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Abstract

Money and Inflation: Lost Cointegration

Using a cointegration, we show that there is no long-term relationship between money in the
economy M and real (and nominal) GDP and CPI (US data from 1959 to 2018). There is no empirical
evidence to support the textbook claim that “inflation is always and everywhere a monetary
phenomenon”. Only when we shorten the time series to the period before the crisis (1959-2008),
there is a cointegration between CPI and M2, but only at the 10% significance level and only
according to one of two co-integration tests. The relationship that existed before the crisis either
had to fall apart or change. There are three possible explanations: (1) The growth of M in low-
inflation economies (CPI below 10% annually) is distributed more equally between CPI and real
GDP than in the event of significant changes in M. (2) The falling velocity of money after the crisis
of 2008/2009. (3) The last possibility is an increase in the adequacy problem of inflation - the CPI
does not adequately reflect the economic definition of inflation.
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Uvod
Inflace je nejcastéji chapana jako dlouhodoby rist cenové hladiny vyvolany nadmérnou

emisi penéz. Tato ,,populdrni definice se vaze ke kvantitativni teorii penéz a pii vykladu
se obvykle vyuziva zndma rovnice smény:

M+V=Px(Q. (1)

Rovnice smény vyjadiuje vztah mezi penézni zdsobou (M), rychlosti obéhu penéz (V),
cenovou hladinou (P) a objemem sménované produkce (Q). Problém s méfenim objemu
sménované produkce vedl pti empirickém testovani ke zjednoduseni, a tak Q byva nahra-
zeno mnozstvim finalni produkce, realnym hrubym domacim produktem (Y). Rovnici (1)
proto muzeme piepsat jako:

M=V=P=Y. 2)

Vztah mezi mnozstvim penéz v ekonomice a cenovou hladinou je dulezity nejenom
v teoretické roving, ale 1 v praxi. VétSina centralnich bank ve vyspélych zemich upustila
od cilovani tempa riistu penéznich agregatl, nebot’ jejich vztah s inflaci se ukazal v mnoha
situacich jako nestabilni. Znamy je vyrok guvernéra Bank of Canada Geralda Boueyho
z roku 1983: , My jsme neopustili ménové agregaty, to ménové agregaty opustily nas*
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(viz napt. Mishkin, 2000). Vyznamnou vyjimkou byla Evropska centralni banka (ECB),
v jejimz rozhodovani hraly ménové agregaty pomérné dilezitou tlohu, a to po vzoru
Bundesbanky. Analyzy ménovych agregatt tvotily oficidln€ druhy pilif strategie ménové
politiky (viz napfiklad Issing, 2005). Posledni relevantni ECB Working Paper (viz Hart-
mann, Smets, 2018) ale jiz naznacCuje, ze se penize jiz vytratily — z popisu aktualnich
ECB modeld, na kterych je zalozena predikce, anebo z modelt reakéni funkce, nevyplyva
zasadnéjsi role pro proménnou M.

Idea pro tento ¢lanek se zrodila tak, ze jsme zanesli do grafu dlouhodoby vyvoj
spotiebitelské inflace CPI (proxy za P), nominalniho HDP (proxy za P * Y) a vyvoj méno-
vych agregatli v USA (proxy za M) a nalezli zajimavy problém: dlouhodoby vztah mezi
mnozstvim penéz v ekonomice, indexem spotiebitelskych cen (CPI) a nominalnim HDP
se mohl rozpadnout. Zvlasté po financni krizi 2008/2009 z obrazku 1 pozorujeme, ze
indexy mnozstvi penéz vzrostly vyrazné vice nez naptiklad CPI.

Obrazek 1 | Vyvoj indexi penéznich agregatii M, nominalniho HDP a CPI v USA od roku
1960, baze priimér let 1982-1984 = 100
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Zdroj: FRED, vlastni vypocty

Rozhodli jsme se proto, ze vztah mezi penézi a inflaci dikladné otestujeme a vyu-
zijeme k tomu kvantitativni teorii pen¢z, respektive rovnici (2). V teoretické ¢asti prace
popiseme literaturu a vyvoj monetarniho pojeti inflace vychazejici z kvantitativni teorie
penéz. Uvédomujeme si, ze existuji i dalsi pfistupy k inflaci. Keynesovci (zejména
neokeynesovcei) analyzuji predevs§im kratkodobé vykyvy v hrubém doméacim produktu
a cenové hladiné pomoci modelu agregatni poptavky a agregatni nabidky — hovofime
o poptavkové teorii inflace a nakladové (nabidkové) teorii inflace. Kratkodoby vztah
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mezi nezaméstnanosti a inflaci pak vyjadiuje moderni verze Phillipsovy kiivky, na kterou
navazuje myslenka novych keynesovci, ze inflace je funkci produkéni mezery, tedy roz-
dilu mezi skute¢nym redlnym produktem a potencidlnim produktem. Podle tohoto pii-
stupu kladna hodnota produkéni mezery vede k inflaci v ekonomice — viz modely cilovani
inflace. Zajima nas dlouhodoby pohled, a proto ziistaneme u monetarniho pojeti inflace
odvozeného z kvantitativni teorie pené¢z. Nevyiesime timto ¢lankem nekoncici spor mezi
endogennim a exogennim pojetim penéz — viz dale v kapitole 1 zminéna kritika moneta-
ristického pfistupu od postkeynesovci, napiiklad od Kaldora, ktery své dilo z roku 1982
nazval ptiznacn€, Metla monetarismu.

V praktické, empirické casti, provedeme testy stacionarity a kointegrace pro pro-
meénné v rovnici (2), pro mnozstvi penéz, dichodovou rychlost, CPI a realné HDP (a poz-
déji 1 pro nominalni HDP) s cilem zjistit, zda byl/je mezi veli¢inami dlouhodoby vztah,
anebo se rozpadl, nebudeme fesit smér kauzality. Pokud bychom pro data nenalezli koin-
tegraci, pak se zaméfime na nalezeni divodd, pro¢ vztah nebyl nalezen, nespokojime se
s pouhym konstatovanim, ze takové vysledky by podporovaly sou€asnou praxi central-
nich bank, které¢ misto cilovani ménovych agregati ciluji inflaci. Naopak kointegrace
mezi penézi a inflaci by jasn€ implikovala, Ze je na misté klast v praktické politice cent-
ralnich bank na ménové agregaty vétsi diraz.

1. Kvantitativni teorie penéz a prizkum literatury

Kvantitativni teorie penéz piedstavuje vyznamnou, v nékterych etapach dokonce stézejni
komponentu vyvoje ekonomické teorie. Jejimu rozvoji a kritice je vénovano velké mnoz-
stvi literatury. Pfi pohledu do historie mizeme vztah cenové hladiny a penézni zasoby
odvozovat prvotné z Fisherovy verze rovnice smény (Fisher, 1911), poté z ptistupu cam-
bridgeské skoly, zalozené¢ho na poptdvce po penézich (Pigou, 1917, Marshall, 1923),
nebo z pozdé¢jsiho pristupu Friedmana, zalozeného na vlastnim pohledu na poptavku
po penézich (Friedman, 1956, 1959, 1970a nebo Friedman, Schwartz, 1982). Tyto tii
pristupy je i v empirické praci, jakou je ta nase, nejdfive potfeba diskutovat a ukazat
na nich moznosti a omezeni spravného dosazeni proménnych do rovnice (2) v praktické
¢asti této studie.

