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ANOTACE

Diplomova prace se venuje analyze vhodnosti méreni mnoZstvi penéz v ekonomice pomoci
alternativniho pristupu Money of Zero Maturity ve vztahu k vyvoji miry inflace. Na zacatku
prace jsou uvedeny zakladni pojmy a charakteristika penéz a inflace. Ddle je popsadn
alternativni ménovy agregat Money of Zero Maturity. V dalsi casti je strucny popis statistickych
metod, které jsou dale vyuzity k analyze vztahu mnozZstvi penéz V obéhu a vlivu na inflaci
na tizemi CR a USA. V zavéru prace jsou shrnuty vysledky provedené analyzy a mozné zaveéry
pro ménovou politiku Ceské republiky.

KLICOVA SLOVA

Money of Zero Maturity, ménové agregaty, inflace, kointegrace, Grangerova kauzalita

TITLE
An Alternative Approach to the Measuring of the Quantity of Money in Circulation and its
Relation to the Inflation Rate

ANNOTATION

This thesis is devoted to the analysis of the suitability of measuring quantity of money in the
economy using the alternative approach of Money of Zero Maturity in relation to the inflation
rate. At the beginning of the work, the basic concepts and definitions of money and inflation
are mentioned. Further, the presentation of the alternative monetary aggregate Money of Zero
Maturity is described. The next section concisely describes the statistical methods, which are
then used for the analysis of the relationship of the quantity of money in circulation and the
effect on inflation in the Czech Republic and the USA. In the conclusion of the thesis there is
a summary of the results of the analysis and the possible conclusions for the monetary policy
of the Czech Republic.
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Uvob
dulezitou roli v zivoté kazdého ¢loveka, a presto jen malo lidi vi, jak a kde penize vznikaji. VIiv
penéz se projevuje jak na individudlni urovni, tak na makroekonomické trovni. V soucasném
globalizovaném svét¢ ovlivituji finan¢ni trhy celou spolecnost. To vede Ktomu, Ze
na globalnich finan¢nich trzich a celkové v ekonomikéach jednotlivych zemi jsou odbornou
ekonomickou i laickou vefejnosti mimofadné vnimany kroky centralnich bank v oblasti ménové
politiky. Ménova politika reguluje mnozstvi penéz v ekonomice za tcelem dosazeni predem
stanovenych kone¢nych cilli, jimiz jsou pfedevSim stabilni cenovéd hladina a udrzitelny
hospodaisky riist. Zptisoby pro ur¢eni mnozstvi penéz v ekonomice se napti¢ spektrem rtiznych
zemi li$i. Tradiéné jsou vyuzivany standardni ménové agregaty. OvSem je mozné vyuzit
I alternativni, jinak definované, ménové agregaty. Pfikladem mize byt piistup Money of Zero

Maturity, kterym se tato prace zabyva.

Na zakladé¢ vySe uvedeného je cilem prace zjistit vhodnost méfeni mnoZstvi penéz
v ekonomice pomoci alternativniho pristupu Money of Zero Maturity ve vztahu k vyvoji

miry inflace.

K ovéteni tohoto cile byla stanovena hypotéza, jeZ vychazi z klasického monetaristického
pojeti, ze nabidka penéz ma pfimy vliv na cenovou hladinu. Stanovena hypotéza tedy zni

., Vyvo] mnozstvi pen¢z v obéhu se da vyuzit k ptesnéjsi predikci inflace®.

Pro dosazeni stanoveného cile je nejprve nutné definovat zédkladni pojmy. Prace proto zacina
definici samotného pojmu ,,penize®, popisuje historicky vyvoj emise penéz a v neposledni fadé
také obsahuje definici a vymezeni ménovych agregatii. Pravé ménové agregaty jsou jednim
z hlavnich pojmu, které prolinaji celou praci. Pojmu Money of Zero Maturity se jiz v historii
vénovalo n¢kolik autori. Obsahem prace je proto i reSerSe odborné literatury, jez se timto
vymezenim zabyvala. Déle je definice pojmu Money of Zero Maturity a jsou uvedeny odlisnosti
od klasickych ménovych agregatti. V dalsi ¢asti je provedena samotna analyza vlivu mnozstvi
penéz v obéhu na vysi inflace. MnoZstvi penéz je definovano prostiednictvim alternativniho
ptistupu Money of Zero Maturity a zaroven i skrze tradicni ménovy agregat M2. Vzajemné
vlivy jsou zkoumany v prostiedi Ceské republiky a Spojenych statii americkych. Na zékladé
provedené analyzy pak bude v zav€ru prace zhodnoceni vysledkli analyzy, potvrzeni
¢1 vyvraceni stanovené hypotézy a urceni vhodnosti obou vyuzitych ménovych agregati

se zavéreénymi doporuéenimi pro ménovou politiku Ceské republiky.
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1 EMISE PENEZ A STANDARDNI MERENI MNOZSTVi PENEZ
V OBEHU

V ekonomické teorii je mozné zaznamenat rizné pristupy k vymezeni pen€z a jejich definovani.
V nejobecnéjSim pojeti jsou penize brany jako prostfedek smény. Prostfedek smény je pak
jakékoliv aktivum, které 1idé vseobecné akceptuji jako platbu za nakup zbozi a sluzeb.!
Diulezity je zde prvek vSeobecnosti. Pokud by v dané spolecnosti nebylo dané aktivum
akceptovano vSemi cleny, tak by se nejednalo o penize, ale pouze o jakousi ,,kratkodobou*
nahrazku penéz. V prvni kapitole budou popsany zakladni funkce penéz a jejich vznik. V dalsi
¢ast prvni kapitoly se bude pojedndvat o vyvoji emise penéz a na zaveér budou popsany

standardni moznosti méfeni mnozstvi penéz v ob¢hu.

1.1 VZNIK A FUNKCE PENEZ

Vynalez penéz patii mezi nejvyznamnéjsi vynalezy v historii lidstva. Existuji témét v kazdé
lidské spole¢nosti a jsou sni spjaty jiz nékolik tisic let. Podle Jilka? jsou penize srdcem
fungovani kazdé trzné orientované ekonomiky, nebot’ tyto ekonomiky jsou piimo zivotné
zavislé na fungovani bankovniho a viibec celého finanéniho systému. Bez existence pené¢z by
tedy dnes$ni spoleCnosti vilbec neexistovaly Vtakové podobé, Vjaké je zname. Byly by

nevyvinuté a bylo by jen otdzkou ¢asu, kdy by si lidé existenci pen¢z vynutili.

Diky penézim dochazi ve spolecnosti k rozvoji vyroby, rozmachu sluzeb, a hlavné
k usnadnéni, zlevnéni a zpiehlednéni smény mezi jednotlivymi vyrobky a sluzbami. Kdyby
se penize nepouzivaly, tak je velice pravdépodobné, Ze by vétSina dnes jiz vyspélych
spolecnosti zlistala u plivodniho, historicky prvniho zplsobu, tedy barterové smény. Barterova
sména, nebo také naturdlni sména, znamenala vyménu jednoho zboZzi za jiné. Tento zplsob
navzajem nabidnout pfesné ten druh zbozi ¢i sluzby, ktery kazdy poptaval. Dalsim problémem
byla nedélitelnost a neekvivalentnost né€kterych druhi zbozi a sluzeb. Diky témto nevyhodam,
jez barterovy obchod piinasel, se historicky pfirozen¢ vyclenilo n€kolik druhti v§eobecné
uznavanych komodit, které fungovaly jako platidla. Mezi nejznamé;jsi a nejpouzivangjsi patfil
dobytek, platno, med nebo drahé kovy a kameni. A pravé drahé kovy diky svym vlastnostem
prevazily ostatni komodity. Hlavnimi vyhodami drahych kovl bylo to, Ze byly jednoduse
délitelné, d€lenim neztracely svou hodnotu, byly trvanlivé, bylo mozné je jednoduse skladovat,

opétovné slévat do riznych slitkli, a hlavné 1 v malém kousku drahého kovu byla obsazena

! WELCH, Patrick J. a Gerry F. WELCH. Economics: theory & practice. 11th edition, 2016. str. 178
2 JILEK, Josef. Penize a ménova politika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2004. str. 17
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relativné velka trzni sila. Proto se postupem ¢asu z drahych kovii zagaly razit mince. 2 O dalsim
vyvoji emise penéz bude pojednavat nasledujici kapitola (viz kapitola 1.2). V teoretické roviné
jsou penize vymezeny tfemi funkcemi, které napomahaji k pochopeni, pro¢ je penézim

vieobecné piisuzovan tak velky vyznam.*®

Prostiedek smény

Funkce penéz jako prostiedku smény je jednou z rozhodujicich charakteristik a kli¢ovych
vlastnosti penéz, jenz odliSuje penize od ostatnich finan¢nich aktiv ¢i hmotnych statkd. Jde
0 schopnost penéz uskutecnit sménné transakce na trhu mezi ekonomickymi subjekty, které
chtéji sménu provadét. Penize plnénim funkce prostiedku smény redukuji transakéni néklady
uskute¢néné smény a diky tomu je sména zbozi a sluzeb v ekonomice snadnéjsi. Tuto funkci
vSak mohou penize na né&jaké dostate¢né urovni plnit pouze tehdy, pokud jsou pii sméné

a vz4jemn¢ Uhrad¢ zavazkl akceptovany vSude a vS§emi ekonomickymi subjekty.
Zxctovaci jednotka

Funkce zaétovaci jednotky je velmi blizko spjata s pfedchozi funkcei. Diky této funkci je mozné
vyuzit penize k ocenovani zbozi a sluzeb pomoci jediného ,,univerzalniho* statku — v penéznich
jednotkéach. Ceny zbozi a sluzeb, které jsou na trhu sménovany, tak jiz neni nutné vyjadiovat
Vv jejich kvantitativnich sménnych pomérech. Pokud penézi ve funkci ucetni jednotky
vyjadfujeme cenu zbozi, sluzeb 1 pohledavek v trzni ekonomice, je vyjadieni vzajemnych
sménnych relaci jednotlivych zboZzi a sluzeb velmi jednoduché a rychlé. Navic diky vyuziti
penéz jako ucetni jednotky dochazi v ekonomice k podstatné redukci v§ech moznych cen, které

se odviji od existujicich vzajemnych sménnych relaci vSech zbozi a sluzeb.
Uchovatel hodnoty

Pokud budou penize brany jako aktivum, pak je mozné s jejich pomoci pienaSet hodnotu
do budoucna a udrzovat tak kupni silu v ¢ase. Protoze domacnosti a firmy zpravidla nepouzivaji
cely svlij penézni diichod v okamziku jeho pfijmu, vyuzivaji skutecnosti, Ze penize mohou byt
pouzity k ndkuptim &i platbam teprve v budoucnu. Cast svého diichodu tak maji po uréitou dobu
uschovanou ve formé penéz. Schopnost penéz plnit funkci uchovatele hodnoty je stejné tak jako
predeslé funkce spojena s existenci usporadanych ménovych pomérd v zemi. Ve chvili, kdy
dochazi k vysoké nebo nestabilni inflaci, penize ptestavaji tuto funkci ¢astec¢né plnit. V piipadé

hyperinflace pak penize mohou tuto funkci zcela ztratit.

3 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice — Penize a platebni styk. Praha: Grada Publishing, 2013. str. 18
4 LIPOVSKA, Hana. Moderni ekonomie: jednoduse o vSem, co byste méli védeét. Praha: Grada, 2017. str. 109
5 POLOUCEK, Stanislav. a kol. Bankovnictvi. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006. str. 49-51
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1.2 STRUCNY VYVOJ EMISE PENEZ

V piedchozi podkapitole byl popsan vznik penéz, ktery skoncil u vzniku minci. Prvni mince
z drahych kovti se objevily piiblizné v 7. az 6. stol. pt. n. 1. Prvni kovové mince mély nejdiive
podobu neopracovanych pliski a az pozd€ji se zacaly piipadné zdobit a tvarovat. Tuto

vyvojovou fazi je mozné pojmenovat jako ,,mincovnictvi®.®

Pojem mincovnictvi Ize definovat jako emisi minci, tj. raZbu minci z ménového kovu.
V historii 1ze mincovnictvi délit dle riznych hledisek. Prvni déleni vychazi z obsahu drahého

kovu v minci a druhé dle toho, kdo mél pravo mince razit.

Podle toho, zjakého ménového kovu byla mince razena se daji mince rozc¢lenit
na monometalické nebo bimetalické. Monometalické mince Vv sobé obsahovaly pouze jeden
kov, zatimco u bimetalickych minci §lo o smés dvou a vice kovi. V prvni fazi mincovnictvi
byly mince razeny pouze z drahych kovi (sttibro, zlato a smés téchto dvou kovill). Tim padem
jejich nominalni hodnota byla totozna s jejich vnitini hodnotou. Diky tomu bylo v ob&hu jen
takové mnozstvi penéz, které bylo potieba k uskute¢néni transakci a nedochézelo k vykyvim
ucenové hladiny. Takovymto mincim se pak fikalo ,,plnohodnotné* mince. OvSem
plnohodnotné mince se zacaly potykat s problémy. Diky opotiebeni (oSoupani, ulomeni)
dochézelo ke sniZeni skute¢né hodnoty mince a tim padem vznikal rozdil oproti nominalni
hodnoté. Také dochazelo k situacim, kdy poptavka po penézich ptevySovala nabidku. To
vychazelo zejména ze samotné podstaty drahych kovii — neboli jejich vzacnosti. Ve chvilich,

kdy poptavka byla vyssi, nez nabidka se dalo postupovat nasledujicimi zpisoby:’

aby se vyrovnala poptavka s nabidkou, tak bylo mnozstvi penéz doplnéno z pokladu

(z panovnikovi pokladnice);
e pro uskutecnéni Casti transakci se vracelo k barterové sméng,;
e snizila se cenova hladina;

e drahé¢ kovy, ze kterych mince byly, se zacaly nahrazovat béZznymi kovy;

vznik nekomoditnich penéz — statovky a bankovky.

Chronologicky prvnim nejvice vyuzivanym zptisobem bylo nahrazovani drahych kovii kovy
béZznymi. Tato forma emise minci se znacila jako neplnohodnotné mince. Hlavni podstatou bylo

zjisténi, ze 1 kdyz plnohodnotné mince ztracely svoji vnitini hodnotu, tak lidé je pouzivali

6 IjOLOU(VjEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V Praze: C.H. Beck, 20009. str. 45-47
" CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. str. 33
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I nadale. Panovnici tedy zacali zamérné ¢ast drahého kovu v mincich nahrazovat kovy béznymi.

Tyto mince s sebou v§ak pfinasely jiz moznost vykyvii cenové hladiny — neboli inflaci.

DalS$im zminénym zplsobem vyrovnavani poptavky a nabidky po penézich bylo vyuzivani
nekomoditnich penéz. Tento zpusob pfedstavuje druhou vyvojovou fazi emise
pen¢z — papirové statovky. Pod timto pojmem si lze piedstavit penize vydavané panovnikem
za ucelem ziskani finan¢nich prosttedkd pro stat. Jak uz samotny nazev napovida, jednalo
se 0 papirové penize, které vydaval ,,stat“, tim padem piedstavovaly jakysi dluh statu.® Vznik
statovek skytal vyhodu v podobé jednodussi manipulace, uschové a ndkladovosti oproti
tézkopadnym kovovym mincim. To vSak piedstavovalo asi jedinou vyhodu této emise.
V mnohem vétsi mife tento zplsob emise piinasel nevyhody s ni spojené. Prvnim problémem
bylo to, ze vydavani statovek provadél panovnik, a to ve chvilich, kdy potieboval vyrovnat
deficit statniho rozpo¢tu. Tim padem tato emise nereflektovala potieby penézniho ob&hu, nybrz
pouze potieby panovnika ¢i vlady (coz byl zaroveni 1 emitent). Emitent se tedy zavazoval, ze
pozdéji dojde k zpétné vymeéné statovek za mince z drahych kovii. OvSem pouhy slib ze strany
panovnika nefungoval. Vyuzivani statovek se tedy zacalo vymahat pod hrozbou hrdelniho

trestu.10

Slib, Ze dojde k opétovné vymeéné stitovek za mince z drahého kovu, nebyl téméf nikdy
naplnén. Nadmérnd emise statovek a s ni spojny rychly rast cenové hladiny vedly vlady
a parlamenty ve vétSiné stati az k Uplnému zakazu kryti statniho deficitu emisi statovek.

V dnesni dobé je mozné se se statovkami setkat jiz vyjimeéné (podrobnéji viz kapitola 1.3.1).

Dal$im historicky dulezitym milnikem jsou bankovky. Opét 1ze jednoduse z nazvu odvodit, ze
emitentem byly banky. Tento zplisob emise jiz predstavoval stabiln€jsi emisi nez u statovek,
protoze vice respektoval vazbu penéz s ekonomickou potiebou. Zaklad emise spocival
V bankovnim véru, protoze k vydavani penéz dochazelo pii poskytnuti uvéru a ke snizeni

penéz dochézelo pii splaceni bankovniho Gvéru.!!

Vzhledem k tomu, Ze emitovani statovek a razba minci jiz nestacila k vyfizeni vSech transakci
na trhu, dochazelo tak u plateb k velkému zpozdéni. S touto Situaci je spojen pojem ,,obchodni
sménka“. Obchodni sménka je casto vodborné literatufe oznaCovana jako ,,prvni

podnikatelské penize svéta“'?*® Podstatou obchodnich smének je jakysi zapis o dluzné &astce,

8 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdiklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. str. 33-34

9 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice — Penize a platebni styk. Praha: Grada Publishing, 2013. str. 23
1 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. vyd. Praha: Management Press, 2015. str. 23-24
11 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. str. 35

2 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management Press, 2012. str. 25

13 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. str. 35
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dluznikovi a datumu splatnosti smeénky. Tyto sménky se pak vydéavaly oproti klasickému zbozi.
Podminkou bylo, ze dluznik musel byt znamy a solventni a ¢astka na sménce musela odpovidat
cené pii transakci. Z téchto divodi drzitel¢ takovychto smének shleddvali vyhodnéjSim tyto
sménky prodavat bance, nez je drzet do data splatnosti. Banky tyto sménky od véfitela
odkupovaly za bankovky. Banky vSak neodkupovaly pouze obchodni sménky, ale jiz diive
emitovaly bankovky za odkup zlata a stiibra. Bankovky tim padem ptedstavovaly potvrzeni
0 tom, ze n¢kdo pfinesl do banky bud’ zlaté nebo stfibrné mince nebo obchodni sménku.
Na zaklad¢ téchto dvou zptlisobt emise bankovek je zfejmé, ze nebylo mozné emitovat veétsi
mnozstvi bankovek, nez jaké bylo kryté jiz existujicimi hodnotami. Proto bankovky nepusobily
inflacné.

Ovsem s rustem poptavky po penézich, zplsobené rozmachem vyroby, postupem ¢asu doslo
K emisi bankovek nad ramec plného kryti. Banky tak emisi penéz, proti nimz neexistovaly
pivodni hodnoty, vlastné zacaly poskytovat uvér. Tento objev bankéft je povaZovan
zanaprosto zasadni v ménovych d&jinach, protoze dosSlo k zaniku samoregulacnich
mechanisml mnozstvi penéz a Gveérova emise nekrytych penéz nabyla vyraznych rozméri.
Vyhoda poskytovani Gvért spocivala v tom, Ze uvér podporoval rlst ekonomiky, protoze
dochazelo k podpote budoucich investic. Samoziejmé 1 tento zplisob emise piinasel néjaké
nevyhody. Na prvni pohled viditelnou nevyhodou je moZnost inflace. Dalsi nevyhodou mohla
byt 1 Casova omezenost bankovky, izemni omezenost bankovky a moznost emitovani bankovek

kaZdou bankou a tim padem velké mnoZstvi riznych bankovek.

Vzhledem ktémto nevyhodam se cely systém staval nepiehlednym, coz vedlo

k dalsi — posledni — vyvojové fazi.

Posledni vyvojovou fazi emise penéz je modifikovana bankovné uvérova emise ¢i moderni
bankovné ivérova emise penéz. Tento typ emise funguje v soucasnych trznich ekonomikach
ajedna se o emisi nekrytych penéz. Emise bankovek je svéfena jedné instituci, kterou ve vétSing
zemi predstavuje centralni banka. OvSem v této dobé byly centralni banky ve vlastnictvi statu,

coZ pro spravné provadéni ménové politiky nebylo ptihodné.

K centralizaci bankovek doslo hlavné ze dvou divod.** Prvnim byla jiZz zmin&n4 piehlednost.
Diky mnoha riznym bankovkdm od mnoha rlznych bank na trhu bylo téméf nemozné
se vV tomto systému zorientovat. Druhym divodem byly mocenské a financni zajmy statu.
Vzhledem Kk tomu, Ze centralni banky mély ,,monopol* na emisi bankovek, tak mohly v malé

mife realizovat urcity vynos z kazdé emise. Také fakt, Zze centralni banky nebyly nezévislé,

4 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management Press, 2012. str. 28
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nahraval do karet statu, ktery tak mél relativné snadny piistup k uvériim. Disledkem toho byla

nadmérna emise penéz, jejimz dopadem byl rtst cenové hladiny.

Na nasledujicim obrazku (Obrazek 1) je znazornéno schéma vyvoje systémi emise, ktery byl

popsan v této kapitole.

Plnohodnotné mince
Z drahych kovt
v

Neplnohodnotné
mince z drahych kova

v ‘ v

Mince Statovk Klasické
z b&znych kovii Y bankovky

L ¢ \4
v v

Soucasné hotovostni Soucasné
penize bezhotovostni penize

A

Obrazek 1: Schéma vyvoje systémii emise a obéhu penéz

Zdroj: REVENDA®

1.3 SOUCASNE ZPUSOBY EMISE PENEZ

Jak jiz bylo uvedeno, tak v soucasnych ekonomikach je vyuzivana moderni bankovné
uvérova emise penéz. Ovsem v soucasné dobe¢ jiz centralni banky nejsou vlastnény statem, ale
jedna se o nezavislé ménové instituce. K rozhodnuti, ze centralni banky by mély byt nezavislé,
doslo ptiblizné v 70. letech 20. stoleti vV navaznosti na nadmérnou emisi penéz zptisobenou

pravé diky zavislosti centralnich bank na statu.!®

Soucasnou emisi penéz lze vyjadtit nasledujicim obrazkem (Obrazek 2). Schéma déli emisi
pen¢z do dvou ,,zdkladnich* blokd, tj. vnitini a vnéj$i emisi. V rdmci téchto bloki se pak da
emise roz¢lenit na emisi hotovostnich penéz, bezhotovostnich penéz a ndkup zahrani¢ni mény.

Vnitini emise penéz bude obsahem nasledujicich podkapitol.

' REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha: Management Press, 2011. str. 53
16 SANDOR, Matgj. Nezdvislost evropské centralni banky. Praha: Acta Oeconomica Pragensia, 2013. str. 14
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vnitini emise

Soudasna bezhotovostni

emise
penéz

nakup
zahrani¢ni mény

/v hotovostni

vngjsi emise

Obrazek 2: Struktura soucasné emise penéz

Zdroj: CERNOHORSKY a TEPLYY

1.3.1 EMISE HOTOVOSTNICH PENEZ

Hlavnim druhem hotovostnich penéz jsou ve vyspélych trznich ekonomikach bankovky
amince emitované centralni bankou a pouze v tomto smyslu se d4 hovofit o emisnim
monopolu. Bankovky a mince se do ob&hu dostavaji predev§im vybéry z Géta bank u centralni
banky nebo uctd klientli u obchodnich bank. Pti téchto transakcich nejde v presném smyslu
slova o emisi, dochazi jen ke zméné¢ formy jiZ existujicich penéz. K emisi hotovostnich penéz
by doslo pouze pii zcela vyjimecné poskytnutych hotovostnich tvérech centralni bankou

bankdm obchodnim, to je pfi zvySeni mnozstvi obéziva bez soubézného snizeni rezerv bank.

Poskytnuti hotovostniho uvéru obchodni bankou nebankovnimu subjektu ani jiné hotovostni
transakce Zadnou emisi nepfedstavuji. Obchodni banka musi mit ob&zivo ve své pokladné nebo
je vyzvednout ze svého ucétu u centralni banky — obchodni a dal$i banky neemituji hotovostni

penize. Hotovostni penize mohou v soucasnosti mit tii zakladni podoby.

Papirové bankovky

Papirové bankovky, jak jiz nazev napovida, jsou z papiru, pfipadné z plastu. Papirové bankovky
az na vyjimky, které si jest¢ uvedeme, emituje na daném uzemi vyhradné jedina instituce,

nejéastdji centralni banka. V Ceské republice (CR) upravuje vydavani bankovek v sou¢asné

dobé zakon ¢.6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.®

' CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. str. 38
18 Ceska narodni banka. Vysvétleni pojmii bankovka, statovka, obchodni mince, pamétni bankovka a mince.
[online] [cit. 2017-03-18] Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/vysvetleni_pojmu_bankovka_statovka.html
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Drobné kovové mince

Mince jiz v dnesni dobé neobsahuji zadné drahé kovy a v drtivé vétSing€ pripadl maji pouze
nominalni hodnoty (kdyz se nebudou brat v potaz piileZitostné vydavané pamétni mince). Jejich
podil na celkovém mnozstvi hotovostnich penéz je proto relativné nizky, zatim vSak maji
vyznamnou ulohu pfi realizaci drobnych hotovostnich plateb. Byvaji emitovany centralni

bankou nebo statem (ministerstvem financi).!®
Papirové statovky

Papirové statovky maji rovnéz nizké nominalni hodnoty a jsou emitované opét centralni bankou
nebo statem. Ve druhém piipadé je stat emituje odkupem bankovek ¢i minci, to znamena4, Ze
nedochazi ke zméné emitovaného mnozstvi hotovostnich penéz. Statovky jiz rozhodné nelze
povazovat za zdroje kryti schodkd statnich rozpoc¢t, hlavnim davodem jejich existence je
tradice. V Ceské republice vydavani statovek skonéilo se zruSenim zakona ¢&.41/1953

Sb. 0 penézni reformé.

Ve smyslu vySe uvedenych poznamek k ,,emisi* obéziva a pti abstrakci od moznych rozdila
mezi bankovkami a mincemi je mozné uvést, ze vysadnim emitentem je centralni banka. Ovsem

mohou nastat i nasledujici vyjimky na daném uzemi:%

e centralni banka neexistuje;

V situaci, kdy na daném tzemi neplisobi Zadna centralni banka je mozné vydavanim
hotovostnich penéz povéfit bud’ jinou instituci (naptiklad ménovou radu), zahranicni
centralni banku (ovSem za ptedpokladu, Ze vzijemny pomér mezi ménou domaci
a zahrani¢ni je fixni), zahranicni centralni banku pti zakonném ob&hu zahrani¢ni mény
(oficialni dolarizace), nebo je moznost ,,spolecné* centralni banky zemi ménové unie

(naptiklad Evropska ménova unie).
e pusobi vice centralnich bank;

V piipadé€, Ze na daném tzemi pusobi vice centralnich bank, pak hotovostni penize
mohou emitovat v§echny tyto banky. Podminkou vSak je, ze vSechny centralni banky
V tomto uzemi musi penize emitovat podle stejnych pravidel, pod stejnym nazvem

a v neménném vzajemném pomeru 1:1.

¥ REVENDA, Zbyné&k. Penéni ekonomie a bankovnictvi. 6., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2015.
str. 21-28
2 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi, 3. aktual. vyd. Praha: Management Press, s.r.0., 2011. str. 65
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¢ oficialné mohou obihat bankovky vice bank;

Tento piipad je typicky naptiklad pro Velké Britanii, kde jsou krom¢ bankovek anglické
centrdlni banky v ob&hu bankovky tii skotskych bank, které je vydavaji na zaklad¢
nezpoplatnéného odkupu bankovek Bank of England v poméru 1:1. Vydavéni a ob&h

téchto bankovek jsou spojeny piedevsim s tradici a politickymi davody.

Z hlediska celkového mnozstvi penéz v ob&hu je nepodstatné, zda jde o hotovostni
¢i bezhotovostni penize. Svou roli hraje stupen pouzitelnosti, resp. likvidita jednotlivych druht

penéz (viz kapitola 1.4).

V soucasné dobé by se vyznam obéZiva mél pomérné snizovat, a to predev§im v souvislosti
s velkym rozmachem bezhotovostnich plateb. I kdyz vyznam obéziva by mél klesat, tak
objemové mnozstvi penéz v ob&hu naopak roste. Ovsem podil na celkovém mnozstvi by mél
klesat. Vyznam obéziva se vytraci zejména v mezibankovnim platebnim styku,
v podnikatelském sektoru, v oblasti statniho rozpoétu a ve vztazich k zahrani¢i. Jeden
Z poslednich segmentt, kde si obézivo drzi stale svlij vyznam je u plateb v maloobchodni siti.
Dominantni roli v§ak ma v oblastech tzv. sedé a ¢erné ekonomiky, to znamena, pii transakcich,
Které souviseji s ¢innosti ,,na hran¢ zékona“ nebo kriminalni ¢innosti. Vyvoj celkové poptavky
po obézivu tak muze byt jednim z neptimych indikatorti vyvoje téchto aktivit na izemi dané

ekonomiky.?

