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DT: 336.748.12(437)

Analyza dynamiky inflace v CR
pomoci P*-modelu

Jan FRAIT - Lubos KOMAREK - Lumir KULHANEK*

Uvod

Na pocéatku roku 1998 presla CNB od cilovani penézni zdsoby k pfimému
cilovani inflace. Aplikace tohoto nového mechanizmu monetérni politiky je
podminéna existenci vérohodnych ndstroji k prognézovani inflaénich tlaka.
Jednim z téchto nastroji, do ndhoz zaéaly byt vkladany znaéné nadéje na
podatku 90. let, je relativné jednoduchy model inflaéni dynamiky, ktery byva
oznadovan jako P*-model inflace. Tento model umoZziiuje prognézovat krat-
kodobou dynamiku skuteéné inflace jako procesu, v jehoZ rdamci se skuteéna
cenova hladina piizptisobuje dlouhodobé rovnovazné cenové hladiné deter-
minované v souladu s kvantitativni teorii penéz. 5

Cilem tohoto piispévku je definovat verzi P*-modelu pro CR a aplikovat
ji na €asové Fady z obdobi 1991-1998. Cilem je rovnéZ ukdzat, Ze inflace se
v CR vyviji podle standardnich teoretickych pfedpokladd a je pfedevsim
monetarnim jevem. Struktura textu je nasledujici: V prvni ¢asti je popsano
pozadi vzniku P*-modelu a struéné je dokumentovan jeho vyvoj. Ve druhé
¢asti je naznadena struktura zdkladni verze modelu a ve tieti é4sti pak jeho
verze pro malou otevienou ekonomiku. Ve &tvrté éasti je definovana a od-
hadnuta verze P*-modelu pro CR.

Vznik a vyvoj P*-modelu

K determinaci a prognézovani vyvoje cenové hladiny a inflace byla v teo-
retickych modelech i v empirickych vyzkumech dlouha desetileti pouzivana
kvantitativni teorie pendz. V priibéhu 70. a 80. let byl v8ak vztah mezi pe-
nézni zasobou a cenovou hladinou, ktery stoji v centru pozornosti kvanti-
tativni teorie penéz, zdsadné zpochybnén. Zdalo se, Ze stabilni vztah mezi
penézni zdsobou a cenovou hladinou a penézni zdsobou a redlnym dicho-
dem se silné uvolnil nebo zcela zmizel. Na ptidé Federal Reserve Board of
Governors ve Washingtonu viak byl na p¥elomu 80. a 90. let vyvinut novy
jednoduchy indikdtor inflaénich tlakd, zaloZeny na teoretickych piedpo-
kladech kvantitativni teorie penéz [Hallman — Porter — Small 1989 a 1991],
oznadovany jako P* (P-Star)-model inflace. Hallman, Porter a Small (déle
HPS) v tomto modelu explicitné spojili dlouhodobé determinanty cenové hla-
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diny s kriatkodobou dynamikou aktudlni inflace. V tomto pFistupu mezera
cenové hladiny, tj. odchylka skuteéné cenové hladiny od dlouhodobé rovno-
vazné cenové hladiny, tlaéi inflaci ve sméru obnoveni rovnovahy.

P#i aplikaci P*-modelu je nutné vzit v ivahu, Ze pro determinaci cenové
hladiny a inflace je kli¢ovy p¥ijaty systém ménovych kurzi a velikost a mira
otevienosti ekonomiky. Pivodni P*-model byl definovan pro USA, coz je
velka a relativné uzaviena ekonomika s plovoucim mé&novym kurzem. V ta-
kovéto ekonomice je cenova hladina skute¢né funkei domaci penéZni zasoby.
V malé oteviené ekonomice s pevnymi mé&novymi kurzy a s vysokou mobi-
litou kapitalu se domaéci penéZni zasoba stavd endogenni a poptdvkové de-
terminovanou prostfednictvim zmén &stych zahrani¢énich aktiv v mone-
tarni bazi a domdeci cenova hladina je tak do zna¢né miry determinovana
v zahranié¢i. Empirické aplikace ptivodni verze P*-modelu! z tohoto divodu
logicky vykazovaly mnohem lepsi vysledky pro velké a relativné uzaviené
ekonomiky neZ pro malé a relativné oteviené zemé.

Kool a Tatom [1994] proto vyvinuli roz§ifeny P*-model pro malou otevre-
nou ekonomiku, ktery bere do tivahy nejen odchylky doméci cenové hladiny
od jeji rovnovainé trovné, ale také odchylky domaci cenové hladiny od rov-
novazné cenové hladiny determinované v zahraniéi. Ten testovali pro pét
evropskych zemi - Rakousko, Belgii, Dansko, Nizozemi a Svycarsko. Za-
timco u Rakouska, Belgie, Dianska a Nizozemi (které maji pevny mé&novy
kurz) byly zavéry upraveného P*-modelu potvrzeny a byla prokdzina de-
terminace jejich cenové hladiny némeckou monetarni politikou, pro Svy-
carsko (které pouziva plovouci ménovy kurz), byly naopak dosaZeny lepsi
vysledky u pivodniho P*-modelu. Mira, v jaké jsou cenova hladina a inflace
vySe uvedenych zemi determinovany v Némecku, pfitom zdvisi na stupni
fixovanosti mén téchto zemi na DEM. Groeneveld [1995] aplikoval rozsi-
feny P*-model na Rakousko ve snaze zjistit, do jaké miry je rakouska in-
flace determinovAna monetarni politikou v Evropské unii. Vysledky této
aplikace rovnéZ dosvédéuji, Ze pro zemi fixujici svij ménovy kurz jsou vy-
znamnou determinantou cenového vyvoje monetarni podminky ,kotevnich”
zemi. Vzhledem k tomu, Ze existuji vyznamné davody domnivat se, Ze si-
tuace vySe uvedenych zemi bude v budoucnosti situaci CR, povaZujeme za
uZiteéné formulovat verzi roziiteného P*-modelu pro Ceskou republiku.