Zaklady moderni kvantitativni teorie penéz polozil Fisher (1911). Teorii zalozil na
transakénim pfistupu, jenz je mozné zapsat nasledujicim vztahem:

MxVi= Y (B *0), (3)
i=1
kde (P;* Q) je soucin ceny a mnozstvi zbozi a sluzby za kazdou i-tou transakci. Zjedno-
dusena verze Fisherova transakéniho pfistupu muze byt zapsana v nasledujicim tvaru:

Mx*V=PxT, 4

kde plati, ze M = mnozstvi penéz v ekonomice, V; = transakéni rychlost penéz, P = pri-
mérnd cenova hladina, 7' = celkovy objem zboZi a sluzeb sménovanych za penize, tedy
dohromady P * T vyjadiuje celkovou vysi (objem, hodnotu) penéznich transakei.
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Fishertv pfistup je metodologicky zalozen na analyzovani vSech transakci v eko-
nomice, které maji penézni charakter. Fisher chapal transakéni rychlost penéz, V7, jako
konstantu, a proto byl pro n¢j dilezity zejména funkéni vztah od M k P. Prava strana
rovnice ve Fisherové pfistupu pak zahrnuje jak findlni produkt, tak i meziprodukt. Z krat-
kodobého hlediska je nutno transakce upravit o zalohové placené zbozi a splaceni diive
poskytnutych obchodnich uvért (s kladnym znaménkem) a dale o nové prodeje finan-
cované obchodnimi Gvéry clearingem (se zapornym znaménkem). Z dne$niho pohledu
Fisheriiv metodologicky pfistup umoziuje jesté dalsi rozsifeni o transakce finan¢niho
charakteru, obchody s akciemi nebo dluhopisy, ndkupy nemovitosti, obchody s financ-
nimi a redlnymi investi¢nimi aktivy.

Jako duichodova verze rovnice je oznacovana nasledujici rovnice cambridgeské
teorie, namisto proménné 7 se objevuje proménna Y-

Mp=k*PxY, ®)

kde M), predstavuje poptavku po penézich, k je koeficient vyjadiujici podil penéz na cel-
kovém ¢istém nominalnim duchodu, P je cenova hladina a Y je velikost Cistého realného
dtchodu. Po pievedeni k na levou stranu ziskame:
M), * % =P=xY. (6)

Cambridgeska verze byla primarné formulovéana jako teorie poptavky po penézich
(Pigou, 1917; Marshall, 1923). Jestlize u Fishera byla rychlost obratu penéz V; spojena
s objemem transakci, v cambridgeské verzi je 1/k dichodova rychlost obratu penéz vycha-
zejici z drzby hotovostnich zistatkd, nebot, jak uvadi Koderova, Sojka, Havel (2011),
tato teorie ma mikroekonomické zéklady a je zalozena na analyze faktort, které ovliviuji
prani subjektt drzet urCitou ¢ast svych nominalnich dichodl v hotovostni formé. Pied-
poklada se, ze k bude v case konstantni a ze opét plati funkéni vztah od M k P. Levou
stranu rovnice napiiklad Mandel (1996) dale diskutuje ve vztahu ke stabilit¢ dichodové
rychlosti penéz.

Novou kvantitativni teorii penéz vcetné vlastni teorie poptavky po penézich formu-
loval Friedman v dilech (1956) a (1959). Poté v rozsahlé praci se Schwartz (1963) navrhli
pii empirické verifikaci kvantitativni teorie testovat nasledujici dva vztahy:

P *Y=fM) (7

P =fM). ®)

Podle Friedmana, Schwartz (1963) existuje vztah mezi zménou penézni zasoby (M)
a zménou nominalniho dichodu (P * Y), v fadech desetileti ale mira ristu penéz (M) ovliv-
nuje predevsim ceny (P). Dopad na realny vystup pak podle nich zavisi na jinych faktorech,
jako je podnikavost, vynalézavost lidi a podnikateld, Setrnost a institucionalni prostiedi.
Z toho odvodili tvrzeni, Ze ,,inflace je vzdy a vSude penéznim jevem* a to v tom smyslu, ze
je a muze byt produkovana pouze rychlejsim ristem penézniho objemu nez vystupu.
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Préace tymu Friedmana, Schwartz (1963) vzbudila v odbornych kruzich velky ohlas.
Meltzer (1965) vyzval k publikovani dalSiho uceleného a komplexniho teoretického
odvozeni empirického vyzkumu a sam pokracoval v roz§ifovani monetaristické teorie
poptavky po penézich. Na to reagoval Friedman (1970a) komplexni teoretickou stati,
do které shrnul i svou dosavadni teorii poptavky po penézich. Hned do prvni poznamky
Friedman uvedl, ze tak reaguje i na vyzvu Meltzera. Poté nasledovala dalsi rozsahla teore-
ticka 1 empiricka prace se Schwartz (1982), zahrnujici roli penéz v ekonomice, poptavku
po penézich i empiricky ovétujici vztahy (7) a (8) v delsim obdobi.

Zakladem Friedmanova teoretického pfistupu (vychdzime zde ze shrnujiciho dila
Friedman, Schwartz, 1982) byl novy pohled na poptavku po penézich jednotlivce, posta-
vené na vlastni koncepci permanentniho diichodu ve spotiebni funkcei a portfoliovém pii-
stupu k drzenym aktiviim (zbozi, obligace a akcie):

%=f(y, w; rM,rB,rE,pe;u)s ©)
kde ry, = ofekavana vynosnost penéz, rz = ocekavana vynosnost obligaci, r; = o¢ekavana
vynosnost akcii, p¢ = o¢ekavana mira inflace, u = proménna zahrnujici v§echny dalsi pro-
meénné, které ovliviiuji uzitek spojeny s drzbou penéz, patii sem naptiklad o¢ekavani budouci
hospodarskeé politiky. Proménné y a w je pak potieba nadefinovat obzvlasté precizné.

Proménna y je u Friedmana diskontovany ocekavany pfijem jedince, respektive sou-
¢asna hodnota budoucich pracovnich dichodl, proménna odpovidajici Friedmanovu per-
manentnimu dichodu. Zatimco bézné ro¢ni prijmy mohou fluktuovat, permanentni diichod
je velice stabilni proménna a je soucast celkového bohatstvi. Dale je ve Friedmanové kon-
ceptu dulezité, ze pro jedince plati rozpoctové omezeni dané celkovym bohatstvim, pii-
padné ochotou véfitele mu s ohledem na toto celkové bohatstvi a permanentni piijem pujcit.

Proménnou w chape Friedman jako rentu nebo najem pramenici z majetku jedince,
z Casti jeho bohatstvi, ktera je ve fyzické formé. Bohatstvi jedince Friedman rozdéloval
na fyzickou a lidskou formu. Lidskou formou myslel naptiklad souhrn schopnosti a znalosti
jednotlivych subjektt. Bohatstvi ve fyzické formé jde opatfit z béznych piijmt. Za pro-
sttedky z najmu nebo renty lze pak opatfit lidsky kapital. Nékteti autofi pozd¢ji zaradili
do poptavky i vzajemny pomér mezi lidskym a fyzickym kapitalem a oznacuji ho jako /.

