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Vztah mezi vyvojem penézni
zasoby a vyvojem inflaci
v 1. 1993-96

Milan GUBA - Vladimir STILLER - Josef ARLT*

Datové a metodologické vymezeni analyzy
Vstupni tidaje

Analyza vychazi z vyvoje indexu spot¥ebitelskych cen (CPI) a penézni z4-
soby (M2) v obdobi od ledna 1993 do konce ¢ervence roku 1996. Delsi éa-
sové fady by sice byly pro analyzu z ekonometrického hlediska vhodnéjsi,
avSak relativné spolehliva statisticka zdkladna existuje u obou veliéin
teprve od roku 1993. RovnéZ celkové spolefenské a makroekonomické pod-
minky po vzniku CR odpovidaji vice soudasnosti a pravdépodobné i pod-
minkam budouciho vyvoje. Kromé bézné publikovaného indexu spotiebitel-
skych cen byl pro ekonometrické vypodty vyuZit i index spotFebitelskych cen
oc¢istény o upravy regulovanych cen. Vysledky téchto alternativnich propoé-
th se vétdinou vyznamné nelisi; proto jim neni vénovana zvl4stni pozornost
a jsou zminovany pouze v piipadech, kdy mély ndjaky vyznam. Analyzovdn
byl rovnéz vztah vyvoje penéini zdsoby k vyvaji indexu cen priimyslovych vy-
robct (PPI).

V nékterych studiich sledovany deflator (podil nominalniho a redlného
HDP) se jako alternativa indexu spot#ebitelskych cen p#i hodnoceni inflace
pro analyzu nehodyi, protoZe zname pouze hodnoty za étvrtleti, coZ nepftija-
telné krati éasové fady.

Pti analyze vztahu penéZni zdsoby a inflace byl — kromé zdkladniho vztahu
mezi M2 a CPI — analyzovan i vztah obé&Ziva a uzsiho penéiniho agregdtu
M1 k CPI. Vedle jiz existujicich agregdta a obé&Ziva byly analyzovany také
modifikace penézniho agregatu, a to tak, Ze agregat M1 byl postupné roz-
gifovan. Byl rozsifen o vklady s jednomé&siéni vypovédni lhiitou (modifikace
M1M, ktera odpovida tzkému agregdtu M1 v SRN), ddle o vklady s tFims-
siéni lhatou splatnosti (M3M), se Sestimésiéni lhhtou splatnosti (M6M)
a o terminované a usporové vklady do 1 roku splatnosti (M1+). Agregat M2
byl dale ziZen o vklady s vypovédni lhiitou nad 4 roky (M2-), coZ je obdo-
bou kli¢ového agregatu M3 v SRN.

Kromé absolutnich ddaji o vyvoji penéini zdsoby a jejich komponentt
byly u obou analyzovanych velidin k dispozici ¢asové fady relativnich ddaji,
a to meziroéni indexy, mezimésiéni indexy a bazické indexy se zakladem
v prosinci 1992. P¥i analyze jsme pouZili relativni ukazatele (indexy).

" Ing Milan Guba, CSc. a Mgr. Vladinir Stiller — CNB, Ing. Josef Arlt, CSc. — VSE Praha
1. g4st pFispévku byla uvefejnéna v &. 3/97 FaU.
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Jednotlivé indexy lze charakterizovat ndsledujicim zptisobem:

Meziroéni indexy (indexy ke stejnému obdobi p¥edchoziho roku) jsou po-
puldrni p#i publikovani idaji o inflaci, protoZe eliminuji sezonni vykyvy.
Prakticky vyznam meziroénich indexti spoé¢iva v popisu momentalniho stavu
a ve srovnani tohoto stavu se stavem p¥ed rokem. Z ekonometrického hle-
diska je jejich nevyhodou to, Ze zkresluji skuteény vyvoj trendu ¢asovych fad
absolutnich udaji, z nich? vznikly, a Ze je nelze korektné primérovat. Ne-
jsou staciondrni a jsou autokorelované (tzn. Ze hodnota v nésledujicim ob-
dobi vychézi z hodnot v pfedchozich obdobich). Vzhledem k uvedenym vlast-
nostem byly meziroéni indexy vyuZity k deskripci cenového a mé&nového
vyvaoje; nebyly viak ekonometricky analyzovany.