1.3.2 EMISE BEZHOTOVOSTNICH PENEZ

Druhou formou emise penéz v soucasné dob€ jsou bezhotovostni penize. Ty se zacinaji
objevovat jiz v druhé poloviné 19. stoleti v ekonomicky vyspélych zemich. Jejich emitenty jsou
centralni banky ale také jiZ obchodni banky (popf. dalsi banky). Bezhotovostni penize maji dvé
zakladni podoby. Prvni maji podobu bezhotovostnich rezerv bank v centralni bance, které jsou
soucasti ménové baze, a druhou podobu predstavuji bezhotovostni vklady nebankovnich

subjektl v obchodnich a dalSich bankach, které¢ jsou soucasti ménovych agregati.
Bezhotovostni rezervy bank emituje centralni banka ttemi zakladnimi zptsoby:

e Uvéry domécim bankdm;

e nakupy cennych papirii od domacich bank;

e nakupy zahrani¢nich mén od téchto bank.

2L REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi, 3. aktual. vyd. Praha: Management Press, s.r.o., 2011. str. 650
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Rezervy bank mohou vznikat také jinymi zptlisoby, ptedevsim pii tlozkach hotovostnich penéz
nebankovnimi klienty na bankovni ucty. V téchto ptipadech dochdzi k pfeméné hotovostnich

penéz do bezhotovostnich, nikoli k emisi bezhotovostnich penéz.??

Jejich vznik je spojen s ukladanim penéznich prostfedki, nejéastéji bankovek, na vkladové ucty
do bank. V tento okamzik hotovostni penize ziskavaji podobu zapisu na Gétu, tedy podobu

bezhotovostnich penéz. Subjekty mohou takto ulozené penize pouzit predevsim jako:

e penézni Gspory, s cilem ziskat z nich vynos v podob¢ depozitni urokové sazby;

e prosttedky, které Ize pouzit k thrad¢ jejich zavazkl vici jinym subjektim.
Druhy ptipad se tyka predev§im béznych uctl, a nikoliv Gétl uspornych ¢i terminovanych,
na kterych jsou transakce s ulozenymi prostiedky omezené vypovédni lhiitou, nebo nemoznosti

vypisovat proti nim $eky.

Vyvoj v oblasti bezhotovostniho platebniho styku se stile zrychluje. Bezhotovostni penize
na béznych uctech plni stejné funkce, jaké diive plnily pouze hotovostni penize. Subjekty
mohou naptiklad uhradit své zavazky pomoci pievodi na béznych uétech. Obdobné
charakteristiky plati pro dalsi platebni instrumenty v podob¢ platebnich a uvérovych karet,

papirovych* & elektronickych inkasnich a Gthradovych piikazt apod.?

1.4 MENOVE AGREGATY

Ménové agregaty méfi penézni zasobu (nabidku), kterd predstavuje mnoZstvi penéz v dané
ekonomice k ur¢itému ¢asovému okamziku. Pomoci ménovych agregatii je mozné sledovat
velikost penézni zasoby. Penézni zésoba je pravé ten pen€zni agregat, ktery je chapan jako
nejpfesnéjsi reprezentant mnoZzstvi penéz v obéhu. Méfeni této zdsoby zpravidla zajistuje
centralni banka, ktera také ptislusné vysledky publikuje v kaZzdoro¢nim ménovém piehledu.
Do penézni zdsoby méfené ménovymi agregaty se nepocitd pouze obézivo, které bézné

pouzivame, ale je do ni zafazeno $iroké spektrum dalgich finan¢nich prostredki.?*

M¢énové agregaty predstavuji souhrn penéznich prostfedkt s urCitym stupném likvidity.

Oznacuji se velkym pismenem M, Cislici a kazdy ménovy agregét s vysSim cislem obsahuje

22 REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6., aktuali. vyd. Praha: Management Press, 2014.
str. 33-34

2 REVENDA, Zbyn&k. Centralni bankovnictvi, 3. aktual. vyd. Praha: Management Press, s.r.0., 2011. str. 61
2 POLOUCEK, 8. a kol.: Penize, banky, financni trhy. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2009. str. 48
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cely ménovy agregat s Cislem o jednotku mensi plus uréitou dal$i ¢ast méné likvidnich

penéznich prostiedki.?®

Je nutné si také uvédomit, ze mé€nové agregaty jsou produktem praktickych potieb méfeni
vyvoje mnozstvi penéz v ob¢hu. Napli ménovych agregati proto miize byt v raznych
ekonomikéach rozdilna, ptredevsim v zavislosti na vyuzivani penéznich instrumenti v dané
zemi. Obsah se také miize vlivem ¢asu ménit a upravovat. Rozdily jsou také v poc¢tu ménovych

agregati, které jsou v riznych zemich sledovany a vykazovany.

Nejcastéji se uziva Clenéni na M1, M2 a M3. Toto Clenéni pouziva napi. Evropské centralni
banka (ECB) pro uéely implementace spoleéné monetarni politiky. V Ceské republice se podle
metodiky Evropské unie sleduji rovnéz tyto tii zakladni ménové agregaty. RozliSeni agregati
sniz§i likviditou je obvyklé napiiklad ve Velké Briténii, kdy se sleduje také M4.%° Ve

Svycarsku penézni agregaty rozlisuji dokonce az do osmi skupin.?’

% REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2015.
str. 17-19

2 Bank of England. Explanatory Notes — M4. [online] 2017. [cit. 2017-03-28] Dostupné z:
http://www.bankofengland.co.uk/statistics/Pages/iadb/notesiadb/m4.aspx

27 Federal Statistical Office Switzerland. Monetary policy [online] 2017. [cit. 2017-03-28] Dostupné z:
https://www.bfs.admin.ch/bfs/en/home/statistics/money-banks-insurance/monetary-policy.html
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e  hotovostni obézivo
e vklady na béznych M1 —
uctech a v bankach

e terminované vklady — M2—

Vv bankach
e  ostatni vklady

e vklady v zahrani¢nich
meénach v bankach

———
— M4—
e vklady v nebankovnich
institucich v domaci méné
e  kratkodobé cenné papiry v
domaci méné — M5

e ostatni cenné papiry v domaci meéné

Obriazek 3: Schéma ménovych agregatu

Zdroj: Viastni zpracovani dle Zbynék REVENDA®

Nejbézné&jsi ménové agregaty a jejich obsah je znazornén na ptedchozim obrazku (Obrazek 3).
Schéma zacind ménovym agregatem M1 a postupuje aZz k ménovému agregatu M5. To vSak
neznamend, ze se jiné ménové agregaty nevyuzivaji. Zvlastnim ptipadem je napiiklad
tzv. ménova baze, ktera by se dala oznacit jako MO. Ménova baze ptredstavuje hotovostni
obézivo a celkové rezervy bank.? U ménového agregatu M5, ktery obsahuje viechny predeslé

agregaty, je mozné Se setkat s oznacenim ,,L*, neboli likvidni aktiva.

1.4.1 MENOVE AGREGATY CESKE NARODNI BANKY

Jak bylo zminéno, tak méfeni ménovych agregatli nejcastéji zajiStuje centralni banka daného
statu. V Ceské republice proto tuto ¢innost vykonava Ceska narodni banka (CNB), ktera
publikuje na mési¢ni bazi ménové agregaty M1, M2 a M3. V ramci téchto agregatl jsou také
vykazovany jednotlivé komponenty kazdého agregatu. Pfed vstupem do Evropské unie CNB
vykazovala mé€novy agregat M1, M2 a ménovy agregat L. OvSem po vstupu do Evropské unie
pfijala harmonizované penézni agregaty, které jsou znazornény V nasledujici tabulce

(Tabulka 1).

8 REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2000. str. 26-27
2 REVENDA, Zbyné&k. Centralni bankovnictvi, 3. aktual. vyd. Praha: Management Press, s.r.o., 2011. str. 74
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Tabulka 1: Ménové agregaty podle CNB

MenO\"y Obsah ménového agregatu
agregat
M1 - obézivo (bankovky a mince)
uzké | - zistatky, které 1ze okamzité prevést na obézivo nebo pouzit k bezhotovostni
penize | platb¢, napt. jednodenni vklady
M2 - M1
stiedni | - vklady se splatnosti do dvou let
penize | - vklady s vypovédni lhiitou do tii mésicti
m3 | M2
Siroké | o0 operz,ice 1 . ot ; <o
penize | akc.le/podllove listy fondii penézniho trhu a papiry penézniho trhu
- emitované dluhové cenné papiry do 2 let

Zdroj: Vlastni zpracovani podle CNB*

Pii vykazovéni téchto agregati se CNB #idi pfesné podle metodiky Evropské centralni banky,

piestoze CNB dosud neni ¢lenem Eurosystému®l. Penézni agregaty ménovych finanénich

instituci v Ceské republice budou po vstupu Ceské republiky do eurozény soudasti ménovych

agregatii eurozony.®? Na Obrazku 4 je zachycen vyvoj ménovych agregati M1, M2 a M3

od roku 2002 do prvniho ¢étvrtleti roku 2017. Jak je z obrazku patrné, tak rist vSech agregati

ma pomérné konstantni vyvoj. Pouze po roce 2009 lze zaznamenat jisté vykyvy ve vyvoji

agregatu M2 a M3, které se daji ptipsat vliviim tehdejsi celosvétové financni krize.

%0 Ceska narodni banka. Databdze casovych fad ARAD: Penézni agregaty a protipolozky. [online] 2017. [cit.
2017-03-28] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=938&p_strid=AAAA
DA&p_lang=CS

31 Eurosystém — se sklada z Evropské centralni banky a narodnich centrélnich bank zemi, které zavedly euro.

Vv v

Eurosystém a Evropsky systém centralnich bank budou soubé&zné fungovat, dokud se vSechny ¢lenské staty
Evropské unie nestanou ¢leny eurozony.
%2 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice — Penize a platebni styk. Praha: Grada Publishing, 2013. str. 41
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Obrazek 4: Vyvoj ménovych agregati M1, M2 a M3 v CR

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat CNB a vypoctu programu Gretl 3

1.4.2 MENOVE AGREGATY FEDERALNIHO REZERVNIHO SYSTEMU

Americky Federalni rezervni systém (FED) publikuje ménové agregaty na mésicni bazi od roku
1959. Ovsem jak bylo zminéno, tak sloZzeni a mnozstvi jednotlivych vykazovanych agregati
se muze lisit. FED prosel dlouhym vyvojem ve vykazovani ménovych agregatti. Postupem ¢asu

snizoval pocet publikovanych ménovych agregati:
e do roku 1998 vykazoval ¢tyii ménové agregaty M1, M2, M3 a L;
e do unora 2006 vykazoval tii ménové agregaty M1, M2 a M3.

Od biezna 2006 jiz vykazuje pouze dva ménové agregity M1 a M2. FED zrusil publikaci
ménového agregatu M3 s odlivodnénim, Ze vztah mezi ristem penézni zasoby a vykonnosti
amerického hospodarstvi se stal slabsim a diraz na penézni zasobu jako voditka ménové

politiky se vytratil.

Na nasledujicim obrazku (Obrazek 5) je vyvoj ménovych agregati M1, M2 a M3 na uzemi
Spojenych statti americkych (USA). Jak bylo uvedeno, tak ménovy agregat M3 se prestal

sledovat v roce 2006, proto zde Easova fada konéi. Oproti vyvoji téchto agregétii na uzemi CR

33 Ceska narodni banka. Databdze casovych fad ARAD: Penézni agregaty a protipolozky. [online] 2017. [cit.
2017-03-28] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=938&p_strid=AAAA
DA&p_lang=CS
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1ze vidét urcité rozdily. Na prvni pohled je zfejmé, ze ménovy agregat M1 ma znacné pomalejsi
tempo riistu nez agregat M2. Dalsi rozdil je patrny mezi agregaty M2 a M3. Zatimco v CR
se tyto agregaty vyviji pomérné srovnatelné, tak v USA je vidét patrny rozdil v objemu

prostiedku, které kazdy agregat zahrnuje — v ptipadé agregatu M3 zahrnoval.

14000 T T T T T T
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M3
12000 A

10000

8000

Mld. UsD

6000

4000

2000

1960 1970 1980 1990 2000 2010
Rok

Obrazek 5: Vyvoj ménovych agregata M1, M2 a M3 v USA

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zdkladé dat FED a programu Gretl3

Definice ménovych agregatti dle FEDu je v Tabulce 2. U vSech agregati se jedna pouze
0 zavazky FEDu (napiiklad bankovky), amerického Ministerstva financi (napfiklad mince),
vkladovych instituci a fondd penéZzniho trhu vuci domacnostem, nefinan¢nim institucim,

statnim a mistnim vladam (nikoli vSak vici federalni vlade).

Prvni ménovy agregat M1 obsahuje penize, které se obvykle pouzivaji k placeni, tj. obézivo,
cestovni Seky, vklady na béznych uctech a Sekovatelné vklady, a to u obchodnich a bank
a u sporicich instituci. Asi dvé tfetiny dolarovych bankovek se nachazeji mimo tizemi USA,
nebot’ nékteré zemé jsou plné ¢i ¢aste¢né dolarizovany.

Druhy ménovy agregat M2, obsahuje M1 plus malé terminové vklady o ¢astkach nizsich nez

N4 N4

100 000 dolart, sporici vklady, ucty vkladi penézniho trhu, podilové listy fondt penézniho trhu

3 Federal Reserve Bank of St. Louis. FRED Economic data. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22].
Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/M1SL, https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL a
https://fred.stlouisfed.org/series/M3SL
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nevlastnéné

domacnosti.

institucionalnimi investory a jednodenni eurodolary®. Agregat M2 drzi zejména

Tabulka 2: Ménové agregdaty podle amerického FEDu

Ménovy
agregat

Obsah ménového agregatu

M1

- 0bézivo mimo obéziva na pokladnach Ministerstva financi, FEDu a vkladovych
instituci

- Cestovni Seky

- Vklady na béznych uctech (vklady na vidénou) vSech obchodnich bank kromé
téch, na které maji narok vkladové instituce, federalni vlada, zahrani¢ni banky
a oficialni instituce, a to po odecteni polozek v procesu inkasa a floatu FEDu

- jiné Sekovatelné vklady vcetné uctt NOW, Gctd Super NOW a uctd sluzeb
0 automatickém pfevodu ve vkladovych institucich

- Vklady na béznych uctech spoficich instituci

M2

- M1

- malé terminované vklady (v¢etné drobnych rep) o ¢astkach nizsich nez 100 000
dolarti

- Spotici vklady a ucty vklada penézniho trhu

- podilové listy fondii pené¢zniho trhu nevlastnéné institucionalnimi investory

- Vylouceny jsou diichodové tcty osob a dichodové samozaméstnanecké zlistatky,
ve vkladovych institucich a ve fondech pené¢zniho trhu

- Vylouceny jsou vSechny zustatky drzené¢ americkymi obchodnimi bankami,
drobné fondy penézniho trhu, zahrani¢nich vlad, zahrani¢nich obchodnich bank
a americké vlady.

- Jednodenni eurodolary

M3*

- M2

- velké terminové vklady (vEetné velkych rep) o ¢astkach 100 000 dolarii a vice
U obchodnich bank a spoficich instituci

- terminové eurodolary drZzené americkymi rezidenty v zahrani¢nich pobockach
americkych bank na celém svété a ve vSech bankach ve Velké Britanii a v Kanadé
- podilov¢ listy fondli penézniho trhu vlastnéné institucionalnimi investory

- vylouc€eny jsou €astky drZené vkladovymi institucemi, americkou vladou, fondy
penéZniho trhu, zahrani¢nimi bankami a oficidlnimi institucemi

L**

- M3

- dlouhodoba likvidni aktiva, tj. nebankovni instituce do americkych spoficich
dluhopisti, kratkodobych americkych federdlnich dluhopisti, komerénich papiri
a bankovnich akcepti

* do unora 2006 **do roku 1998 Zdroj: JILEK®

Treti ménovy agregat M3, obsahoval M2 plus velké terminové vklady o Ccastkach

100 000 dol
americkymi

bankach ve

arl a vice u obchodnich bank a spoficich instituci, terminové eurodolary drzené
rezidenty v zahrani¢nich pobockach americkych bank na celém svété a ve vSech

Velké Britanii a v Kanadé a podilové listy fondu penézniho trhu vlastnéné

35 eurodolar — jedn4 se o dolarové pohledavky a depozita na uétech bank mimo jurisdikci USA.
% JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice — Penize a platebni styk. Praha: Grada Publishing, 2013. str. 36
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institucionalnimi investory. Je patrné, ze kromé M2 se jednalo o uéty bohatych domacnosti
aucty jinych jednotek nez domadcnosti (v€etné instituciondlnich investortl) u bank nebo

u sporicich instituci.

1.4.3 VYUZiVANi MENOVYCH AGREGATU

Meénové agregaty byly v minulosti celkem v rozsahlé mife vyuzivany, jako jeden z nastroju
ménove politiky. Obdobi 70. a 80. let 20. stoleti se da povazovat za obdobi ménové expanze.
V té dob¢ plisobila zvySena inflace v mnoha vyspélych zemich nemalé problémy. Proto vétSina
téchto zemi musela pfehodnotit stavajici ménovou politiku a rozhodla se vice spoléhat
namnozstvi penéz jako na indikator ménovych podminek, nebo dokonce jako
na zprostiedkujici cil. Mélo se za to, ze penézni zasoba by se mohla osvédcit jako dobry vedouci
indikator infla¢nich podminek, tj. jeho udrzeni pod kontrolou by mohlo stabilizovat inflaci.
Proto se mnoZstvi penéz zacalo aktivné vyuZivat v provadéni ménové politiky. OvSem vysledky
se napfi¢ zemémi liSily. Zatimco v USA, Kanadé¢ a ve Velké Britanii nebylo dosazeno

uspokojivych vysledki, tak ve Svycarsku a Némecku byl tento nastroj pouZivan pomérné

S uspéchem.

V Némecku se Bundesbanka zamétila na mnozstvi penéz v ob&hu od roku 1975. V té dob¢ byla
mezi vyspélymi zemémi V provadéni ménové politiky povazovana za velice ispéSnou. Prvnich
11 let byla zaméfena na ménovou bazi (ménovy agregat MO0). Pozdéji v roce 1987 ptehodnotila
vhodnost vyuzivaného agregatu MO a zaméfila se na agregat M3. Celkem 11 let se Némecku

datilo drzet kontrolu nad celkovym mnoZstvim penéz v ob&hu, coZ se povazovalo za tispéch.®’

USA a ménova politika FEDu zaméfila orientaci na penézni zésobu jesté diive nezZ Némecko,
a to jiz v roce 1971. V té dob¢ byl tento nastroj v USA dokonce ukotven v zakoné. Jednalo
se 0 zakon o plné zaméstnanosti a vyrovnaném rastu z roku 1978. FED se zde zavazal, ze
jednou ro¢né bude zveiejnovat sviij cil ohledné rlstu penézni zasoby a uvéru. Toto zdkonné
opatfeni bylo zalozeno na ptedpokladu, ze existuje dostatecné stabilni vztah mezi rtistem penéz
a tveéru na jedné strang a cili ménové politiky na stran€ druhé. V ptipadé, Ze by se tento vztah
stal z n¢jakych diivodl nestabilnim (nepfedvidatelnym), tak FED nemusel dosahovat svych
stanovenych cil. Tento stav v§ak mohl nastat pouze za ptedpokladu, ze Kongresu a vetejnosti

objasni diivody tohoto neplnéni.*®

3 REVENDA, Zdeng&k. Politickd ekonomie — Monopoly centralnich bank a emise penéz. Praha: VSE, 2009.
str. 595

38 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménova a kurzovd politika. Praha: Grada Publishing, 2013
str. 79-81

27



Cileni penézni zasoby vychazi z poznatku empirického vyzkumu, Ze rist cen je v dlouhodobém
horizontu ovliviiovan vyvojem penézni zdsoby. Ménova politika se v tomto rezimu soustied’uje
na zjisténi pfiméreného tempa ristu zvolené¢ho penézniho agregatu. Rozmanitost tohoto rezimu
se projevuje ve volbé penézniho agregatu, v rozsahu zvoleného cile a ve zplisobu fizeni

zvoleného agregatu.

Otazkou je samotnd volba vhodného penézniho agregatu, tj. takového, ktery se vyznacuje
ekonometricky dolozenou stabilni vazbou s cenovym vyvojem, resp. vyvojem jmenovitého
hrubého doméciho produktu (HDP).*® Problémem je dale to, Ze centralni banka nemusi byt
schopna dostatecn¢ presné fidit vybrany penézni agregat. Z empirickych analyz 1 teoretickych
poznatka dale vyplyva, ze nepfiméiené vysoka tempa ristu pené¢zniho agregatu se projevi
vinflaci s velkym zpozdénim. Centralni banka musi tedy jednat se znaénym c¢asovym

predstihem pii ovliviiovani budouciho infla¢niho vyvoje.*

Centralni banky proto definuji riizné vymezeni penéz, od izkého vymezeni v podob¢ agregatu
M1, az po Siroky agregat M3 (pfipadné¢ M4, M5...). Postup centralnich bank neni ve vybéru
meénového agregatu jednotny. Konstruuji se dalsi modifikace ,,mnozstvi penéz* v ekonomice

v

(viz kapitola 2). Zkusenosti ukazuji, Ze ¢im $ir$i je vymezeni penéz, tim zietelnéjsi je jejich
jejich zvladnutelnost centralni bankou.*! Piehiati ekonomiky je spojeno s riistem penézni
zasoby. Proto centralni banka zvysi urokové miry a potlaci poptavku a infla¢ni tlaky. Naopak
oslabeni ekonomiky je spojeno s poklesem penézni zasoby. Za takové situace centralni banka

sniZi urokové miry a oZivi poptavku a inflacni tlaky.

Rizeni ménové politiky prostiednictvim cileni penézni zasoby je tedy vhodné piedev§im
Vv prosttedi, kde existuje stabilni, spolehliva a predikovatelna vazba mezi cilenym penéznim
agregatem a inflaci. Soucasnd praxe penéZni politiky ukazuje vSak na to, Ze do determinace
vyvoje cenovych hladin vstupuji stale vice i jiné faktory. Analytické ptistupy k odkryvani téchto
souvislosti byly velmi obohaceny Grangerovymi testy kauzality (viz kapitola 3.3). Hleda
se predevSim cCasovy pribéh zpozdovani cen proti penézim v riznych hospodatskych

podminkach, a to nejen vztah penéz k rliznym cendm, ale i vztah riznych penéz k riznym

% SMIDKOVA, Katefina a Miroslav HRNCIR. Piechod na strategii cilovdni inflace. Finance a tvér, 1998,
str. 205-222

40 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II: Ménova a kurzova politika. Praha: Grada Publishing, 2013
str. 71-72

41 Tamtéz str. 70-72
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cenam a nezbytné i vztah penéz k HDP atd. Zkouma se 1 opacna kauzalita, zejména jak ceny

souviseji s budoucimi penézi, a jak ceny plisobi pfes uveéry na penize a na HDP.

V 90. letech vétSina centralnich bank zacala pomalu od tohoto zpiisobu provadéni ménové
politiky upoustét. Dliivodem bylo, Ze penézni agregaty se staly nestabilnimi a nekorelovanymi
s inflaci. Protoze neexistoval vhodny zprostifedkujici cil, mnoho zemi zvolilo ménovou politiku,
kterd se zaméfuje piimo na cil ménové politiky. Timto cilem je inflaci a provadéni takovéto

ménové politiky se odborné nazyva tzv. cilovani inflace.

Neznamena to vSak, ze pené¢zni zasoba je pro ménovou politiku zbyte¢nd. Neptedstavuje vsak
cely transmisni mechanismus a neni zprostfedkujicim cilem ménové politiky. Pfesto ma tlohu
informacni proménné. Rozhodnuti o ménové politice se vzdy provadi na zakladé nedokonalych
informaci o vyhlidkach ekonomiky a penézni agregaty predstavuji ¢ast informaci spolu s jinymi

ekonomickymi indikatory, které pomahaji v téchto rozhodnutich. 42

2 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika. Praha: Grada Publishing, 2013
str. 71-72
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2 ALTERNATIVNI PRISTUP MONEY OF ZERO MATURITY

Jak jiz bylo uvedeno v ptedchozi kapitole, tak penézni nabidka v ekonomice ptedstavuje
celkovou ¢astku penéznich aktiv dostupnych v dané ekonomice v urcitém case. Také bylo
uvedeno, ze penize se daji definovat nékolika riznymi zptsoby. Piistup Money of Zero
Maturity (MZM), neboli ,,penize s nulovou splatnosti“, jsou pravé jednim z moznych
vymezeni. V nasledujicich podkapitolach bude nejdiive vysvétleno, co to MZM je. Dale bude
nasledovat tivaha, zda by MZM bylo dobrym voditkem pro ménovou politiku a v zavéru bude

popsan vztah tohoto agregatu k inflaci.

2.1 PROC PRAVE MZM

Za ,priukopnika“ v definovani alternativnich ménovych agregati by mohl byt povazovan
ekonom Brian Motley. Tento ekonom jiz v roce 1988 zvefejnil praci s ndzvem ,,Mélo by byt M2
znovu definovano?*, kde uvadi diivody, pro¢ je ménovy agregat M2 i M1 nepiesny.*® Dalsi
autofi, ktefi zkoumali alternativni agregaty v souvislosti smeénovou politikou byli
William C. Whitesell a Sean Collins*. Tito ekonomové ve své praci s nazvem ,,Mensi
redefinice agregdatu M2* zptelomu let 1995-1996 spekuluji o mozZnosti predefinovani
klasickych ménovych agregatii. DalSimi svétovymi autory, ktefi se zabyvali tématem
ménovych agregati jsou napiiklad Frank Shostak* nebo tieba Michael Pollaro*®. Ovsem termin
MZM poprvé veiejné pouzil William Poole vroce 1991 ve své praci ,,Vybér penézniho
agregdtu: jiny pohled“.*’ Tato definice vychazi z poznatkti Motleye a zahrnuje a méti pouze
aktiva, kterd jsou splatnd prakticky na pozadani podle potieby. Pro ndzornou ukazku jsou
v nasledujici tabulce (Tabulka 3) vymezeny zakladni ménové agregaty v porovnani
s agregatem MZM. Vzhledem k tomu, Ze tento agregat vykazuje (pocita) velice malo zemi, tak

vydefinovani obsahu jednotlivych agregitu je dle Federalniho rezervniho systému.*8

Z tabulky je patrné, Ze v takto nadefinovaném MZM nemohou byt zahrnuty Zadné cenné papiry

a ani terminované vklady. Je tomu tak proto, Ze cenné papiry s sebou nesou moznou ztratu

4 MOTLEY, Brian. Should M2 be Redefined? Federal Reserve Bank of San Francisco: Economic Review
(Winter) 1988. str. 33-51

4 COLLINS Sean a WHITESELL William C. A minor redefinition of M2. Federal Reserve Bank. 1995 str. 32
[online]. 2017 [cit. 2017-03-25]. Dostupné z: https://ideas.repec.org/p/fip/fedgfe/96-7.html

4% SHOSTAK, Frank. The Mystery of the Money Supply Definition. The Quarterly Journal of Austrian
Economics, 2000. vol. 3, no. 4. str. 69-76. [online]. 2017 [cit. 2017-03-25]. Dostupné z:
https://mises.org/system/tdf/gjae3_4_3.pdf?file=1&type=document

4 POLLARO, Michael. Money Supply Metrics, the Austrian Take. Mises Daily, 2010. [online]. 2017 [cit.
2017-03-25]. Dostupné z: https://mises.org/library/money-supply-metrics-austrian-take

47 POOLE, William. Choosing a Monetary Aggregate: Another Look. Rochester: University of Rochester,
1991. str. 91-104. [online]. 2017 [cit. 2017-03-25]. Dostupné z:
https://urresearch.rochester.edu/institutionalPublicationPublicView.action?institutional ltemId=1162

4 SALERNO, Joseph T. Money, Sound and Unsound. Auburn: Ludwig von Mises Institute, 2015. str. xxiii
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kapitalu. Terminované vklady jsou zase vylouceny z divodu moznych sankci za predcasné
vypovézenti.