Friedman a Schwartz (1982) definuji i poptavku po penézich celého podnikového
sektoru. Oc¢ekavané vynosnosti penéz a aktiv a ocekavana inflace ry, r, rz, p° jsou zde
pojimany podobné jako u jednotlivct. Pod proménnou u se da nyni rozumét vSe ostatni,
co ovliviiuje poptavku po penézich v podnikovém sektoru, napiiklad o¢ekavani ohledné
ekonomického vyvoje. Na rozdil od poptavky jednotlivce Friedman argumentuje, Ze
firma ma daleko vétsi moznosti k ziskani penéz a fyzického kapitalu, k tomu, aby maxi-
malizovala své zisky; kromé Givért mize totiz vyuzit i kapitalové trhy. Nema tak cenu
v soukromém sektoru rozliSovat mezi y a w a zkoumat w jako podil kapitalu ve fyzické
form¢ na celkovém bohatstvi (kdyz ho teoreticky mohou mit firmy neomezené). Misto
toho Friedman uvazuje v obecné roving, Zze nejvhodnéjsi proménnou by zde mohl byt
index efektivity nebo uzitku rGznych mnozstvi penéz pro firmu, nebo celkové firemni
transakce, Cista pfidana hodnota nebo ¢isty piijem.
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Jak uvadi Friedman a Schwartz (1982), jen malo empirickych praci bylo zamétenych
specialné na poptavku po penézich jedince anebo poptavku soukromého sektoru, vétSina
se tykala agregované tirovné, proto doporucoval proménné shrnout do celkového bohat-
stvi spole¢nosti, ozna¢me ho jako .

Dostavame tak agregovanou formu Friedmanovy poptavky po penézich:

My ) e.

T_f(W, Taps Vs Vs P ,u). (10)
Funkce je linearné homogenni v proménnych W a P, plati tedy mj. zvysi-li se bohatstvi W
x-krat, zvysi se x-krat i poptavka po penézich:

M
X % D=f(x*W;rM,rB,rE,pg;u>. (11
Polozime-li x = 7’ muzeme psat:
My, w .
——=f| T Yo tg, D UL 12
P*Yf(YMBEpj (12)

\Y ynaSOblIIle-h rovinici (12)1 * ), dOStavame
MD f Y’ M»> "B»> E’l s u P )’ (13)

kde pod soucinem P * Y rozumime nomindlni dichod. A po prevedeni funkéniho vztahu
na levou stranu mizeme psat:

Mp*— 1 =P=r. (14)

> Tv> By TES e;u
f(Y M> T8> Tg> P j

Timto zptisobem jsme odvodili novou kvantitativni rovnici podle Friedmana, obdobu
1

f(?:: yps I'ps T pe; u)

dichodové rychlosti obratu penéz V. Anebo funkéni vztah f mizeme chapat jako , kde
ziejmé nejvetsi roli bude hrat podil celkového bohatstvi na sou¢asném dichodu a dale
pak o¢ekavani ohledné vynosnosti aktiv, inflace a budouci ekonomické situace. Rychlosti
obratu penéz ve Friedmanové pojeti nemusi byt podle Koderové, Sojky a Havla (2011)
nutné konstantni, ale zmény je mozné piedvidat. Poptavka po penézich je pak vysoce

rovnice (2), kde clen Ize chapat jako obracenou hodnotu

stabilni veli¢ina. Zakladni determinantou zmén cenové hladiny a nominalniho dichodu
je proto zména mnozstvi penéz v obéhu M. Z toho Friedman odvodil, Ze existuje pomérné
pfesny vztah mezi tempem ristu M a tempem rustu nominalniho dichodu (P = Y).

Na tomto misté je vhodné zminit kritiku monetaristického piistupu ke vztahu mezi
penézni zasobou a cenovou hladinou, potazmo i vystupem. Vedle ostatnich autord pokracu-
jicich v Keynesovée tradici (a zejména postkeynesovctl) predstavuje nejrigoroznéjsi kritiku
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Friedmanova pfistupu prace Kaldora (1982). Podobn¢ jako ostatni postkeynesovci Kaldor
argumentuje, ze nabidka penéz je endogenni. SpiSe nez aby nabidka penéz ovliviiovala nomi-
nalni diichod, ovliviiuje nominalni diichod nabidku pen¢z. Jinymi slovy: Ize konstatovat, ze
i fada postkeynesovet vidi kauzalni vztah mezi penézi a vyvojem ekonomiky, pouze smér
tohoto kauzélniho vztahu je opa¢ny nez u Friedmana a dalSich monetaristd. NaSe empiricka
analyza tak nepiimo testuje i tuto teoretickou predikci, nebot’ pokud by byly dvé casové
fady X a Y kointegrovany, pak existuje Grangerova kauzalita od Xk Y, anebo od Y k X.
Shrneme-li v8echna pojeti kvantitativni teorie pencz, ze kterych je odvozena nami
empiricky testovana rovnice (2), pak pro nasi empirickou ¢ast prace vidime tii problémy:

(1) Co se tyce levé strany kvantitativni rovnice, za rychlost obratu penéz nedosazujeme pre-
cizn¢ naméfenou proménnou podle Fishera V7, nebo cambridgeskou konstantu 1/k a ani
se nesnazime spocitat Friedmanovu funkci £, jak by vychazela v daném case ¢. Do rov-
nice (2) budeme dosazovat za J proménnou spocitanou ex post jako pomér indexu nomi-
nalniho HDP k indexu stavu penézniho agregatu M. Proto rovnice (2) vzdy vyjde — vypo-
¢itame V, které zptsobuje rozdil mezi M na jedné strané a (P = Y) na strané druhé. To
z rovnice déla v jistém smyslu tautologii, nebot’ je pravdiva diky tomu, ze jeden jeji ¢len
jsme definovali pravé tak, aby vzdy platila. Na druhou stranu je zapotiebi upozornit, Ze
analyzy kointegrace s dopocitanou proménnou nejsou pro nase hlavni vysledky (tedy
vztah mezi M a P) dtlezité a poskytujeme je hlavné pro ptipadnou dalsi diskusi.

(2) Co se tyce pravé strany rovnice, az budeme v dalsi ¢asti prace za Y dosazovat name-
fené HDP, nebude to precizni aplikace teorie, nebot’ podle Fisherovy rovnice bychom
méli dosazovat celkovy objem zbozi a sluzeb sménovanych za penize. Dosazenim
HDP za Y predpokladame, ze vSechny dalsi zminéné ¢leny na pravé stran¢ Fisherovy
rovnice jsou nulové, piipadné Ze se méni ve stabilnich proporcich, aniz by to naru-
Sovalo systém, coz nemusi nutné platit. Narazime tak na problém, ze hruby domaci
produkt neodrazi veskeré transakce v ekonomice (t¢zko ale ziskat empiricka data
o vsech transakcich v ekonomice). Podle cambridgeské verze bychom zase méli
dosazovat spisSe Cisty produkt a podobné Friedman, Schwartz (1982) dosazovali
za Y proménnou CNP — &isty narodni produkt, ktery vznikne odedtenim spotieby
fixniho kapitalu od hrubého narodniho produktu (HNP), tedy HNP bez amortizace
fixniho kapitalu/investic. Spocitali jsme proto dlouhodoby korela¢ni koeficient mezi
nami dosazovanym realnym HDP a realnym CNP v USA. Tento koeficient vychazi
0,9998, nevidime tak diivod mezi proménnymi rozliSovat.