Podstata P*-modelu

PrestozZe zastanci raznych smérd ekonomické teorie zaujimaji k p¥i¢indm
inflace rozdilné postoje, povaZzuji za dominantni faktor uréujici vyvoj cenové
hladiny penéini zasobu. Shodnou se také na tom, Ze relativné vysoka in-
flace byva prakticky vZdy spojena s relativné vysokym tempem ridstu pe-
néZni zasoby a Ze ke zpomaleni inflace je nutné zpomalit tempo ristu pe-
nézni zasoby. Tyto poznatky se promitly v 70. letech v orientaci politiky
centrélnich bank na cilovani penéZni zasoby, v jehoZ ramei tempo ristu pe-
nézZni zdsoby slouZi jako zprostfedkujici cil monetarni politiky. Tato kon-
cepce monetarni politiky byva obecné oznadovdna za ,monetaristickou”,
i kdyZ se ¢asto v mnohém od pfedstav monetarista lisi. V souéasné dobé je

! Nap¥. [Tatom 1990}, [HPS 1991], [Hoeller — Poret 1991], [Todter — Reimers 1994] &i [Atta-Men-
sah 1996].
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uplatiiovana predevsim v Némecku a lze pfedpokladat, Ze pomérné znaény
ddraz na ni bude kladen i v EMU.

V priibéhu 80. let se viak v fadé primyslové vyspélych zemich vztah mezi
penézni zasobou a cenovou hladinou silné uvolnil v disledku zmén ve struk-
tufe finanénich trhi vyvolanych finanénimi inovacemi, rostoucim stupném
integrace mezindrodnich finanénich trhi a rostouci ménovou substituci.
V reakci na tento vyvoj zaéaly mnohé centralni banky opoustét politiku ci-
lovani penézni zdsoby a presly k pouZivani jinych zprostiedkujicich cilt ¢
k pfimému cilovani inflace.

Soudasné také vzrostly pochybnosti o vhodnosti monetaristickych kon-
cepci k analyze inflace a objevily se snahy o jejich nahrazeni novymi pii-
stupy. Soubézné zacala probihat diskuze o vhodnosti pouZivdni dosavadnich
ménovych agregati, o zpisobu jejich konstrukce v podobé prosté sumari-
zace aktiv rizného stupné likvidity a o nutnosti adekvatngjsiho méieni pe-
néZni zasoby v podobé vdZenych agregati. Postupné se oviem ukazalo, Ze
strukturalni makroekonomické modely centrédlnich bank vét§inou oéeka-
vanou inflaci modelovaly zcela nedostateéné. Z toho divodu se jevilo jako
nutné vytvoreni novych ekonometrickych p¥istupd, které by byly schopny
pohotové poskytovat odhady otekdvané inflace a infla¢nich tlakid. Mezi tyto
pFistupy lze ¥adit bud VAR-modely, VECM-modely, rizné redukované mo-
dely inflace nebo pravé P*-model inflace, ktery je op&t zaloZen na kvanti-
tativni teorii penéz. P*-model vznikl na zakladé snahy identifikovat krat-
kodoby inflaé¢ni potencidl ekonomiky. Jeho podstatou je uréeni dlouhodobé
rovnovdzné cenové hladiny (P*)? jako proménné uréované aktuilni penéini
zasobou, potencialnim diichodem a rovnovaZnou rychlosti ob&éhu penéz a pak
nésledny odhad redukované formy kratkodobé dynamiky inflace, ktera uza-
vird cenovou mezeru, tj. vede skuteénou cenovou hladinu P k rovnovazné
cenové hladiné P*,

P*-model inflace byl piivodné vyvinut kolektivem Hallman, Porter a Small
do zna¢né miry na Zadost Alana Greenspana v roce 1989 a zpodatku byl na-
zyvan HPS-model. Model je zaloZen na dvou zdkladnich pfedpokladech, kte-
rymi jsou dlouhodoba platnost rovnice smény a opoZdé&né piizplisobovani
cen jejich dlouhodobé rovnovaZzné drovni. Rovnice smény ¥ik4, Ze cenovi
hladina (P) se rovna pené%ni zdsobé& (M) na jednotku realného dtichodu (Y)
nésobené rychlosti ob&hu penéz (V):

P=M/Y.V (1)

V dlouhém obdobi se redlny dichod (Y) rovna potencidlnimu redlnému
dichodu (Y*) a rovnovazné rychlost ob&hu penéz (V*) je nez4visld na pe-
néini zasob& (M) a na potencidlnim rediném dichodu (Y*). Analyza HPS
vychazi z otdzky, jaka cenov4 hladina je kompatibilni s potencidlnim re4l-
nym dichodem a rovnovaZnou rychlosti ob&8hu penéz. Tou je pravé cenova
hladina P*:

Pr=M/Y* V* (2)

Rovnovazina cenova hladina P* je tak definovana jako mnoZstvi penéz na
Jednotku potencidlniho redlného ditchodu, tj. jako cenova hladina, které

2V souladu s literaturou tykajici se P*-modelu bude hvézditka znaéit dlouhodobou rovnovéznou
droveii proménné.
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by bylo dosaZeno p¥i dané aktudlni dribé penéz, pokud by realny dichod
a rychlost obéhu pené&z byly na svych dlouhodobych rovnovaZnych drovnich.
Pii rovnovaznych drovnich realného diichodu a rychlosti ob&hu penéz je rov-
novaznd cenova hladina pfimo imeérna penézni zasobé a inflace je mone-
tarnim jevem. Skuteéna cenovi hladina se vSak zpravidla od dlouhodobé
rovnovazné drovné odchyluje, nebot jednotlivé ceny se mohou p¥izphsobit
jen v delsich ¢asovych usecich. Rozdil mezi rovnovaZnou cenovou hiadinou
P* a skuteénou cenovou hladinou P (cenova mezera) pak uréuje budouct vy-
voj inflace, pokud jsou P* a P kointegrovany. Zakladni mys$lenka modelu je
tudiZ jednoducha. V dlouhém obdobi vét&i mnozZstvi penéz zvysi cenovou
hladinu za pfedpokladu, Ze neni absorbovano vétsi nabidkou produkce nebo
niZ&i rychlosti ob8hu penéz. Jsou-li P* a P kointegrovdny a je-li aktudlni
P pod drovni P* (P* > P), je indikovana budouci akcelerace inflace pot¥ebnd
k uzavieni pozitivni mezery cenové hladiny a v opaéném pi¥ipadé (P* < P)
je indikovana decelerace inflace potfebna k uzavieni negativni mezery ce-
nové hladiny.