Mezimésiéni indexy (indexy k predchozimu mésici) jsou stacionarni
a vhodné pro sledovdni maximdinich a minimdlnich vykyvi. Spliiuji pted-
poklady pro pouZiti Grangerova a Simsova testu kauzality. MiiZe se u nich
projevovat sezonnost (v naem ptipadé ve vyvoji penéini zdsoby). V ptred-
kladané analyze byly tyto indexy vyuZity p#i rozboru vziajemného vztahu
dynamiky sledovanych veliéin pomoci korelaéni analyzy.

Bazické indexy (indexy vztazené k danému vychozimu obdobi) umoziiuji
sledovat kvantitativni zmény v dlouhodobém vyvoji analyzovanych veliéin
a jejich trend. Mohou obsahovat sezonni slozku. Casové Fady bazickych in-
dext: byvaji zpravidla silné autokorelovdny. V pfedkladané analyze byly vy-
uZity p¥i testovdni kointegrace.

PFi testovdni vztahu mezi penéinimi agregdty a indexy cen jsme se zamé-
Fili pFfedevdim na dvojice M2-CPI a M1-CPI. Testy jsme provedli i pro mo-
difikace penéZnich agregdt a pro hodnoty CPI o&isténé o vpravy regulo-
vanych cen. Rovnéz byl analyzovdn vztah mezi penéZni zdsobou a indexem
cen prumyslovych vyrobcii (PPI). Udaje nebyly sezonné otigtovany. U indexu
spot¥ebitelskych cen se sezonnost nejevi jako vyznamna, oprava prosinco-
vych hodnot u penéZnich agregatii by mohla vést ke zkreslenym vysledkiam,
relativné kratké Casové fady neposkytuji dostate¢né spolehlivé sezonni
koeficienty pro oéistovani.

Pouzité ekonometrické metody

Zdkladnim cilem analyzy bylo zjistit, zda a ev. jak dochdzi k ovlivriovdni
vzdjemné dynamiky penéini zdsoby a indexu spotFebitelskych cen (analyza
mezimésiénich indexit) a zda shodné trendy, které se ve vztahu spotFebitel-
skych cen a penéini zdsoby projevuji, jsou zaloZeny na skutedné zdvislosti,
nebo zda je tato zdvislost pouze nahodild. P¥i analyze dynamiky bylo vy-
uZito tradi¢nich metod, tj. korelaéni a regresni analyzy, Grangerova a Sim-
sova testu; testovani vzdjemného vztahu trendu bylo provedeno na zdkladé
nové metody, kointegraéni analyzy ve vicerovnicovych modelech.

Kointegraéni analyza éasovych fad Pri analyzovani vztahd mezi ekono-
mickymi ¢asovymi Ffadami je tiéelné rozlisovat vztahy kratkodobé (,short-
-run relationships“) a dlouhodobé (,long-run relationships“). Prvni typ
vztahi existuje pouze v relativné kratkém obdobi a éasem mizi. Druhy typ
m4é dlouhodobé trvani, s postupujicim ¢asem nemizi. Problematika dlouho-
dobych vztaht mezi dasovymi fadami velmi vzce souvisi s pojmem ekvilib-
rium (rovnovaZny stav). Lze jej chdpat jako stav, ke kterému je systém ne-
ustdle pfitahovdn. P¥i zkoumdni ekonomickych éasovych fad je logické
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vychazet z hypotézy, Ze vyvoj jednotlivych fad spjatych n&jakym teoreticky
zduvodnénym ekonomickym vztahem se v dlouhodobém ¢asovém horizontu
nerozchdzi. Pokud je odklon sméru vyvoje ¢asovych fad pouze kratkodoby,
éasem se vytrici a existuje mez, za kterou nemiize jit, potom rikame, ze ¢a-
sové Fady jsou v rovnovdzném stavu. Statistické vyjadfeni tohoto stavu se
nazyva kointegrace ¢asovych fad. P¥i zkoumani vztaht mezi ¢asovymi fa-
dami m4 smysl zabyvat se kointegrovanymi ¢asovymi fadami.