Tabulka 3: Porovnani zakladnich ménovych agregati a MZM dle FED

Obsah agregatu MO | M1 | M2
Bankovky a mince v obéhu v
Cestovni Seky nebankovnich emitentli

Vklady na pozadani

Ostatni vklady

Spofici ucty (véetné€ penézniho trhu vkladovych acta)
Kratkodobé terminované vklady

Podilové fondy penézniho trhu

Dlouhodobé terminované vklady

N4

Institucionalni fondy penézniho trhu v v
Zdroj: Zpracovéano podle CARLSON, John, and Benjamin KEEN*

<
w

MZM

| €[ [

LR G G GRS

|| [ (K[|
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MZM tedy obsahuje v§echny polozky M1, tj. obézivo (bankovky a mince v ob&hu), cestovni
Seky, vklady na pozadani a ostatni vklady. Déle obsahuje ¢ast agregatu M2 — spofici Uty
a podilové fondy penézniho trhu. Z agregatu M3 pak zahrnuje institucionalni fondy penézniho
trhu. Pomoci zapisu ve tvaru vzorce by Sel ménovy agregit MZM vypocitat nasledujicimi

zpusoby:

MZM = M2 — kratkodobé terminované vkaldy +

institucionalni fondy penéiniho trhu (@)

MZM = M3 — vSechny terminované vkaldy 2

Diky t€émto schématiim je mozné vypocitat MZM pro vSechny zemé¢. Tedy za predpokladu, ze

centralni banka dané zem¢ vykazuje jednotlivé komponenty samostatné.

V oblasti ménovych agregatii je tedy MZM $irsi nez M1 ale zase uzsi nez M2.%° A pravé §iroké
a uzké vymezeni penéz je uz dlouhou dobu otédzkou trvalé debaty, jaké z téchto vymezeni ma
predvidatelnéjsi vazbu na nominalni HDP a pfipadné inflaci. Uvadi se, ze rychlost MZM je

historicky relativné pfesnym prediktorem inflace.

4 CARLSON, John, and Benjamin KEEN. MZM: A Monetary Aggregate for the 1990s? Federal Reserve Bank
of Cleveland, Economic Review, 1996. vol. 32, no. 2, str. 15-23. [online]. 2017 [cit. 2017-03-25] Dostupné z:
https://pdfs.semanticscholar.org/2869/73df5e3d7950b3d7432ece13e99bd6958283.pdf

50 Tamtéz str. 15-23

5 World Heritage Encyclopedia. Money with Zero Maturity. World Heritage Encyclopedia. [online]. 2017 [cit.
2017-03-25]. Dostupné z: http://self.gutenberg.org/articles/money_with_zero_maturity#cite_note-16
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2.2 MZM JAKO VODITKO PRO MENOVOU POLITIKU

Nejvice pozornosti se ménovému agregatu MZM dostalo v 80. a 90. letech minulého stoleti
v USA. Hlavni postavou, ktera se zaslouzila o ,,proslaveni* tohoto agregatu byl jiz zminovany
Brian Motley. V t¢ dobé Motley pusobil jako senior ekonom ve Federalni rezervni bance v San
Franciscu. Diky tomu mohl, a¢ velice nepatrné, ovliviiovat ménovou politiku v zemi. V roce
1992 provedl vyzkum, ve kterém zkoumal rychlost obéhu agregatu M2 a MZM Vv zévislosti
na jejich stabilité a moznosti predikovat budouci vyvoj nominalniho HDP. Motley zkoumal
casové fady od roku 1989 do 1992. Z vysledki urcil, ze rychlost agregdtu M2 v tomto ¢asovém
obdobi byla vétsi, nez se o¢ekavalo vzhledem k urovni nominalniho HDP a trokovych sazeb.
OvSem u MZM k Zadnym zménam v chovani rychlosti nedoSlo. Motley také uvedl, Ze
vymezeni agregatu MZM se mnohem vice piiblizuje tradi¢ni pfedstavé ekonomid o tom,
€0 znamenaji ,,penize®. Diky tomu v zavéru své prace uvedl, ze ,,foto zjisténi dokazuje, ze by

Federalni rezervni banka méla zvazit nahrazeni agregdatu M2 agregdtem MZM*.>

Nicméné hned v dal§im odstavci uvadi fakt, ze si nelze myslet, ze nahrazeni agregatu M2
agregatem MZM bude znamenat vyraznou zménu v provadéni ménové politiky. Je tieba brat
V potaz, Ze 1 kdyZ v minulosti néjaky ménovy agregat ptinasel stabilni vysledky ohledné vyvoje

vykonnosti ekonomiky, tak Ze ty samé vysledky nemusi pfinaSet i nadale.

V roce 1996 na vyzkum Motleye navazal ekonom John B. Carlson z Federalni rezervni banky
v Clevelandu a absolvent ekonomie z Virginské univerzity Benjamin D. Keen. Autofi hned
Vv uvodu prace uznavaji, Ze alternativni ménovy agregat MZM v sob& obsahuje potenciél
poskytovat lepsi a predikovatelnéjsi vysledky pro ménovou politiku, a to diky arokové citlivosti
poptavky po MZM. Autoii vpraci pomoci Engle-Grangerova testu kointegrace
(viz kapitola 3.3) zkoumali, zda rychlost agregatu MZM vykazuje dlouhodobé trvajici vztahy
vuci prilezitostnym ndkladim (mife uslého ptijmu z drzby MZM). Zkoumané ¢asové obdobi
bylo od roku 1975 do roku 1994. Vysledky testu potvrdily kointegracni vztahy mezi
zkoumanymi veli¢inami neboli, Ze mezi nimi existuje dlouhodoby vztah. V zavéru prace autofi
uvadi ,,Relativni stabilita poptavky po MZM ma tendenci potvrdit zavery Motleye (1988)

aPoola (1991), ze nulova splatnost je diilezita K teoretickému rozliseni a urceni, kterd aktiva

%2 MOTLEY, Brian. Would a New Monetary Aggregate Improve Policy? Federal Reserve Bank of San
Francisco, 1992. [online] [cit. 2017-03-25] Dostupné z: http://www.frbsf.org/economic-research/files/el92-
38.pdf
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by méla byt zahrnutd v jednotlivych agregdtech . Dale také konstatuji, ze ,,ndstroje s nulovou

splatnosti maji tendenci lépe odoldvat uicinkiim deregulace a financnim inovacim*.>

I ptes to, ze doslo k potvrzeni kointegracnich vztaht a zavéru, ze aktiva s nulovou splatnosti
jsou stabilnéjsi, autofi konstatovali, Ze ménovy agregdit MZM se nezda byt vhodnym
kandidatem na ménové-politicky cil. Zejména pak kdyz realné Soky v ekonomice vedou
k pozadovanym zménam v rovnovazném stavu urokovych meér. Nicméné, to neznamena, ze
sledovani tohoto agregatu shledali zbyte¢nym. Autoti Carlson a Keen se shoduji, ze sledovani
agregatu MZM muzZe piinést 1 uzitecné informace. MZM muze hrat dilezitou dopliujici roli
v hodnoceni vlastnosti indikatoru ostatnich ménovych agregatt. Jako nejvhodnéjsi se projevil
zejména u agregatu M2. Autofi zjistili, ze MZM bylo imunni vici efektim vyvoje investicnich
fondd, zatimco agregat M2 nebyl. Z toho se da dovodit, ze slabina agregatu M2 byla zna¢né
portfoliovym fenoménem - reflektujicim nahrazovani fondd za terminované vklady,
ane signalem o slabosti ekonomiky. Sledovani MZM tak umoziuje ziskat jakysi pohled
na potencialni problémy spojené s agregatem M2. Navic se stale vétSim rozSifenim ,,sweep*

0eth> se agregaty jako M1 stavaji stale méné spolehlivymi.*

2.3 SouvISLOST MZM s INFLACI

Aby bylo mozné popsat souvislosti mezi MZM a inflaci, tak je nejprve nutné popsat a definovat
samotnou inflaci. Slovo inflace pochazi z latinského slova ,,inflatio od ,,inflare, coZ znamena

nafouknuti, zvétSovani objemu.®® Inflace tedy piedstavuje ,.dlouhodoby nepretrzity rist cenové

hladiny, ktery je spojen s nadmérnou emisi penéz a vede k poklesu kupni sily penéz*.>’

Inflaci lze také definovat jako vSeobecny rust cen, kdy dochazi ke zvySovani pramérné cenové

hladiny. Je vSak nezbytné k vymezené podstaté inflace dodat $est zakladnich poznamek:>®
e ne kazdy rast cenové hladiny lze oznacit za inflaci;
e cenova hladina mize rist i narazove;

e pfi ristu cenové hladiny mohou ceny nékterych produkti stagnovat ¢i klesat;

53 CARLSON, John, and Benjamin KEEN. MZM: A Monetary Aggregate for the 1990s? Federal Reserve Bank
of Cleveland, Economic Review, 1996. vol. 32, no. 2, str. 21. [online]. 2017 [cit. 2017-03-25] Dostupné z:
https://pdfs.semanticscholar.org/2869/73df5e3d7950b3d7432ece13e99bd6958283. pdf

5 Sweep account — tcet kde se automaticky na konci kazdého dne zkontroluje vyse zistatku a objem prostiedki
nad stanovenou uroven se piesune na vice troceny ucet.

5 CARLSON, John, and Benjamin KEEN. MZM: A Monetary Aggregate for the 1990s? Federal Reserve Bank
of Cleveland, Economic Review, 1996. vol. 32, no. 2, str. 15-23. [online]. 2017 [cit. 2017-03-25] Dostupné z:
https://pdfs.semanticscholar.org/2869/73df5e3d7950b3d7432ece13e99bd6958283.pdf

% FLAMMANT, Maurice, Inflace, 1. vyd. Praha: HZ, 1995. s. 4

5" REVENDA, Zbyné&k. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. str. 274

58 TamtéZ str. 273-275
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e ceny nemohou dlouhodobéji a neptetrzité riist, pokud neroste nabidka penéz;
e dlouhodobéjsi neptetrzity rust mnozstvi penéz v ob&hu jesté nemusi vést k inflaci;
e centralni banku nelze za inflaci ¢init vzdy zodpovédnou.

S inflaci je spojeno mnoho dalSich ekonomickych pojmi. Napiiklad opakem inflace je deflace.
Deflace znamena, Ze dochazi k poklesu cenové hladiny. Tento jev miize pusobit pozitivné, ale
1 negativné. Deflace je prospéSna pro spotiebitele, nebot’ za sluzby a zbozi plati mén¢, avsak
pro vyrobce a prodejce je nezadouci, protoze maji mensi vydélky za vyrobenou produkci
a poskytnuté sluzby. Dezinflace vyjadiuje pokles tempa rdstu miry inflace. Akcelerujici
inflace, tento pojem lze vnimat jako opak dezinflace, u kterého dochazi ke zvySovani tempa
rastu miry inflace. Stagflace je kombinace stagnace s inflaci. Situace, kde se realny produkt
neméni — stagnuje, ale cenova hladina roste. Slumpflace je situace, ve které dochazi k poklesu

realného produktu a k rfistu cenové hladiny.>®

2.3.1 MERENI INFLACE A MIRA INFLACE

Mg¢feni inflace u jednotlivych statkli neni velky problém, ovsem kdyz je téchto statkd vice, tak
dochazi k jistym problémtim. Ceny kazdého statku se vyvijeji riznym tempem. Nékteré ceny
statk@i miZou riist a jiné zase v ten samy okamzik naopak klesat. Méfeni cenové hladiny tak
neni viibec jednoduchym ukolem. K méfeni vyvoje cenové hladiny se vyuzivaji cenové indexy.
Cenové indexy pométuji roven cen, nejcastéji vSak vybraného kose reprezentujicich vyrobkt
a sluzeb, ve dvou srovnavanych obdobich, kde vahy respektuji strukturu spotteby. VSechny
cenové indexy vykazuji zménu cenové hladiny v béZném roce ve srovnani s rokem zdkladnim.
Pokud zmény budou vyjadieny v procentech, pak se jedna o miru inflace. Mezi nejzndméjsi

indexy patii index spotiebitelskych cen, cenovy index vyrobcti a implicitni cenovy deflator.
Index spotiebitelskych cen (CPI — Consumer Price Index)

Tento index pfedstavuje pravdépodobné nejznaméjsi nastroj pro méteni inflace a je vyuzivan
po celém svété. Pomoci indexu je mozné zjistit zménu cen zbozi a sluzeb, které nakupuji
domaécnosti. Vychazi se z porovnavani vydanych néklad na ndkup daného spotifebniho kose
zbozi a sluzeb ve dvou riiznych, avSak srovnatelnych obdobich. ZjednoduSeny zapis mize

vypadat takto:®°

% JURECKA, Viclav a Ivana JANOSIKOVA. Makroekonomie — zdkladni kurs, 1. vyd. Ostrava: VSB
Technickvé univerzita Ostrava, 2004. str. 90
0 JURECKA, Viclav a kolektiv. Makroekonomie. 3. vyd. Praha: Grada Publishing a.s., 2017. str. 129-131
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hodnota daného spotiebniho koSe v cenach bézného roku

CPI =

* 100 3)

hodnota daného spotirebniho koSe v cenach zakladniho obdobi

Spottebni kos pak piedstavuje soubor zbozi a sluzeb nakupovanych/spotiebovavanych béznou
domacnosti. Hodnota kose se vypocita tak, ze uvedeny pocet kazdého vyrobku ¢i sluzby je
nasoben jeho cenou piislusného obdobi. Pokud je hodnota indexu vyssi nez 100, tak to
znamena, ze cenova hladina vzrostla, takze probiha inflace. Ve statistice tento index muze
vychazet ze dvou podobnych indext. Z indexu Laspeyresova nebo Paascheho. Pokud vychazi
z Laspeyresova indexu (4), tak pracuje v Citateli i jmenovateli se stejnym spotiebnim kosem
(Qo). V praxi to znamena, Ze je spotiebni ko$ fixovany k zakladnimu obdobi a tim padem
obsahuje i stejné vahy zastoupenych produkti. Tedy vychazi z toho, ze domécnosti budou
spotfebovavat stale stejné mnozstvi daného statku pii jakékoliv cené. A to je za predpokladu
racionalniho chovani domacnosti nemozné. Pokud vSak vychazi z Paascheho indexu (5), tak
ten pracuje s aktualizovanymi vahami spotiebnich statkti (Q;). Pro vypocet je nutné znat
aktualni strukturu spotieby a reflektovat moznost substituce zbozi. Splnit ob¢ tyto podminky je
ve skute¢nosti velice obtizné. Proto se pii vypoCtu Castéji vychazi z Laspeyresova indexu.

Vzorce obou indexti maji podobu:®!

Laspeyrestuv index cpl =221, 100 4)
Y. Qo*Py
. _ X Q1*Py

Paascheho indexu CPI ===——%100 (5)
Y. Q1*Py

kde:

Q, je spotiebni ko$ v zakladnim obdobi;

Q; Je spotiebni kos v zakladnim obdobi s aktualizovanymi vahami,

P, jsou ceny statkli zahrnutych do spotfebniho koSe v béZném obdobi;

P; jsou ceny statkt zahrnutych do spotfebniho koSe v béZzném roce, ve kterém je vyvoj cenové
hladiny méfen.
Harmonizovany index spotrebitelskych cen (HICP — Harmonised Index of Consumer

Prices)

Harmonizovany index spotiebitelskych cen vypovidda o cenové hladiné zbozi a sluzeb
nakupovanych domaécnostmi. Pro vypocet indexu HICP se vyuziva vzdy stejnych vah

jednotlivych spotiebitelskych segment ve vSech zemich, coz zajiStuje srovnatelnost tohoto

61 JURECKA, Viclav a kolektiv. Makroekonomie. 3. vyd. Praha: Grada Publishing a.s., 2017. str. 129-131
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ukazatele napti¢ zemémi. HICP je oficidlnim cenovym indexem pro vypocet spotiebitelské
inflace v eurozoné pro ucely ménové politiky Evropské centralni banky a pro vyhodnoceni tzv.
maastrichtskych kritérii.®? Rozdil mezi HICP a CPI je v tom, ze HICP nema fixni ko$ polozek.
HICP je zaloZen na pevné stanovenych ,,spotiebnich segmentech”. Udaje vztahujici se k HICP

kazdy mésic zvefejiiuje Eurostat — statisticky ufad Evropskych spoledenstvi.®®
Cenovy index vyrobciu (PPI — Producer Price Index)

Cenovy index vyrobcil, nékdy také oznaovany jako ,,cenovy index vstupii* je velice blizkou
obdobou indexu spotiebitelskych cen. Tento index ma Gplné stejnou logiku vypoctu, az na to,
Ze spotiebni ko$§ nyni neobsahuje statky spotiebovavané domacnostmi, nybrz obsahuje statky
produktivni, které spotiebovavaji vyrobci. Mezi takové statky patfi naptiklad energie,
polotovary, prace, suroviny atd.®* Tento index méii zmény v cenové hladiné u jednotlivych
odvétvi vyrobeli. Tim paddem se dé urcit nékolik indext, které odpovidaji dil¢im odvétvim.
Naptiklad v CR se tak lze setkat sindexem cen priimyslovych vyrobcli, indexem cen

zemé&délskych vyrobeit, indexem cen trznich sluzeb v produkéni sféte atd.®
Implicitni cenovy deflator (IPD — Implicit Price Deflator)

Implicitni cenovy deflator se vypocita jako podil nominélniho a redlného produktu. Vyjadiuje,
jak se zméni cena daného koSe komodit v béZném obdobi oproti zdkladnimu obdobi pii kosi

komodit b&Zného obdobi.5®

[pD = MOMnAlniHDP 4G (6)

realny HDP
kde:

nominalni HDP piedstavuje v citateli hodnotu HDP bézného roku vyjadienou v béznych

cenach daného roku;

realny HDP piedstavuje ve jmenovateli HDP bézného roku, vyjadieny v cendch stalych

¢i zakladnich.

62 Ceska narodni banka. Slovnik pojmii: HICP. [online] 2017. [cit. 2017-03-25] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/h_ch.html

8 HighSky Brokers. Eurozéna: HICP. [online] 2017. [cit. 2017-03-25] Dostupné z:
https://www.highsky.cz/trhy/eurozona/hicp-harmonizovany-index-spotrebitelskych-cen#buttonsTop

8 JURECKA, Viclav a kolektiv. Makroekonomie. 3. vyd. Praha: Grada Publishing a.s., 2017. str. 131

6 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. str. 98

86 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiskd politika. 2. aktualiz. vyd. Ostrava: Institut vzd&lavani
SOKRATES, s.r.0., 2006. str. 98
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Vypocet IPD je podobny jako CPI jen s rozdilem, ze IPD zahrnuje vSechny statky, jez jsou
v produktu ekonomiky zastoupeny. Proto lze povazovat IPD za piesngjsi, ale zaroven
I za naro¢ng&jsi na zjisténi. V bézné praxi je proto vice vyuzivan index CPI.

Cenové indexy vypovidaji o vyvoji cenové hladiny, nevyjadiuji v§ak jesté miru inflace. Pokud
by byl k vypoc¢tu miry inflace pouzit index spotiebitelskych cen (CPI), postupovalo by se podle
nésledujiciho vzorce:®’

_ CPlgy1—CPI,
- cpL

* 100 (7)
kde:
7 je mira inflace;
CPI;, je index spotiebitelskych cen v bézném obdobi;
CPI; je index spottebitelskych cen v zakladnim obdobi.
Nyni nastiva otazka, jak uréit b&zné a zakladni obdobi. V Ceské Republice se inflace da
vyjadfit étyfmi riiznymi zptsoby:®®
e mira inflace vyjadiend ptirtistkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen

vyjadfuje procentni zménu pramérné cenové hladiny za 12 poslednich mésict proti

prameéru 12 predchozich mésici;

e mira inflace vyjadiena piiristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici
predchoziho roku vyjadfuje procentni zménu cenové hladiny ve vykazovaném mésici

daného roku proti stejnému mésici piedchoziho roku;

e mira inflace vyjadiena ptirtistkem indexu spotiebitelskych cen k pFedchozimu mésici
vyjadiuje procentni zménu cenové hladiny sledovaného mésice proti piedchozimu
mesici;

e mira inflace vyjadfend ptiristkem indexu spotiebitelskych cen k zdkladnimu obdobi

(prumér roku 2015=100) vyjadiuje zménu cenové hladiny sledovaného mésice

piislusného roku proti priméru roku 2015.

57 ABEL, B. Andrew, BERNANKE, S. Ben a Dean CROUSHORE. Macroeconomics. 8th Global ed. Boston:
Prentice Hall, 2014. str. 74

68 Cesky statisticky fad. Inflace — druhy, definice, tabulky. [online] 2017. [cit. 2017-03-27] Dostupné z:
https://www.czso0.cz/csu/czso/mira_inflace
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2.3.2 TYPY INFLACE

RozliSeni typl inflace je dilezité, nebot’ ve skuteCném hospodafstvi se Cisté typy inflace
neobjevuji. Podle toho, zda podnéty k inflaci vznikaji na strané nabidky nebo poptavky, podle
povahy samotnych inflacnich podnétl a rychlosti inflace, se da rozlisit né€kolik typt inflace.
Obecnou pficinou inflace je penézni jev, zptisobeny tim, ze mnozstvi penéz v ekonomice roste

daleko rychleji nez realny produkt ekonomiky.
Zjevna a skryta inflace

Zjevnd, nebo také oteviena inflace se zjevné projevuje v ekonomice ristem cenové hladiny.
Naopak inflace skryta se zjevné neprojevuje rustem cenové hladiny v ekonomice. Jde
0 zvySovani cen, které se z riiznych divodi nepromitd do cenovych indexid. Divodem miize
byt regulace cen, planovani cen, nebo naptiklad Spatné sestaveni spotifebniho koSe, zhorSeni

kvality vyrobkt bez zmény ceny apod.
Pliziva (mirn4) inflace
Inflace, ktera trva po delsi dobu mirnym a stabilnim tempem. Tempo riistu cen nepievysuje

tempo rastu produkce. Za plizivou se povazuje, nebot’ jeji mira je nizsi nez 10 %. Tato inflace

se povazuje za piijatelnou a pro ekonomiku nema pfili§ vyrazné negativni disledky.®
Padiva inflace
Tato inflace je povaZovana za rychlou inflaci, pfi které rostou ceny ve vysi dvojcifernych

i tficifernych Cisel. Tempo ristu produkce zaostava za tempem rustu cen, tzn. Ze tempo ristu

cen pievysuje tempo ristu produkce. Penize zde ztréceji svou hodnotu. ™
Hyperinflace

Hyperinflace je extrémni ptipad inflace padivé. V ekonomice dochazi k vysoké nerovnovaze.
Pfi této inflaci rostou ceny o tisice az statisice procent ro¢né€. Penize piestdvaji vykonavat své

funkce, a mtize dochazet k barterové sméné piipadné k vyuzivani jiné zahraniéni mény.
Poptavkova inflace

Poptavkova inflace vznikd ve chvili, kdy agregatni poptdvka mé pievahu nad agregatni
nabidkou. Jedna se o situaci, kdy domécnosti, firmy, vlada a zahrani¢ni subjekty poptavaji vetsi

mnozstvi produktu, nez je dand ekonomika v té chvili pfi stalych cenach schopna vytvéaret.

8 JURECKA, Vaclav a Ivana JANOSIKOVA. Makroekonomie — zdkladni kurs, 1. vyd. Ostrava: VSB
Technicka univerzita Ostrava, 2004. str. 96

0 RUSMICHOVA, Lada, SOUKUP, Jindiich a kol., Makroekonomie — zdkladni kurs, 5. vyd. Slany:
Melandrium, 2002, str. 82

L CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. str. 96
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Z toho diivodu vzniké na trhu produkéni mezera, ktera se da vyplnit bud’ zvySenim nabidky,
nebo zvySenim cen. ZvySeni cen byva Castéjsi zptisob feSeni, protoze ceny reaguji na pievahu
poptavky pruznéji nez nabidka. Zvyseni cen vyvola snizeni kupni sily subjekti a tim dojde
k vyrovnani poptavky a nabidky. Poptavkova inflace se nékdy oznauje terminem ,,inflace

tazena poptavkou®, kde ceny jsou nahoru tazeny vysokou poptavkou.’?
Nakladova inflace

Nékladova inflace je logicky ovliviiovana nabidkou. K nékladové inflaci dochézi, kdyz rostou
ceny vstupt, jako jsou ndklady na praci, kapital a pfirodni zdroje. Tim, ze dochazi k riistu
nakladd, jsou ceny tlaceny ,,nahoru‘ a proto byva ndkladové inflace oznaovéna za ,,inflaci
tla¢enou naklady“.”® Casto byva nakladova inflace také spojovéana s tzv. inflaéni spiralou.
Inflacni spirala je jev, kdy rust cen vede k rostoucim mzdovym pozadavkim. Pokud je tento

pozadavek splnén, tak dochézi k riistu cen (vlivem predchoziho riistu mzdovych nakladi) atd.”

2.3.3 DUSLEDKY INFLACE

I kdyz se inflace povazuje za Skodlivou, existuje uroven inflace, ktera mize byt prospésna.
Pokud mé byt zkoumana Skodlivost ¢i prospéSnost inflace, je nutné analyzovat veliCiny, které
inflace pozitivnim nebo negativnim zptisobem ovliviiuje. Veli¢inami, které inflace ovliviiuje,

jsou napiiklad ekonomicky rist nebo pierozdélovani diichodi ve spole¢nosti.”
Pozitivni efekty

Jednim z ditvodii, proc Ize na inflaci nahliZet jako na prospéSnou je fakt, ze diky ni dochézi ke
stimulaci ekonomickych subjektii k ¢innostem, které by jinak nedélaly. V takovém piipadé
se uvazuje inflace mirnd cca do 5 %. Pti takové vysi ceny pozvolna rostou a tim vytvareji
motivy pro rozsifeni produkce a nabidky prace. Pokud si chce ekonomicky subjekt v takové
situaci zachovat stavajici realny dichod, musi zvysit kvalitu nebo kvantitu své ekonomické
¢innosti. Dale také pfijatelnd mira inflace miZe zvysit dlouhodoby ekonomicky rist zvySenim
tempa ristu technického pokroku. A to hlavné diky tomu, Ze mirné inflace nebrani kratkodobé

rustu cen, coz je hlavni pfedpoklad pro provadéni investic a zavadéni inovaci.

2 JURECKA, Viclav, JANOSIKOVA, Ivana. Makroekonomie — zdkladni kurs, 1. vyd. Ostrava: VSB
Technicka univerzita Ostrava, 2004. str. 96

8 TamtéZ str. 100

7 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. str. 96

S KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiskd politika, 2. aktualiz. vyd. Ostrava: Institut vzd&lavani
SOKRATES, s.r.0., 2006. str. 94
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Negativni efekty

VétSina ekonomil je nazoru, ze inflace mad o hodné vice negativnich efektii nez pozitivnich,
tzn. ze zpasobuje vétsi ndklady nez piinosy. Mezi hlavni negativni disledky inflace Ize zaradit
zvySovani nejistoty financniho rozhodovani, coz si lze predstavit tak, ze domadacnosti trpi
nejistotou ohledné spotfeby. Podniky pak podléhaji t¢ samé nejistoté ohledné investic apod.
Dalsim duasledkem je orientace investorti na kratkodobéjsi investice, ¢imz odpadd zajem
investord o dlouhodobéjsi investovani, které je brano jako motor ristu ekonomiky. Dale také
dochazi k ristu nakladt na zajisténi se proti inflaci a k ristu transakénich naklada. V neposledni
fad¢ také dochazi k naruSeni funkce penéz jako prostfedku smény, funkce cen nemusi vzdy
dobfe vyjadfovat skute¢nou hodnotu zbozi a sluzeb, dochazi k pfilivu kratkodobého

spekulativniho kapitalu atd.”®"’

2.3.4 MZM A INFLACE

Penézni zasoba je dilezita i z pohledu inflace. Jak jiz bylo uvedeno na zacatku této kapitoly
(Kapitola 2.3), tak ,,ceny nemohou dlouhodobéji a nepretrzite rist, pokud neroste nabidka
penéz*.”® To znamena, ze mnoZstvi penéz v obéhu ma piimy vliv na cenovou hladinu. S touto

tezi piidel v roce 1911 Irving Fisher, ktery tvrdil, Ze plati:’
MV =P=xQ (8)
kde:
M je mnozstvi penéz vV ekonomice vyjadiené jednim z ménovych agregati;
V je primérnd diichodova rychlost obéhu ptislusného ménového agregatu;
P je agregatni cenova hladina;
Q je realny agregatni vystup.