HPS [1991] vychéazeji z dlouhodobého modelu zaloZeného na konstantni
hodnoté V* a na neutralité penéz. Zajimaji se pfedevsim o zpoZdéni a oce-
kavani, které ovliviiuji kratkodobou inflaéni dynamiku. Ustfednim bodem
analyzy je cenovd mezera (P*/P), kterou ziskdme kombinaci rovnice smény
a rovnice pro P*:

P*P = Y/Y* . V¥V (3)
nebo v logaritmickém tvaru (mala pismena znaéi pfirozené logaritmy):
pr-p=@ -y +@W*-0v) (4)

Cenova mezera (p* - p) je tedy definovana jako procentni rozdil mezi rov-
novaznou a skuteénou cenovou hladinou. Analyticky se sklada ze dvou ji-
nych mezer, které jsou nazyvany mezera vyuZiti kapacit (y - y*) a mezera li-
kvidity (v* - v), aindikuje inflaéni tlaky, pokud je mira vyuziti kapacit vysok4d
a/mebo existuje pfevis penéZni zdsoby, kdy je rychlost ob&hu penéz pod (drzba
likvidity nad) svou dlouhodobou rovnovdZnou rychlosti. ProtoZe nadmérny
rist penézni zasoby se v kratkém obdobi vzhledem k rigiditdm neodrazi
bezprostiedné v béZné cenové hladinég, vznika nadmérna likvidita a ekono-
mické subjekty pfehodnocuji drzbu redlnych penéZnich zlstatkd. V ramci
tohoto procesu se rychlost obéhu penéz sniZuje pod svou rovnovaZznou tiro-
veit nebo realny dichod roste nad svou potencialni droven. Samoziejmé
muZe dojit také k tomu, Ze se soudasné sniZuje rychlost ob&hu penéz i zvy-
Suje realny dichod. Tyto procesy generuji v ekonomice inflaéni tlaky do té
doby, dokud se nepf¥izpilisobi poptavka po penézich a vrokové sazby zvySené
nabidce penéz a trh préice pendini iluzi. Teprve pak se rychlost ob&hu pe-
néz, realny dichod i cenova hladina vrati ke své rovnovazné trovni.

P*-model tedy vychazi z toho, Ze po pFizplisobeni ma rovnovdZnd cenova
mezera teoreticky nulovou hodnotu, takZe P se piizptisobuje tak, aby se rov-
nala P*. Pravé toto je moZné povaZovat za jeho hlavni vyhodu ve srovnani
s tradi¢nimi indikatory infla¢nich tlakd, které berou do dvahy pouze me-
zeru vystupu nebo mezeru likvidity. Cenova mezera totiz bere v \ivahu jak
realné faktory (méfené mezerou redlného dichodu), tak monetarni faktory
(méfené mezerou rychlosti ob&hu penéz). Timto piistupem vytvoiili HPS
model, jehoZ ekonometrické naleZitosti nebyly u diiv&jsich inflaénich mo-
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delt zkoumany. Tim vznikd néstroj, jehoz vyhodami jsou teoretick4 podlo-
Zenost, jednoduchost a potencidlni prognosticka schopnost. Za prednost P*-
-modelu je moZné povazovat i to, Ze jako voditko monetarni politiky zaru-
éuje uréitou disciplinu ze strany centralni banky?.

Celkové lze P*-model zjednodusit a redukovat na rovnici inflace, ktera
fik4, Ze mira inflace je funkci cenové mezery predchazejiciho obdobi a miry
inflace pfedchazejiciho obdobi. Inflaéni zpoZdéni jsou do rovnice pridavana
z toho davodu, aby lépe odrdzela kratkodobou dynamiku:

m=apir-per) + 7 (5)

Pokud je oviem skuteénid mira inflace nestacionarni, pak u této rovnice
vznikd nebezpedi zdanlivé regrese a v tom ptipadé je zapotiebi prepsat ji
do diferenéniho tvaru pfevedenim w, ; na levou stranu s pfidanim pfiristku
inflace predchazejiciho obdobi (A, ;) ve snaze zachytit dynamiku inflace:

Am = a (P - pr) + ATy (6)

Toto je samoziejmé pouze zdkladni rovnice. Do té byvaji zahrnuty zpoz-
déné hodnoty zmény inflace, iirovné inflace nebo riizné doéasné faktory
ovliviiujici ceny jako nap¥. zmény cen energii & zmény regulovanych cen?.

Rovnice (6) dosti pfipomind modely kratkodobé dynamiky, které umoz-
nuji podrobnou analyzu vlivu zmén penéZni zdsoby a jinych faktorti na
inflaci. Takové modely vychdzeji z toho, Ze mira inflace zavisi predevsim
na zpoZdénych minulych tempech ristu penéZni zdsoby. P*-model oproti
tomu spoléhd na to, Ze miru inflaénich tlakll determinuje vztah mezi pe-
nézni zasobou (M) v minulém é&tvrtleti a odpovidajici rovnovaznou ceno-
vou hladinou (P*) kompatibilni s touto drovni penéZni zdsoby. Kliové vy-
hody tohoto p¥istupu spoéivaji ve spojeni trovni M a P, a ne pouze jejich
temp ristu®, a ve vyuziti dlouhodobych rovnovaznych vztahti mezi témito
veli¢inami.