Rozliguji se éasové fady s kratkou a dlouhou paméti. U fad s kratkou pa-
méti se vliv Soku, ktery je zptisoben uréitym faktorem v jednom nebo né-
kolika malo obdobich v minulosti, postupné vytraci. U fad s dlouhou paméti
se vliv Soku z ddvného obdobi v jejich hodnotdch prajevuje stale. Casové
fady s kratkou paméti jsou stacionarni a oznaduji se jako I(0) (integrované
fadu 0), fady s dlouhou paméti jsou nestaciondrni a oznaéuji se jako I(d)
(integrovaného F4du d > 0). Casové Fady s dlouhou paméti typu I(d) obsa-
huyji stochasticky trend (tento trend vznikd kumulovanim hodnot genero-
vanych procesem bilého Sumu, ktery se skldda z nezavislych ndhodnych ve-
licin s nulovymi stfednimi hodnotami a s konstantnimi rozptyly).
Nestaciondrni ¢asové fady lze pfevést na staciondrni diferencovanim. Napi-.
fadu I(1) stacionarizujeme jeji prvni diferenci. Vyznamnou skuteénosti je,
ze vétsina ekonomickych éasovych #ad je charakteristicka dlouhou pamaéti.

Linedrni kombinace dvou ¢éi vice ¢asovych Fad typu I(1) jsou vétSinou opét
tady typu I(1), tedy fady nestacionarni. V nékterych piipadech v§ak tomu
tak neni, linearni kombinace jsou typu I(0), tj. ¥fady staciondrni s kratkou
paméti. V téchto situacich jsou linedrné kombinované &asové fady charak-
teristické tim, Ze sdileji spoleéné stochastické trendy. Oznaéuji se jako ko-
integrované.

Model VAR pro dvé éasové fady a dvé posunuti ma formu:
X =1LX, ; + ILX, ; a,

1,11 71,12 1 T2, 11 T2,12 [ y
191 Moo |» 1127 | Tao1 Toggl> @ = 101, Qo

kde Xt = [X]t, th],; Hl =

Tento model 1ze prevést na model VEC ve tvaru:
AX, = IX, , + I AX, | + a;
kde 1= —(-I — I, - IL), I = -1II;

Vyznam modelu VEC spoéivd v tom, Ze umoZihiuje oddélit dlouhodobé
vztahy mezi ¢asovymi fadami od vztaht kratkodobych. Dlouhodobé vztahy
jsou obsaZeny v &lenu EC (Error Correction) I1X, ;.

V této souvislosti je tfeba poznamenat, Ze mohou nastat t¥i moznosti:

(1) R(ID = 2, tj. matice ITma plnou hodnost, coZ indikuje, Ze vektor éaso-
vych fad X, je stacionarni;

(2) A(ID = 0, tj. matice ITje nulova a vektor éasovych fad X, lze staciona-
rizovat jejich individudlnim diferencovdnim;

(3) AUID) = 1, tzn. Ze Casové fady jsou kointegrované a nelze je stacionari-
zovat jejich individudlnim diferencovédnim, nebot obsahuji spoleény trend.

V piipadé (3) plati, Ze IT = aB’, kde « a B jsou vektory parametri o roz-
méru 2 X 1, Vektor B =[B;, B:]’ se nazyva kointegra¢ni vektor a m4 tu vlast-
nost, Ze B8'X, je staciondrni, i kdyz X, staciondrni neni. 8X, vyjadiuje dlou-
hodoby vztah mezi éasovymi fadami. Vektor a = [a;, o] se oznaduje jako
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GRAF 6 \Vyvoj mezimési¢nich index( M2 a CPI
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Jloading“. Pokud je néktery z parametri «,, a, nulovy, ma odpovidajici ¢a-
sova Fada z dlouhodobého hlediska exogenni charakter.

Pro odhady parametr modelu VEC a testovani kointegrace se nejéastéji
pouziva Johansenova metoda. Je pfirozené, Ze jednotlivé parametry lze tes-
tovat, a tim zkoumat nékteré specifické vlastnosti vztahu danych éasovych
fad.