(3) Problematické muze byt i samotné dosazeni spotiebitelské CPI za inflaci. Z definice
CPI plyne, Ze je vypovidajici jen do t€ miry, do které vybrané zbozi a sluzby v kosi
spravné vypovidaji o inflaci v ekonomice. Uved'me piiklad cen nemovitosti: Ve spo-
tfebnim kosi ve Spojenych statech polozka ,,Bydleni* zabira podle U. S. Bureau of
Labor Statistics 42,2 % z celkového koSe. Je to ale Siroce pojata polozka a je pod ni
chapano najemné, naklady na ubytovani mimo domov, ekvivalent vlastniho najem-
ného bydleni, pojisténi domacnosti, energie jako voda, elektfina, plyn a naklady
na odpad. Nejsou zde ale zastoupeny ceny novych ani starych nemovitosti. Hlavnim
divodem, pro¢ se nezahrnuji ceny nemovitosti, je namitka, ze podstatna ¢ast nakupu
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domu nebo bytu ma investi¢ni povahu, a neni tedy soucasti spotieby. Nezahrnu-
tim cen nemovitosti je ale CPI naméfena v dobé realitniho boomu relativné nizka.
Naopak v dobach recese, které byvaji spojeny s poklesem cen nemovitosti, je rela-
tivné vysoka. Aydin a Volkan (2011) naptiklad ukazuji, ze pokud centralni banka
zahrnuje vyvoj na realitnim trhu v rezimu cilovani inflace do svého rozhodovani,
vysledny hospodatsky cyklus mize byt hladsi.

Gordon (2006), citujici vysledky méfeni tzv. Boskinovy komise, zase upozoriuje, ze
CPI muze systematicky spise nadhodnocovat skute¢nou ekonomickou inflaci. Déje se tomu
tak zejména z toho divodu, ze CPI mé&fi cenu pevného kose zbozi, a neodrazi tak schopnost
spotiebiteltl nahrazovat vyrobky za jiné — levnéjsi. Kdyz se takto zméni relativni ceny, sku-
tecné zivotni naklady rostou pomaleji, nez udava CPI. Dal$im problémem jsou pak neméfi-
telné zmény v kvalité. Kdyz firma zvysi kvalitu zbozi, které prodava, tak ne vSechny cenové
zmény u zbozi reflektuji zménu v zivotnich nakladech. Pak dochazi ke zvySovani kvality
(jez nejde zméfit) a metend hodnota CPI stoupa rychleji, nez by méla. A problém muze
nastat 1 u zcela nového zbozi, které vchazi do spottebitelského kose s velkym zpozdénim.

Tim, ze jsou znamy problémy a omezeni méfeni, Ize fici, ze CPI zcela adekvatné
a pln¢ nevypovida o jevu chapaném pod ekonomickou definici inflace, hovofime
o tzv. adekva¢nim problému — problému adekvatniho pfifazovani statistickych ukaza-
teld ekonomickym jevim. Tomuto tématu se vénuje fada ekonomt.. Za domaci autory
uved’'me napiiklad Fischera a Sixtu (2009) anebo Kostakovou (2017), ktera ve svém
¢lanku konstatuje: ,,Statisticka praxe je kompromisem mezi tim, co jsme si teoreticky
vymezili, a tim, co je prakticky mozné a v€as dostupné. A proto také Casto existuje vice
ukazateld méficich jeden a tentyz jev, ale z riznych pohledt.*

2. Dosavadni empiricky vyzkum a metody

Dosavadni empiricky vyzkum se da rozdélit do dvou zédkladnich kategorii: zkoumani
zéavislosti Casovych fad rizné nadefinovanych M a P ve zvolené jedné nebo dvou zemich,
anebo napfi¢ velkym souborem zemi (cross-section). Kromé zminénych autort Friedmana
a Schwartz (shrnujici prace z roku 1982) testovali a s vétsi ¢i mensi mirou vyznamnosti
dokazali dlouhodoby vztah mezi ristem penéz a inflaci naptiklad Dwyer a Hafer (1988)
nebo McCandless a Weber (1995). V Ceské literatufe monetarni pristup k inflaci v malé
oteviené ekonomice testuji naptiklad Arlt, Kodera, Mandel a Tomsik (2006). Na datech
z CR dosli k zavéru, ze funguje transmisni mechanismus mezi vyvojem penézni zsoby
a vyvojem cen mezinarodné obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi.

2 Pro srovnani: CPI v CR zahrnuje ceny novych nemovitosti (vaha 1,8 % z celkového kose), ale nezachycuje
ceny starsich nemovitosti. CNB (2017) proto zagala pocitat alternativni index inflace zahrnujici ceny
nejen novych, ale i starSich nemovitosti véetné pozemkd, a to s pomérné velkou vahou, 14 % z celkového
CPI. Meziro¢ni zména alternativniho indexu se v dusledku poklesu cen nemovitosti v letech 2010 az 2012
pohybovala o 0,7 procentniho bodu pod spottebitelskou inflaci, poté se oba ukazatele béhem roku 2013
sblizily. Od roku 2014 do 2017 zase zrychlujici rist cen nemovitosti rozeviral odchylku opa¢nym smérem.
Napiiklad ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2017 ukazoval tento alternativni index inflaci o 1 procentni bod vyssi,
nez CPI — vice viz Hampl a Havranek (2017).
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Tabulka 1| Shrnuti vybranych studii zabyvajicich se dlouhodobym vztahem penézni
zasoby a cenové hladiny

Autofi Definice Definice Pocet zemi Casové Pouzité Vysledek
M P ve vzorku rozpéti metody
Friedman, Obézivo Deflator USA, UK 1873- Kompar- Vyznamna
Schwartz + bézné cistého 1975 ativni pozitivni
(1982) a termino- | narodniho a graficka korelace. Rust M
vané produktu analyza, ovlivni nominalni
vklady CNP korelace duchod, v delsim
obdobi hlavné
ceny
Engle, M1, M2, Nominalni USA 1959- Kointe- Nominalni HNP
Granger M3 HNP 1981 grace, kointegrovano
(1987) RVAR, s M2, ale nikoliv
UVAR, sM1aM3
ARVAR,
AUVAR
Dwyer, M2 Deflator 62 zemi 1979- Standardni | Existence
Hafer HDP 1984, regrese vyznamného
(1988) pétileté vztahu mezi
priméry M ainflaci
McCand- MO, M1 CPI 110 zemi 1960- Korelace Velice silna
less, Weber | aM2 z dat MMF 1990 pozitivni korelace
(1995)
De Grauwe | M1, M2 CPI 160 zemi 1969- Standardni | Na celém vzorku
a Polan z dat MMF, 1999 regrese, silny pozitivni
(2005) rozdéleni panelova vztah, jen pro
nazemé regrese nizkoinfla¢ni
s nizkou zemé slaby
a s vysokou a neprakazny
inflaci vztah
Arlt, M2 Ceny mezi- | CR 1Q 1996- | VARX Statisticky
Kodera, narodné 1Q 2005 vyznamny vztah
Tomsik, obchodo-
Mandel vatelného
(2006) a neobcho-
dovatel-
ného zbozi
v CR
Gertler, M2, M3 HDP 21 vyspélych | 1950- ARDL Vztah existuje,
Hofmann deflator ekonomik 2011 model silnéjsi je
(2016) a 25 rozvi- u rozvijejicich se
jejicich se ekonomik, v ¢ase
ekonomik ale postupné
vztah sldbne