Tato rovnice je znama jako ,kvantitativni teorie penéz* nebo také ,,rovnice smény®. Teorie
se snazi zavést vztah mezi penéznimi agregaty a cenami. Snazi se objasnit, jak je mozné fidit
inflaci prostfednictvim mnozstvi penéz. V matematickém pojeti je tato rovnice identitou, ktera
plati spiSe z definice, nez ze by popisovala ekonomické chovani. To znamena, ze kazda
proménna je definovdna hodnotami ostatnich tfi proménnych. BohuZel transak¢ni rychlost

ob¢hu penéz se vuci ostatnim vyrazim neda nezavisle zméfit a mize byt pouze odhadnuta

6 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. str. 92-93

" ZAK, Milan. Hospodarska politika. Praha: Vysoka skola ekonomie a managementu, 2006. str. 22-23

8 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. str. 274
" Tamtéz str. 273-275
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délenim soucinu P * Q proménnou M. Znamena to, Ze ndkupni sila penéz je pfimo umeérna
hodnot¢ vyrobené produkce. Ve své nejstriktnéjsi verzi teorie hovoii o tom, ze zména cenové
hladiny P je ptimo umérna zméné mnozstvi penéz M. Piesnéji za piedpokladu uréité konstantni
urovné objemu vyrobené produkce @ a rychlosti obéhu penéz V se zmény mnoZstvi
pen¢z M promitaji pfimo imérné do zmén cenové hladiny P. Pozdé&jsi verze kvantitativni teorie
penéz piipoustéji vliv mnozstvi penéz nejen na cenovou hladinu, ale CasteCné€ i na objem
vyrobené produkce. V takovém piipadé pak zmény v proménné M mohou byt pouzity
pro predikci zmén v proménnych PQ. Pokud tomu tak neni, pak je pozadovdno modelovat
proménnou V, aby rovnice smény byla pouzitelnd jako makroekonomicky model nebo jako

ukazatel cen.

VétSina makroekonoml nahrazuje rovnici smény za rovnici poptavky po penézich, ktera
popisuje béznéjsi a predikovatelnéjsi ekonomické chovani. Ackoliv predvidatelnost rychlosti
obratu penéz je podobna jako piedvidatelnost poptavky po penézich (od chvile, kdy jsme
V rovnovazném stavu je realnd poptavka po penézich jednoduse Q/V). Tak ¢i onak tato
nepiedvidatelnost nuti tviirce ménové politiky se méné spoléhat na nabidku penéz pfi fizeni

ekonomiky. Misto toho se velice Casto vyuzivaji urokové sazby. Napiiklad FED vyuziva funds

rate.80 81

V praxi makroekonomové nejcastéji k méteni proménné Q pouZzivaji realné HDP a opomiji tak
roli vSech transakci kromé téch zahrnujici nov€ vyprodukované zbozi a sluzby (napiiklad
spotiebni zbozi, investice, vladni vydaje a export). Jedind aktiva pocitand jako soucast
promé&nné Q jsou nové investice. OvSem originalni kvantitativni teorie pen¢z takto proménnou
Q nechape. PQ byla penézni hodnota vSech novych transakci bez ohledu na to, jestli se jedna

0 realné statky a sluzby nebo finanéni aktiva.?

Ignorovani efektu riistu penézni zasoby na ristu readlnych nakupt a rychlosti miize napovidat,
Ze rust penéZni nabidky muze zplsobit rizné druhy inflace v riznych ¢asech. Napftiklad rist
mezi léty 1970 a soucCasnosti v americké penézni nabidce zpisobil prvné rist miry inflace nové
vyprodukovaného zbozi a sluzeb (zde rozumime inflaci tak, jak je bézné definovana) a riist

ceny financnich aktiv v pozdéjSich dekddach. Rist penéZni nabidky mohl zpisobit boom

na akciovém trhu v 80. a 90. letech a pak po roce 2001 riist cen domli — znamy jako hypotecni

8 Funds rate — jedna se o trokovou sazbu, kterou stanovuje FED pro mezibankovni trh, je stanovovana na
denni bazi, a proto se povazuje za klicovou urokovou sazbu v USA.

81 World Heritage Encyclopedia. Money with Zero Maturity. World Heritage Encyclopedia. [online]. 2017 [cit.
2017-03-25]. Dostupné z: http://self.gutenberg.org/articles/money_with_zero_maturity#cite_note-16

8 TAQWAAMANI, Amaanah. The Moorish Diarium: A Diary of a Moor — The Great Maze of an International
Monetary Systém. 2014. str. 140
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bublina. Tento ptibéh samoziejme predpoklada, Ze mnozstvi penéz bylo pii¢inou pro riizné typy

inflace spiSe nez endogenni vysledek ekonomické dynamiky.
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3 VZTAH MNOZSTVi PENEZ V OBEHU K MIiRE INFLACE

Hlavnim cilem diplomové prace je statistické ovéfeni hypotézy o vyuziti mnozstvi penéz
v ob¢hu k lepsi predikci vyvoje inflace. Mnozstvi penéz je nadefinovano prostiednictvim
tradicniho ménového agregatu M2 a prostfednictvim alternativniho agregatu MZM. Na zakladé
predchoziho vyvoje mnozstvi penéz v ekonomice Ceské republiky a USA bude testovan vyvoj
inflace v téchto zemich. Vysledkem bude prokazat nebo vyvratit, zda vyvoj mnozstvi penéz
v ekonomice muize prispét k presnéjsi predikci vyse inflace ve vybranych zemich a zhodnotit
vhodnost vyuziti obou ménovych agregati. Vazby mezi zvolenymi proménnymi budou
testovany kointegrani analyzou, a nasledn¢ Grangerovymi testy kauzality v souladu
s metodikou, ktera je obsahem této kapitoly. Volba vyuziti Engle-Grangerovy metody pro
kointegracni analyzu a vektorové autoregrese pro zjisténi Grangerovy kauzality, byla vybrana
na zaklad¢ snahy predejit tzv. zdanlivé regresi, ktera miize nastat v ptipadé vyuziti klasické
regresni analyzy. Zdanliva regrese je situace, ve které jsou k dispozici dvé Casové tady, které
spolu nesouvisi. Tyto ¢asové fady jsou nestaciondrni, coz znamend, Ze maji dlouhou pamét,
atak se vlivy Soku z minulych obdobi mohou projevovat neustale. Proto kdyby se jedna
povazovala za vysvétlovanou a druha za vysvétlujici proménnou, mohlo by se stat, ze metodou
nejmensich ¢tverct by se ziskaly statisticky vyznamné odhady parametri dané regresni funkce.

Tato skutecnost v praxi Casto vede k mylnym zavérim o vztahu ekonomickych veli¢in.

Analyza se hlavné zaméfuje na zkoumani vzajemnych vztahd inflace a mnozstvi penéz v CR.
Na zédklad¢ vysledkli vyvoje téchto dvou veli¢in pak budou ty samé vztahy testovany

na ekonomice USA. Jednim z kol bude prokazani ¢i vyvraceni téchto vztaht.

Zvolené ¢asové obdobi zkoumanych proménnych bude v obou zemich stanovené rozdilné.
V Ceské republice 1ze ukazatel MZM odvodit teprve od roku 2002. Diivodem je, Ze jednotlivé
komponenty agregatu MZM jsou samostatné vykazovany teprve od roku 2002. V USA je tento
ukazatel mozné vypocitat jiz od roku 1959 a diky tomu Ize testovat ty samé kauzalni vztahy
s vyhodou delsi ¢asové fady. Druhou zkoumanou proménnou v této praci bude mira inflace
vyjadiena prostfednictvim indexu spotiebitelskych cen a v piipadé CR harmonizovanym
indexem spotiebitelskych cen. Data jsou vykazovana mési¢né, Ctvrtletné nebo roéné. Aby

nedoslo k nadmérnému zkraceni ¢asovych fad, budou vyuzita data mésicni.

Vsechny zkoumané proménné piedstavuji financni ¢asové fady, tj. Casové fady odvozené z cen
nebo charakterizujici ceny. To znamena, Ze ceny nemohou byt zaporné. Z tohoto divodu, kdyz
se V nasledujicim textu bude mluvit o pivodnich ¢asovych fadach, tak tim budou chéapany

puvodni zlogaritmované fady. Timto krokem bude dosazeno, Ze Casové tfady budou mit
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logaritmicko-normalni rozdéleni.® Zaroven diky zlogaritmovani fad dojde ke stabilizaci

z hlediska rozptylu.®*

V nasledujicich podkapitolach budou nejprve popsany teoretické zaklady vSech vyuzitych

statistickych modelti a metod a nasledn¢ na jejich zaklad¢é bude provedena samotna analyza.

3.1 KRITERIA PRO VOLBU MODELU

Kritéria pro volbu modelu piedstavuji jeden ze zptisobu, jak zjistit optimalni zpozdéni neboli
fad modelu. Jednou z nejvyuzivanéj$ich moznosti pro uréeni fadu modelu jsou tzv. informaéni
kritéria. Kazdé z kritérii je sestaveno tak, aby jeho hodnota rostla spolu s rostoucim rozptylem
rezidudlniho bilého Sumu, a tim padem i s rostouci nepiesnosti v predpovédich. Zbylé Cleny
vzorce hraji roli v usmériiovani pfili§ velkych hodnot fddu modelu, které jsou také ¢astym
zdrojem nepftesnosti v predpovédich. Bude tedy vybran takovy fad, pro ktery je hodnota kritéria
nejmensi. Mezi nejéastéji pouzivana kritéria patii:®®

Akaikeho informaéni kritérium AIC

AIC(M) = Ing2 + 2~ 9)

Modifikované Akaikeho kritérium AICC

AICC(M) =Ing2 + [2M/{1 — (M + 1)/T}]/T (10)

Schwartzovo kritérium SC

SC(M) =Iné?+ M(nT)/T (11)

Hannanovo-Quinnovo informacni kritérium HQIC
HQIC(M) =1Iné2 + 2M(n(InT))IT (12)
kde:
M je pocet parametrti Vv modelu;
62 je rezidualni rozptyl tohoto modelu;

T je pocet pozorovani, ktery je roven poctu rezidui ziskanych na zdkladé daného modelu.

8 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové rady: [viastnosti, metody modelovani, piiklady a
aplikace]. Praha: Grada, 2007. str. 21

8 ARLT, Josef. Politickd ekonomie — Kointegrace v jednorovnicovych modelech. Praha: VSE, 1997. str. 743
8 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Financni casové fady. Praha: Grada, 2003. str. 105
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Ivanov a Kilian®® na zakladé simula¢nich studii ukazali, Ze volba informa¢niho kritéria
podstatné ovlivitluje odhady napt. funkci odezvy v modelech vektorové autoregrese
(modely VAR). Autofi dospéli k zavéru, ze pro mésicni VAR modely vede k nejpiesnéjsim
odhadim funkci odezvy aplikace AIC. Pti pouziti ¢tvrtletnich VAR modelt se pro vybéry veétsi
nez 120 pozorovani jako nejpiesnéjsi jevilo HQIC, zatimco SC davalo nejlepsi vysledky
pro vybéry do 120 pozorovani. Lze tedy konstatovat, ze zadné ze zminénych informacnich
kritérii nedava optimalni vysledky pro vSechny typy modeli VAR. Je nutné na zakladé poctu

pozorovani a formatu ¢asové fady vybrat nejvhodnéjsi typ kritéria.

3.2 KOINTEGRACNI ANALYZA

Kointegra¢ni analyza testuje, zdali jsou na sobé dvé nebo vice ¢asovych fad néjakym zplisobem
dlouhodobé zévislé. Pii modelovani vicerozmérnych ekonomickych casovych fad je dobré
rozliSovat mezi kratkodobymi a dlouhodobymi vztahy. U kratkodobych vztahti existuje vztah
pouze v pomérné kratkém obdobi, a Ize fici, Ze tyto vztahy ¢asem mizi. Druhy typ vztahd,
dlouhodobé vztahy, maji dlouhodobé trvani a s ¢asem nemizi. V ramci druhého typu vztahd, je
ucelné uvést i pojem ekvilibrium neboli rovnovazny stav. V této souvislosti jej 1ze chapat jako
stav, ke kterému je systém neustale pritahovan. Obecné lze predpokladat stabilni ekvilibrium,
tj. rovnovazny stav, ktery se v case neméni. OvSem v realit¢ systém nemiize byt nikdy
v ekvilibriu, protoZe ve skutecnosti je vystavovan neustalym Sokiim z okoli. Nicméné miiZe byt

v tzv. dlouhodobém ekvilibriu, tedy ve stavu, ktery k rovnovaznému stavu konverguje v ase.®’

Pti modelovani ekonomickych Casovych fad na testovani kointegrace se z pravidla vychazi
Z toho, Ze Casové fady jsou kointegrované. Nebot’ pouze u kointegrovanych tad 1ze analyzovat
charakter jejich zavislosti.®® Dalim déivodem je fakt, Ze se predpoklada, Ze vyvoj jednotlivych
casovych tad je spjaty s n€jakym teoreticky odiivodnitelnym ekonomickym vztahem. Pokud
mezi ¢asovymi fadami dochazi ke kratkodobému odklonu, pfi€emz tento odklon nepfesahne
stanovenou mez, tak Ize tvrdit, Ze Casové fady jsou v ekvilibriu. Tento stav se da statisticky
nazvat jako ,,kointegrace ¢asovych fad“. OvSem pokud u ¢asovych fad neexistuje Zadna mez,
ktera se nepiekracuje, tak nelze tvrdit, ze Casové fady jsou v ekvilibriu. Ze statistického pohledu

tedy takové fady nejsou kointegrované.®

8 IVANOV, Ventzislav a Lutz KILIAN. 4 practitioner’s guide to lag order selection for VAR impulse response
analysis — Studies in nonlinear dynamics and econometrics. The Berkeley Electronic Press, 2005. str. 36

87 ARLT, Josef. Moderni metody modelovani ekonomickych casovych fad. Praha: Grada, 1999. str. 241

8 ARLT, Josef. Politickd ekonomie — Kointegrace v jednorovnicovych modelech. Praha: VSE, 1997. str. 733
8 VITOVA, Eva. Engle Robert F., Granger Clive W. J. Plzeii: ZCU, 2007. [online]. 22. 6. 2007. [cit. 2017-
03-22] Dostupné z: https://cw.zcu.cz/CoursewarePortlets2/DownloadDokumentu?id=5809
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Kointegraéni analyza bude provedena prostiednictvim Engle-Grangerovy metody.
V odbornych literaturach se ¢asto tato metoda oznacuje jako ,,dvoukrokova®“.®® Ovsem v této

préci bude pro lepsi pochopeni i ptehlednost metody rozdélena do ¢ty zékladnich kroki.
Engle-Grangerova metoda

Engle-Grangerova metoda je jednoduchou metodu, kterou navrhli Engle a Granger ve své praci
publikované v roce 1987. Hlavnimi ptedpoklady této metody jsou nestacionarita testovanych

).91

fad a integrace stejného fadu — nejlépe tadu | (1).° Autofi metody vychazeji z toho, Ze pokud

model bude sestaven z proménnych, které jsou kointegrované, rezidua tohoto modelu budou

stacionarni. Proto k ur¢eni zavéru staci tyto rezidua otestovat na stacionaritu.

Tuto metodu je tedy mozné rozdé€lit do n¢kolika krokd:
e otestovani stacionarity ¢asovych fad a uréeni fadu integrace (Dickey-Fullertv test);
e odhadnuti regresniho vztahu mezi ¢asovymi fadami;

e otestovani stacionarity rezidudlnich slozek z tohoto regresniho modelu. V ptipad¢, ze
rezidudlni slozky jsou stacionarni, pak jsou casové fady kointegrované a ptichazi

posledni krok;

interpretace odhadnuté regresni funkce a odhad modelu korekce chyb.
Dickey-Fulleriiv test
Prvnim krokem analyzy je tedy Dickey-Fullertiv test (DF-test, test jednotkového kotene).

Z4kladnim tikolem tohoto testu je zkoumat nulovou hypotézu, ze § = 1 v rovnici: %2

Vi = B1Yi-1 + € (13)

proti jednostranné alternativé § < 1. Toto odpovida nulové hypotéze, ze Casova fada obsahuje

jednotkovy kofen. V praxi se Castéji pouziva vyjadieni:

Ay = ¢yi-1 + € (14)

kde ¢ = B — 1, tudiz testovani hypotézy S = 1 je ekvivalentni testovani hypotézy ¢ = 0.

% BROOKS, Chris. Introductory econometrics for finance. 2nd ed. Cambridge: CUP, c2008. str. 341-342

°1 BROOKS, Chris. Introductory econometrics for finance. 2nd ed. Cambridge: CUP, c2008. str. 341342

2 DICKEY, D. A.aW. A. FULLER. Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit
Root. JASA, 1979. str. 427
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DF-test je znam jako 7-test a byly navrzeny jeho tfi varianty, respektive tii regresni rovnice,

které miizou byt pouzity pro testovani ptitomnosti jednotkového koiene:

Ay = ¢yi-1 + € (15)
Ay = Bo + ¢yi-1 + € (16)
Ay = Bo + ¢yi-1 + B2 + € (17)

kde rovnice (16) obsahuje tiroviiovou konstantu a rovnice (17) obsahuje troviiovou konstantu

a deterministicky trend, pficemz nas ve v§ech rovnicich zajima pouze to, zda je ¢ = 0. DF-test

pouzivé pro viechny tfi varianty (rovnice (15), (16) a (17)) klasickou t-statistiku:*3

_ ¢
DF = ) (18)

Q)

kde:
@ je odhad ziskany pouzitim metody nejmensich &tverci;
&(¢) je odhadnuta standardni chyba odhadnutych parametri ¢.

OvsSem pii platnosti nulové hypotézy neni rozdé€leni této statistiky Studentovo t-rozdéleni, ale
nestandardni rozdé€leni, pro které byly kritické hodnoty ziskany simula¢né¢ metodou Monte
Carlo.** Toto rozdéleni se nazyva Dickey-Fullerovo rozdéleni a jeho kritické hodnoty zavisi jak
na poctu pozorovani testované proménné, tak na tom, zda byla do regresni rovnice zahrnuta

uroviova konstanta nebo deterministicky trend.

Tabulka 4: Kritické hodnoty Dickey-Fullerova testu

Hladina Kritické hodnoty
vyznamnosti

Pocet méfeni T=25| T=50 | T=100 | T=500 | T=w0
Model bez konstanty a 1% -2,66 -2,62 -2,60 -2,568 -2,58
bez trendu 5% -1,95 -1,95 -1,95 -1,95 -1,95
Model s konstantou 1% 375 -358 351  -344  -343

5 % 300 -293 289 -287  -2,86
Model s konstantou a 1% 438  -415  -404  -398  -3,96
deterministickym
trendem 5% 360 -350 -345  -342  -341

Zdroj: FULLER *

% BROOKS, Chris. Introductory econometrics for finance. 2nd ed. Cambridge: CUP, c2008. str. 328

% DICKEY, D. A.aW. A. FULLER. Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit
Root. JASA, 1979. str. 427-428

% FULLER, Wayne A. Introduction to statistical time series. New York: John Wiley and Sons, 1976. str. 373
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V Tabulce 4 jsou uvedeny vybrané kritické hodnoty Dickey-Fullerova testu pro velikost vzorku
25, 50, 100, 500 a pro asymptoticky ptipad, kdy se velikost vzorku blizi nekone¢nu. Na zakladé

této testovaci statistiky je mozné rozhodnout, zda nulova hypotéza bude zamitnuta ¢i nikoliv.

Ne vSechny proménné v8ak mohou byt reprezentovany pomoci modeld (15) az (17). Na tyto
modely Ize pouzit DF-test pouze za ptedpokladu, ze rezidualni slozka €, predstavuje bily Sum.
Pokud ovSem =zavisle proménnd Ay, obsahuje autokorelovanost, kterd neni dostatecné
zohlednéna v uvazovaném modelu, pak DF-test nelze pouzit. Tento pfipad miize zptlisobit, ze
pravdépodobnost zamitnuti platné nulové hypotézy bude vétsi nez uvazovand hladina
vyznamnosti (napf. 5 %). ReSenim je rozsifit odhadovanou rovnici (15), (16) nebo (17)
0 p zpozdéni zavislé proménné. Tyto zpozdéni absorbuji dynamickou strukturu obsazenou
V této promeénné, coZ zajisti, ze rezidualni slozka €, neni autokorelovana. Tento test se nazyva

rozsiteny Dickey-Fulleriv test (ADF test) a napf. ptivodni rovnice (15) ma nyni tvar:

Ay = @Ye1 + X, @by, + & (19)
kde:
¢=—-(1-X; a);
= —Y_a

I vrovnici (19) bude podstatna pouze hodnota ¢, pokud je ¢ = 0, proménna obsahuje
jednotkovy koten. Kritické hodnoty opét zavisi na tom, zda je do rovnice zahrnuta Groviiova
konstanta nebo deterministicky ¢len a jsou stejné jako v piipadé Dickey-Fullerova testu bez
rozSiteni. V této diplomové praci bude na hladiné vyznamnosti 5 % testovana nulova hypotéza

H,, zZe Casové fady jsou nestaciondrni. Budou pouzity nasledujici hypotézy:

Casové fady jsou nestacionarni Hy:y: ~ 1(d) (20)

Casové fady jsou stacionarni Hy:y, ~1(0) (21)

Pokud by nulova hypotéza (20) nebyla zamitnuta — ¢asova fada by byla nestacionarni — tak
pomoci téhoz testu je mozné zjistit, kdy casové fady staciondrni zacnou byt. Stacionarity se da
docilit pfidanim razného poctu diferenci. Tento pocet pfidanych diferenci urcuje, jaky bude
integraéni fad Casové fady. Pokud otestujeme plvodni nediferencovanou casovou fadu
na pritomnost jednotkového kotfene pomoci ADF testu a vysledkem je nestacionarita, tak bude
pfistoupeno k testovani prvni diference této fady. V ptipadech, kdy je dand Casova tada
charakteristickd pfitomnosti jednotkového kofene i po prvni diferenci, jsou testovany jeji

diference az do momentu, kdy je identifikovana stacionarita. Tento postup se da popsat
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| za pomoci statistickych znaceni. Neboli stacionarni fady se oznacuji jako | (0) a integrované
Casové fady se oznacuji jako | (d). Za integrované ¢asové fady typu | (d) kde d = 1,2, ... oznadil
Granger realizace stochastickych procesi, které jsou stacionarni po d-té diferenci. Casové fady
typu I (d) jsou nestacionarni. Vysledky empirickych analyz ukazaly, ze v ekonomické praxi

se velmi Casto lze setkat pifedevsim s ¢asovymi fadami typu | (1) a mén¢ Casto s fadami typu

| (2).96
Odhadnuti regresniho vztahu

Druhym bodem Engle-Grangerovy metody je odhad regresniho vztahu mezi zkoumanymi

¢asovymi fadami. Za pouziti metody nejmensich &tverci odhadneme kointegra¢ni regresi:®’
Ye = Bo+ Bixet... +Bexe + € (22)

kde:

Y¢ a x; jsou zkoumané Casové fady;
P znaci koeficienty;

€; jsou rezidua.

Z vysledki této regrese nebudou podstatné hodnoty koeficient, ale pouze odhadnuta

rezidua e;.
Testovani stacionarity rezidualnich slozek

Tretim krokem Engle-Grangerovy metody bude otestovani stacionarity rezidualnich slozek.

Na tyto odhady rezidui bude pouzit opét ADF test. Bude testovana rovnice:
Aep = ey + X A6y + & (23)

Do rovnice (23) nebude zatazena uroviiova konstanta, nebot’ rezidua jako odhady nahodnych
slozek by méla mit nulovou sttedni hodnotu. Pfedmétem zajmu bude parametr ¢p. Pokud nelze
podle zjisténych hodnot potvrdit piitomnost jednotkového kofene, je nutné konstatovat, ze zde
neexistuje kointegracni vztah a H, (24) nebude nezamitnuta. Pokud ale nulova hypotéza
zamitnuta bude, znamena to, ze rezidua z kointegracni rovnice jsou stacionarni a lze tak vyvodit

zaver, Ze Casové fady yra x¢jsou kointegrované.

% ARLT, Josef. Informacni Bulletin Ceské Statistické Spolecnosti — Statistikiim a ekonometriim byla udélena
Nobelova cena za ekonomii za rok 2003. Praha: CStS. str. 4. [online]. 3. 12. 2003. [cit. 2017-03-22] Dostupné
z: http://nb.vse.cz/~arlt/publik/A_SEBUNCERO03_03.pdf

% HENDL, Jan. Piehled statistickych metod: analyza a metaanalyza dat. Praha: Portal, 2012. str. 390
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Hypotézy jsou tedy definované jako:
Casové fady nejsou kointegrované  Hy: €, ~ I1(d) (24)
Casové fady jsou kointegrované Hi: e, ~ 1(0) (25)

Protoze model (23) nepracuje s ptivodnimi hodnotami, ale s hodnotami odhadnutymi z jiného
modelu, nelze pouzit kritické hodnoty jako u ADF testu. Vysledné hodnoty tohoto testu
vychazeji oproti béZznym vysledkim ADF testu podstatné zapornéji. Engle a Granger, v praci
zroku 1987, proto sestavili mnozinu kritickych hodnot, ktera tento fakt reflektuje. Tato
mnozina obsahuje kritické hodnoty, které jsou vice zadporné nez u ADF testu, a diky tomu jsou
vhodné. Tyto kritické hodnoty zaviseji na velikosti vzorku a poctu proménnych v kointegracni
regresi. V Tabulce 5 je uveden piiklad kritickych hodnot pro Engle-Grangertv test kointegrace
pro dvé, tfi, Ctyfi a pét proménnych na hladinach vyznamnosti 1 %, 5 % a 10 %.

Tabulka 5: Kritické hodnoty pro Engle-Grangerav test kointegrace

T 1% 5% 10 % 1% 5% 10 %
Dvé proménné Tti proménné
50 -4,32 -3,67 -3,28 -4,84 -4,11 -3,73
100 -4,07 -3,37 -3,03 -4,45 -3,93 -3,59
200 -4,00 -3,37 -3,02 -4,35 -3,78 -3,47
Ctyfi proménné P&t proménnych
50 -4,94 -4,35 -4,02 -5,41 -4,76 -4,42
100 -4,75 -4,22 -3,89 -5,18 -4,58 -4,26
200 -4,70 -4,18 -3,89 -5,02 -4,48 -4,18

Zdroj: Engle, Yoo (1987)%
Odhad modelu korekce chyb

Pokud by H, (24), ze tady nejsou kointegrované byla zamitnuta, tak bude proveden posledni
bod, kterym je interpretace ziskané regresni funkce v bodu dvé a odhad modelu korekce chyb
(,,Error Correction Model*“ - EC). Tento model na jedné strané obsahuje vztahy dlouhodobé,
tj. vztahy mezi nediferencovanymi procesy, které jsou vyjadieny regresorem (y;_; — B*xt_1).
Zbytek modelu (26) vyjadiuje kratkodobé vztahy mezi procesy, coz piedstavuje vztahy mezi
diferencovanymi (stacionarizovanymi) procesy. Konstrukce modelu korekce chyby umoziuje
oddélit tyto dva druhy vztahti a zkoumat je samostatné. Predpokladem tohoto modelu je fakt,

7e vSechny zkoumané proménné jsou Stacionarizované a diferencované stejného fadu.*

% ENGLE, Robert F., a BYUNG Sam Yoo. Forecasting and Testing in Co-integrated Systems. San Diego:
UC, 1987. str. 157. Dostupné z: https://www.uta.edu/faculty/crowder/papers/Engle_Yoo_1987.pdf

9 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové rady: [viastnosti, metody modelovani, priklady a
aplikace]. Praha: Grada, 2007. str. 265

50



Tento model Ize vyjadfit v takovémto tvaru:'%

Ay =c+ Bibx + Y (Vo1 — B7xe—1) + v (26)
kde:
B* je dlouhodoby multiplikator a;

y vyjadiuje miru odliSnosti kratkodobého vztahu od vztahu dlouhodobého.

3.3 GRANGEROVA KAUZALITA

Pro urceni pfi¢inné souvislosti mezi jednotlivymi ¢asovymi fadami bude vyuzito regresniho
modelu v podobé Grangerova testu kauzality. Granger zkoumal kauzalni vztahy mezi
ekonomickymi ¢asovymi fadami a v roce 1969 definoval pojeti kauzality, pfi jehoz ovérovani
1ze pouzit modely VAR. Jeho zakladni myslenka kauzality zni: ,,ptisobi-li fada X na tadu Y,

pak by fada X méla pomoci zlepsit predpovédi fady Y.« 101

Modely VAR jsou zaloZeny na porovnani rezidui jednotlivych modela liSicich se poctem
zpozdéni. Jako nejvhodnéjsi se voli model takového typu, ktery ma minimalni hodnotu AIC.