Uvedené modely VAR a VEC lze zobecnit na modely k& ¢asovych fad, ve
kterych je p posunuti. Potom muZe mezi éasovymi fadami existovat az &-1
dlouhodobych vztaha. Do téchto modelt je moZné zahrnout i konstanty éi
jiné deterministické slozky, jako je napt. linedrni & parabolicky trend.

Vysledky analyzy
Analyza dynamiky penéini zdsoby a indexu spotiebitelskych cen (CPI)

K analyze dynamiky penézni zdsoby a CPI (mezimésiénich pfirastki) byla
kromé jednoduchych metod (grafické zobrazeni, metody popisné statistiky)
vyuzita z ekonometrickych metod piedevsim korelaéni analyza.

Jiz z grafu 6 je ziejmé, ze vztah mezi mezimésicnimi indexy penééni zd-
soby a indexy spotrebitelskych cen neni pFilis silny. Nazorné je rozdilny vy-
voj indext vidét z nasledujicich histogrami, které charakterizuji rozdéleni
éetnosti sledovanych veli¢in. Tyto histogramy se zdsadné 1i&i.

1 25.
Series: M2M Series: CPIM
Sample 1992:12 1996:07 Sample 1992:121996 07
Observations 44 204 Qbservations 44
Mean 1014227 Mean 1.009455
Median 1015500 15 Median 1,006500
Maximum  1.043000 Maximum  1.085000
Minimum 0 987000 Minimum  1.000000
Std.Dev. 0012312 m{ Std. Dev.  G.U12585
Skewness  ~0.051224 Skewness  5.029946
Kurtosis  2.753097 Kurosis  30.26487

51
Jarque-Bera 0.131004 Jarque-Bera 1548.382
Probabilty 0.936597 - Probabilty  0.000000
1.00 102 10 1,06 1,08
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TABULKA 2 Korelaéni koeficienty u mezimeési¢nich indexu

M2 M1 obézivo
CPI2 -0,471 -0,484 -0,066
CpI® -0,328 -0,268 0,082
PPI? -0,463 -0,479 -0,251

* p¢idténo o zkreslujici vliv ledna 1993
" o&isténo o vliv uprav regulovanych cen

Existenci slabého vztahu potvrzuji rovnéz vysledky korelaéni analyzy,
a to nejen pro dvojici M2-CPI, ale i pro dvojici M1-CPI1. Podobné vysledky
dostaneme, pouzijeme-li CPI oéistény o vliv iprav regulovanych cen. Lepsi
vysledek nepiinesla ani korelaéni analyza posunutych éasovych ¥ad (s po-
suny az o 12 mésica). Vzhledem k relativni kratkosti analyzovanych ¢aso-
vych tad nepiineslo pozitivni vysledky ani pouziti Grangerova a Simsova
testu.

Neptiznivy vysledek korelaéni analyzy vztahu mezimési¢nich indexua pe-
nézni zdsoby a mezimésiénich indextd inflace (tabulka 2) odpovidd i dosa-
vadnim empirickym zkuSenostem. Sezonnimu vzestupu penéZni zdsoby
v prosinci neodpovida vzestup spotfebitelskych cen a reakci CPI na zmény
M2 nelze na zdkladé korelaéni analyzy pri vyuZiti udaji, které jsou v sou-
dasné dobé k dispozici, vysledovat ani s néjakym urditym éasovym posunem.
To oviem neznamena, Ze mezi penéini zasobou a CPI neexistuje Zadny
vztah.