Zdroj: Friedman a Schwartz (1982), Engle, Granger (1987), Dwyer a Hafer (1988), McCandless a Weber (1995),
De Grauwe a Polan (2005), Arlt, Kodera, Tomsik a Mandel (2006), Gertler, Hofmann (2016)
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Co se ty¢e empirickych studii zkoumajicich velky soubor zemi, za dulezity povazu-
jeme zaveér De Grauwa, Polan (2005), kteti shledavaji monetarni pfistup k inflaci za empi-
ricky neprukazny. Autofi konstatuji: ,,Silné spojeni mezi inflaci a ristem penéz je téméf
vzdy zplsobeno pfitomnosti zemi s vysokou inflaci nebo hyperinflaci ve vzorku. Vztah
mezi inflaci a rGstem penéz pro zeme s nizkou inflaci (v priméru méné nez 10 % za rok
za poslednich 30 let) je slaby.” Gertler, Hofmann (2016) zase na vzorku 21 vyspélych
ekonomik a 25 rozvijejicich se ekonomik upozornili na to, Ze vztah sice existuje (silngjsi
je urozvijejicich se ekonomik, kde je vyssi inflace), ale postupné v Case slabne: v obdobi
let 1950—-1984 byl vztah siln€jsi nez naptiklad v obdobi 1995-2011.

Co se tyce pouzitych metod autort, ty se v ¢ase znacné lisi, jak ukazuje tabulka 1.
V dobé, kdy Friedman sepsal prace citované v tomto ¢lanku, nebyl jesté samotny koncept
kointegrace ani nadefinovan. Nekteré starsi prace pouzivaji i jednoduchou regresi, aniz by
braly ohled na stacionaritu. Kointegrace s testovanim stacionarity ¢asovych fad jsou pro
empirické dokazovani vhodnéjsi. Stacionarita jednoduseji feceno znamena, Ze veliina
ma tendenci se vracet k urcité hodnot€ ¢i opisovat trend. Nestacionarita znamena, ze hod-
noty ¢asové fady nemaji zfetelnou tendenci vracet se k n¢jaké konstanté. Engle a Granger
(1987) prokazali, ze 1ze modelovat dlouhodoby vztah mezi dvéma nestacionarnimi pro-
meénnymi za piedpokladu, ze rezidua jsou stacionarni. Pokud by ¢asové fady podle testl
nebyly kointegrované, pak by se dlouhodob¢ vyvijely nezavisle na sob&. Proto jsou testy
dilezité pro ptipadny odhad ADL/ECM modelu. Engle, Granger (1987) na datech z USA
za obdobi let 1959-1981 ukézali, Ze nominalni HNP je kointegrovano s M2, ale ne uz
s M1 nebo M3. Jak jsme vidé€li z obrazku 1, hlavné po krizi 2008/2009 se zda, ze v USA
se vztah mohl rozpadnout uplné. Jelikoz jsme se zaméfili na dlouhé obdobi, tak jsme jako
metodu zvolili pravé kointegraci. Nezkoumali jsme pficiny a nasledky, ani kauzalitu.

3. Data a popisna statistika

Testovali jsme dlouhodobé vztahy mezi proménnymi v kvantitativni teorii penéz vyjadie-
nou rovnici (2). Vsechna data jsme nechali ve formé bazickych indext a piepocitali jsme
v§e na bazi pramér 1982-1984 = 100. A to proto, Ze v oficialni databance Fedu, nazvané
FRED, i na Bloombergu je pfesné na této bazi (pramér let 1982—1984 = 100) pocitana
a vykazovana dlouhodobé tfada indexu CPI.

Indexy znacime / s dolnim oznacenim pfislusné ¢asové fady. Za proménné jsme
dosadili tyto indexy z USA (data ziskana z databazi FRED a Bloomberg):

Za M jsme dosadili:

® [, 1982-1984 =100, data od 1Q 1959 do 1Q 2018, sezénné ocisténo. M1 zahrnuje
obézivo mimo obéziva na pokladnach Ministerstva financi a FEDu plus cestovni
Seky nebankovnich emitentl plus vklady na béznych uctech plus jiné Sekovatelné
vklady (OCDs).

® [, 1982-1984 =100, data od 1Q 1959 do 1Q 2018, sezéonné ocisténo. M2 tvoii M1
plus spotici vklady plus malé terminované vklady (do 100 000 USD) plus retailové
fondy penézniho trhu (MMMF).
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® [, 1982-1984 = 100, data od 1Q 1959 do 1Q 2018, sezénné ocisténo. MZM
(Money of Zero Maturity) jsou definovany jako M2 minus malé terminované vklady
(do 100 000 USD) plus institucionalni fondy penézniho trhu.

® [ 1;,1982-1984 =100, data od 1Q 1959 do 1Q 2018, sezoénn€ oc¢isténo. M2 minus
M1, tedy sporici vklady plus malé terminované vklady (do 100 000 USD) plus retai-
lové fondy penézniho trhu (MMMEF).

Ve snaze zachytit co nejvice agregatt M (a jejich vazby smérem k CPI) jsme tedy
kromé nejcastéji pouzivanych M1 a M2 zvolili i MZM, ktery zahrnuje nejlikvidnéjsi
penize v ekonomice, a dale pak rozdil mezi M2 a M1. Radu M3 piestal Fed v roce 2003
vykazovat kvtli podobnosti s M2, proto s ni nepracujeme.

Za V jsme dosadili:

® [, pro pfislusna M, 1982—1984 =100, data od 1Q 1959 do 1Q 2018. Jedna se o index
ex post spocitané diichodové rychlosti penéz, respektive o pomér indexu nominal-
niho HDP k indexu daného penézniho agregatu.

Za P jsem dosadili:

® Jop, 1982-1984 =100, data od 1Q 1959 do 1Q 2018, sezénn€ ocisténo, index spotie-
bitelskych cen.

Za Y jsme dosadili:

® [upp, 1982-1984 = 100, data od 1Q 1959 do 1Q 2018, sezénné ocisténo, index real-
ného hrubého domaciho produktu.

Déle jsme pouzili i ¢asovou fadu /ypp you, tedy index nominalniho HDP, 1982-1984
=100, data od 1Q 1959 do 1Q 2018, sezénné ocisténo.