3 Demonstraci toho, Ze akumulované uéinky politiky na penézni zasobu se v kone¢ném souhrnu
odrazf v cenové hlading, model napovid4, Ze pokud nejsou v ekonomice nevyuzité kapacity, rtst
pen&zni z4soby ovlivni budouci inflaci. Nebezpe&im provddéni stabilizaéni politiky zamé&¥ené na
stabilizaci redlné ekonomiky je to, Ze cenova hladina je pak determinovina jako vedlejsi produkt
takovéto monetdrni politiky. P*-model oproti tomu nabizi rdmec, ktery zdtraziiuje dlouhodobou
podstatu determinace cenové hladiny a ve kterém mohou byt kratkodobé stabiliza¢ni zdsahy hod-
noceny a monitorovany ve smyslu jejich konzistentnosti s dlouhodobymi cily vyvoje cenové hla-
diny. Pokud centrélni banka napf. stanovuje jako svj cil miru inflace, pak musi zvySovat pe-
nézni zasobu podle jednoduchého pravidla:
Am = Ay" - Av" + @°,
kde 7€ je cilovan4 roven inflace.

* Modelovani inflace jako pohybu cenové hladiny P k rovnovazné cenové hlading P* neni samo-
zfejmé novou zdlezitosti. Tento piistup je vyuZivan u standardnich makroekonomickych modela
jako Phillipsova kfivka (nebo krdtkodob4 k¥ivka agregatnf nabidky) doplnéna o otek4avani, u které
je mira inflace determinovana rozdilem mezi ¥ a V" a oéekdvanou mirou inflace #¢ pro obdobi
t zaloZené na informacich v obdobf ¢-1:
m=p W -y +

Rozdil mezi P*-modelem a Phillipsovou kfivkou je zfejmy. Mira inflace daného obdobi je u P* za-
loZena na mezerach pfedchazejicich obdobi (zatimeco u Phillipsovy k#ivky na diichodové mezefe
aktudlniho obdob{) a druhy termin na pravé strané rovnice Phillipsovy kiivky, ofekdvand mira
inflace, obsahuje informace s budoucim vyhledem (zatimco u P*-modelu jsou tyto informace za-
budovany v samotné koncepci P*).
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P*-model v malé otevirené ekonomice

Kool a Tatom [1994] rozsiFili P*-model na pfipad malé zemé s pevnym
ménovym kurzem, ve kterém jedna zemé (napf¥. Némecko) funguje jako
kotva systému a stanovuje svou monetdrni politiku relativné autonomné
(tj. nezavisle na cilech malych zemi v systému). Velka zemé& neni pfitom
ovlivnéna politikou malych zemi. Kazd4 mald zemé naopak bere monetarni
politiku kotevni zemé jako danou a striktné uplatiiuje zavazek fixovat mé-
novy kurz. Pravé fixovanost ménového kurzu determinuje domaci rovno-
vaznou cenovou hladinu malé zemé jako:

PP =E . PF/R" (N

kde E je fixovany nomindlni ménovy kurz, R* je rovnovazny realny mé&novy
kurz, PP* je P* malé domdci zemé a P je P velké zahrani¢ni zemé. S takto
definovanou domaci cenovou hladinou musi byt rovnovaha na doméacim pe-
néznim trhu zajistovana p¥izpisobovanim domaci penézni zasoby.

Kool a Tatom dospivaji ve své analyze ke dvéma zdkladnim implikacim
pro kratkodobou cenovu dynamiku malych zemi s pevnym ménovym kur-
zem.

Za prvé, cenova hladina determinovand v zahraniéi by méla prostiednic-
tvim omezeni ménového kurzu ovliviiovat domaci inflaci. Tato zahraniéni
cenovd mezera (GAPF) muze byt definovana jako:

GAPF = (pP" - pP) = [(p™ +e - 1) - pP] (8)

KdyZz domadci cenova hladina pievysi zahrani¢né determinovanou rovno-
vaznou cenovou hladinu, vznikne tlak na pokles domaci inflace, a naopak.
Mira tlaku na domdci inflaci a rychlost p¥izptsobeni smérem k rovnovaze
zavisi na mife arbitraZe na trzich zboZzi a kapitdlu a na stupni integrova-
nosti ekonomik.

Za druhé, domdci cenovd mezera (GAPP) by méla ztrdcet sviij vyznam, po-
kud je ménovy kurz striktné fixovan, nebot domaci penéini zdsoba se stava
endogenni (mimo kontrolu centralni banky). Mira endogennosti bude p¥i-
tom zdviset na mife kapitdlové mobility. Literatura o sterilizaci a kompen-
zujicich kapitdlovych tocich ¥ik4, Ze mald zemé méa do uréité miry autono-
mii v uréovani penéini zasoby v kratkém ¢&i stfednim obdobi, pokud je
kapitdlova mobilita omezena [Frait 1996]. V tomto realistickém piipadé je
cenova mezera urcena jako vaZzeny primér domaci cenové mezery a zahra-
ni¢né determinované cenové mezery:

GAP = (1 - w)p™ - p?) + w(p® - pP) (9)

p¥i¢emz O=w=1.