Pro test Grangerovy kauzality budou pouzity nasledujici hypotézy:
Hy: proménna X neovliviiuje proménnou Y v Grangerové smyslu (27)
Hy: proménné X ovliviiuje proménnou Y v Grangerove smyslu (28)

Pokud Y podminuje X, tj. v pfipadé¢ Grangerovy kauzality, potom zmény Y by piedchazely

zménam X, takze by byly splnény dvé podminky:192

e zpozdéna hodnota proménné Y piispiva ke zvétSeni presnosti pifedpoveédi X, neboli
vregresi proménné X na jejich zpozdénych hodnotdch by rozSifeni mnoziny
vysvétlujicich proménnych o béZzné a minula pozorovani proménné Y podstatné zlepsilo
vypovidajici schopnost regresni zavislosti;

e proménnd X, nemuze zvysSit piesnost piedpovédi Y. V opatném ptipadé¢ by
to znamenalo, ze n&jaké dalsi proménné podminuji jak Y, tak X, takze Y pfispiva

k predikci X a zaroven X zlepsuje predikci Y.

100 ARLT, Josef. Politickd ekonomie — Kointegrace v jednorovnicovych modelech. Praha: VSE, 1997. str. 738
9L ARLT, Josef. Moderni metody modelovani ekonomickych casovych fad. Praha: Grada, 1999. str. 145
102 HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Vyd. 1. Praha: VSE, Oeconomica, 2007. str. 244-245
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K zjisténi platnosti téchto dvou podminek navrhl Granger'® jednoduché testovaci postupy,
zalozené na VAR modelech. Budou uvazovany ¢asové fady dvou proménnych Y; a X,. Pokud
bude testovana naptiklad nulova hypotéza, ze proménna X; nepodminuje Y;, vyjde se nejprve
Z linearni regrese Y; na zpozdénych hodnotich Y a na shodné zpozdénych hodnotach X.
Takovato regrese se oznaci jako ,,neomezenad* (29). Obdobn¢ bude vyjadiena linearni zavislost
Y; pouze na jejich hodnotach zpozdénych o stejny pocet obdobi p. Takova regrese je pak

nazyvana ,,omezenou‘ (30).

Zakladni modely maji nasledujici formu:1%
Yy = 2?:1 a;Ye—; + 2?:1 Bi Xe—i + ue (29)
Yy = Z?:l a; Y +u (30)

kde:

a; a fB; jsou koeficienty proménnych;
X; aY; jsou Casové fady proménnych;
p je zpozdeni;

u, je ndhodna slozka.

K ovéfeni statistické vyznamnosti zpozdénych hodnot proménné X v regresi (29) je mozné
vyuzit F-test s g a T — m stupni volnosti, jehoZ statistiku pro stacionarni procesy lze vypocitat

ze vztahu:10°

_ (ee)o-(ee)n ,m
F = EECEEN(T —m) (31)

kde:

(e’e)o a (e’e)y jsou soutty Ctverct rezidui v omezené a neomezené regresi;
T pocet pozorovani;

m pocet odhadnutych parametri v neomezené regresi,

q pocet omezeni parametru.

18 GRANGER, C. W. J. Investigating Causal Relations by Econometric Models and Crossspectral Methods.
Econometrica [online]. 1969, no. 3, [cit. 2017-03-22]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/1912791.
14ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové rady: [viastnosti, metody modelovani, priklady
a aplikace]. Praha: Grada, 2007. str. 174

105 HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Vyd. 1. Praha: VSE, Oeconomica, 2007. str. 245
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Dojde-li F-test k zjisténi, ze v rovnici (29) se parametr S; vyznamné lisi od nuly, nulova
hypotéza, ze X neovliviiuje proménnou Y v Grangerové smyslu bude zamitnuta. V dal§im kroku
bude testovana nulova hypotéza, ze proménna Y neovliviiuje proménnou X v Grangerove
smyslu, pficemz bude postupovano stejnym zpusobem, av§ak v regresnich rovnicich (29) a (30)
bude vzajemné zaménéno X, a Y;. K zavéru, ze X ovliviiuje Y z hlediska Grangerovy kauzality
1ze dojit teprve tehdy, bude-li v prvnim kroku zamitnuta hypotéza, ze X neovliviiuje proménnou
Y a zéroven v druhém kroku testovaciho postupu bude akceptovana nulovéa hypotéza, ze Y
neovliviiuje proménnou X. OvSem toto neni mozné interpretovat tak, ze X je pfi¢inou a Y
nasledkem, nybrz ale tak, Ze proménna X mize zlep$it pfesnost predpovédi Y, tj. hraje

vyznamnou roli pii jejim uréeni. %

Prakticka aplikace testu vSak neni bez problému, jeho vysledky se mohou lisit v zavislosti
na charakteru analyzovanych casovych tad. Pouziji-li se naptiklad mésicni, ¢tvrtletni nebo
ro¢ni Casové tady téhoz ukazatele, 1ze ziskat rizné vysledky. Rovnéz by na vysledky testii
mohlo mit vliv zahrnuti dal$i ¢asové fady, nebo Spatné zvolené p zpozdéni. Je nutné brat
V potaz, ze p zpozdéni je stanoveno libovolng, a proto pfi stanoveni tohoto zpozdéni budou

vyzkouseny riizné hodnoty, aby bylo potvrzeno, Ze zpozdéni neovliviiuje vysledek testu.l%’

3.4 VYHODNOCENI VYSLEDKU

Analyza vlivu mnozstvi penéz na inflaci se sklada z nékolika na sebe navazujicich kroku.
V prvni fadé je pomoci téchto testll zkouman vliv MZM na inflaci v CR a v USA. Nasledng
jsou provedeny ty samé testy za ob&é zemé ovSem s tou zménou, Zze mnozstvi penéz je
vydefinovano prostfednictvim klasického agregatu M2. Vsechny testy jsou provedeny

ve statistickém programu GRETL, ktery je vyuzivan zejména v ekonometrii.

Jak bylo popsano Vv ptedeslych podkapitolach, prvnim krokem analyzy je urcit spravnou délku
zpozdéni proménnych v modelu VAR. Toto zpozdéni bude zjisténo na zdkladé informacnich
kritérii. DuleZitou roli hraji poCty pozorovani a €asova frekvence jednotlivych proménnych.
Za CR se jedna o 181 pozorovani v mésiénim intervalu od 01/2002 do 01/2017. V ramci USA
jde 0 697 pozorovani v mési¢nim intervalu od 01/1959 do 01/2017. Diky témto informacim lze
urcit, jaky typ informacniho kritéria se jevi jako nejvhodnéjsi. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole

3.2, tak pro mésicni data s vice nez 120 pozorovanimi se jako nejlepsi jevi AIC. Maximalni fad

zpozdéni je stanoven na 18 mésicl, coz je prumérné zpozdéni ménoveé politiky uvadéné

19 HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Vyd. 1. Praha: VSE, Oeconomica, 2007. str. 245
107 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové rady: [viastnosti, metody modelovani, piiklady
a aplikace]. Praha: Grada, 2007. str. 202
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v odborné literatuie.% Vysledky optimélniho fadu zpozdéni pro ¢asové fady MZM a HICP/CPI

Cvwr

kazdého testu.

Tabulka 6: Optimalni fad zpozdéni pro MZM a HICP/CPI podle AIC

] CESKA REPUBLIKA USA
Rad 1 pe, S S Bez S S
zpoZdéni K konstantou konstantou
onstanty | konstantou konstanty | konstantou
a trendem a trendem
1 -9,58093 -9,60241 -9,61581 -10,2991 -10,4909 -10,6858
2 -9,57544 -9,60015 -9,60926 -10,8314 -10,8699 -10,9306
3 -9,56339 -9,58933 -9,59736 -10,8490 -10,8767 -10,9290
4 -9,56849 -9,60307 -9,60604 -10,8630 -10,8828 -10,9277
5 -9,58562 -9,61300 -9,62581 -10,8914 -10,9026 -10,9356
6 -9,57599 -9,60186 -9,61824 -10,8986 -10,9062 -10,9344
7 -9,56432 -9,59122 -9,60598 -10,9078 -10,9122 -10,9352
8 -9,55328 -9,57923 -9,59662 -10,9139 -10,9161 -10,9351
9 -9,55246 -9,57411 -9,59738 -10,9159 -10,9168 -10,9335
10 -9,55049 -9,57634 -9,59223 -10,9356 -10,9344 -10,9454
11 -9,54052 -9,56486 -9,58483 -10,9424 -10,9403 -10,9484
12 -9,53133 -9,55874 -9,57429 -10,9460 -10,9434 -10,9494
13 -9,73449 -9,80676* -9,80103* -10,9608 -10,9591 -10,9693
14 -9,73931 -9,79868 -9,79490 -10,9579 -10,9561 -10,9667
15 -9,74214 -9,79107 -9,78930 -10,9580 -10,9559 -10,9650
16 -9,75300* -9,79106 -9,79250 -10,9701* -10,9674* -10,9736*
17 -9,74706 -9,78136 -9,78544 -10,9672 -10,9644 -10,9708
18 -9,73486 -9,76959 -9,77318 -10,9643 -10,9615 -10,9679

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB, EUROSTAT, FED a vypoétu programu Gret] 1%

V Tabulce 6 jsou uvedeny vysledky vybéru zpozdénych proménnych pro model VAR. V ramci
téchto testi 1ze vybirat ze tii variant, a to z testu bez konstanty, s konstantou nebo s konstantou
a trendem. Vysledky pro CR se rozchazeji ve vysledcich u testu bez konstanty a testl
CR u testu s konstantou. Hodnota -9,80676 uréuje jako optimalni 13. ¥ad zpozdéni. Vysledky
pro USA se shoduji ve vSech tfech pouzitych testech, a to na zpozdéni 16 mésict. Pokud vSak

v

bude dodrzen postup jako u CR, tak na zakladé nejnizsi hodnoty AIC je zvolen test s konstantou

108 JfLEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika. Praha: Grada Publishing, 2013
str. 136

109 Ceska narodni banka. Databdze casovych fad ARAD: Penézni agregaty a protipolozky. [online] 2017. [cit.
2017-03-28] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=938&p_strid=AAAA
DA&p_lang=CS

109 EUROSTAT. Harmonised Indices of Consumer Prices. Eurostat. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22] Dostupné
z. http://ec.europa.eu/eurostat/data/database?p_p_id=NavTreeportletprod WAR_NavTreeportletprod_
INSTANCE_nPgeVbPXRmWQ&p_p_lifecycle=0&p p_state=normal&p _p

109 Federal Reserve Bank of St. Louis. FRED Economic data. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22].

Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/seriessMZMREAL a z: https://fred.stlouisfed.org/seriess/ CPIAUCSL
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i trendem. Optimalni zpozdéni 13 mésict pro CR a 16 mésict pro USA bude nadale vyuZito pfi

zkoumani kointegracnich vztahi mezi MZM a inflaci.

Vysledky téhoz testu ovSem pro Casové fady M2 a HICP/CPI jsou uvedeny v Tabulce 7.

v

Pro CR je dle vysledki opét nevhodngjsi test s konstantou a pro USA test s konstantou

a trendem.

Tabulka 7: Optimalni ¥ad zpozdéni pro M2 a HICP/CPI podle AIC

] CESKA REPUBLIKA USA
Rad | pe; S S Bez S S
zpozdéni konstantou konstantou
konstanty | konstantou konstanty | konstantou

a trendem a trendem
1 -9,57839 -9,61774 -9,60627 -10,3081 -10,3791 -10,4972
2 -9,57343 -9,61531 -9,60322 -10,8374 -10,8475 -10,8809
3 -9,56147 -9,60473 -9,59252 -10,8548 -10,8608 -10,8883

4 -9,56743 -9,61756 -9,60566 -10,8689 -10,8721 -10,895
5 -9,58366 -9,62809 -9,61590 -10,8973 -10,8978 -10,9153
6 -9,57375 -9,61681 -9,60474 -10,9046 -10,9041 -10,9191
7 -9,56224 -9,606 -9,59379 -10,914 -10,9126 -10,9252
8 -9,55098 -9,59418 -9,58204 -10,9202 -10,9183 -10,9291
9 -9,54935 -9,59012 -9,57868 -10,9224 -10,9201 -10,9298
10 -9,54807 -9,5898 -9,57758 -10,9426 -10,9399 -10,9473
11 -9,53783 -9,57926 -9,56727 -10,95 -10,9471 -10,9534
12 -9,52903 -9,56987 -9,55762 -10,954 -10,9511 -10,9565
13 -9,73416 -9,78708 -9,78895* -10,9682 -10,9654 -10,9724
14 -9,73864 -9,78593 -9,78255 -10,9653 -10,9625 -10,9695
15 -9,74114 -9,78424 -9,77709 -10,9657 -10,9628 -10,969

16 -9,75159* -9,79294* -9,78228 -10,97831* -10,97537*  -10,98009*
17 -9,74544 -9,78727 -9,77549 -10,9754 -10,9724 -10,9772
18 -9,73322 -9,77504 -9,76323 -10,9725 -10,9696 -10,9742

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB, EUROSTAT, FED a vypoétu programu Gretl!10

Aby bylo mozZné testovat kointegrani vztahy, je nutné otestovat, zda jsou casové fady
stacionarni ¢i nikoliv. K testovani je vyuZzit ADF test implementovany v programu GRETL.
V ramci testovani je nutné zvolit optimalni fad zpozdéni jednotlivych fad a vybrat jeden ze tii
nabizenych testi. Pro CR diky vysledkiim z piedchoziho kroku je pro ¢asové fady MZM

a HICP zvoleno optimalni zpozdéni 13 mésicl a vybran test s konstantou. Pro ¢asové rady M2

110 Ceska narodni banka. Databdze casovych fad ARAD: Penézni agregaty a protipolozky. [online] 2017. [cit.
2017-03-28] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=938&p_strid=AAAA
DA&p_lang=CS

HOEUROSTAT. Harmonised Indices of Consumer Prices. Eurostat. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22] Dostupné
z. http://ec.europa.eu/eurostat/data/database?p_p_id=NavTreeportletprod WAR_NavTreeportletprod_
INSTANCE_nPgeVbPXRmWQ&p_p_lifecycle=0&p p_state=normal&p _p

110 Federal Reserve Bank of St. Louis. FRED Economic data. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22].

Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/seriessMZMREAL a z: https://fred.stlouisfed.org/seriess/ CPIAUCSL

55



a HICP je nastaveno optimalni zpozdéni 16 mé&sicti a zvolen test s konstantou. Na hladiné

vyznamnosti 5 % budou testovany hypotézy:
H,: testované fady MZM/M2 a HICP jsou nestacionarni (32)
H;: testované fady MZM/M2 a HICP jsou stacionarni (33)

V Tabulce 8 jsou uvedeny vysledky testll stacionarity. Tabulka je rozdélena na dvé cCasti.
V horni ¢asti tabulky jsou vysledky ¢asovych fad MZM a HICP. Ve spodni ¢asti tabulky jsou
vysledky dvojice ¢asovych fad M2 a HICP. V prvnim sloupci tabulky je uveden nazev tady,
respektive forma fady. V prvnich fadcich jsou testovany ptivodni zlogaritmované Casové tady.
V dalSich tadcich jsou jiz ktestovanym faddm ptidany diference. Pocet pismene ,,d*
pted zkratkou tady znac¢i pocet ptfidanych diferenci. Neboli jedno ,,d* znaci pfidanou
1. diferencia,,d_d“ znaci pfidanou 2. diferenci. V druhém sloupci je p-hodnota, ktera je jednou
z moznosti, jak uréit vysledky testdi, pfipadné ve sloupci tretim je t-podil, pomoci néhoz
a kritickych hodnot 1ze také rozhodnout o testovanych hypotézach. Posledni sloupec pak udava,

zda Hy (32) zamitnout ¢i nikoliv.

Tabulka 8: Vysledky ADF testi stacionarity pro CR

Casova Fada p-shlgg;];)t?n;c}?t Testovaci statistika Ho
MZM _log 0,4989 -1,56816 Nezamitam
HICP_log 0,6497 -1,26144 Nezamitam
d MZM_log 0,0694 -2,72723 Nezamitam
d HICP_log 0,0500 -2,86129 Nezamitam
d d MZM_log 1,696e010 -7,10701 Zamitam
ddH ICP=Iog 2 58021 -10,6532 Zamitam
M2_log 0,74 -1,04274 Nezamitam
HICP_log 0,673 -1,20898 Nezamitam
d M2 _log 0,2673 -2,04579 Nezamitam
d HICP_log 0,02339 -3,14554 Zamitam
d d M2 log 4,401e7010 -9,96181 Zamitam
d d HICP log X X X

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB, EUROSTAT a vypoétu programu Gretl!1!

Z tabulky je mozné vycist, ze vSechny pivodni zlogaritmované casové fady (MZM_log,
M2_log a HICP_log) jsou nestacionarni. K tomuto zavéru je mozné dojit pomoci p-hodnot,

které jsou vétsi neZ zadand hladina vyznamnosti 5 %. Ke stejnému zavéru lze dojit s vyuzitim

111 Ceska narodni banka. Databdze casovych fad ARAD: Penézni agregaty a protipolozky. [online] 2017. [cit.
2017-03-28] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=938&p_strid=AAAA
DA&p_lang=CS

11 EUROSTAT. Harmonised Indices of Consumer Prices. Eurostat. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22]
Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database?p_p_id=NavTreeportletprod_ WAR_Nav-
Treeportletprod INSTANCE_nPgeVbPXRmWQ&p_p_lifecycle=0&p p_state=normal&p_p

56



testovaci statistiky a kritickych hodnot uvedenych v Tabulce 4. Pokud je t-podil (testovaci
statistika) v&tsi nez kriticka hodnota na zadané hladin¢ vyznamnosti, pak H, (32) neni mozné
zamitnout a lze tvrdit, ze testované fady MZM, M2 a HICP ve své zakladni zlogaritmované
podobé¢ jsou nestacionarni, coz testy potvrdily. Pribeh téchto nestaciondrnich fad je znazornén

na nasledujicim obrazku (Obrazek 6).
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Obrazek 6: Pribéh pivodnich nestacionarnich ¥ad MZM a HICP v CR

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat CNB, EUROSTAT a vypoctu programu Greti*??

I8 %

Dalsi dutlezitou informaci, kterou ADF test ptinasi je zjisténi, ve které chvili se zkoumané
Casové fady stanou staciondrnimi. Stacionaritu testovanych fad lze docilit pfidanim diferenci,
jak je uvedeno v predeslé tabulce (Tabulka 8). V ptipadé ¢asové fady MZM ani ptidani prvni
diference nezajistilo stacionaritu. U zkoumané fady HICP nelze pomoci p-hodnoty a hladiny
vyznamnosti 5 % rozhodnout, zda tada je s prvni diferenci staciondrni. V tomto piipadé Ize
vyuzit t-podil a kritické hodnoty uvedené v tabulce 4, a rozhodnout o testované hypotéze.
T-podil testované fady HICP s pfidanou prvni diferenci je - 2,86129, coz je vétsi nez kritickd
hodnota -2,87. Proto ani HICP s ptidanou prvni diferenci neni stacionarni. H, (32) se podatilo

zamitnout az pridanim 2. diference, po které jiz ob¢ testované fady vykazuji stacionaritu.

112 Ceska narodni banka. Databdze casovych fad ARAD: Penézni agregdty a protipolozky. [online] 2017. [cit.
2017-03-28] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=938&p_strid=AAAA
DA&p_lang=CS

112 EUROSTAT. Harmonised Indices of Consumer Prices. Eurostat. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22]
Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database?p_p_id=NavTreeportletprod WAR_Nav-
Treeportletprod INSTANCE_nPgeVbPXRmWQ&p_p_lifecycle=0&p p_state=normal&p_p
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V dalsi ¢asti tabulky jsou vysledky stacionarity ¢asovych fad M2 a HICP. M2 je stacionarni az

s druhou diferenci. Zatimco HICP vykazuje prvky stacionarity jiz s pfidanou prvni diferenci.
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat CNB, EUROSTAT a vypoctu programu Greti'3

Pribeh jiz stacionarnich fad MZM a HICP Ize pozorovat na piredchozim obrazku (Obrazek 7).

Stacionarizované fady M2 a HICP jsou znazornény na obrazku 8.

113 Ceska narodni banka. Databdze casovych fad ARAD: Penézni agregdty a protipolozky. [online] 2017. [cit.
2017-03-28] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=938&p_strid=AAAA
DA&p_lang=CS
113 EUROSTAT. Harmonised Indices of Consumer Prices. Eurostat. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22]
Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database?p_p_id=NavTreeportletprod WAR_Nav-
Treeportletprod INSTANCE_nPgeVbPXRmWQ&p_p_lifecycle=0&p p_state=normal&p_p
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Tytéz hypotézy se nyni musi otestovat na ¢asovych fadach USA. Z prvniho kroku analyzy
se vyuzije zjisténé optimalni zpozdéni. Pro ¢asové fady MZM a CPl i pro M2 a CPI je optimalni
zpozdéni stanoveno na 16 mésici. V obou pfipadech je vyuzit test s konstantou a trendem.

Na hladin€ vyznamnosti 5 % jsou testovany hypotézy:

H,: testované fady MZM/ M2 a CPI jsou nestacionarni (34)
H;: testované fady MZM/ M2 a CPI jsou stacionarni (35)

Vysledky provedenych ADF testli pro ¢asové fady MZM, M2 a CPIl v USA jsou znazornény
v tabulce 9. V prvnim sloupci je uveden format casové fady, ve sloupci druhém je pak uvedena
p-hodnota testii. Posledni sloupec rozhoduje o nulové hypotéze. Z tabulky je patrné, ze vsechny
Casové fady (MZM log, M2 log i CPI_log) jsou ve své puvodni podobé nestacionarni.
Potvrzuji to jak p-hodnoty, tak hodnoty testovaci statistiky. H, proto nelze zamitnout na hladiné

vyznamnosti 5 %.

114 CNB. Databadze casovych fad ARAD: Penézni agregdty a protipolozky. [onling][cit. 2017-03-28]
114 EUROSTAT. Harmonised Indices of Consumer Prices. Eurostat. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22]
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Tabulka 9: Vysledky ADF testt stacionarity pro USA

Casova Fada P_hOanta. —test Testovaci statistika Ho
s konstantou i trendem

MZM_log 0,778 -1,63826 Nezamitam
CPI _log 0,913 -1,18262 Nezamitim
d MZM log 0,0002593 -4,91865 Zamitam
d CPI_log 0,1406 -2,97054 Nezamitam
d d MZM log X X X
d_d_CPI _log 2,297e0% -10,8597 Zamitam
M2_log 0,7579 -1,6856 Nezamitam
CPI log 0,913 -1,18262 Nezamitam
d_M2_log 0,004889 -4,17038 Zamitam
d CPI _log 0,1406 -2,97054 Nezamitim
d d M2_log X X X

d d CPI log 2,297e702 -10,8597 Zamitam

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z FED a vypo¢tu programu Gretl!®

V dalgich &astech tabulky jsou pak vidét ¢asové fady s pfidanymi diferencemi. Rada MZM i M2

vykazuje znamky stacionarity jiz po prvni diferenci. Ov§em fada CPI (jak pfi testovani s MZM,

tak pfi testovani s M2) s prvni diferenci neprojevuje znamky stacionarity. Proto k této fad¢ byla

pridana diference druhého tadu, po které jiz stacionaritu vykazuje.
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115 Federal Reserve Bank of St. Louis. FRED Economic data. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22].
Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/seriessMZMREAL a z: https://fred.stlouisfed.org/seriess/ CPIAUCSL
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Ovsem jak bylo uvedeno vyse, tak jednim z pfedpokladl pro testovani modelu korekce chyb
se predpoklada integrace stejného tadu, coz fada MZM, M2 a CPI nespliuji. Diky tomu,
ze Casové tady nejsou diferencovany stejnym fadem, tak bude nutné tento fakt zohlednit

pii pouziti a interpretaci nasledujicich testt.

Na ptfedchozim obrazku (Obrazek 9) je mozné porovnat, jak vypadaji vSechny Casové fady
ve svych ptivodnich zlogaritmovanych hodnotach — fady jsou nestaciondrni. Na ose x je Casova
osa od 01/1959 do 01/2017. Prava osa znazoriuje zlogaritmované hodnoty MZM a M2 a leva
osa zlogaritmované hodnoty CPI. Oproti tomu na nasledujicich obrazcich (Obrazek 10,
Obréazek 11) je znazornén pribéh tdchto Casovych fad, jiz ve své stacionarni podobé. Rada
MZM a M2 je tedy diferencovana 1. fddem a fada CPI ma v obou ptipadech diferencni rad

druhy.
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Obrazek 11: Pribéh stacionarnich ¥ad M2 a CPI v USA

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat z FED a vypoctu programu Gret*'

Ptedchozimi ADF testy je tedy ovéfen zékladni ptfedpoklad pro testovani kointegracni analyzy,
a to, ze puvodni ¢asové fady pro CR i USA jsou nestacionarni. Nicméné nebyl splnény diléi
predpoklad integrace stejného fadu u ¢asovych fad USA (u testovanych fad MZM a CPI 1 M2
a CPI) i CR (u testovanych fad M2 a HICP). Vzhledem k tomu, Ze ptedpoklad integrace
stejného tfadu je vyzadovan az v ptipadé€, kdy je indikovana kointegrace, tak regresni funkce
jsou odhadnuty pro obé zkoumané zemé. Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti pouzitych metod,
tak k testovani kointegrace bude vyuzit Engle-Grangeruv test, ktery je pfimo implementovany
v GRETLu. StéZejni ¢asti je testovani stacionarity na reziduich ¢asovych fad. V ptipad¢, Ze jsou
1 rezidua ¢asovych fad nestacionarni, tak lze fici, ze Casové fady nejsou kointegrované. Pokud
rezidualni slozka Casovych fad bude stacionarni (nebude mit jednotkovy koien), tak Casové
fady jsou kointegrované a pokracuje se dals$im bodem metody. Dalsim krokem metody je
interpretace odhadnuté regresni funkce a odhad modelu korekce chyb. Testovany jsou

nasledujici hypotézy:

118 Federal Reserve Bank of St. Louis. FRED Economic data. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22].
Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/seriessMZMREAL a z: https://fred.stlouisfed.org/seriess/ CPIAUCSL
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Hy: neexistuje kointegracni vztah mezi mnozstvim pen¢z v ob&hu a inflaci

H,: existuje kointegracni vztah mezi mnoZzstvim penéz v ob¢hu a inflaci

Tabulka 10: Vysledky Engle-Grangerova testu kointegrace pro CR a USA

(36)

37)

gasové weis : , | Adjustovany
. rada a Pouzity test a Rezidua | Testovaci . cq .
Stat . S i .- koeficient Ho rezidui
zavisle zpozdéni p-hodnota | statistika determinace
proménna
v HICP_log | tests konstantou, | 459005 | 308186 | 0,952726 | Nezamitém
= je zavisla 13 mésict
2
o | MeM_log | testskonstantou, | g905 | 30894 | 0952726 | Nezamitim
x| je zavisla 13 mésict
=4
S | HICP log | testskonstantou, | 5019 | 185849 | 0967481 | Nezamitam
7 je zavisla 16 mesict
=
@) .
M2_logje | - tests konstantou, 0,575 | -1,90062 | 0,967481 | Nezamitim
zavisla 16 mésict
CPllogje | testskonstantoua | 2557 | 511079 | 0989043 | Nezamitam
zavisla trendem, 16 mésict
MZM_log | testskonstantoua | o705 | 57607 | 0968261 | Nezamitam
(</E) je zavisla | trendem, 16 mésict
o .
CPllogje | testskonstantoua | 5o35 | 53653 | 0985426 | Nezamitém
zavisla trendem, 16 mésict
M2 logje | testskonstantoua | o415 | )e3508 | 0995146 | Nezamitim
zavisla trendem, 16 mésict

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB, EUROSTAT, FED a vypoétu programu Gretl '

Takto nadefinované hypotézy jsou testovany na Gasovych fadach v CR (MZM — HICP
a M2 — HICP), tak na ¢asovych fadach v USA (MZM — CPl a M2 — CPI). Dilezité je také
zminit, Ze kointegra¢ni vztahy mohou piisobit oboustranné. Proto v prvnim kroku je nejdiive
jako zavisle proménna testovana fada HICP/CPI a nezéavisle proménnd MZM/ M2 a v dalSim
kroku dojde k zaméné téchto proménnych. Cili zavislou proménnou bude MZM/M2

a nezavislou proménnou HICP/CPI.

119 Ceska narodni banka. Databdze casovych fad ARAD: Penézni agregaty a protipolozky. [online] 2017. [cit.
2017-03-28] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=938&p_stridc=AAAA
DA&p_lang=CS

119 EUROSTAT. Harmonised Indices of Consumer Prices. Eurostat. [online]. [cit. 2017-03-22] Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database?p_p_id=NavTreeportletprod WAR_NavTreeportletprod
INSTANCE_nPgeVbPXRmWQ&p_p_lifecycle=0&p p_state=normal&p _p

119 Federal Reserve Bank of St. Louis. FRED Economic data. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22].

Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/seriessMZMREAL a z: https://fred.stlouisfed.org/seriess/ CPIAUCSL
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V tabulce 10 jsou vysledky Engle-Grangerova testu kointegrace. V ramci tohoto testu bylo opét
nutné nastavit vychozi konfiguraci pro testovani. Pro ¢asové fady CR bylo u fad MZM — HICP
nastaveno optimalni zpozdéni na 13 mésict a byl vyuzit test s konstantou. U fad M2 a HICP
bylo zvoleno zpozdéni 16 mé&sict a rovnéz test s konstantou. V USA byl u vSech ¢asovych fad

zvolen fad optimalniho zpozdéni 16 mésicu a vyuzil se test s konstantou i trendem.