Analyza vztahu trendi mezi penézni zdsobou, jejimi modifikacemi a CPI

Grafické zobrazeni dlouhodobého vyvoje penéini zdsoby a spotiebitel-
skych cen (viz graf 5) ukazuje na nutnost zabyvat se vzdjemnym vztahem
trendt v obou éasovych fadach. Tradiéni analytické metody, tj. korelaéni
a regresni analyza, neposkytuji v tomto piipadé dostateénou informaci.
V pfipadé pouZiti linedarni regrese vychdzi mezi éasovymi fadami se shod-
nym trendem vidy tésny vztah. Koeficient determinace ve vztahu penézni
zasoby a CPI se rovna 0,978. Tato skuteénost je ovéem dana nesplnénim
pfedpokladiti pro klasickou linedrni regresi, kdy rezidua museji mit cha-
rakter bilého Sumu. Durbinova-Watsonova statistika, ktera nam ud4ava au-
tokorelovanost rezidui, vysla 0,927, coz svédéi o jejich znaéné autokorelaci.
Vzhledem k témto skuteénostem existuje nebezpeéi zdanlivé regrese. Pro-
toZze bylo Dickeyovym-Fullerovym testem zjisténo, Ze analyzované Casové
fady maji charakter I(1) a obsahuji tedy stochasticky trend, pouZili jsme
pro posouzeni jejich vztahu kointegraéni analyzu. Teoreticky lze z této ana-
lyzy vyvodit dva zavéry: bud jsou éasové tady kointegrované a sdileji spo-
leény trend, nebo je jejich vztah pouze zdanlivy (zdanliv4d korelace).

Cilem analyzy bylo zjistit, zda M2 a CPI sdileji spoleény stochasticky trend.
Analyzu jsme provedli i pro modifikace penéznich agregatd M2 a M1.

Johansonovym testem (viz pFiloha 2) bylo zjisténo, Ze dvojice dasovych Fad
M2 — CPI a M1 - CPI jsou kointegrované, na rozdil od dvojic obézivo — CPI
a M2 - PPI, kde testovdni kointegrace pozitivni vysledky nevykdzalo. V pti-
padé obéZiva byl jeho vztah k CPI vyznamné narusen v obdobi mé&nové od-
luky, vztah M2 a PPI naru$uje nespojitost dlouhodobého vyvoje PPI, kdy
vZdy na poéatku roku dochazi k pravidelnym ,skoktim® odraZejicim vzestup
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cen prumyslovych vyrobed kontaktovanych pro novy rok. V dal§im pribéhu
roku jsou pak jiz ceny prumyslovych vyrobct stabilngjsi.
Kointegraéni rovnice pro dvojici CPI — M2 ma4 nasledujici tvar:

CPI = 0,719 + 0,534M2

Kointegracni rovnice ukazuje charakter dlouhodobé zdvislosti. Pro kon-
strukci predpovédi ji viak pouZit nelze; pouzivd se model VEC, ktery ma na-
sledujici formu:

ACPI, = 0,087ACPI, , + 0,106AM2,_, — 0,040(CE) + a4,
AM2, = —-0,334ACPI, | — 0,426AM2, | - 0,174(CE) + a,,
kde: CE = CPI, , — 0,5634M2, , — 0,719

Protoze testy parametril «; a @, prokazaly, Ze jsou razné od nuly, nelze
tici, ze by nékterd z tad méla exogenni charakter, coz znamend, ze ¢asové
Fady se dlouhodobé vzdjemné ovliviiuji. Z modelu VEC nevyplyvd, Ze by exis-
tovala zdvislost dynamiky casovych Fad v posunutich.

Obdobné vztahy jsme dostali i pro ostatni dvojice, nap¥iklad (obézivo,
CPD), (M1, CPD), (M2-, CPD), (M1 + 1m, CPD), (M1 + 3m,CPI), (M1 + 6m,
CPI), (M1 + 9m, CPI). Podobnost vysledku je zplisobena malymi rozdily ve
vyvoji raznych modifikaci penéznich agregati. Vzhledem k této skutecénosti
nelze jednoznacné fFici, Ze vztah nékterého z agregdtit (¢ jejich modifikact)
% inflaci je vyznamnéjsi nez vztah agregdtit ostatnich.

Dany charakter vztahu (existence spoleéného stochastického trendu) mezi
vyvojem penézni zdsoby a vyvojem inflace lze vysvétlit nadsledujicimi pFici-
nami:

— penézni zasoba pravdépodobné piisobi na vyvoj inflace s ¢asovym posu-

nem, ktery se vSak se zménami rychlosti obrdatky penéz v ¢ase méni;

— éast penéz piechazi do cenovych okruhit mimo CPI (nap#. nemovitosti);

— nelze vyloudit i zpétny vliv vyvoje cen na vyvoj penézni zasoby;

—do vztahu mezi vyvojem penéini zasoby a inflace se mohou promitat

pro- ¢i protiinflaéni expektace.