5 Modely, které spojuji inflaci a tempa riistu pené%ni zdsoby M nebo rychlosti V, maji znaéné ne-
dostatky, které spoéivaji ve znaéné volnosti ¢asovych nélezitosti odhadu. MoZnost volby ¢asového
horizontu pro vypodet temp riistu a stanoveni pod¢tu zpoZdéni podle potfeby prognostika se pro-
mité do odhadu, které nadhodnocuji t&snost vztahu mezi tempem riistu pené#ni zdsoby a inflace.
P"-model oproti tomu stanovuje pevny referenéni bod, coz je P*, ktery bere do ivahy veskers di-
v&j8i tempa ristu pendZni zasoby M.
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Koncepci ,vaZzené” cenové mezery lze pouzit jako vychozi bod konstrukce
P*-modelu pro Ceskou republiku, u které je mo#né piedpokladat i v bu-
doucnosti implicitni éi explicitni vazbu ménového kurzu na DEM (resp. euro)
a vyznamnou z4ivislost hospodafské politiky na politice Evropské unie. Po-
kud m4a mal4 oteviend zemé do urdité miry zachovanou autonomii v uréo-
véani penéZni zdsoby v kratkém ¢&i stifednim obdobi a pokud je kapitdlova
mobilita omezena, je cenovd mezera dana jako vazeny pramér domaci ce-
nové mezery a zahrani¢né determinované cenové mezery. Vyhoda ,,viZzené”
cenové mezery jako indikatoru budouciho cenového vyvoje spoéiva v tom,
7e bere v \ivahu redlné faktory (méfené mezerou reilného dichodu), mo-
netarni faktory (m&fené mezerou rychlosti obéhu penéz) i zahraniéni fak-
tory (mnéfené zahrani¢né determinovanou slozkou cenové mezery).

Rovnovédzna cenova hladina neni samoziejmé pozorovatelna a pro vypo-
¢et cenovych mezer jsou potfebné hodnoty dlouhodobé rovnovaziné drovné
realného dichodu a rychlosti obéhu penéz. Zatimco potencidlni dichod je
bé#né odhadovan standardnimi technikami, koncepce rovnovazné rychlosti
obéhu penéz je relativné nova a neprozkoumanda. Obecné muZe byt rovno-
vazna rychlost obéhu penéz funkei endogennich proménnych, jako je redlny
dichod & tdrokové sazby, a muZe také zaviset na celkové struktufe finané-
niho sektoru. Model vztahujici dlouhodobou rychlost obéhu penéz k tako-
vym proménnym muZe byt vhodny nejen k vysvétleni minulého vyvoje, ale
také k analyze budouciho vyvoje rychlosti obéhu penéz. Z dosavadnich ana-
lyz monetarniho a cenového vyvoje v CR je oviem ziejmé, Ze podstata vy-
voje rychlosti ob&hu penéz je velkou neznamou.

Aplikace P*-modelu nardzi na problém, Ze ve véts§iné zemi rychlost ob&hu
penéz vykazuje trend. To oviem nemusi platit vidy. Pokud rychlost obéhu
penéz fluktuuje nahodile kolem konstantni hodnoty, plati Ze V = Vg + ¢. Po-
kud je £ stacionarni stochasticky proces s nulovou stiedni hodnotou, lze za-
psat rovnovdznou rychlost ob&hu penéz jako V* = V. HPS [1991] vychézeji
z toho, Ze toto plati v USA, kde je rychlost ob&hu agregatu M2 od Korejské
valky velmi stabilni. P aplikaci v zemich, kde je rychlost obéhu penéz ne-
staciondrni, muze byt problém feSen tim, Ze rychlost ob&hu penéz je mode-
lovana jako deterministicky trend. Tak éini napf. Todter a Reimers [1994]
pHi aplikaci P*-modelu na N&mecko, kde rychlost ob&hu agregatu M3 vyka-
zuje dichodové determinovany klesajici trend. ZkuSenosti vét&iny zemi viak
ukazuji, Ze logaritmy drovni p¥isludnych proménnych jsou vétsinou nesta-
cionarni. Proto neni moZné ziskat Y* a V* pomoci regrese s deterministic-
kym trendem, nybrz pomoci procedury vhodné k analyze stochastickych
trend. Hoeller a Poret [1991] testovali P*-model u 20 zemi OECD a k zis-
kani rovnovdinych E&asovych ¥ad potencidlnich dichodi a rovnovaZnych
rychlosti obéhu penéz pouZili Hodrickdv a Prescottav filtr, ktery umoziiuje
analyzu éasovych fad se stochastickymi trendy. Pozdé&ji pouZili tento pFistup
i Kool a Tatom [1994], zatimco Groeneveld [1995] aplikoval Kalmanuv filtr.
Pro formulaci a testovani P*-modelu pro malou otevienou ekonomiku s pev-
nym ménovym kurzem je ddle nutné pracovat také s veli¢inou rovnovazného
realného ménového kurzu. Ten miZe byt ziskan bud na ziakladé parity kupni
sily, coZ by znamenalo, Ze je konstantni, nebo za pouZiti uréitého filtru za
ucelem ziskani rovnovazné slozky realného ménového kurzu®.

¢ Pro CR je predpoklad konstantniho reslného ménového kurzu nerealisticky, nebot lze ofekédvat
trend postupného zhodnocovani redlného kurzu v souladu s Ballasovym a Samuelsonovym mo-
delem. Proto bude nutné pouzit pro ziskani rovnovainého redlného kurzu spi%e druhy p¥istup.
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P*.model pro CR

Nyni miZeme piistoupit k definici a odhadu P*-modelu pro ¢eskou eko-
nomiku. K tomu jsme pouZili dvé cenové mezery, které jsou oproti ptivodni
definici prevriceny, tj. jsou poéitany jako (P - P*). Prvni je vlastni domdci
cenovd mezera (GAPP). Ta je definovana jako rozdil mezery rychlosti obéhu
penéz (v - v”) a mezery realného dichodu (y - y"):

GAP?=P: ‘P; = (v, - U:) - (O, ‘y::) (10)

kde p je skutedni cenov4 hladina, p* je rovnovaZna cenova hladina, y je sku-
tedny redlny diichod, y* je rovnovézny redlny dichod, v je skuteén4 rychlost
obéhu penéz a v” je rovnovazna rychlost obéhu penéz (vSechny proménné
jsou v logaritmickém tvaru).

