZné a nepodloZené hlubsimi testy zvoleného Almonova zpoZdéni, potvr-
zuji tyto vysledky grafickou analyzu uvedenou vyse. MiZzeme uzaviit, ze Ces-
ka republika neni Zadnou vyjimkou z elementarnich pravidel ekonomie: ceno-
vému rastu pfedchazi penéini rist.

' T kdyZ prognoézy inflace nebyly cilem piedchoziho cvi¢eni, miize byt uziteéné uvést vysledky static-
kych predpovédi vyse uvedenych modeld. Podle dosavadniho vyvoje M1 i M2 méla inflace pokles-
nout z pramérnych 0,8—0,9 % mési¢niho ristu v prvnim pololeti roku 1995 na 0,6—0,7 % v z&¥i a fijnu
1995. Skuteéna mira inflace za srpen—¥ijen 1995 dosahla 0,5 %, za zaii—¥ijen 0,75 %.
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Z vysledkd modelid pouZitych v citovaném ¢lanku Vratislava Izaka nelze od-
vozovat robustni (resp. jakékoli) zavéry o platnosti postkeynesianské hypoté-
zy o endogennim charakteru penéz v disledku mzdového vyjednavani ani
o relativni vaze penéZnich a uvérovych agregatt na vyvoj HDP a cen.

Izakiv élanek samoziejmé vyvolava fadu dalsich otdzek, mimo vyse uvede-
nych technickych pfipominek. Pro¢ jsou diskutovany pouze zjednodusené hy-
potézy tzv. ,monetaristi” a ,postkeynesianci, a nikoli modernéjsi (a rele-
vantnéjsi) teorie, napfiklad hypotéza ,realného hospodaiského cyklu"? Ktery
,ekonom-monetarista“ by se dnes (¢i v poslednich deseti letech) podepsal pod
Izaktv ortodoxni vyklad monetarizmu? Vime toho skuteéné tak malo o vyvoji
rychlosti ob&hu penéz? Rada zemi (Latinska Amerika, Izrael), které prosly
stabilizaénim a transformaénim obdobim, miZe poskytnout cennou informaci
pro vyvoj rychlosti ob&hu penéz v jednotlivych etapach reformy.
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SUMMARY

Exogenity of Money Supply: Some Doubts About
an Earlier Research

Ales BULIR, Monetary Theory and Policy Chair, Prague School of Economics

This paper questions results and ensuing policy implications contained in the June
1995 article by Vratislav Izék, published by this journal.

This paper first argues that most if not all results obtained by Izék are based on im-
proper specifications and spurious regressions. Using alternative (and perhaps more ap-
propriate) specifications, one can easily obtain strikingly different results. Consequent-
ly, Izak’s would-be policy implications (endogenous money, wages driving prices,
“keynesian hypothesis” etc.) are shown to be unsubstantiated.

The second section of this paper presents an empirical evidence of monetary causes
of inflation in the Czech Republic. First, seasonally adjusted and de-trended time series
of inflation are shown to follow similarly adjusted time series of M1 and M2 with the lag
of approximately three quarters. Second, a simple price-money growth equation based
on Almon lag structure is estimated. Again, the effect of money growth on inflation is
shown to be strongest with three to four quarter lag.
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