Wisledky kointegracni analyzy povaZujeme za potvrzeni hypotézy o zdvis-
losti mezi analyzovanymi veli¢inami, tedy za uréitou ekonometricko-empi-
rickou podporu zde v 1ivodu uvedenych monetaristickych teorii, i kdyz ni-
koli vjejich nejvyhranénéjsi podobé (vyvoj cenové hladiny je striktné iumérny
vyvoji penézni zdsoby), ale spise ve smyslu volné&jsi Friedmanovy predstavy,
ze inflace je dlouhodobé monetarni jev.

Z praktického hlediska analyza prokdzala oduvodnénost dosavadniho pri-
stupu CNB k ménové politice, vyuzivajiciho penéini zdsobu jako mezicil me-
nové politiky. Provedend analyza naznadila, Ze dany charakter vztahu mezi
vyvajem inflace a vyvojem penézni zdsoby je volnéjsi, nez se nékdy predpo-
klddd a 2ddd, a Ze pro vyvoj inflace jsou dilleZité pFedeviim vétsi zmény ve
vyvoji penézni zasoby. Pro ménovou politiku z toho vyplyva, Ze efekt v ome-
zeni inflace mohou p¥inést spise zdsadni kroky v regulaci penézni zdsoby a
diraznéjsi nasazeni nastroji ménové politiky. Zjisté€ny charakter vztahu
penézni zdsoby a indexu spotiebitelskych cen rovnéz objasnuje, pro¢ éetné
pokusy analyzovat vyvoj penézni zasoby a inflace na zdkladé linedarni re-
grese pfinesly velmi rozdilné a sporné vysledky.

Jiné ptistupy k cilim ménové politiky, které jsou aplikovany v zahraniéi —
nap¥. pfimé zacileni ménové politiky na dosazeni uréité miry inflace bez vy-
tyfovani mezicile & vyuzZivani kurzu jako mezicile ménové politiky — ne-
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pfedstavuji zatim v soudasnych ekonomickych podminkach CR vhodné&jsi
alternativu.

Centralni banky, které upustily od vyuZivani penézni zdsoby jako mezi-
cile a jejichZ ménova politika je pfimo zamé¥ena na inflaci, pasobi v zemich,
jez maji za sebou dlouhodoby trZzni vyvoj a maji jiz stabilizované finanéni
trhy, bankovni sektor, vlastické vztahy v ekonomice i celkovy ekonomicky
rozvoj. Ani v téchto zemich v8ak nejsou zatim s timto pristupem dostateéné
zkuSenosti, zvla§té kdyz si jednotlivé staty tento cil stanovi az v nékolika-
leté perspektivé.

Pouzivani kurzu ¢ penézni zdsoby jeko mezicile ménové politiky je otdz-
kou pozadavku na vétsi ¢i mensi miru autonomie ménové politiky. V sou-
¢éasnych podminkéach, vyzadujicich — vzhledem k jesté ne zcela dokonéené
transformaci ekonomiky — spiSe autonomnéjsi ménovou politiku, se jako
nejvhodnéjsi mezicil jevi i nadéle penézni zdsoba.

Vysledky analyzy miiZeme shrnout do ndsledujicich nejdileZitéjSich zdvéri:

— Dynamika vztahu ve vyvoji mezimési¢nich zmén penézni zasoby a me-

zimési¢nich zmén indexu spotfebitelskych cen nevykazuje statisticky
vyznamnou zavislost.

— Penézni zasoba a index spotiebitelskych cen jsou kointegrované casové
fady, coZ znamend, Ze je mezi nimi skuteény dlouhodoby, nikoliv zdan-
livy vztah.

— Charakter vztahu penézni zasoby k inflaci o¢i§téné o upravy regulova-
nych cen se vyznamné nelisi od vztahu k inflaci neoé¢isténé.

— Mezi vztahem inflace k penéini zdsobé a k penéZnimu agregatu M1
a pfipadné k daldim modifikacim penéznich agregati nebyl zjistén pod-
statny rozdil, ktery by odivodnioval zdménu penézni zdsoby jako mezi-
cile ménové politiky jinym agregatem.