Dulezitym prvkem nasi aplikace P*-modelu je to, Ze za $kalovou pro-
ménnou poptdvky po penézich nebyl zvolen hruby domaéci produkt, ale do-
mdci agregdtni vydaje, které obsahuji import. Tuto upravu doporuéuji také
Kodera a Mandel [1996] nebo Sommer [19977]. PouZiti domacich agregst-
nich vydaji namisto hrubého domaéciho produktu znamena, Ze pfebyteéna
nabidka penéz nevede v kriatkém obdobi pouze k rastu nomindlniho du-
chodu, ale i k ristu importu. Proto neni rychlost obéhu penéz méfena jako
rychlost diichodov4, ale vydajova. V disledku toho pak rychlost ob&hu pe-
néz neklesa — coz byla po nékolik let vymluva CNB, jiZ byla obhajovédna ne-
schopnost CNB uhlidat tempo ristu pené&zni zdsoby —, ale naopak spise
roste. Pfi konstrukci doméci cenové mezery byla pouZita kvartalni data o vy-
voji indexu spotiebitelskych cen?, nomindlnich a realnych domaécich vydaja,
penéZnich agregati M1 a M2 a jejich rychlosti cb&hu V1 a V2 za obdobi
IV/91-1/98. Vzhledem k tomu, Ze vysledky kone¢nych odhadu inflaéni dy-
namiky pro M1/V1 a M2/V2 se zdsadné neliily, budeme déle uvadét pouze
hodnoty pro M2/V2, které povazujeme za vérohodngjsi. Proménné, pro které
je charakteristickd sezonnost, byly sezonné upraveny multiplikativni me-
todou klouzavych primeéra.

Druhou pouZitou cenovou mezerou byla zahraniéni cenovd mezera (GAPT);
ta je dana rozdilem skuteéné cenové hladiny (p) a rovnovazné cenové hla-
diny (pP*) determinované zménami €istych zahraniénich aktiv v ménové
bazi, které jsou spojeny s explicitni ¢ implicitni vazbou kurzu Ké na DEM.
Zahrani¢ni cenova mezera byla spoéitdna podle vzorce:

GAPE = (p, - pPE) =) - @F + e, -] =(p) - m3G+ v3G-yG+e,-r)] (11)

kde pPF" je rovnovaZna cenovd hladina determinovana v zahranidi, p*™ je

7 Sommer uvadi, Ze mezi lety 1992 a 1996 vzrostl agregat M2 o 96,3 %. Nomin4lni HDP vsak
vzrostl pouze o 78 %, coZ by svédéilo o poklesu rychlosti. Nominalni doméci vydaje viak varostly
0 96,7 %. Autor ddle pomoci kointegraéni analyzy dokumentoval, Ze mezi M2 a domdcimi vydaji
existuje dlouhodoby stabilni vztah.

8 Jako vyznamny problém se jevi volba cenového indexu. Kvartédlni deflator ziskany délenim ofi-
cidlnich nomindlnich a redlnych dachodi & vydaju je velmi podeztely, nebot ma nizkou korelaci
s kvartalni CPI-inflaci a vykazuje navic sezonnost. Proto jsme radéji pouzivali CPI, a to i pti pre-
podtu redlnych vydaji na nominalni v souvislosti s vypoéty rychlosti. Experimenty p¥i odhadech
koneéné rovnice inflaéni dynamiky nds viak presv&déily o tom, Ze neni p¥ilis podstatnsé, jaky typ
cenového deflatoru je pfi vypogtu rychlosti zvolen.
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GRAF 1 Domaci a zahraniéni cenova mezera (v %)
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rovnovaznd zahraniéni (némeckd) cenova hladina, e je nomindlni kurz a r’
je rovnovazny realny kurz. Pi¥i konstrukci zahraniéni cenové mezery byla
pouZzita data o vyvaji Ceského CPI, némeckého nomindlniho a redlného dua-
chodu Y%, némeckého penézniho agregatu M3€%, rychlosti jeho obéhu V3¢,
nomindlniho a redlného kurzu CZK/DEM vypoéditaného podle vyvoje ¢es-
kého a némeckého CPL.

Pokud jde o nalezitosti pouzitych éasovych fad (y, vl,v2, e, r, y%, v3%, p)®,
podle pfedpokladd byly logaritmy jejich urovni podle ADF-testi nestacio-
narni, zatimco prvni diference stacionarni. Vzhledem k nestacionarité byly
rovnovazné hodnoty p¥isludnych éasovych f¥ad (y, v1, v2, r, y%, v3%) ziskdny
pomoci Hodrickova a Prescottova filtru'® s pouzitim ,zabudované” hodnoty
vyhlazovaciho parametru (1600)!. Vypoéitané hodnoty domacich cenovych
mezer (pro vl a v2) i zahraniéni cenové mezery byly staciondrni — viz
graf 1.

Pted provedenim odhadt rovnic dynamiky étvrtletni inflace bylo nutné
rozhodnout, zda odhadovat rovnici pro droven miry inflace nebo pro zménu
miry inflace (coz je b&znéjsi p¥ipad). Vzhledem k tomu, Ze mira inflace se
jevi jako staciondrni (i kdyZz pouze na 5% hladiné vyznamnosti), bylo by
moZné odhadovat rovnici i pro miru inflace. Hors{ statistickd vyznamnost
téchto odhadi nam vsak potvrdila, Ze vhodnéjsi je standardné odhadovat

® Pro ptesnost vykladu pFipominame, ze pro CR znaéi y hrubé doméci vydaje, zatimco pro Né-
mecko hruby domaci produkt.

10 Pokud bychom rovnovaZné hodnoty Y a V ziskali jako stfedni hodnoty regrese s determinis-
tickym trendem, dostali bychom nestaciondrni cenové mezery, které by byly v rozporu s hlavnim
predpokladem modelu, tj. Ze odchylky P od P* jsou pouze doéasné.