Pouzili jsme sezénné ocisténa data s nejvetsi moznou frekvenci pozorovani, kterd
byla ¢tvrtletni — dano dostupnosti dat pro HDP. Protoze nam $lo o srovnani situace pied
a po krizi let 2008/2009, rozhodli jsme se jesté pred samotnym zacatkem kointegrovani
vyloucit data z turbulentniho obdobi krize samotné a tésné po ni (risk off pfistup). Vylou-
¢ili jsme data od 3Q 2008, kdy hlavné po padu banky Lehman Brothers krize akcelero-
vala, po 1Q 2009 vcetné, kdy bylo dosazeno dno na akciovém trhu a recese ekonomiky
pomalu koncila. Po tomto obdobi jiz povazujeme ukazatele opét za viceméné ustalené.

4., Testovani stacionarity

Provedli jsme testy stacionarity v§ech indext ¢asovych fad na celém obdobi dostupnych
dat 1959-2018. Z casovych fad indext bylo patrné, ze dochazelo k nartstu volatility a ze
indexy M m¢ly lehce exponencialni chovani — z tohoto diivodu jsme logaritmovali. Loga-
ritmovat bylo vhodné i index CPI, protoze se ukazalo na diferencich, ze rovnéz dochazi
k nardstu volatility v ¢ase. Jelikoz za M v rovnici (2) jsme dosadili /), pak pokud 7, loga-
ritmujeme, budeme vysledek znacit jako malé m — tedy /n(l,)) = m. A stejné u ostatnich
indext, budeme logaritmované proménné znacit malymi pismeny. Testovana rovnice (2)
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tedy dostane po logaritmovani a v ¢ase ¢ tento tvar:
mg TV, =pi+ Yo (15)
a po konkrétnim dosazeni pak naptiklad pro m, tato rovnice nabyva tvar:
ml, +v,, , = cpi, +hdp,, (16)
a obdobné pro ostatni proménné.
Na obrazku 2 jsou zndzornény uz logaritmované ¢asové fady.

Obrazek 2 | Grafy logaritmovanych indext viech pouzitych ¢asovych iad (osa x ¢as,
osay pfirozeny logaritmus proménné)
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Obrazek 2 | pokrac¢ovani
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Zdroj: vlastni vypocty

Stacionaritu jsme testovali pomoci tfi testl: rozsifeného Dickeyova-Fullerova (ADF)
testu, Phillipsova-Perronova testu (PP) a Kwiatkowskiho, Phillipsova, Schmidtova,
a Shinova (KPSS) testu. Vysledky jsou shrnuty v tabulkach 2 a 3:

Z tabulek 2 a 3 vyplyva, ze ¢asové fady m1 a mzm budou I(1). KPSS je pfisnéjsi
s ohledem na délku ¢asové tady, proto v problematickych ¢asovych fadach m2, v,,, v,,,
Dy Oz — mi1» CPI @ hdp jsme piihlédli k vysledkam prvnich dvou testd, i kdyz KPSS test

vysledkl jsme zvazovali, zda ji z analyzy vypustime. Ekonomicky je ale zajimavé pone-
chat agregat vzniknuvsi z rozdilu mezi m2 a m1 zahrnujici Gspory ve formé spoficich
vkladi plus nizké terminované vklady. Proto jsme se u této proménné rozhodli podle ADF
testu (byt i ten vySel na hrané) a rovnéz zvolili I(1).

Politicka ekonomie, 2019, 67(4), 385-405, https://doi.org/10.18267/j.polek.1255




Tabulka 2 | Vysledky testl stacionarity logaritmovanych ménovych agregatt na celém
obdobi 1959-2018

Test|/Rada mi m2 mzm m2-m1
- _ _ p=0,054
ADF (LEVEL) p= 0'9.93 . p= 0'2.80 - p= 0'9.74 - nestacionarni
nestaciondrni nestacionarni nestacionarni .
(na hrané)
joF(a) | PIOOT0 | p=000 | p=0000 | p=000d
stacionarni stacionarni stacionarni stacionarni
ADF (2d) - - - -
f’;‘:rm“v";es . | p=0994 p=0,294 p=0,981 p=0,029
(LEVEL) nestacionarni nestacionarni nestacionarni stacionarni
Phillipstv- p=0,000 p=0,000 p = 0,000
-Perondiv test o s R -
(1d) stacionarni stacionarni stacionarni
Phillipstv-
-Perontv test - - - _
(2d)
KPSS (LEVEL) ts = 2,044 ts = 2,048 ts =2,079 ts =2,033
5%crit = 0,463 | nestacionarni nestacionarni nestacionarni nestacionarni
ts=0,175 ts = 0,492 nestacio- | ts=0,110 ts=0,717
KPSS (1d) o . N N L
stacionarni narni (na hrané) stacionarni nestacionarni
KPSS (2d) - ts=0232 - t5=0,105
stacionarni stacionarni
Mozné rady
integrace (1) 1(1) 1(1)/1(2) 1(1) 100)/1(1)/(2)
podle testl
Volba fadu
integrace 1) 1) 1) 1)

Poznamka: ts znaci testovou statistiku u testu KPSS, kde nejde spo¢itat pfimo p hodnota. Rada je nestacio-
narni, kdyz ts vyjde vétsi nez 0,463.

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka 3 | Vysledky testi stacionarity pro logaritmované proménné v, CPl a HDP pro
celé obdobi 1959-2018

Test|/Rada Vim Vima Vimzm Vimzm cpi hdp
=0,218 =0,906 =0,928 =0,385 =0,558 =0,202

ADF(LEVEL) | PTo® | PEATE PP | PERAE | PEeR  pPERAE
nestacionarni | nestaciondrni | nestaciondrni | nestacionarni | nestaciondrni | nestacionarni

ADF (1d) p=0,000 p=0,000 p=0,000 p=0,000 p=0,0272 p=0,000
stacionarni stacionarni stacionarni stacionarni stacionarni stacionarni

ADF (2d) - - - - - -

Phillipstiv- =0,229 =0915 =0,940 =0,460 =0495 =007

Perontvtest | P= 2% | PEROE | PEASE | PEAAS | PERAE | PEAE

(LEVEL) nestacionarni | nestacionarni | nestacionarni nestacionarni | nestacionarni | nestacionarni

Phillipstiv- =0,000 =0,000 =0,000 =0,000 =0,000 =0,000

Perondvtest | P~ 70 | PERETS ) PEOSES o p PERED | PERART | PERON

ad) stacionarni stacionarni stacionarni stacionarni stacionarni stacionarni

Phillipsav-

PeronQyv test - - - - - -

(2d)

KPSS (LEVEL) | ts=1,288 ts=0,339 ts=0,781 ts=0,720 ts=1,863 ts = 2,066

5%=0,463 nestaciondrni | staciondrni nestaciondrni | nestacionarni | nestaciondrni | nestaciondrni
ts = 0,647 ts=0,568 ts=0,166 ts=0,515 ts = 0,495

KPSS (1d) P - S L T T
nestacionarni nestacionarni | stacionarni nestaciondrni | stacionarni
ts =0,086 ts =0,205 ts=0,139 ts = 0,046

KPSS (2d) o - L - L B
stacionarni stacionarni stacionarni stacionarni

Mozné rady

integrace (1) 1(1)/1(2) 1(0)/1(1) 1(1)/1(2) I(1) 1(1/1(2) 1(1)/1(2)

podle testl

Volba fadu

. 1(1) 1(1) I(1) I(1) 1(1) 1(1)

integrace

Poznamka: ts znadi testovou statistiku u testu KPSS, kde nejde spo¢itat pfimo p hodnota. Rada je nestacio-
narni, kdyz ts vyjde vétsi nez 0,463.