Z vysledkd vyplyva, ze zadna z kombinaci ¢asovych fad v CR ani USA neprojevuje znamky
kointegrace. Potvrzuji to p-hodnoty rezidui, které jsou vétsi nez stanovend hladina vyznamnosti
5 %. Ke stejnému zavéru je mozné dojit 1 pfes testovaci statistiku a kritické hodnoty, kdy
vSechny t-podily vysledkt jsou vétsi nez kritické hodnoty, pro dvé proménné a 5% hladinu

vyznamnosti, uvedené v Tabulce 5.

V tietim sloupci je uvedeny tzv. Adjustovany koeficient determinace, ktery udava kolik procent
celkové variability dat je vysvétlitelnych regresnim modelem. Koeficient determinace nabyva
hodnot z intervalu <0,1>, ¢im vétsi hodnota tohoto koeficientu je, tim 1épe model popisuje dana
data. Z tabulky je ziejmé, Ze hodnota tohoto koeficientu je ve vSech piipadech vétsi nez 0,95,

takze tento model popisuje data s vice jak 95% presnosti.

Jak bylo zminéno, tak je nutné vzit ohled na to, Ze nékteré ¢asové fady nemaji stejny integracni
fad. OvSem vzhledem k tomu, Ze vypocitané p-hodnoty nejsou hranicni, tak se 1ze domnivat,
ze nesplnéni podminky integrace stejného fadu nema na vysledek vliv. Z tohoto testu lze tedy
vyvodit zavér, Ze ani v jedné ze zkoumanych zemi neni mozné tvrdit, Ze mnoZstvi penéz

Vv obéhu a inflace jsou na sob¢ né¢jakym zplisobem dlouhodobé zavislé.

Poslednim krokem provadéné analyzy je zkoumani kauzalnich vztahi mezi casovymi fadami

podle Grangera. Zkoumané hypotézy zné;ji:
H,: proménna MZM/M2 kauzaln€ nepuisobi na HICP/CPI v Grangerové smyslu (38)
H,: proménna MZM/M2 kauzalné ptisobi HICP/CPI v Grangeroveé smyslu (39)

Vyuzit bude test implementovany v programu GRETL — tj. test vektorové autoregrese. Opét je
nezbytné zadat prvotni nastaveni. V tomto ptipad¢ se vSak nevyuziva optimalni zpozdéni, nybrz
maximalni mozné zpozdéni. Maximalni zpozdéni bylo jiz na zafatku analyzy stanovené
na 18 mésicti. U &asovych fad CR je vyuzit test s konstantou a jsou pouzity stacionarizované
Casové fady. V prvni fazi je jako zavisla proménna stanovena inflace (HICP) a mnozstvi penéz
v obé¢hu (MZM/M2) je veli¢inou nezavislou. V druhém kroku opét dojde k zaméné téchto
veli¢in. Vysledky testu Grangerovy kauzality v CR pro fady MZM a HICP jsou uvedeny
v tabulce 11.
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Tabulka 11: Vysledky Grangerovy kauzality MZM a HICP v CR

Zpozdéni

Nulova hypotéza HO . p-hodnota HO
(v mésicich)
MZM kauzéln¢ neptsobi na HICP 1 3,840 Zamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na MZM 1 1,4679%2 Zamitam
MZM kauzalné nepiisobi na HICP 2 3,01e Zamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na MZM 2 1,313 Zamitam
MZM kauzalné nepiisobi na HICP 3 0,0001 Zamitam
HICP kauzalné neptisobi na MZM 3 7,58e% Zamitam
MZM kauzalné nepiisobi na HICP 4 4,21e70° Zamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na MZM 4 6,54e% Zamitam
MZM kauzalné nepiisobi na HICP 5 0,0002 Zamitam
HICP kauzalné neptisobi na MZM 5) 6,49e % Zamitam
MZM kauzalné nepiisobi na HICP 6 0,0003 Zamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na MZM 6 0,0032 Zamitam
MZM kauzalné nepiisobi na HICP 7 0,0040 Zamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na MZM 7 0,0328 Zamitam
MZM kauzalné neplisobi na HICP 8 0,0075 Zamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na MZM 8 0,0107 Zamitam
MZM kauzéln¢ neptsobi na HICP 9 0,0231 Zamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na MZM 9 0,0134 Zamitam
MZM kauzéln¢ neptsobi na HICP 10 0,0195 Zamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na MZM 10 0,0027 Zamitam
MZM kauzéln¢ neptsobi na HICP 11 0,0443 Zamitam
HICP kauzalné€ neplisobi na MZM 11 0,0064 Zamitam
MZM kauzaln€ neptsobi na HICP 12 0,2022 Nezamitam
HICP kauzalné€ neplisobi na MZM 12 0,1187 Nezamitam
MZM kauzaln€ neptsobi na HICP 13 0,3831 Nezamitam
HICP kauzalné€ neplisobi na MZM 13 0,5563 Nezamitam
MZM kauzaln€ neptsobi na HICP 14 0,6290 Nezamitam
HICP kauzalné€ neplisobi na MZM 14 0,5601 Nezamitam
MZM kauzaln¢ neptsobi na HICP 15 0,6597 Nezamitam
HICP kauzalné€ neplisobi na MZM 15 0,0983 Nezamitam
MZM kauzéln¢ neptsobi na HICP 16 0,4547 Nezamitam
HICP kauzalné neptisobi na MZM 16 0,0320 Zamitam
MZM kauzéln¢ neptsobi na HICP 17 0,7637 Nezamitam
HICP kauzalné neptisobi na MZM 17 0,1740 Nezamitam
MZM kauzéln€ neptsobi na HICP 18 0,4148 Nezamitam
HICP kauzalné neptisobi na MZM 18 0,8446 Nezamitam

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB, EUROSTAT a vypoétu programu Gret

]120

Nulova hypotéza, Ze mnozstvi penéz v obéhu kauzalné nepisobi na inflaci a naopak, byla

testovana na osmnacti zpozdénich. V prvnim kroku nejprve u inflace a nasledn€ i u mnozstvi

120 Ceska narodni banka. Databdze casovych fad ARAD: Penézni agregdaty a protipolozky. [online] 2017. [cit.

2017-03-28] Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=938&p_strid=AAAA

DA&p_lang=CS

120 EUROSTAT. Harmonised Indices of Consumer Prices. Eurostat. [online]. [cit. 2017-03-22] Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database?p_p_id=NavTreeportletprod WAR_NavTreeportletprod
INSTANCE_nPgeVbPXRmWQ&p _p_lifecycle=0&p p_state=normal&p _p
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penéz. Pro to, aby bylo mozné konstatovat, ze MZM a HICP na sebe kauzalné plisobi, by stacilo
nulovou hypotézu zamitnout alespon jednou. Jak je z tabulky patrné, tak tyto dvé veli¢iny
na sebe vzajemné kauzalné piisobi, a to zejména v prvnich jedenacti zpozdénych meésicich.
V téchto jedenacti zpozdénych meésicich jde o plisobeni oboustranné, nacez lze tim padem
konstatovat, ze MZM ovliviiuje CPI a naopak. Nicméné nulovou hypotézu se také podafilo
zamitnout v pfipadé Sestnactého zpozdéni. Lze tak konstatovat, Ze inflace kauzalné pisobi
na mnozstvi penéz, ale mnozstvi penéz v obéhu neplisobi na inflaci. Tento vysledek je mozné
také interpretovat jako schopnost proménné HICP zlepSit pfesnost piedpovédi MZM. Tato

charakteristika hraje vyznamnou roli pti ur¢eni MZM.

V nasledujici tabulce (Tabulka 12) jsou vysledky pro casové fady M2 a HICP. Prvotni
parametry testdl byly nastaveny stejné jako u predchoziho testu Grangerovy kauzality v CR.
| v tomto piipad¢ by stacilo zamitnout jednu jedinou nulovou hypotézu, aby byly prokdzany
kauzalni vztahy mezi zkoumanymi proménnymi. Z tabulky je zfejmé, Ze kauzalni vztahy byly
potvrzeny, a to hned v né€kolika riznych zpozdénich. Zejména pak v prvnich jedenacti
zpozdénich je mozné vycist, Ze inflace vyjadiend velicinou HICP kauzalné ptisobi na mnozstvi
penéz vyjadiené penéznim agregatem M2, ale mnozstvi penéz M2 nepiisobi na inflaci. Pouze
ve dvanactém zpozdéni je potvrzeno toto obracené plsobeni neboli to, Ze mnozstvi penéz
v ob¢hu kauzaln¢ pisobi na inflaci. Ve tietim zpozdéni pak bylo potvrzené oboustranné
kauzalni piisobeni. V ostatnich zpoZdénich se kauzalni vztahy mezi mnozstvim penéz M2
a inflaci HICP nedaji potvrdit. Souhrnné lze tedy fici, Ze nulovou hypotézu nelze zamitnout

a ¢asove fady M2 a HICP na sebe kauzalné plisobi.
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Tabulka 12: Vysledky Grangerovy kauzality M2 a HICP v CR

Nulova hypotéza HO (‘,le:l(gi,lc?cl;l) p-hodnota HO
M2 kauzalné neptisobi na HICP 1 0,2402 Nezamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na M2 1 3,710 Zamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na HICP 2 0,4705 Nezamitadm
HICP kauzalné neptisobi na M2 2 1,64e%° Zamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na HICP 3 0,0346 Zamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na M2 3 1,28e %8 Zamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na HICP 4 0,3052 Nezamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na M2 4 3,046 Zamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na HICP 5 0,7448 Nezamitadm
HICP kauzalné neptisobi na M2 5 0,0005 Zamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na HICP 6 0,9885 Nezamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na M2 6 0,0011 Zamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na HICP 7 0,8361 Nezamitadm
HICP kauzalné neptisobi na M2 7 0,0007 Zamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na HICP 8 0,3503 Nezamitam
HICP kauzalné neptisobi na M2 8 0,0012 Zamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na HICP 9 0,3564 Nezamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na M2 9 0,0028 Zamitam
M2 kauzalné neptisobi na HICP 10 0,3090 Nezamitam
HICP kauzaln¢ neptisobi na M2 10 0,0020 Zamitam
M2 kauzalné neptisobi na HICP 11 0,7676 Nezamitam
HICP kauzalné€ neptlisobi na M2 11 0,0002 Zamitam
M2 kauzalné neptisobi na HICP 12 9,98e-08 Zamitam
HICP kauzalné€ neplisobi na M2 12 0,7998 Nezamitam
M2 kauzalné neptisobi na HICP 13 0,3409 Nezamitam
HICP kauzalné€ neplisobi na M2 13 0,3805 Nezamitam
M2 kauzalné neptisobi na HICP 14 0,2229 Nezamitam
HICP kauzalné€ neplisobi na M2 14 0,0890 Nezamitam
M2 kauzalné neptisobi na HICP 15 0,1324 Nezamitam
HICP kauzalné€ neplisobi na M2 15 0,1016 Nezamitam
M2 kauzalné neptisobi na HICP 16 0,3462 Nezamitam
HICP kauzalné neptisobi na M2 16 0,1341 Nezamitam
M2 kauzalné neptisobi na HICP 17 0,5839 Nezamitam
HICP kauzalné neptisobi na M2 17 0,0332 Zamitam
M2 kauzalné neptisobi na HICP 18 0,4382 Nezamitam
HICP kauzalné neptisobi na M2 18 0,0826 Nezamitam

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé dat CNB, EUROSTAT a vypoétu programu Gret] '

Nyni je nezbytné tento test provést rovnéz i na asovych fadach USA. V Tabulce 13 je proveden
Grangeruv test kauzality na ¢asovych fadaich MZM a CPI. | u tohoto testu je nastaveno

maximalni zpozdéni na 18 mésicl. Je vyuzit test s konstantou a trendem a rovnéz v prvnim

121 Ceska narodni banka. Databdze casovych fad ARAD: Penézni agregdty a protipolozky. [online] 2017. [cit.
2017-03-28] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=938&p_strid=AAAA
DA&p_lang=CS
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kroku je za zavislou proménnou zvolena inflace. Nasledné dojde opét k zaméné proménnych
ajako zavisla proménnd je testovano mnoZstvi penéz v obéhu MZM. Rady jsou testovany

ve sv¢ stacionarni (diferencované) podobé.

Tabulka 13: Vysledky Grangerovy kauzality MZM a CPI v USA

Nulova hypotéza HO Zp(lzg(e'nl o-hodnota HO
(v mésicich)

MZM kauzéln€ nepisobi na CPI 1 2,430 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 1 8,55 Zamitam
MZM kauzéln€ nepisobi na CPI 2 3,28e™® Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 2 0,0028 Zamitam
MZM kauzéln€ nepisobi na CPI 3 3,45¢%7 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 3 0,6597 Nezamitadm
MZM kauzalné neptisobi na CPI 4 7,563e%8 Zamitdm
CPI kauzalné neptisobi na MZM 4 0,3334 Nezamitam
MZM kauzalné neptisobi na CPI 5 1,664 Zamitdm
CPI kauzalné neptisobi na MZM 5 0,0396 Zamitam
MZM kauzalné neptisobi na CPI 6 7,40 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 6 0,3023 Nezamitam
MZM kauzalné neptisobi na CPI 7 4,37¢16 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 7 0,1848 Nezamitdm
MZM kauzalné neptisobi na CPI 8 9,57e 1 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 8 0,0258 Zamitam
MZM kauzéln¢ nepisobi na CPI 9 1,11 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 9 0,1812 Nezamitam
MZM kauzéln¢ nepisobi na CPI 10 2,037 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 10 0,1615 Nezamitam
MZM kauzéln¢ nepisobi na CPI 11 0,0013 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 11 0,1471 Nezamitam
MZM kauzéln€ nepisobi na CPI 12 4,327 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 12 0,3678 Nezamitam
MZM kauzalné neptisobi na CPI 13 9,90e% Zamitdm
CPI kauzalné neptisobi na MZM 13 0,2269 Nezamitam
MZM kauzalné nepisobi na CPI 14 1,17e% Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 14 0,1009 Nezamitam
MZM kauzaln€ nepisobi na CPI 15 0,0052 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 15 0,013 Zamitam
MZM kauzaln¢ nepisobi na CPI 16 0,0147 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 16 0,4543 Nezamitam
MZM kauzaln€ nepisobi na CPI 17 0,0159 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 17 0,3113 Nezamitam
MZM kauzaln€ nepisobi na CPI 18 0,607 Nezamitam
CPI kauzalné neptisobi na MZM 18 0,0461 Zamitam

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé dat FED a vypo&tu programu Gretl??

122 Federal Reserve Bank of St. Louis. FRED Economic data. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22].
Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/seriessMZMREAL a z: https://fred.stlouisfed.org/seriess/ CPIAUCSL
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| v tomto ptipadé€ lze obecné potvrdit hypotézu, Ze mnozstvi penéz v obéhu v USA kauzalné
piisobi na inflaci a naopak. Oviem oproti CR je moZné ziskat rozdilné vysledky, a to v zavislosti
na tom, zda je jako zavisle proménna chapana inflace anebo mnozstvi penéz. Z tabulky
je patrné, Ze kdyZ je zkouman vliv MZM na CPI, tak kauzalni vztahy jsou potvrzeny téméf
ve vSech zpozdénich. Pouze u vysledkli s 18 zpozdénimi se dochazi k zavéru, ze MZM
kauzaln€ nepisobi na CPI a naopak, ze CPI kauzalné pisobi na MZM. V dalsich péti riznych
zpozdénich vysledky ukazuji na oboustranné kauzélni plisobeni. Zajimavéjsi ovSem je, ze
celkem ve dvanacti riznych zpozdénich doslo k zamitnuti H, (38). Neboli doslo k potvrzeni,
ze mnozstvi pen¢z v obéhu MZM muze upiesnit predpoveéd’ vyvoje inflace, a naopak, Ze inflace
neni vhodnym néstrojem pro zlepSeni pfedpovédi mnoZzstvi penéz v obéhu. Lze tedy fici, ze
v ramci USA mnozstvi penéz V obéhu MZM miize hrat dilezitou roli pfi uréovani vyvoje

inflace.

V Tabulce 14 jsou zaznamenany vysledky testu Grangerovy kauzality pro ¢asové fady M2
a CPI. Maximalni mozné zpozdéni bylo znovu nastaveno na 18 meésicl a byl vyuZit test

s konstantou i trendem. K testovani se rovnéz vyuzily fady stacionarni.

Vysledky téméf jednoznacné potvrzuji, ze veli¢iny M2 a CPI na sebe kauzaln¢ ptlisobi, a to
zejména v prvnich ¢trnacti mésicich. Zajimavym zjisténim je fakt, Ze byly prokazany pouze
dva sméry ptusobeni kauzalnich vztaht. V 1., 3.-5., 9. a 14. zpozdéni je dle vysledkil prok4dzana
kauzalita v obou smérech. Neboli, ze M2 ovliviiuje CPI, a naopak ze CPI ovliviiuje M2.
V 2., 6.-8., 10., 12. a 13. zpozdéni byly prokézany kauzalni vazby pouze v jednom sméru. A to
Ze mnozstvi penéz v obéhu M2 muze upiesnit piedpovéd’ vyvoje inflace nadefinované
prostfednictvim CPI, a naopak, Ze inflace neni vhodnym nastrojem pro zlepSeni piedpovédi
mnozstvi penéz v obéhu M2. Opét Ize tedy fici, ze v ramci USA mnozstvi penéz v obéhu M2

muze hrat dalezitou roli pfi urovani vyvoje inflace.
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Tabulka 14: Vysledky Grangerovy kauzality M2 a CPl v USA

Nulova hypotéza HO (VZII;Z?C?C];‘) p-hodnota HO
M2 kauzaln¢ neptisobi na CPI 1 3,244 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 1 4,52¢7028 Zamitam
M2 kauzaln¢ nepusobi na CPI 2 9,49¢92° Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 2 0,2317 Nezamitdm
M2 kauzaln¢ nepusobi na CPI 3 7,282 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 3 0,0010 Zamitam
M2 kauzaln¢ nepusobi na CPI 4 1,571 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 4 0,0111 Zamitam
M2 kauzaln¢ nepusobi na CPI 5 231013 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 5 0,0156 Zamitam
M2 kauzaln¢ nepusobi na CPI 6 2,78e010 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 6 0,7138 Nezamitdm
M2 kauzaln¢ nepusobi na CPI 7 5,25¢08 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 7 0,1754 Nezamitam
M2 kauzalné neptisobi na CPI 8 1,407 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 8 0,2580 Nezamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na CPI 9 0,0004 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 9 0,0121 Zamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na CPI 10 0,0131 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 10 0,9265 Nezamitadm
M2 kauzaln¢ neptisobi na CPI 11 0,6674 Nezamitam
CPI kauzalné neplisobi na M2 11 0,0954 Nezamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na CPI 12 0,0084 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 12 0,8398 Nezamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na CPI 13 0,0025 Zamitam
CPI kauzalné neplisobi na M2 13 0,2750 Nezamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na CPI 14 0,0022 Zamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 14 0,0187 Zamitam
M2 kauzaln¢ neptisobi na CPI 15 0,4930 Nezamitam
CPI kauzalné neplisobi na M2 15 0,6250 Nezamitam
M2 kauzalné neptisobi na CPI 16 0,4932 Nezamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 16 0,0991 Nezamitam
M2 kauzalné neptlisobi na CPI 17 0,3879 Nezamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 17 0,2715 Nezamitam
M2 kauzalné neptlisobi na CPI 18 0,5488 Nezamitam
CPI kauzalné neptisobi na M2 18 0,0697 Nezamitam

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé dat FED a vypo¢tu programu Gret]'?®

123 Federal Reserve Bank of St. Louis. FRED Economic data. [online]. 2017 [cit. 2017-03-22].
Dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/seriessMZMREAL a z: https://fred.stlouisfed.org/series/ CPIAUCSL
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4 VLASTNIi SHRNUTI A ZAVERY PRO MENOVOU POLITIKU

V piedchozi kapitole byla provedena analyza vztahu mnozstvi penéz v ob¢hu a inflace
na datech Ceské republiky a Spojenych statli americkych. MnoZstvi penéz bylo definovano
dvéma rozdilnymi zpusoby, na jejichz zakladé bude v této kapitole zhodnocena vhodnost

pouziti obou definic mnozstvi penéz v ob¢hu.

Vysledkem analyzy v obou zkoumanych zemich je zavér, ze mnozstvi penéz v obéhu a inflace
na sebe kauzalné pusobi. Zajimavym zjiSténim je ovSem fakt, jakymi sméry tyto kauzalni
vztahy ptisobi. Data za CR vykazuji ptisobeni smérem od inflace k mnoZstvi penéz a k opaénym
zavérum sméfuji vysledky z dat USA.

Hlavni sméry piisobeni jsou shrnuty v nasledujici tabulce (Tabulka 15).

Tabulka 15: Shrnuti — sméry kauzalniho piisobeni mezi proménnymi

Definice mnoZstvi penéz CESKA REPUBLIKA USA
MZM MZM <> HICP MZM — CPI
M2 M2 «<— HICP M2 — CPI

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledka analyzy

Data Ceské republiky nepotvrdila hlavni hypotézu, Ze mnoZstvi penéz v obéhu se da vyuzit
k ptesnéjsi predikci vyvoje inflace. V pripadé, kdy mnozstvi penéz v ob&hu je reprezentovano
alternativnim ménovym agregatem MZM, byly potvrzeny oboustranné kauzalni vztahy. Jinak
feceno v prvnich jedenacti zpozdénych mésicich mnozstvi penéz v ob&éhu kauzalné plsobi

na inflaci a naopak.

Pokud je mnoZstvi penéz definovano prostiednictvim klasického — ve vétSiné zemi také
vyuzivaného — mé€nového agregatu M2, tak vysledky jsou jiz rozdilné. Kauzalni piisobeni bylo
rovnéZ potvrzeno v kazdém z jedenacti zpozdénych mésicich, avSak jiZ nejde o oboustrannou
kauzalitu. Vysledky uvadi, Ze s vyuzitim minulych hodnot inflace (maximalni zpozdéni
11 mésicli) je mozné upiesnit piedpovéd vyvoje mnozstvi penéz v obéhu. Tento zavér
je z ekonomického hlediska bezvyznamny, a to hlavné kvuli tomu, Ze ekonomové se snazi
predvidat vyvoj inflace nikoli vyvoj mnozstvi penéz v ob¢hu.

obou ménovych agregati M2 a MZM potvrzena hlavni hypotéza, ze mnozstvi penéz v obéhu
se da vyuzit k presn¢j$i predikci inflace. V ptipadé MZM S$lo o potvrzeni U dvanacti riznych
zpozdéni. U M2 byl tento smér potvrzen u sedmi ruznych zpozdéni. Toto zjiSténi

je z ekonomického pohledu velice dobte uchopitelné a zadané.
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Pokud by se méla zkoumat vhodnost pouzitych definic mnozstvi penéz, tak nelze jednoznacné
urCit, ktery z pouzitych agregati je lepsi pro predikci inflace. Vysledky v USA se az tak
radikalné nelisi. Prostfednictvim obou agregatt lze dojit k zavéru, ze minulé¢ hodnoty mnozstvi
penéz v obéhu mohou piispét k lepsi predikei vyvoje inflace. Jediny rozdil je v poctu zpozdéni,
ve kterych tento vztah byl prokazan. Zatimco s vyuzitim MZM byl tento vztah prokazan celkem
u dvanacti riznych zpozdénich, tak v pripade vyuziti ménového agregatu M2 doslo k potvrzeni
celkem u sedmi riznych zpozdéni. Vzhledem k tomuto faktu je mozné konstatovat, ze MZM
V tomto piipad¢ piinasi o néco presnéjsi vysledky. Slovem piesnéjsi je mysSleno zejména 1épe

vyuzitelné a interpretovatelné, nebot’ jednosmeérna kauzalita piinasi jasné sméry ptisobeni.

V prostiedi CR je dle vysledki jesté obtizn&jsi urdit, ktery z vyuzitych ménovych agregatt
je lepsi. Vysledky testd s vyuzitim ménového agregatu MZM ukazaly na oboustrannou
kauzalitu u proménnych, a to zejména v prvnich jedenacti zpozdénich. Tento vysledek neni
z ekonomického hlediska snadno interpretovatelny, ovSem piindsi o néco zajimavéjsi vysledky
nez ménovy agregat M2. S vyuzitim meénového agregatu M2 byly v jedenacti riznych
zpozdénich prokdzany kauzdlni vztahy smérem od inflace k mnozstvi penéz. Tento smér
pisobeni ovSem nepiinasi potencionalné vyuzitelné informace pro ekonomické predikce.

Z téchto dliivodi se jako vhodnéjsi agregat jevi opét MZM.

Jak bylo uvedeno v kapitole 2., tak jiz n€kolik svétovych autord se vyuzitelnosti alternativnich
ménovych agregati vénovalo a vysledky se celkem shoduji. Shoduji se na tom, ze agregat MZM
by nevyuzivali jako jeden z néstroji pro dosahovani mé€novych cili. OvSem na druhou stranu
se shoduji, Ze by bylo urcité vhodné tento agregat sledovat a pravidelné vykazovat. Vysledky
této diplomové prace vSak ukazuji, Ze alternativni ménovy agregat MZM na zkoumanych
datech ptinasi lepsi vysledky nez tradi¢né uzivany ménovy agregat M2. Je nutné uvést, ze
nedoslo k jednozna¢nému prokazani této vhodnosti vyuziti, avS§ak na zakladé porovnani
rozdilné vysledky oproti svétovym autorim je také fakt, Ze téméf vSechny svétové studie
zabyvajici se agregaitem MZM pochazeji z 90. let minulého stoleti. Je tedy ziejmé, ze béhem
poslednich dvaceti let doslo k jakémusi posunu a vyvoji ve svétovych ekonomikéch, jenz prave

ménovy agregat MZM reflektuje.

Nyni vystava otazka, ¢im to je, ze V prostiedi ekonomiky USA lze prostfednictvim mnozstvi
penéz v obéhu predpovidat vysi inflace a v podminkach ¢eské ekonomiky nikoliv? Vyznamny
vliv miize byt fakt, ze Ceska republika je mala oteviena ekonomika, ktera je zavisla na cenach

ze zahranici, coz je zejména cena ropy a pSenice. Oproti tomu USA je velka ekonomika, kde
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tyto vlivy rovnéz pusobi, ale pravé vzhledem k velikosti této ekonomiky nejsou tyto vlivy tak
podstatné, jako v prostiedi CR. Vysledky této analyzy jsou zajisté rovnéz ovlivnény délkou
Casovych tfad. To ze délka Casovych fad v USA je témé&f pétinasobna ma zasadni vliv
na kone¢né vysledky. Zaroven je nutné myslet na to, Ze modely, které byly v ramci testovani
sestaveny, jsou velice jednoduché a omezené, a proto mohou poskytovat odlisné vysledky.
V ptipad¢, ze by se do modelu zatadily dalsi proménné, které mohou mnozstvi penéz v obéhu
a inflaci ovliviiovat, tak by mohlo dojit k rozdilnym zavérim. Mezi proménné, které by
se do modelu daly ptipadné zafadit, patii naptiklad urokova sazba, HDP nebo ceny nemovitosti.
Ovsem v takovém ptipad¢ by se jednalo o mnohem obsahlejsi analyzu, coz by pievysSovalo

rozsah diplomové prace.

Z praktického hlediska analyza prokéazala odtivodnénost sou¢asného piistupu CNB k ménové
politice. CNB provadi svou ménovou politiku v rezimu cilovani inflace, pti¢emz donedévna
sledovala vyvoj ménového agregatu M2, ktery pouzivala pro lepsi pfedvidatelnost vyvoje
inflace na uzemi CR. V soucasné dob& agregat M2 pro predikci vyvoje inflace jiz nevyuziva,
protoze tento agregat piestal poskytovat informace o vztahu M2 a inflace. K tomuto zavéru
dosla i analyza v této praci. Vysledky analyzy potvrdily vztah mezi vyvojem penézni zésoby
a vyvojem inflace, ovSem vztah mezi nimi je volnéjsi, nez se n¢kdy predpokladd a zada
(zejména v prostiedi CR). Pro vyvoj inflace jsou duleZité predevsim vétsi zmény ve vyvoji
penéZni zasoby. Pro ménovou politiku z toho vyplyva, Ze efekt v omezeni inflace mohou pfinést
spiSe zasadni kroky v regulaci penéZni zasoby a diiraznéjsi nasazeni nastroji ménové politiky.
Vyse uvedené zavéry v CR jsou podminény kratkosti spolehlivych Gasovych fad, které jsou
v soucasné dob¢ k dispozici. S postupnym prodluzovanim ¢asovych fad a vyvojem finan¢nich
trhli se budou podminky pro analytickou ¢innost zlepSovat, coz povede k dalSimu zptesiiovani

vysledkd.
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ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové préace bylo na zaklad€ analyzy mnozstvi penéz v ob&hu a inflace
zjistit vhodnost méfeni mnozstvi penéz v ekonomice pomoci alternativniho pfistupu Money
of Zero Maturity. Podle vysledkt pak bylo ukolem zhodnotit a uvést doporuceni pro ménovou

politiku.