— Mezi vyvojem penéZni zdsoby a indexem cen primyslovych vyrobcii ne-
byl prokazan Zadny dlouhodoby vztah.

V¥&e uvedené zavéry jsou podminény kratkosti spolehlivych ¢asovych fad,
které jsou v soudasné dobé k dispozici. S postupnym prodluzovanim &aso-
vych fad se budou podminky pro analytickou ¢innost zlepSovat, coZ povede
k dalsimu zprestiovani vysledk.
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PRILOHA 1

GRAF 7 Vyvoj penézni zasoby a spotfebitelskych cen (bazické indexy)
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PRILOHA 2

Vysledky Johansenova kointegra¢niho testu

(existence kointegraéni rovnice je pfedpokladem pro vytvoieni modelu VEC)

likelihood kritickd hodnota na

ratio 5% hladiné 1% hladiné
M2 a CPI
HO 54,28 19,96 24,6 zamitame na 1% hladiné
Hi1 8,88 9,24 12,97 nezamitame
M1 a CPI
HO 51,32 19,96 246" zamitdme na 1% hladiné
H1 6,22 9,24 12,97 nezamitame
obézivo a CPI
HO 46,42 19,96 24,6 zamitame na 1% hladiné
Hi1 14,01 9,24 12,977 zamitame na 1% hladiné
M2 a PPI
HO 53,71 19,96 24,6™ zamitame na 1% hladiné
H1 15,07 9,24 12,97 zamitame na 1% hladine

Hypotéza HO: Neexistuje ziddna kointegradni rovnice.
Hypotéza H1: Existuje kointegra¢ni rovnice mezi testovanymi veli¢inami.

Koeficienty v kointegraéni rovnici {CE)

Koeficienty v modelech VEC

M2 a CPI D(CPI(<-1) | DM2(-1)) | CE
D(CPD) | 0,087 0,106 | -0,040
(0,072) | (0,056) | (0,010)
CPI(-1) M2(-1) C DiM2)| -0,334 -0,426 -0,174
1,000 -0,534 -0,719 0,219) | (0,17 | (0,031)

M1 a CPI D(CPI-1)) | DOM1(-1)) | CE
D(CPD)| 0,022 -0,015 -0,042
(0,085) | (0,039) | (0,007)
CPI(-1) M1(-1) C DM1)| -0,329 -0,082 -0,073
1,000 70,683 -0,656 0,421) | (0,191) | (0,034)

D(X)... diference X

X(-1)... posun o jedno obdobi
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V prvnim a tfetim fddku jsou parametry,
v druhém a étvrtém jejich smérodatné chyby.
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SUMMARY

Relation between the Development of the Money
Supply and the Development of Inflation in
1993-1996

Milan GUBA - Viadimir STILLER ~ Czech National Bank
Josef ARLT - Prague School of Economics

Inflation rise in prices is a danger for every economy and the reason why many re-
search institutes and all central banks constantly analyse factors stimulating price
growth.

This analysis evaluates the relation between money supply and the inflation rate
in the period from December 1992 to July 1996 after the dissolution of the former
Czechoslovak Republic. The tests were methodologically based on the implementa-
tion of econometric methods. A new method has been utilised; cointegration analy-
sis in multivariate models.

The most important result of the analysis is the conclusion that, under the condi-
tions of the Czech economy, the money supply (monetary aggregate M2) and the con-
sumer price index (CPI) are cointegrated time series. To put it in another way, the
relation between the tested time series is real and not spurious. As well, the tests
suggest that this conclusion is also acceptable when changes of administered prices
are excluded from the CPI.

The concurrent analysis of the relation between the CPI and narrow money (mo-
netary aggregate M1) has produced results very similar to those of the CPI/money
supply analysis as well as concurrent analysis of other hypothetical modified mone-
tary aggregates. It proves that there is no reason to replace the money supply with
any other monetary aggregate as an intermediary target in the CNB’s monetary po-
licy.

Tests of the relation between the development of the money and the producer price
index have yielded no results.

The conclusions of the analysis confirm that the CNB’s monetary approach, based
on the money supply as an intermediate target, is well founded.
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