Zdroj: vlastni vypocty

5. Vysledky kointegrace

Podle testt stacionarity rozhodujeme, ze vSechny fady jsou I(1), proto jsme pomoci
statistického programu EViews udé¢lali testy kointegrace casovych fad. Pouzili jsme
Engletiv-Grangeruv test (single equation) — jeho vysledek ANO x NE je uveden v nasle-
dujicich tabulkach 4 a 5 — a dale Phillipstv-Ouliarisiv (single equation) test kointegrace,
jehoz vysledek je uveden vzdy v zavorce ve stejnych tabulkach. Oba dva tyto testy
ve své procedufe zahrnuji i vyhodnoceni testl stacionarity, které jsme provedli v prede-
Slé casti prace.
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Tabulka 4 | Kointegrace pro celé obdobi 1Q 1959-1Q 2018, vysledky podle Engleova-
-Grangerova testu, v zavorce pak vysledky podle Phillipsova-Ouliarisova testu
(vyznamnost byla testovana na 5% hladiné)

v cpi hdp
mi NE (NE) NE (NE) NE (NE)
m2 NE (NE) NE (NE) NE (NE)
mzm NE (NE) NE (NE) NE (NE)
m2-mil NE (NE) NE (NE) NE (NE)

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 5 | Kointegrace pro obdobi pied krizi 1Q 1959-2Q 2008, vysledky podle
Engleova-Grangerova testu, v zavorce pak vysledky podle Phillipsova-Ouliarisova testu
(vyznamnost byla testovana na 5% hladiné)

v cpi hdp
m1 NE (NE) NE (NE) NE (NE)
m2 NE (NE) ANO na 10 % (NE) NE (NE)
mzm NE (NE) NE (NE) NE (NE)
m2-m1l NE (NE) NE (NE) NE (NE)

Zdroj: vlastni vypocty

Jediny vyznamny kointegracni vztah vysel mezi m, a cpi pro obdobi let 1959-2008.
Vysledny zvoleny model vybrany podle AIC kritéria je ADL (4, 2). Rezidua vykazo-
vala znaky hetoroskedasticity na 5% hladin¢ vyznamnosti, z tohoto diivodu jsme pouzili
robustni HAC model, abychom ziskali nestranné p-hodnoty proménnych. Dlouhodobé
¢leny modelu jsou vyznamné.

Model korekce chyb, respektive kointegracni rovnice ma nasledujici tvar:

Acpi, = 0,449 *Acpi(t_l) + 0,096 *Acpi(t_z) + 0,349 *Acpi(t_3) -0,203 *
(17)
* Am2, + 0,133 * Am2(t_1) -0,017 *(cpi, —(0, 669 * m2(t_1) + 1,598)) +u,.

Z rovnice vyplyva, ze v predkrizovém obdobi 1Q 1959-2Q 2008 byl pozitivni
vztah mezi m, a cpi, koeficient u logaritmu m, vysel: 0,669 (p-hodnota 0,000) a koin-
tegracni ¢len —0,017 (p-hodnota 0,000). Parametry jsou tedy vyznamné, ale pfipomi-
name, ze vztah vysel jen podle Engleova-Grangerova testu, a to az na 10% hladiné
vyznamnosti.
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Dale jsme zkouseli kromé index i kointegrace pro mezictvrtletni zmény promén-
nych, interpretace vysledki byla shodna: pozitivni vztah jen mezi m2 a cpi v obdobi pied
krizi, koeficient u logaritmu m2 (qoq) vysel 0,668 (p-hodnota 0,000) a kointegracni ¢len
—0,021 (p-hodnota 0,000).

Rovnéz jsme testovali Friedmantiv funkéni vztah uvedeny v rovnici (7), a to ze
P % Y = fiM). Test jednotkového kofene pro casovou fadu nominalniho HDP na celém
obdobi ukazal na stacionaritu (ADF a Phillipstiv-Perontv test zamitli nulovou hypotézu
jednotkového kofene, p-hodnoty: 0,018 a 0,005) a KPSS test ukazoval na integraci fadu
2 (pro 1. diferenci ts = 2,043, 5% level 0,463). Na zkraceném (piedkrizovém) obdobim
do 2Q 2008 se ale ukazalo, ze podle ADF testu (p-hodnoty: level 0,168, 1d 0,000) a Phil-
lipsova-Peronova testu (p-hodnoty: level 0,192, 1d 0,000) je ¢asova fada I(1) a podle
KPSS testu I(2) s testovou statistikou pro 1. diferenci 0,778 a testovym kritériem 0,463
pro 5% hladinu vyznamnosti. Testy kointegrace na celém i predkrizovém obdobi neuka-
zaly na to, ze by Casov¢ fady byly kointegrované.

Tabulka 6 | Kointegrace pro celé obdobi 1Q 1959-1Q 2018, vysledky podle Engleova-
Grangerova testu, v zavorce pak vysledky podle Phillipsova-Ouliarisova testu
(vyznamnost byla testovana na 5% hladiné)

hdp_nom
m1 NE (NE)
m2 NE (NE)
mzm NE (NE)
m2-m1 NE (NE)

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 7 | Kointegrace pro obdobi pied krizi 1Q 1959-2Q 2008, vysledky podle
Engleova-Grangerova testu, v zavorce pak vysledky podle Phillipsova-Ouliarisova testu
(vyznamnost byla testovana na 5% hladiné)

hdp _nom
m1 NE (NE)
m2 NE (NE)
mzm NE (NE)
m2-m1 NE (NE)

Zdroj: vlastni vypocty

Pro obdobi 2Q 2009 — 1Q 2018 kointegraci nepocitime z divodu prilis kratké casové rady.
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6. Mozna vysvétleni chybéjici kointegrace

Vidime tfi hlavni potencialni vysvétleni neexistujici kointegrace mezi penézni zasobou
a cenovou hladinou po krizi:

Jedno z moznych vysvétleni je, Ze emise penéz se v nizkoinflacni ekonomice
(CPI pod 10 % rocné) v ptipad¢ nizkych risti M rozlozi vice a rovnomérnéji mezi rust P
a rast redlného Y nez v pripadé¢ velkych zmén M, kdy zfejmé vice a zasadnéji bude ovliv-
néna hlavné zména P. To mlze byt divod, pro¢ nam pro USA vysel neprikazny vztah
mezi M a P na celém obdobi. Napftiklad velikost kointegraéniho ¢lenu mize byt mala
a muze byt piekryta ndhodnou slozkou.