K dosazeni takto formulovaného cile se prace nejprve zabyvala nutnym definovanim
zakladnich pojmi, které s timto tématem velice uzce souvisi. V prvni fad¢ byl definovan pojem
penize, vznik a funkce pen€z a rovnéz prace popsala strucny vyvoj emise penéz. Dale prace
ptiblizila sou€asné zplisoby emise penéz podle toho, zda se jedné o hotovostni ¢i bezhotovostni
penize. Dal$i dilezitou casti byly ménové agregaty, které predstavuji zpisob méfeni mnozstvi
penéz v ekonomice. Vzhledem k tomu, ze existuje cela fada moznosti, jak definovat penize, tak
zde byly také uvedeny zakladni definice penéZznich agregatt podle Ceské narodni banky i podle

Federalniho rezervniho systému, coz je centralni bankovni systém Spojenych stati americkych.

Jednou z moznych definic penéz je i alternativni pfistup Money of Zero Maturity neboli penize
s nulovou splatnosti. Tento pojem prolinal celou tuto praci, pricemz bylo uvedeno, proc je prave
toto vymezeni jiné a jakym zptsobem by mohlo byt vyuzité v ménové politice. Neméné
dulezitym pojmem této prace je inflace, proto byly uvedeny hlavni moznosti méfeni inflace
a byl vysvétlen pojem mira inflace. Posledni ¢ast této kapitoly uvedla jednotlivé typy inflace

a zminila jeji pozitivni 1 negativni disledky.

K samotnému testovani byly zvoleny dvé zakladni metody. Pro zjisténi kointegracnich vztahti
mezi proménnymi byla pouzita Engle-Grangerova metoda a pro zjisténi kauzalniho ptisobeni
mezi proménnymi byla vyuZita Grangerova kauzalita. Volba téchto postupt byla stanovena
na zékladé mozné detekce zdanlivé regrese. Hrozbu zdanlivé regrese s sebou nese vyuziti
klasické regresni analyzy V ptipadé nestacionarnich dat. Obé¢ tyto metody a vSechny jejich ¢asti
byly teoreticky vymezeny, aby se nasledovné daly jiz prakticky vyuzit k testovani ziskanych
dat.

Po teoretickém vydefinovani vSech vyuzitych analyz, metod a testli se provadéla samotna
analyza na datech Ceské republiky a Spojenych stati americkych. V obou téchto zemich
se nejprve zkoumal vztah mnozstvi penéz v obéhu vyjadienych alternativnim ménovym
agregatem MZM a inflaci. Nasledné byly provedeny totoZzné testy ovSem s vyuZzitim tradi¢niho

meénového agregatu M2.
Vysledky testii nepfinesly jednozna¢nou odpoveéd’ na to, ktery z dvou zkoumanych ménovych
agregatll by byl lepSim indikatorem pro provadéni ménové politiky. OvSem pii bliz§im

74



zkoumani lze urcit, ktery agregat ptrinasi presnéjsi, a pro ekonomy Iépe interpretovatelné,
vysledky. V obou zemich bylo na zdklad¢ vyhodnoceni analyzy urceno, ze alternativni ménovy
agregat Money of Zero Maturity pfinasi o néco presnéjsi vysledky. Jde hlavné o vysledky smért
kauzalniho ptisobeni mezi jednotlivymi zkoumanymi veli¢inami. Zatimco v USA se da velice
jasné uréit vztah sméfujici od mnozstvi penéz v ob&hu k inflaci, tak v pomérech CR to tak lehké
neni. Z vysledkii dat USA je mozné vyvodit zavér, ze minulé hodnoty (minimélné tii mésice
zpozdéné a maximalné 17 mésich zpozdéné) mnozstvi penéz v obéhu maji schopnost piispét
k predikci budouciho vyvoje inflace v zemi. Tim padem doslo k potvrzeni hlavni hypotézy
stanovené v uvodu této prace. V CR dle vysledkt kauzalni vztahy mezi proménnymi maji
obousmérny charakter. To znamena, ze je mozné na zdklad¢ zpozdénych hodnot mnozstvi
penéz v ob&hu prispivat k presnéjsi piedpovédi vyvoje inflace v zemi a zaroven je mozné
prostfednictvim zpozdénych hodnot inflace ptedpovidat budouci vyvoj mnozstvi penéz v obéhu

v zemi. Na zakladé tohoto zjisténi neni mozné potvrdit hlavni hypotézu.

Doporuceni pro ménovou politiku jsou jednoznacné — zalit vyuzivat a vykazovat alternativni
ménovy agregat Money of Zero Maturity. Nejenze dle vysledkl analyzy tento agregat v sob¢
nese presnéjsi informace o mozném budoucim vyvoji inflace, ale i podle jinych autor muize
hrat dtlezitou doplnujici roli v hodnoceni vlastnosti indikatoru ostatnich ménovych agregati

jako je naptiklad ménovy agregat M2.

Je v8ak nutné brat v potaz, ze modely vyuzité v této analyze jsou zjednodusené, a proto mohou
pfinaset odlisné vysledky od rozsahlejsich analyz. Jak bylo uvedeno v textu prace, tak ve chvili,
kdy by se do modelu zatadily dal$i proménné, tak by kointegrac¢ni analyza i vyhodnoceni
Grangerovy kauzality mohlo vypadat jinak. To uz by vsak bylo pfedmétem dalsiho ptipadného

zkoumani.
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PRILOHA A

Vstupni data CR

E < T
z S 851 £ =z | 2
= < S ;a7 E N~ =}
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1.1.2002 | 7258 | 13390 | 786 | 2,86 | 3,13 | 1,90
122002 | 7173 | 13433 | 786 | 2,86 | 3,13 | 1,90
13.2002 | 6993 | 13311 | 786 | 2,84 | 3,12 | 1,90
1.4.2002 | 7216 | 13517 | 786 | 2,86 | 3,13 | 1,90
152002 | 749,7 | 1369,8 | 785 | 2,87 | 3,14 | 1,89
1.6.2002 | 7468 | 1326,8 | 783 | 2,87 | 3,12 | 1,89
1.7.2002 | 7774 | 13491 | 785 | 2,89 | 3,13 | 1,89
1.8.2002 | 7868 | 1376,8 | 784 | 2,90 | 3,14 | 1,89
1.9.2002 | 8004 | 13699 | 77,9 | 2,90 | 3,14 | 1,89
1.10.2002 | 828,7 | 14056 | 77,7 | 2,92 | 3,15 | 1,89
1.11.2002 | 8166 | 14130 | 77,6 | 2,91 | 3,15 | 1,89
1.12.2002 | 841,7 | 14102 | 77,6 | 2,93 | 3,15 | 1,89
1.1.2003 | 8256 | 14149 | 780 | 2,92 | 3,15 | 1,89
1.2.2003 | 8378 | 14171 | 782 | 2,92 | 3,15 | 1,89
1.3.2003 | 8566 | 14104 | 781 | 2,93 | 3,15 | 1,89
1.4.2003 | 852,8 | 1437,7 | 783 | 2,93 | 3,16 | 1,89
152003 | 867,8 | 14332 | 783 | 2,94 | 3,16 | 1,89
1.6.2003 | 8876 | 1422,7 | 783 | 2,95 | 3,15 | 1,89
1.7.2003 | 9123 | 14638 | 783 | 2,96 | 3,17 | 1,89
1.8.2003 | 9094 | 14829 | 782 | 2,96 | 3,17 | 1,89
1.9.2003 | 9462 | 14766 | 77,9 | 2,98 | 3,17 | 1,89
1.10.2003 | 940,6 | 14845 | 780 | 2,97 | 3,17 | 1,89
1.11.2003 | 958,7 | 14952 | 78,2 | 2,98 | 3,17 | 1,89
1.12.2003 | 964,2 | 15115 | 784 | 2,98 | 3,18 | 1,89
1.1.2004 | 991,1 | 15043 | 79,6 | 3,00 | 3,18 | 1,90
1.2.2004 | 9920 | 1510,6 | 79,7 | 3,00 | 3,18 | 1,90
1.3.2004 | 1010,6 | 1511,4 | 79,8 | 3,00 | 3,18 | 1,90
1.4.2004 | 10233 | 15437 | 799 | 3,01 | 3,19 | 1,90
152004 | 1051,5 | 1548,6 | 803 | 3,02 | 3,19 | 1,90
1.6.2004 | 1063,6 | 15539 | 80,5 | 3,03 | 3,19 | 1,91
1.7.2004 | 1058,0 | 15669 | 80,7 | 3,02 | 3,20 | 1,91
1.8.2004 | 1087,1 | 1581,3 | 80,7 | 3,04 | 3,20 | 1,91
1.9.2004 | 1084,8 | 1582,2 | 801 | 3,04 | 3,20 | 1,90
1.10.2004 | 1083,2 | 15969 | 80,5 | 3,03 | 3,20 | 1,91
1.11.2004 | 1098,8 | 15903 | 80,4 | 3,04 | 3,20 | 1,91
1.12.2004 | 10744 | 15789 | 80,3 | 3,03 | 3,20 | 1,90
1.1.2005 | 1079,6 | 1571,8 | 80,8 | 3,03 | 3,20 | 1,91
1.2.2005 | 10803 | 1594,2 | 80,8 | 3,03 | 3,20 | 1,91
1.3.2005 | 1088,8 | 1588,8 | 80,8 | 3,04 | 3,20 | 1,91
142005 | 1093,9 | 1626,1 | 81,0 | 3,04 | 3,21 | 1,91
1.5.2005 | 11349 | 1651,2 | 81,0 | 3,05 | 3,22 | 1,91
1.6.2005 | 1131,6 | 16565 | 8L5 | 3,05 | 3,22 | 1,91
1.7.2005 | 11461 | 1671,2 | 818 | 3,06 | 3,22 | 1,91
1.8.2005 | 11684 | 1674,8 | 818 | 3,07 | 3,22 | 1,91
1.9.2005 | 1152,9 | 1672,8 | 81,7 | 3,06 | 3,22 | 1,91
1.10.2005 | 11953 | 1701,7 | 82,4 | 3,08 | 3,23 | 1,92
1.11.2005 | 1218,5 | 17329 | 82,1 | 3,09 | 3,24 | 1,91
1.12.2005 | 1221,8 | 17461 | 81,9 | 3,09 | 3,24 | 1,91
1.1.2006 | 1247,4 | 17659 | 82,8 | 3,10 | 3,25 | 1,92
1.2.2006 | 12531 | 17813 | 82,8 | 3,10 | 3,25 | 1,92
1.3.2006 | 12255 | 17822 | 82,7 | 3,09 | 3,25 | 1,92
1.4.2006 | 1266, | 18317 | 82,9 | 3,10 | 3,26 | 1,92
152006 | 1312,3 | 18365 | 833 | 3,12 | 3,26 | 1,92
1.6.2006 | 1292,5 | 18533 | 834 | 3,11 | 3,27 | 1,92
1.7.2006 | 13385 | 1870,4 | 83,7 | 3,13 | 3,27 | 1,92
1.8.2006 | 1349,2 | 1902,6 | 83,9 | 3,13 | 3,28 | 1,92
1.9.2006 | 13301 | 1890,4 | 83,5 | 3,12 | 3,28 | 1,92
1.10.2006 | 1376,6 | 19306 | 83,1 | 3,14 | 3,29 | 1,92
1.11.2006 | 1390,6 | 19466 | 82,9 | 3,14 | 3,29 | 1,92
1.12.2006 | 1380,9 | 19846 | 83,1 | 3,14 | 3,30 | 1,92
1.1.2007 | 14114 | 20085 | 83,9 | 3,15 | 3,30 | 1,92
1.2.2007 | 14246 | 20348 | 841 | 3,15 | 3,31 | 1,92
1.3.2007 | 1391,8 | 20406 | 844 | 3,14 | 3,31 | 1,93
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1.4.2007 1443,9 2108,1 85,0 3,16 3,32 1,93
1.5.2007 1500,0 2135,6 85,3 3,18 3,33 1,93
1.6.2007 1480,6 2138,7 85,6 3,17 3,33 1,93
1.7.2007 1546,0 2162,8 85,9 3,19 3,34 1,93
1.8.2007 1527,6 2190,2 86,1 3,18 3,34 1,94
1.9.2007 1510,6 21711 85,9 3,18 3,34 1,93
1.10.2007 1571,5 2218,8 86,4 3,20 3,35 1,94
1.11.2007 1569,6 2260,3 87,2 3,20 3,35 1,94
1.12.2007 1582,3 2308,7 87,6 3,20 3,36 1,94
1.1.2008 1612,7 2315,2 90,5 3,21 3,36 1,96
1.2.2008 1584,1 2332,7 90,6 3,20 3,37 1,96
1.3.2008 1611,7 2332,6 90,4 3,21 3,37 1,96
1.4.2008 1593,5 2371,5 90,8 3,20 3,38 1,96
1.5.2008 1616,9 2398,9 91,1 3,21 3,38 1,96
1.6.2008 1648,2 2382,7 91,3 3,22 3,38 1,96
1.7.2008 1659,9 2432,8 91,7 3,22 3,39 1,96
1.8.2008 1649,5 2468,2 91,5 3,22 3,39 1,96
1.9.2008 1680,5 2470,7 91,3 3,23 3,39 1,96
1.10.2008 1681,7 2510,3 91,4 3,23 3,40 1,96
1.11.2008 1700,9 2548,4 90,8 3,23 3,41 1,96
1.12.2008 1721,8 2633,9 90,5 3,24 3,42 1,96
1.1.2009 1709,1 2646,6 91,8 3,23 3,42 1,96
1.2.2009 1728,4 2660,3 91,8 3,24 3,42 1,96
1.3.2009 1733,5 2630,7 92,0 3,24 3,42 1,96
1.4.2009 1726,6 2655,2 91,9 3,24 3,42 1,96
1.5.2009 1732,2 2677,5 92,0 3,24 3,43 1,96
1.6.2009 1765,0 2623,4 92,0 3,25 3,42 1,96
1.7.2009 1743,7 2607,6 91,6 3,24 3,42 1,96
1.8.2009 1777,8 2602,2 91,5 3,25 3,42 1,96
1.9.2009 1764,2 2564,9 91,0 3,25 3,41 1,96
1.10.2009 1774,5 2593,5 90,9 3,25 3,41 1,96
1.11.2009 1824,3 2607,4 90,9 3,26 3,42 1,96
1.12.2009 1815,5 2649,5 91,0 3,26 3,42 1,96
1.1.2010 1808,2 2613,1 92,0 3,26 3,42 1,96
1.2.2010 1819,0 2604,6 92,1 3,26 3,42 1,96
1.3.2010 1847,1 2615,4 92,3 3,27 3,42 1,97
1.4.2010 1839,1 2658,4 92,7 3,26 3,42 1,97
1.5.2010 1935,6 2706,0 92,9 3,29 3,43 1,97
1.6.2010 1955,2 2699,7 92,8 3,29 3,43 1,97
1.7.2010 1978,8 2688,2 93,1 3,30 3,43 1,97
1.8.2010 2010,5 2676,3 92,9 3,30 3,43 1,97
1.9.2010 2023,1 2672,5 92,7 3,31 3,43 1,97
1.10.2010 2017,6 2674,3 92,4 3,30 3,43 1,97
1.11.2010 2042,6 2673,5 92,6 3,31 3,43 1,97
1.12.2010 2060,3 2708,0 93,1 3,31 3,43 1,97
1.1.2011 2060,5 2684,4 93,8 3,31 3,43 1,97
1.2.2011 2071,7 2687,6 93,9 3,32 3,43 1,97
1.3.2011 2063,7 2673,8 94,0 3,31 3,43 1,97
1.4.2011 2077,6 2704,4 94,2 3,32 3,43 1,97
1.5.2011 2102,5 2719,4 94,7 3,32 3,43 1,98
1.6.2011 2078,2 2690,1 94,7 3,32 3,43 1,98
1.7.2011 2091,5 2717,1 94,9 3,32 3,43 1,98
1.8.2011 2108,9 2708,0 94,8 3,32 3,43 1,98
1.9.2011 2115,8 2739,7 94,7 3,33 3,44 1,98
1.10.2011 2125,0 2745,3 94,9 3,33 3,44 1,98
1.11.2011 2147,1 2766,3 95,3 3,33 3,44 1,98
1.12.2011 2160,5 2818,7 95,7 3,33 3,45 1,98
1.1.2012 2168,3 2810,1 97,4 3,34 3,45 1,99
1.2.2012 2187,6 2836,9 97,6 3,34 3,45 1,99
1.3.2012 21713 2830,8 97,9 3,34 3,45 1,99
1.4.2012 2187,7 2853,2 97,9 3,34 3,46 1,99
1.5.2012 2227,0 2873,9 98,1 3,35 3,46 1,99
1.6.2012 2219,8 2869,6 98,3 3,35 3,46 1,99
1.7.2012 2261,6 2884,6 98,1 3,35 3,46 1,99
1.8.2012 2245,8 2878,0 98,1 3,35 3,46 1,99
1.9.2012 2239,4 2868,0 98,0 3,35 3,46 1,99
1.10.2012 2289,5 2901,3 98,3 3,36 3,46 1,99
1.11.2012 2298,1 29114 98,0 3,36 3,46 1,99
1.12.2012 2339,1 2949,6 98,0 3,37 3,47 1,99
1.1.2013 2346,6 2947,3 99,3 3,37 3,47 2,00
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1.2.2013 2360,3 | 2965,0 99,3 3,37 | 3,47 | 2,00
1.3.2013 2357,8 | 2968,1 99,4 3,37 | 3,47 | 2,00
1.4.2013 2386,9 | 29833 99,6 3,38 | 3,47 | 2,00
1.5.2013 2397,1 | 2983,0 99,3 3,38 | 3,47 | 2,00
1.6.2013 2396,4 | 29814 99,8 3,38 | 3,47 | 2,00
1.7.2013 2435,8 | 3026,7 99,5 3,39 | 3,48 | 2,00
1.8.2013 2426,9 | 30118 99,3 3,39 | 3,48 | 2,00
1.9.2013 2430,5 | 3012,5 99,0 3,39 | 3,48 | 2,00
1.10.2013 | 2453,3 | 3027,6 99,1 3,39 | 3,48 | 2,00
1.11.2013 | 2491,9 | 30703 99,0 3,40 | 3,49 | 2,00
1.12.2013 | 2516,1 | 3097,9 99,5 3,40 | 3,49 | 2,00
1.1.2014 2514,6 | 3088,5 99,6 3,40 | 3,49 | 2,00
1.2.2014 2535,6 | 3116,6 99,6 3,40 | 3,49 | 2,00
1.3.2014 2548,6 | 31264 99,7 3,41 | 3,50 | 2,00
1.4.2014 2564,8 | 3148,0 99,7 3,41 | 3,50 | 2,00
1.5.2014 2600,1 | 3166,0 99,8 3,41 | 3,50 | 2,00
1.6.2014 2602,5 | 3142,2 99,8 3,42 | 3,50 | 2,00
1.7.2014 2634,1 | 3167,9 | 100,0 | 3,42 | 3,50 [ 2,00
1.8.2014 2655,7 | 3169,1 | 100,0 | 3,42 | 3,50 [ 2,00
1.9.2014 2671,0 | 31715 99,8 3,43 | 3,50 | 2,00
1.10.2014 | 2711,1 | 3202,0 99,9 3,43 | 3,51 | 2,00
1.11.2014 | 2745,8 | 3238,2 99,6 3,44 | 3,51 | 2,00
1.12.2014 | 2804,5 | 3301,2 99,5 3,45 | 3,52 | 2,00
1.1.2015 2773,9 | 3292,1 99,5 3,44 | 3,52 | 2,00
1.2.2015 2818,9 | 3330,0 99,6 3,45 | 3,52 | 2,00
1.3.2015 2829,6 | 33323 99,8 3,45 | 3,52 | 2,00
1.4.2015 2851,4 | 3368,2 | 100,2 | 3,46 | 3,53 [ 2,00
1.5.2015 2900,2 | 3390,1 | 100,5 | 3,46 | 3,53 [ 2,00
1.6.2015 2892,8 | 3377,5 | 100,7 | 3,46 | 3,53 [ 2,00
1.7.2015 2921,6 | 3419,2 | 100,5 | 3,47 | 3,53 [ 2,00
1.8.2015 2958,0 | 3430,2 | 100,2 | 3,47 | 3,54 [ 2,00
1.9.2015 2990,8 | 3466,9 | 100,1 | 3,48 | 3,54 [ 2,00
1.10.2015 | 3019,0 | 3502,8 | 100,0 | 3,48 | 3,54 | 2,00
1.11.2015 | 3081,7 | 3556,4 99,6 3,49 | 3,55 | 2,00
1.12.2015 | 31019 | 3578,0 99,4 3,49 | 3,55 | 2,00
1.1.2016 3111,8 | 3599,7 | 100,0 | 3,49 | 3,56 [ 2,00
1.2.2016 3150,8 | 3622,8 | 100,1 | 3,50 | 3,56 | 2,00
1.3.2016 3169,9 | 3632,2 | 100,1 | 3,50 | 3,56 [ 2,00
1.4.2016 3202,8 | 3661,7 | 100,7 | 3,51 | 3,56 [ 2,00
1.5.2016 3261,8 | 3702,8 | 100,5 | 3,51 | 3,57 | 2,00
1.6.2016 3273,3 | 3690,1 | 100,6 | 3,51 | 3,57 [ 2,00
1.7.2016 3298,1 | 3725,6 | 101,0 | 3,52 | 3,57 [ 2,00
1.8.2016 3332,1 | 3744,8 | 100,8 | 3,52 | 3,57 | 2,00
1.9.2016 3346,7 | 3758,7 | 100,6 | 3,52 | 3,58 | 2,00
1.10.2016 | 3380,1 | 3784,0 | 100,8 | 3,53 | 3,58 | 2,00
1.11.2016 | 3449,5 | 3849,1 | 101,2 | 3,54 | 3,59 | 2,01
1.12.2016 | 3423,5 | 3813,0 | 101,5 | 3,53 | 3,58 | 2,01
1.1.2017 3496,5 | 3891,1 | 102,3 | 3,54 | 3,59 [ 2,01

Pozn.