1 Aproximace rovnovdznych hodnot stochastickymi trendy je samozfejmé problematickd, nebot
miiZe vést k vychylenym odhadtiim. Tato technika se viak stala v poslednich letech mezi empi-
rickymi ekonomy velmi oblibenou a ukazuje se, Ze v mnoha p¥ipadech jsou ziskané trendy dob-
rou aproximaci rovnovaZného vyvoje. Domnivame se, Ze filtrovanim domaécich vydaji ziskame
relevantni trendovou slozku, aniZ pfitom budeme aspirovat na ziskdni odhadu ,potencidlniho
HDP”. Uznavame, Ze pouZiti filtru je v uréitych chledech problematické, nicméné p¥i existujici
datové zakladné jde prakticky o jediny moZny (a tudiZ i nejlepsi) piistup. Pokud by mél byt pre-
zentovany model pouZit pro odhady budoucich inflaénich tlaki mimo vzorek, pak by oviem mu-
sel byt H-P-filtr nahrazen jinou technikou.
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GRAF 2 Vyvoj skuteéné, domaci rovnovazné a ,zahraniéni” rovnovazné cenové hladiny
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rovnici pro zmény miry inflace. U v&tiny odhadu jsme p#idali dummy pro-
ménnou (0, 1) pro vyznamné skoky cenové hladiny spojené s vipravami dani
a regulovanych cen. Jeji pfidani zlepSuje vyznamnost odhadu (viz tabul-
ka 1), komplikuje v8ak prognostickou pouZitelnost takto ziskanych koefici-
enth. Vzhledem k dileZitosti zmén regulovanych cen pro &eskou &étvrtletni
inflaci v analyzovaném éasovém obdobi v$ak nelze jiny piistup prakticky
pouZit. Vhodnou alternativou by bylo pouziti takového mévitka inflace, které
cenové ,deregulace” neobsahuje (napf. ¢isté inflace). Dostateéné dlouhou &a-
sovou ¥adu (od r. 1991) viak bohuzel zatim k dispozici nemame.

Na zakladé vyse definovanych nalezitosti byl odhadovan P*-model pro
zménu miry inflace (Am,) ve ttech riiznych tvarech jako omezena forma EC
(error correction)-modelu:

4
Am =aq + a, (GAPP), | + 2 a A, (12)
J=1
4
Am, = by + by (GAPF),, + 3, bAm,,; (13)
J=1
4
Am, = cq + ¢, (GAPP),; + ¢, (GAPF),, + 3, c,Am,; (14)

J=1

Hodnota koeficientd u obou mezer by méla byt negativni, nebot kladna
mezera cenové hladiny (p - p*) v pfedchédzejim obdobi by se méla odrazit
v poklesu miry inflace v dalsim obdobi. Negativni by mély byt rovnéz koe-
ficienty u zpoZdéné zmény miry inflace ~ viz graf 2.

Odhady P*-modelu pro CR v obdobi TV/91-1/98 (tabulka 1) jsou navzdory
nizkému poctu pozorovéni pFekvapivé pFiznivé. Vzhledem ke statistické vy-
znamnosti negativniho koeficientu u cenovych mezer neni model zamitnut,
pfi¢emZ po spojeni obou mezer se vypovidaci schopnost modelu zlepsuje.
Negativni koeficienty u cenovych mezer i u zpozdénych zmén miry inflace
a jejich trvaly pokles naznaduji, Ze model se skuteéné vraci k rovnovaze. Za
problematické aspekty odhadu lze povaZovat vysokou smérodatnou chybu
odhadu a moZnou autokorelaci rezidui. To v8ak lze s ohledem na kratkost
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TABULKA 1 Vysledky odhadu P*-modelu pro CR

GAP?, |GAP%, | Am, Am,q AT, Am,, |dummy |R%dj.|S.E.R. |D.W.
12a | -0,23 XXX -0,72 -0,36 -0,34 -0,21 XXX 0,43 | 2,13 |1,59
(-2,78)" (-3,68)" | (-1,58) (-1,45) |(-1,11)
12b | -0,17 XXX -0,74 -0,47 -0,38 -0,20 3,13 | 0,66 | 1,65 |1,05
(-2,61)™ (-4,91)" | (-2,62)" [ (-2,09) [(-1,36) | (3,63)"

13a | xxx 0,43 | 0,72 | -0,36 -0,34 -0,13 XXX 0,61 | 1,79 |2,29
(-4,34)"| (-4,36)" | (-1,88)""| (-1,76)""](-0,82)
13b | xxx -0,32 | -0,74 | -0,45 -0,37 -0,14 2,56 | 0,74 | 1,45 |1,93
(-3,74)"| (-5,54)" | (-2,86)" | (-2,36)" | (-1,09) | (9,16)
14a | -0,19 -0,39 | -0,74 | -0,34 -0,34 -0,17 XXX 0,77 | 1,37 |2,13
(-3,68)" | (-5,17)"| (-5,8T)" | (-2,30)" | (-2,25)" |(-1,39)
14b | -0,16 -0,32 | 0,75 | -0,41 -0,36 -0,17 2,05 | 0,86 | 1,08 |1,69
(-3,85)" | (-4,91)"] (-7,60)" | (-3,53)" | (-3,08)" | (-1,78)"| (3,41)

pozndmky: Metodou odhadu je OLS. Zavisle promé&nnou je étvrtletni neanualizovana mira inflace v %.
* 1% hladina vyznamnosti
** 5% hladina vyznamnosti
**% 10% hladina vyznamnosti
V zavorkéch jsou ¢-statistiky.

a nizkou kvalitu éasovych fad akceptovat. Za mirny ,dikaz” toho, Ze model
by mohl byt pouZzit i pro kratkodobé prognézovani inflace v CR, lze povazo-
vat napt. droven cenovych mezer v 1. étvrtleti roku 1998. Obé cenové me-
zery byly pozitivni (viz oba dva grafy), coZ by mélo indikovat pokles inflac-
nich tlaka v dalsich étvrtletich. K tomu pak skuteéné doslo.

Za reprezentativni odhad muZeme povaZovat rovnici (14b) v poslednim
fadku. Vysledek lze interpretovat tak, Ze pozitivni doméci cenovd mezera
ve vy§i 1 % vede v dalsim étvrtleti k poklesu piirtstku inflace 0 0,16 % a po-
zitivni zahraniéni cenovd mezera ve vy$i 1 % k poklesu p¥iristku inflace
0 0,32 %. Z toho vyplyvd, 7e zahraniéni cenovd mezera hraje v CR vy-
znamnéjsi roli nez mezera domadci.'? To neni v rozporu s teoretickymi pted-
poklady modelu, nebot vazba kurzu Ké na DEM byla ve sledovaném obdobi
velmi silna (a nadale silna zistava).