Dalsim diivodem muze byt klesajici diichodova rychlost penéz (viz obrazek 2);
podrobnéjsi analyzu poskytuji naptiklad Anderson a kol. (2017). Naptiklad ex post vypo-
¢itana diichodova rychlost pro M2 zacala klesat na prelomu tisicileti a vyraznéji pak
po roce 2008, predtim byla vice mén¢ stabilni, coz mtze byt divod, pro¢ v predcho-
zich studiich na starSich datech vztah vysel. Nepotvrzuje se pfedpoklad, ze dichodova
rychlost se bude s technologickym pokrokem zrychlovat — je to spiSe naopak. Klesajici
dichodova rychlost penéz souvisi s nariistem bohatstvi ekonomickych subjektd. S odstu-
pem ¢asu po krizi narostlo bohatstvi pfedevs§im vyssi tfidé domacnosti s vétsim sklonem
k Gisporam a k akumulaci aktiv. I kdyz Fed provedl kvantitativni uvoliiovani, dichodova
rychlost penéz poklesla a to mohlo narusit vztahy. I proto se mohl po krizi 2008/2009
rozpadnout nebo zménit vztah mezi inflaci a zménou agregatu M2, ktery zahrnuje spofici
vklady (respektive 1isi se od M1 o M2 — M1 a mezi CPI a M2 — M1 kointegace nevysla ani
na celém, ani na predkrizovém obdobi). Zajimavy je odlisny vyvoj rychlosti obéhu penéz
pro rizné agregaty. Zatimco pro M1 rychlost obéhu roste az do krize a poté klesd v sou-
vislosti s procesem oddluzovani a akumulovanim hotovosti, stejna veli¢ina spoctena pro
MZM a M2 — M1 setrvale klesa jiz vice nez 20 let. Diivodem poklesu u rychlosti obéhu
agregatu M2 — M1 muze byt, Ze zde se jedna pfevazné o terminované a Gisporné vklady,
které bohatsi domacnosti akumuluji. U MZM pak hraji roli fondy penézniho trhu, jejichz
majetek se v poslednich desetiletich zvySoval a mohl pfispivat k poklesu rychlosti obratu
penéz. Jedna se vsak jen o hypotézy, které by bylo dobré testovat empiricky v dal$im
vyzkumu.

V neposledni fadé muze byt tfetim moznym vysvétlenim, pro¢ nevychazi vztah mezi
M na jedné strané a CPI a realnym (ani nominalnim) HDP na strané druhé, adekvacni
problém jak u HDP, tak zejména u inflace. Uvedli jsme, Ze podle Fisherovy transakéni
teorie by méla prava strana kvantitativni rovnice zahrnovat v§echny transakce v ekono-
mice, ne jenom finalni produkt HDP. Zejména vSak mtze problém nastat u CPI, pokud
samotna definice indexu neodpovida ekonomickému pojeti inflace. Tedy ze adekvacni
problém narostl zejména u CPI. Jedno z moznych vysvétleni je, ze nartisty M v kombinaci
nemusi ovliviiovat spotfebitelsky kos CPI, ale zejména ceny aktiv, akcii, ceny nemovi-
tosti a ceny dalSich investi¢nich aktiv. Nulova urokova sazba, ktera platila v USA mezi
lety 2008 a 2015, znamenala v ocefiovacich modelech velkou atraktivitu nemovitosti
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a dal8ich aktiv. Pro m&novou politiku sledujici stabilitu cen a finan¢ni stabilitu to ma
zavazny dusledek: Ackoliv se CPI mohla do roku 2018 zdat byt nizka, na financnich
trzich mohly zac¢inat vznikat bubliny (v ekonomickém pojeti byla inflace tedy paradoxné
relativné vysoka).

Vse je vidét z obrazku 3, ktery ukazuje graf casovych fad ménovych agregatt
M, CPI a pak cen vybranych aktiv. Z databanky Bloombergu jsme vzali dané indexy
a normalizovali jsme je na zakladni obdobi 2Q 2009 = 100, abychom sledovali jejich
pokrizovy vyvoj. Z grafu vidime, jak se dané proménné zejména po krizi rozchazeji
s naméfenym spotiebitelskym CPI.

Obrazek 3 | Indexy mnozstvi penéz M, CPI, cen nemovitosti, cen akcii v USA,
cen aut-veteranti a uméni, kde 2Q 2009 = 100

300 Index Hagi (ceny aut-veterant)

280 Indglx S&P 500 (ceny americkych
akcii)

260

240

220 Index M1

200 Artprice 100 index (ceny 100 dél
nejlepsich svétovych umélct)

180
Index M2

160 Index MZM

140 Index M2 — M1
Index Case-Shiller 20-City (ceny

120 nemovitosti)

100 Index CPI

80 T T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: Bloomberg, FRED, vlastni vypocty

Zavér

V tomto ¢lanku zkoumame, zda existuje kointegrace mezi penézni zadsobou a cenovou
hladinou ve Spojenych statech. Na celém dostupném obdobi dat pro roky 1959-2018
nenachazime dlouhodoby vztah mezi ménovymi agregity M a spotiebitelskou inflaci
CPI. Nevychazi ani vztah mezi M a redlnym (ani nomindlnim) HDP, at’ uz M nadefinu-
jeme jako M1, M2, MZM nebo M2 — M1.

Na obdobi pied krizi, od 1959 do 2Q 2008, nam kointegrace vysla mezi M2 a CPI,
nicmén¢ ale az na 10% hladiné vyznamnosti a jen podle jednoho ze dvou testl, podle
Engleova-Grangerova testu (podle Phillipsova-Ouliarisova testu dlouhodoby vztah neni).
Jelikoz na celém obdobi nevysel zadny vztah a na obdobi pied krizi vztah vysel, mizeme
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konstatovat, ze vztah, ktery byl pfed krizi, se musel bud’ rozpadnout, nebo zménit. S ohle-
dem na délku Casové fady po krizi nebylo mozné vztah po roce 2008/09 s jistotou zméfit
— otestovat kointegraci.

Pokud index M neni kointegrovan s CPI, je mozné, ze (1) Emise penéz se v nizko-
inflacni ekonomice (CPI pod 10 % roc¢né) v piipadé nizkych ristt M rozlozi vice a rov-
nomeérnéji mezi CPI a realné HDP nez v piipadé velkych zmén M (naptiklad velikost
kointegrac¢niho ¢lenu mtze byt mala a maze byt prekryta ndhodnou slozkou). (2) DalSim
divodem mize byt klesajici dichodova rychlost penéz, zejména po krizi 2008/2009.
(3) A/nebo to muze byt samotnym métitkem CPI. Ekonomicky vzato by inflace mohla
zahrnovat i cenu nemovitosti a ostatnich aktiv. Anebo by ekonomické pojeti inflace
mohlo byt misto spotfebitelského kose CPI defini¢né blize MZM — agregat MZM zahr-
nuje nejlikvidnéjsi aktiva v ekonomice, ktera je mozné okamzité pfemeénit na spotiebu.
Shrneme-li, neexistenci dlouhodobého vztahu mezi mnozstvim penéz a cenovou hladi-
nou méfenou CPI (pfipadné vystupem) nelze vykladat jako zatraceni zavéra kvantitativni
teorie pencéz. Zaroven také ale nedava podporu populdrnimu tvrzeni, ze (spotiebitelska)
inflace je vzdy a vSude pené¢znim fenoménem.
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