Zavér

Cilem tohoto piispévku bylo piedstavit P*-model jako néstroj k identifi-
kaci infla¢nich tlaka a aplikovat ho na CR pro obdobi 1991-1998. Domni-
vame se, Ze tento model by mohl byt pouzit jako jeden z indikatoru inflaé-
nich tlakd v rezimu cilovani inflace. Zahraniéni cenovd mezera by také
mohla slouzit jako varovny signdl potencidlniho inflaéniho rizika, které je
dasto piehlizeno. Jsme si védomi toho, Ze prezentovany odhad P*-modelu
obsahuje né&kolik problémovych mist, ktera souviseji s datovou zdkladnou,
se ziskavanim rovnovaZnych hodnot redlného diichodu, rychlosti obéhu pe-
néz a realného kurzu filtrovanim a s pouzitym ekonometrickym p#istupem.

12 Obdobné vysledky vykazuji také studie pro malé oteviené ekonomiky v Evropé. Groeneveld
[1995] napt. ukazal, ze zahraniéni (,evropskd”) cenovd mezera je signifikantni pro objasnéni in-
fla¢nich tlaki v Rakousku, pfiéemz vliv domdei cenové mezery v ¢ase klesa.
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Myslime si vSak, ze vzhledem k ciliim prace jsou pouZité postupy adekvatni
a vétsinou i jediné moZné vzhledem k nutnosti aplikovat kratké ¢asové rady
na model s dlouhodobymi charakteristikami.

Provedeny odhad modelu nam s jistou ddvkou opatrnosti umoZiiuje vy-
slovit nékolik zavéri. Pfedeviim mtiZzeme konstatovat, Ze dynamika inflace
v CR se do zna¢né miry vyviji v souladu s pfedpoklady P*-modelu: inflace
v béZném obdobi ma tendenci uzavirat cenovou mezeru (tj. mezeru mezi
skuteénou a rovnovaznou cenovou hladinou) z pfedchazejiciho obdobi. Jako
vyznamnéjii se jevi zahrani¢ni sloZka cenové mezery oproti jeji domaéeci
slozce. Tento vysledek podporuje hypotézu, Ze rovnovdind cenova hladina
v CR je vyrazné ovliviiovdna némeckou monetdarni politikou prostfednic-
tvim explicitni ¢ implicitni vazby ménového kurzu Ké na DEM.!? Domaci
cenova hladina se zaroven pfizptisobuje své stfedn&dobé az dlouhodobé tren-
dové hodnoté& pozvolna, coz doklada4, Ze v krdtkém obdobi mtZe mit mone-
tarni politika CNB vyznamny vliv na doméci ekonomickou aktivitu. Vy-
sledky také potvrzuji zavéry studii jinych autord, podle nichz v CR dominuje
namisto vazby mezi penézi a nominalnim produktem spiSe vazba mezi pe-
nézi a nominalnimi domécimi vydaji. Inflace v CR je pFesto pfevazng pe-
néznim jevem, tj. odraZi nesoulad mezi vyvojem nabidky penéz a poptavky
po nich. To také znamend, Ze argumenty proti cilovani pen&zni zasoby, které
byly uvadény p#i p¥echodu na cilovani inflace na pod¢atku roku 1998, byly
do znaéné miry nepodloZené.

18 Znaénou komplikaci p¥i aplikaci P*-modelu na CR je zména kurzového rezimu v roce 1997,
ktera muze vytvaret strukturdlni zlom. Po pfechodu k floatingu by se méla zvy3sit vaha doméci
cenové mezery na ukor zahraniéni cenové mezery. Vzhledem ke kratkosti €asovych fad a k po-
téeb& udriet model v co nejjednodusdi formé jsme se rozhodli tuto skuteénost ignorovat. Vysli
jsme intuitivné z toho, Ze i v obdobi floatingu byla ,siln4” koruna jednim z dalezitych cild auto-
rit, i kdyz oficidlni rétorika byla odlina. V budoucich aplikacich bude nutné tento problém ,o%et-
Ffit”, provést testy stability koeficientd a upravit p¥isludnym zpisobem ekonometrickou specifi-
kaci modelu.
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SUMMARY

P-Star-Model-Based Analysis of Inflation
Dynamics in the Czech Republic

Jan FRAIT - Faculty of Economics, Technical University of Ostrava
Lubog KOMAREK - Czech National Bank, Prague
Lumir KULHANEK - School of Business Administration, Silesian University, Karvina

This paper presents a version of the P-Star model of inflation dynamics for a small
open economy and applies it to the Czech economy for the period of 1991-1998. The
first part describes the birth of the model and its development, the second presents
a basis version of the model, and the third gives an extended version for a small eco-
nomy with a fixed exchange rate. The final section estimates the extended version
using the data for the Czech Republic.

The results of the estimates suggest that Czech inflation evolves in line with a
P-star-model logic. Inflation in the current period changes to close the price gap, i. e.
the gap between actual and equilibrium price level. The foreign component of the
price gap seems more important than the domestic component, which supports the
hypothesis that the equilibrium price level in the Czech Republic is to a large extent
determined by the German monetary policy via the explicit or implicit peg of the
Czech koruna to the DEM. The overall results show that inflation in the Czech Re-
public is primarily a monetary phenomenon.

Finance a uvér, 48, 1998, & 11 697



	Jan FRAIT – Luboš KOMÁREK – Lumír KLUHÁNEK – Analýza dynamiky inflace v ČR pomocí P*-modelu
	Jan FRAIT – Luboš KOMÁREK – Lumír KLUHÁNEK – P-Star-Model-Based Analysis of Inflation Dynamics in the Czech Republic