MZM_log logaritmus ménového agregatu MZM
M2_log logaritmus ménového agregatu M2

HICP_log logaritmus indexu HICP
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8 < c 0% o ] 1.9.1964 1249,0 416,9 31,08 3,10 | 2,62 1,49
8 1.10.1964 1253,5 419,1 31,12 3,10 | 2,62 1,49
1.11.1964 1259,5 422,0 31,21 3,10 | 2,63 1,49
1.1.1959 947,6 286,6 29,01 2,98 | 2,46 1,46 1.12.1964 1265,6 424,7 31,25 3,10 | 2,63 1,49
1.2.1959 951,7 287,7 29,00 2,98 | 2,46 1,46 1.1.1965 1271,1 427,5 31,28 3,10 | 2,63 1,50
1.3.1959 957,5 289,2 28,97 2,98 | 2,46 1,46 1.2.1965 1277,8 430,4 31,28 3,11 | 2,63 1,50
1.4.1959 959,6 290,1 28,98 2,98 | 2,46 1,46 1.3.1965 1284,3 433,2 31,31 3,11 | 2,64 1,50
1.5.1959 964,5 292,2 29,04 2,98 | 2,47 1,46 1.4.1965 1287,4 435,4 31,38 3,11 | 2,64 1,50
1.6.1959 968,4 294,1 29,11 2,99 | 2,47 1,46 1.5.1965 1287,5 437,1 31,48 3,11 | 2,64 1,50
1.7.1959 971,2 295,2 29,15 2,99 | 2,47 1,46 1.6.1965 1290,4 440,1 31,61 3,11 | 2,64 1,50
1.8.1959 974,0 296,4 29,18 2,99 | 2,47 1,47 1.7.1965 1298,6 4429 31,58 3,11 | 2,65 1,50
1.9.1959 972,0 296,7 29,25 2,99 | 2,47 1,47 1.8.1965 1307,8 445,8 31,55 3,12 2,65 1,50
1.10.1959 968,3 296,5 29,35 2,99 | 2,47 1,47 1.9.1965 1314,7 449,5 31,62 3,12 2,65 1,50
1.11.1959 972,4 297,1 29,35 2,99 | 2,47 1,47 1.10.1965 1321,6 452,6 31,65 3,12 | 2,66 1,50
1.12.1959 973,8 297,8 29,41 2,99 | 2,47 1,47 1.11.1965 1327,6 455,7 31,75 3,12 | 2,66 1,50
1.1.1960 | 976,2 298,2 2937 | 2,99 | 2,47 | 1,47 1.12.1965 | 13334 | 4592 31,85 | 3,12 | 2,66 | 1,50
1.2.1960 975,9 298,5 29,41 2,99 | 2,47 1,47 1.1.1966 1338,5 462,0 31,88 3,13 2,66 1,50
1.3.1960 978,6 299,4 29,41 2,99 | 2,48 1,47 1.2.1966 1333,9 464,6 32,08 3,13 2,67 1,51
1.4.1960 | 976,0 300,1 2954 | 2,99 | 2,48 | 1,47 13.1966 | 1331,9 | 467,2 32,18 | 3,12 | 2,67 | 1,51
1.5.1960 977,7 300,9 29,57 2,99 | 2,48 1,47 1.4.1966 1325,6 469,3 32,28 3,12 | 2,67 1,51
1.6.1960 980,1 302,3 29,61 2,99 | 2,48 1,47 1.5.1966 1318,4 470,1 32,35 3,12 | 2,67 1,51
1.7.1960 | 9871 304,1 2955 | 2,99 | 2,48 | 1,47 1.6.1966 | 13166 | 4712 3238 | 3,12 | 267 | 1,51
1.8.1960 993,6 306,9 29,61 3,00 | 2,49 1,47 1.7.1966 1308,5 470,9 32,45 3,12 | 2,67 1,51
1.9.1960 998,0 308,4 29,61 3,00 | 2,49 1,47 1.8.1966 1298,9 472,6 32,65 3,11 | 2,67 1,51
1.10.1960 996,3 309,5 29,75 3,00 | 2,49 1,47 1.9.1966 1297,7 475,4 32,75 3,11 | 2,68 1,52
1.11.1960 | 10013 3109 29,78 | 3,00 | 2,49 | 1,47 1.10.1966 | 12886 | 4757 32,85 | 3,11 | 2,68 | 1,52
1.12.1960 1006,0 312,4 29,81 3,00 | 2,49 1,47 1.11.1966 1289,2 477,3 32,88 3,11 | 2,68 1,52
1.1.1961 1009,7 314,1 29,84 3,00 | 2,50 1,47 1.12.1966 1291,6 480,2 32,92 3,11 | 2,68 1,52
1.2.1961 | 1016,8 316,5 29,84 | 3,01 | 250 | 1,47 1.1.1967 | 12903 | 4816 32,90 | 3,11 | 2,68 | 1,52
1.3.1961 1022,8 318,3 29,84 3,01 | 2,50 1,47 1.2.1967 1290,3 485,1 33,00 3,11 | 2,69 1,52
1.4.1961 1028,2 319,9 29,81 3,01 | 2,51 1,47 1.3.1967 1299,4 489,7 33,00 3,11 | 2,69 1,52
1.5.1961 | 1032,8 322,2 2984 | 3,01 | 251 | 1,47 141967 | 12970 | 4921 33,10 | 3,11 | 2,69 | 1,52
1.6.1961 1038,5 324,3 29,84 3,02 | 2,51 1,47 1.5.1967 1306,3 497,2 33,10 3,12 | 2,70 1,52
1.7.1961 1039,1 325,6 29,92 3,02 | 2,51 1,48 1.6.1967 1307,2 502,0 33,30 3,12 | 2,70 1,52
1.8.1961 | 1044,1 327,6 2994 | 3,02 | 252 | 1,48 1.7.1967 | 13102 506,3 33,40 | 3,12 | 2,70 | 1,52
1.9.1961 1047,7 329,5 29,98 3,02 | 2,52 1,48 1.8.1967 1314,9 510,8 33,50 3,12 | 2,71 1,53
1.10.1961 1052,7 331,1 29,98 3,02 | 2,52 1,48 1.9.1967 1317,6 514,7 33,60 3,12 | 2,71 1,53
1.11.1961 | 1062,4 333,4 2998 | 3,03 | 252 | 1,48 1.10.1967 | 13184 | 5182 33,70 | 3,12 | 2,71 | 1,53
1.12.1961 1068,6 335,5 30,01 3,03 | 2,53 1,48 1.11.1967 1315,0 521,2 33,90 3,12 | 2,72 1,53
1.1.1962 1071,6 337,5 30,04 3,03 | 2,53 1,48 1.12.1967 1314,7 524,8 34,00 3,12 | 2,72 1,53
1.2.1962 1074,7 340,1 30,11 3,03 | 2,53 1,48 1.1.1968 1312,6 527,4 34,10 3,12 | 2,72 1,53
13.1962 | 10795 343,1 30,17 | 3,03 | 254 | 1,48 1.2.1968 | 13105 530,4 3420 | 3,12 | 2,72 | 1,53
1.4.1962 1083,7 345,5 30,21 3,03 | 2,54 1,48 1.3.1968 1311,4 533,2 34,30 3,12 | 2,73 1,54
1.5.1962 1089,0 347,5 30,24 3,04 | 2,54 1,48 1.4.1968 1310,5 535,7 34,40 3,12 | 2,73 1,54
1.6.1962 | 1094,7 349,3 3021 | 3,04 | 254 | 1,48 151968 | 13113 538,9 3450 | 3,12 | 2,73 | 1,54
1.7.1962 1098,3 350,8 30,22 3,04 | 2,55 1,48 1.6.1968 1309,5 542,6 34,70 3,12 | 2,73 1,54
1.8.1962 1101,7 352,8 30,28 3,04 | 2,55 1,48 1.7.1968 1304,0 545,6 34,90 3,12 | 2,74 1,54
1.9.1962 | 11016 354,9 3042 | 3,04 | 255 | 1,48 1.8.1968 | 13060 | 5494 3500 | 3,12 | 2,74 | 1,54
1.10.1962 1109,3 357,2 30,38 3,05 | 2,55 1,48 1.9.1968 1308,5 553,6 35,10 3,12 | 2,74 1,55
1.11.1962 1119,2 359,8 30,38 3,05 | 2,56 1,48 1.10.1968 1305,1 557,6 35,30 3,12 2,75 1,55
1.12.1962 1127,7 362,7 30,38 3,05 | 2,56 1,48 1.11.1968 1309,0 562,4 35,40 3,12 | 2,75 1,55
1.1.1963 1132,1 365,2 30,44 3,05 | 2,56 1,48 1.12.1968 1309,8 566,8 35,60 3,12 2,75 1,55
1.2.1963 1138,5 367,9 30,48 3,06 | 2,57 1,48 1.1.1969 1309,2 569,3 35,70 3,12 2,76 1,55
1.3.1963 1144,9 370,7 30,51 3,06 | 2,57 1,48 1.2.1969 1305,9 571,9 35,80 3,12 | 2,76 1,55
1.4.1963 1152,6 373,3 30,48 3,06 | 2,57 1,48 1.3.1969 1299,2 574,4 36,10 3,11 | 2,76 1,56
1.5.1963 1159,3 376,1 30,51 3,06 | 2,58 1,48 1.4.1969 1290,9 575,7 36,30 3,11 | 2,76 1,56
1.6.1963 1161,7 378,4 30,61 3,07 | 2,58 1,49 1.5.1969 1286,0 576,5 36,40 3,11 | 2,76 1,56
1.7.1963 1166,2 381,1 30,69 3,07 | 2,58 1,49 1.6.1969 1282,0 578,5 36,60 3,11 | 2,76 1,56
1.8.1963 1169,4 383,6 30,75 3,07 | 2,58 1,49 1.7.1969 1270,9 579,5 36,80 3,10 | 2,76 1,57
1.9.1963 1176,4 386,0 30,72 3,07 | 2,59 1,49 1.8.1969 1263,4 580,1 36,90 3,10 | 2,76 1,57
1.10.1963 1180,2 388,3 30,75 3,07 | 2,59 1,49 1.9.1969 1258,0 582,1 37,10 3,10 | 2,76 1,57
1.11.1963 1189,7 391,5 30,78 3,08 | 2,59 1,49 1.10.1969 1250,4 583,4 37,30 3,10 | 2,77 1,57
1.12.1963 1190,7 393,2 30,88 3,08 | 2,59 1,49 1.11.1969 1245,1 585,4 37,50 3,10 | 2,77 1,57
1.1.1964 1193,6 395,2 30,94 3,08 | 2,60 1,49 1.12.1969 1240,1 587,9 37,70 3,09 | 2,77 1,58
1.2.1964 1201,9 397,6 30,91 3,08 | 2,60 1,49 1.1.1970 1237,5 589,6 37,90 3,09 | 2,77 1,58
1.3.1964 1206,9 399,8 30,94 3,08 | 2,60 1,49 1.2.1970 1214,7 586,3 38,10 3,08 | 2,77 1,58
1.4.1964 1212,0 401,7 30,95 3,08 | 2,60 1,49 1.3.1970 1201,6 587,3 38,30 3,08 | 2,77 1,58
1.5.1964 1218,2 404,2 30,98 3,09 | 2,61 1,49 1.4.1970 1189,9 588,4 38,50 3,08 | 2,77 1,59
1.6.1964 1224,8 407,1 31,01 3,09 | 2,61 1,49 1.5.1970 1184,7 591,5 38,60 3,07 | 2,77 1,59
1.7.1964 1232,4 410,1 31,02 3,09 | 2,61 1,49 1.6.1970 1180,4 595,2 38,80 3,07 | 2,77 1,59
1.8.1964 1240,6 413,4 31,05 3,09 | 2,62 1,49 1.7.1970 1181,2 599,1 38,90 3,07 | 2,78 1,59
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1.81970 | 11869 | 6049 | 39,00 | 3,07 | 2,78 | 1,59
1.9.1970 | 1191,1 | 611,2 | 39,20 | 3,08 | 2,79 | 1,59
1.10.1970 | 11926 | 6164 | 39,40 | 3,08 | 2,79 | 1,60
1.11.1970 | 11929 | 621,01 | 39,60 | 3,08 | 2,79 | 1,60
1.12.1970 | 11942 | 626,55 | 39,80 | 3,08 | 2,80 | 1,60
1.1.1971 | 12008 | 6329 | 39,90 | 3,08 | 2,80 | 1,60
121971 | 1211,8 | 641,0 | 39,90 | 3,08 | 2,81 | 1,60
131971 | 12205 | 6499 | 40,00 | 3,09 | 2,81 | 1,60
141971 | 12284 | 6584 | 40,10 | 3,09 | 2,82 | 1,60
151971 | 12350 | 6667 | 40,30 | 3,09 | 2,82 | 1,61
161971 | 12388 | 6730 | 40,50 | 3,09 | 2,83 | 1,61
171971 | 12453 | 6796 | 40,60 | 3,10 | 2,83 | 1,61
181971 | 12504 | 6855 | 40,70 | 3,10 | 2,84 | 1,61
1.9.1971 | 12561 | 6925 | 40,80 | 3,10 | 2,84 | 1,61
1.10.1971 | 1260,1 | 6984 | 40,90 | 3,10 | 2,84 | 1,61
1.11.1971 | 12634 | 7046 | 41,00 | 3,10 | 2,85 | 1,61
1.12.1971 | 12667 | 7103 | 41,10 | 3,10 | 2,85 | 1,61
1.1.1972 | 12735 | 7177 | 41,20 | 3,10 | 2,86 | 1,61
12.1972 | 12790 | 7257 | 41,40 | 311 | 2,86 | 1,62
131972 | 12894 | 7335 | 41,40 | 311 | 2,87 | 1,62
141972 | 12933 | 7384 | 41,50 | 311 | 2,87 | 1,62
151972 | 12945 | 7433 | 41,60 | 3,11 | 2,87 | 1,62
161972 | 12988 | 7497 | 41,70 | 311 | 2,87 | 1,62
171972 | 13074 | 7595 | 41,80 | 312 | 2,88 | 1,62
181972 | 13177 | 7687 | 41,90 | 3,12 | 2,89 | 1,62
191972 | 13240 | 7783 | 42,10 | 3,12 | 2,89 | 1,62
1.10.1972 | 13308 | 7869 | 42,20 | 3,12 | 2,90 | 1,63
1.11.1972 | 13337 | 793,9 | 42,40 | 3,13 | 2,90 | 1,63
1.12.1972 | 1342,8 | 802,3 | 42,50 | 3,13 | 2,90 | 1,63
1.1.1973 | 13445 | 8103 | 42,70 | 313 | 2,91 | 163
12.1973 | 13377 | 8141 | 43,00 | 3,13 | 2,91 | 1,63
13.1973 | 13253 | 8153 | 43,40 | 3,12 | 2,91 | 164
141973 | 13192 | 8197 | 43,70 | 3,12 | 2,91 | 1,64
151973 | 13212 | 8268 | 43,90 | 3,12 | 2,92 | 1,64
161973 | 13197 | 833,3 | 44,20 | 3,12 | 2,92 | 1,65
171973 | 13233 | 8365 | 4420 | 312 | 2,92 | 165
181973 | 12971 | 8388 | 4500 | 311 | 2,92 | 1,65
191973 | 12896 | 8393 | 4520 | 3,11 | 2,92 | 1,66
1.10.1973 | 1281,8 | 842,6 | 4560 | 3,11 | 2,93 | 1,66
1.11.1973 | 12786 | 8489 | 4590 | 3,11 | 2,93 | 1,66
1.12.1973 | 12737 | 8555 | 46,30 | 3,11 | 2,93 | 1,67
1.1.1974 | 12639 | 8597 | 46,80 | 3,10 | 2,93 | 1,67
121974 | 12541 | 8642 | 47,30 | 3,10 | 2,94 | 1,67
13.1974 | 12460 | 8701 | 47,80 | 3,10 | 2,94 | 1,68
141974 | 12412 | 8729 | 48,10 | 3,09 | 2,94 | 1,68
151974 | 12296 | 8746 | 48,60 | 3,09 | 2,94 | 1,69
161974 | 12229 | 877,8 | 49,00 | 3,09 | 2,94 | 1,69
17.1974 | 12201 | 88L4 | 49,30 | 3,09 | 2,95 | 1,69
1.81974 | 12080 | 8841 | 49,90 | 3,08 | 2,95 | 1,70
191974 | 11947 | 887,9 | 50,60 | 3,08 | 2,95 | 1,70
1.10.1974 | 11916 | 893,3 | 51,00 | 3,08 | 2,95 | 1,71
1.11.1974 | 11872 | 8986 | 51,50 | 3,07 | 2,95 | 1,71
1.12.1974 | 11838 | 902,1 | 51,90 | 3,07 | 2,9 | 1,72
1.1.1975 | 11795 | 9063 | 52,30 | 3,07 | 2,96 | 1,72
121975 | 11812 | 9141 | 52,60 | 3,07 | 2,96 | 1,72
131975 | 11884 | 9250 | 52,80 | 3,07 | 2,97 | 1,72
1.4.1975 | 11932 | 9351 | 53,00 | 3,08 | 2,97 | 1,72
151975 | 12070 | 9479 | 53,10 | 3,08 | 2,98 | 1,73
161975 | 12168 | 9630 | 53,50 | 3,09 | 2,98 | 1,73
17.1975 | 1217,2 | 9751 | 54,00 | 3,09 | 2,99 | 1,73
181975 | 12199 | 983,1 | 54,20 | 3,09 | 2,99 | 1,73
191975 | 12201 | 991,5 | 54,60 | 3,09 | 3,00 | 1,74
1.10.1975 | 12182 | 997,8 | 54,90 | 3,09 | 3,00 | 1,74
1.11.1975 | 12193 | 10069 | 55,30 | 3,09 | 3,00 | 1,74
1.12.1975 | 12209 | 10162 | 5560 | 3,09 | 3,01 | 1,75
1.1.1976 | 12285 | 10266 | 5580 | 3,09 | 3,01 | 1,75
1.2.1976 | 12451 | 10403 | 5590 | 3,10 | 3,02 | 1,75
131976 | 12568 | 10500 | 56,00 | 3,10 | 3,02 | 1,75
141976 | 12672 | 10608 | 56,0 | 3,10 | 3,03 | 1,75
151976 | 1270,7 | 10721 | 5640 | 3,10 | 3,03 | 1,75
161976 | 12674 | 1077,6 | 56,70 | 3,10 | 3,03 | 1,75
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1.7.1976 | 12684 | 10863 | 57,00 | 3,10 | 3,04 | 1,76
1.81976 | 1273,8 | 10987 | 57,30 | 3,11 | 3,04 | 1,76
191976 | 12769 | 11108 | 57,60 | 3,11 | 3,05 | 1,76
1.10.1976 | 12853 | 11250 | 57,90 | 3,11 | 3,05 | 1,76
1.11.1976 | 12962 | 11382 | 58,10 | 3,11 | 3,06 | 1,76
1.12.1976 | 13046 | 11520 | 5840 | 3,12 | 3,06 | 1,77
1.1.1977 | 1311,4 | 11652 | 58,70 | 3,12 | 3,07 | 1,77
121977 | 13110 | 11776 | 59,30 | 3,12 | 3,07 | 1,77
131977 | 13133 | 11885 | 59,60 | 3,12 | 3,07 | 1,78
141977 | 13140 | 11996 | 60,00 | 3,12 | 3,08 | 1,78
151977 | 13159 | 12090 | 60,20 | 3,12 | 3,08 | 1,78
161977 | 13150 | 1217,8 | 60,50 | 3,12 | 3,09 | 1,78
171977 | 13158 | 1226,7 | 60,80 | 3,12 | 3,09 | 1,78
1.81977 | 13196 | 12370 | 61,10 | 3,12 | 3,09 | 1,79
191977 | 13240 | 12462 | 61,30 | 3,12 | 3,10 | 1,79
1.10.1977 | 1324,7 | 12540 | 61,60 | 3,12 | 3,10 | 1,79
1.11.1977 | 13255 | 12624 | 62,00 | 3,12 | 3,10 | 1,79
1.12.1977 | 13255 | 12703 | 62,30 | 3,12 | 3,10 | 1,79
1.1.1978 | 13271 | 12797 | 62,70 | 3,12 | 3,11 | 1,80
121978 | 13254 | 12855 | 63,00 | 3,12 | 3,11 | 1,80
131978 | 13222 | 12922 | 63,40 | 3,12 | 311 | 1,80
141978 | 13188 | 13004 | 63,90 | 3,12 | 3,11 | 1,81
151978 | 13166 | 13105 | 64,50 | 3,12 | 3,12 | 1,81
161978 | 13083 | 13185 | 6500 | 3,12 | 312 | 1,81
1.7.1978 | 12937 | 13241 | 6550 | 3,11 | 3,12 | 1,82
181978 | 12901 | 1333,5 | 6590 | 3,11 | 3,12 | 1,82
1.9.1978 | 1284,7 | 13450 | 66,50 | 3,11 | 3,13 | 1,82
1.10.1978 | 1273,2 | 1352,3 | 67,00 | 3,10 | 3,13 | 1,83
1.11.1978 | 12628 | 13591 | 67,50 | 3,10 | 3,13 | 1,83
1.12.1978 | 12496 | 13660 | 67,90 | 3,10 | 3,14 | 1,83
1.1.1979 | 12292 | 1371,6 | 68,50 | 3,09 | 3,14 | 1,84
1.2.1979 | 1212,4 | 1377,8 | 69,20 | 3,08 | 3,14 | 1,84
131979 | 12020 | 1387,8 | 69,90 | 3,08 | 3,14 | 1,84
141979 | 11955 | 14021 | 70,60 | 3,08 | 3,15 | 1,85
151979 | 11835 | 14102 | 71,40 | 3,07 | 3,15 | 1,85
161979 | 11799 | 14230 | 72,20 | 3,07 | 3,15 | 1,86
171979 | 11768 | 14348 | 73,00 | 3,07 | 3,16 | 1,86
181979 | 1173,1 | 14466 | 73,70 | 3,07 | 3,16 | 1,87
191979 | 1160,8 | 14541 | 74,40 | 3,06 | 3,16 | 1,87
1.10.1979 | 11412 | 14604 | 7520 | 3,06 | 3,16 | 1,88
1.11.1979 | 11183 | 14659 | 76,00 | 3,05 | 3,17 | 1,88
1.12.1979 | 11051 | 1473,7 | 76,90 | 3,04 | 3,17 | 1,89
1.1.1980 | 1092,8 | 1482,7 | 78,00 | 3,04 | 3,17 | 1,89
1.2.1980 | 10835 | 14946 | 79,00 | 3,03 | 3,17 | 1,90
13.1980 | 10563 | 14998 | 80,10 | 3,02 | 3,18 | 1,90
141980 | 1022,6 | 1502,2 | 80,90 | 3,01 | 3,18 | 1,91
151980 | 10162 | 1512,3 | 81,70 | 3,01 | 3,18 | 1,91
161980 | 10316 | 15292 | 82,50 | 3,01 | 3,18 | 1,92
1.7.1980 | 1057,3 | 15455 | 82,60 | 3,02 | 3,19 | 1,92
1.81980 | 1072,2 | 1561,5 | 83,20 | 3,03 | 3,19 | 1,92
1.9.1980 | 1074,3 | 15740 | 83,90 | 3,03 | 3,20 | 1,92
1.10.1980 | 1069,9 | 1584,8 | 84,70 | 3,03 | 3,20 | 1,93
1.11.1980 | 10553 | 15958 | 8560 | 3,02 | 3,20 | 1,93
1.12.1980 | 1027,0 | 1599,8 | 86,40 | 3,01 | 3,20 | 1,94
1.1.1981 | 1003,6 | 16069 | 87,20 | 3,00 | 3,21 | 1,9
121981 | 9997 | 16187 | 88,00 | 3,00 | 3,21 | 1,9
13.1981 | 10076 | 1636,6 | 88,60 | 3,00 | 3,21 | 1,95
1.4.1981 | 10269 | 1659,2 | 89,10 | 3,01 | 3,22 | 1,95
151981 | 10164 | 16642 | 89,70 | 3,01 | 3,22 | 1,95
16.1981 | 10043 | 1670,3 | 90,50 | 3,00 | 3,22 | 1,9
1.7.1981 | 10055 | 16819 | 91,50 | 3,00 | 3,23 | 1,9
181981 | 10014 | 16943 | 92,20 | 3,00 | 3,23 | 1,9
191981 | 9996 | 17060 | 93,10 | 3,00 | 323 | 1,97
1.10.1981 | 1004,8 | 1721,8 | 93,40 | 3,00 | 3,24 | 1,97
1.11.1981 | 10134 | 17361 | 93,80 | 3,01 | 3,24 | 1,97
1.12.1981 | 10315 | 17555 | 94,10 | 3,01 | 3,24 | 1,97
1.1.1982 | 10419 | 17704 | 94,40 | 3,02 | 3,25 | 1,97
121982 | 10320 | 17745 | 94,70 | 3,01 | 3,25 | 1,98
131982 | 10337 | 17865 | 94,70 | 3,01 | 3,25 | 1,98
1.4.1982 | 10388 | 1803,9 | 9500 | 3,02 | 3,26 | 1,98
151982 | 10358 | 18154 | 9590 | 3,02 | 3,26 | 1,98
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161982 | 1031,1 | 18260 | 97,00 | 3,01 | 3,26 | 1,99
171982 | 10250 | 18315 | 97,50 | 3,01 | 3,26 | 1,99
181982 | 10404 | 18452 | 97,70 | 3,02 | 3,27 | 1,99
1.9.1982 | 10544 | 18584 | 97,70 | 3,02 | 3,27 | 1,99
1.10.1982 | 10694 | 1869,7 | 98,10 | 3,03 | 3,27 | 1,99
1.11.1982 | 10887 | 1883,7 | 98,00 | 3,04 | 3,28 | 1,99
1.12.1982 | 1129,8 | 19059 | 97,70 | 3,05 | 3,28 | 1,99
1.1.1983 | 12381 | 19594 | 97,90 | 3,09 | 3,29 | 1,99
1.2.1983 | 13152 | 1996,8 | 98,00 | 3,12 | 3,30 | 1,99
13.1983 | 13497 | 20152 | 98,10 | 3,13 | 3,30 | 1,99
1.4.1983 | 1356,8 | 20286 | 98,80 | 3,13 | 3,31 | 1,99
151983 | 13710 | 20431 | 99,20 | 3,14 | 3,31 | 2,00
161983 | 13787 | 2053,5 | 99,40 | 3,14 | 3,31 | 2,00
1.7.1983 | 13758 | 20648 | 99,80 | 3,14 | 3,31 | 2,00
1.8.1983 | 13715 | 20740 | 100,10 | 3,14 | 3,32 | 2,00
1.9.1983 | 13683 | 2083,2 | 100,40 | 3,14 | 3,32 | 2,00
1.10.1983 | 13663 | 2099,3 | 100,80 | 3,14 | 3,32 | 2,00
1.11.1983 | 13623 | 2112,3 | 101,10 | 3,13 | 3,32 | 2,00
1.12.1983 | 13612 | 2123,5 | 101,40 | 3,13 | 3,33 | 2,01
1.1.1984 | 13580 | 21382 | 102,10 | 3,13 | 3,33 | 2,01
1.2.1984 | 13640 | 21582 | 102,60 | 3,13 | 3,33 | 2,01
13.1984 | 13723 | 21752 | 102,90 | 3,14 | 3,34 | 2,01
141984 | 1377,7 | 2191,7 | 103,30 | 3,14 | 3,34 | 2,01
151984 | 13792 | 22041 | 103,50 | 3,14 | 3,34 | 2,01
161984 | 13785 | 22151 | 103,70 | 3,14 | 3,35 | 2,02
171984 | 1370,8 | 22235 | 104,10 | 3,14 | 3,35 | 2,02
1.8.1984 | 1359,8 | 22304 | 104,40 | 313 | 3,35 | 2,02
1.9.1984 | 13585 | 22444 | 104,70 | 3,13 | 3,35 | 2,02
1.10.1984 | 13675 | 22589 | 10510 | 3,14 | 3,35 | 2,02
1.11.1984 | 13850 | 22814 | 10530 | 3,14 | 3,36 | 2,02
1.12.1984 | 14063 | 23064 | 10550 | 3,15 | 3,36 | 2,02
1.1.1985 | 14310 | 23324 | 10570 | 3,16 | 3,37 | 2,02
1.2.1985 | 14452 | 23541 | 106,30 | 3,16 | 3,37 | 2,03
13.1985 | 14492 | 23662 | 106,80 | 3,16 | 3,37 | 2,03
1.4.1985 | 1453,8 | 23754 | 107,00 | 3,16 | 3,38 | 2,03
151985 | 14639 | 23895 | 107,20 | 3,17 | 3,38 | 2,03
161985 | 14846 | 2412,6 | 107,50 | 3,17 | 3,38 | 2,03
17.1985 | 14972 | 24295 | 107,70 | 3,18 | 3,39 | 2,03
1.8.1985 | 1511,2 | 24440 | 107,90 | 3,18 | 3,39 | 2,03
1.9.1985 | 15204 | 24564 | 108,10 | 3,18 | 3,39 | 2,03
1.10.1985 | 15259 | 24680 | 108,50 | 3,18 | 3,39 | 2,04
1.11.1985 | 1527,2 | 2477,8 | 109,00 | 3,18 | 3,39 | 2,04
1.12.1985 | 1530,1 | 2492,1 | 109,50 | 3,18 | 3,40 | 2,04
1.1.1986 | 1531,8 | 2502,1 | 109,90 | 3,19 | 3,40 | 2,04
1.2.1986 | 1543,8 | 2512,9 | 109,70 | 3,19 | 3,40 | 2,04
13.1986 | 15710 | 2533, | 109,10 | 3,20 | 3,40 | 2,04
1.4.1986 | 16034 | 2557,8 | 108,70 | 3,21 | 3,41 | 2,04
151986 | 16293 | 25848 | 109,00 | 3,21 | 3,41 | 2,04
1.6.1986 | 1646,8 | 26050 | 109,40 | 3,22 | 3,42 | 2,04
1.7.1986 | 16689 | 26266 | 109,50 | 3,22 | 3,42 | 2,04
1.8.1986 | 1692,4 | 26465 | 109,60 | 3,23 | 3,42 | 2,04
1.9.1986 | 17125 | 2667,8 | 110,00 | 3,23 | 3,43 | 2,04
1.10.1986 | 17342 | 2687,4 | 110,20 | 3,24 | 3,43 | 2,04
1.11.1986 | 1748,6 | 2701,3 | 110,40 | 3,24 | 3,43 | 2,04
1.12.1986 | 17693 | 27280 | 110,80 | 3,25 | 3,44 | 2,04
1.1.1987 | 17751 | 27439 | 111,40 | 3,25 | 3,44 | 2,05
1.2.1987 | 17764 | 27475 | 111,80 | 3,25 | 3,44 | 2,05
13.1987 | 17785 | 2753,7 | 112,20 | 3,25 | 3,44 | 2,05
1.4.1987 | 17849 | 2767,7 | 112,70 | 3,25 | 3,44 | 2,05
151987 | 1784,1 | 27729 | 113,00 | 3,25 | 3,44 | 2,05
16.1987 | 17733 | 27746 | 113,50 | 3,25 | 3,44 | 2,05
171987 | 17664 | 27790 | 113,80 | 3,25 | 3,44 | 2,06
1.8.1987 | 1760,1 | 27882 | 114,30 | 3,25 | 345 | 2,06
1.9.1987 | 17557 | 2799,5 | 114,70 | 3,24 | 3,45 | 2,06
1.10.1987 | 17552 | 28148 | 11500 | 3,24 | 345 | 2,06
1.11.1987 | 1740,8 | 2818,9 | 11540 | 3,24 | 345 | 2,06
1.12.1987 | 17339 | 28264 | 11560 | 3,24 | 3,45 | 2,06
1.1.1988 | 1738,1 | 2847,4 | 116,00 | 3,24 | 345 | 2,06
1.2.1988 | 17435 | 28704 | 11620 | 3,24 | 3,46 | 2,07
1.3.1988 | 1747,0 | 2890,7 | 116,50 | 3,24 | 3,46 | 2,07
141988 | 17449 | 2910,7 | 117,20 | 3,24 | 3,46 | 2,07
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151988 | 1747,0 | 2926,0 | 117,50 | 3,24 | 3,47 | 2,07
161988 | 1744,1 | 29384 | 118,00 | 3,24 | 3,47 | 2,07
1.7.1988 | 17381 | 2947,2 | 118,50 | 3,24 | 3,47 | 2,07
1.8.1988 | 1727,6 | 2952,0 | 119,00 | 3,24 | 3,47 | 2,08
1.9.1988 | 17151 | 2956,9 | 119,50 | 3,23 | 3,47 | 2,08
1.10.1988 | 17063 | 29653 | 119,90 | 3,23 | 3,47 | 2,08
1.11.1988 | 17057 | 29802 | 120,30 | 3,23 | 3,47 | 2,08
1.12.1988 | 1699,6 | 29882 | 120,70 | 3,23 | 3,48 | 2,08
1.1.1989 | 16842 | 2991,7 | 121,20 | 3,23 | 3,48 | 2,08
1.2.1989 | 16688 | 2992,2 | 121,60 | 3,22 | 3,48 | 2,08
131989 | 1657,3 | 2999,7 | 122,20 | 3,22 | 3,48 | 2,09
141989 | 16381 | 30060 | 123,10 | 3,21 | 3,48 | 2,09
151989 | 16225 | 3011,6 | 123,70 | 3,21 | 3,48 | 2,09
161989 | 1623,0 | 3027,9 | 124,10 | 3,21 | 3,48 | 2,09
1.7.1989 | 16332 | 3052,4 | 124,50 | 3,21 | 3,48 | 2,10
1.8.1989 | 16472 | 30744 | 124,50 | 3,22 | 3,49 | 2,10
1.9.1989 | 16564 | 3092,5 | 124,80 | 3,22 | 3,49 | 2,10
1.10.1989 | 1663,3 | 31141 | 12540 | 3,22 | 3,49 | 2,10
1.11.1989 | 16704 | 31330 | 12590 | 3,22 | 3,50 | 2,10
1.12.1989 | 16781 | 31523 | 126,30 | 3,22 | 3,50 | 2,10
1.1.1990 | 1674,7 | 31664 | 127,50 | 3,22 | 3550 | 2,11
1.2.1990 | 16765 | 3178,7 | 128,00 | 3,22 | 3,50 | 2,11
131990 | 1677,0 | 3189,6 | 128,60 | 3,22 | 350 | 2,11
141990 | 16815 | 3201,1 | 12890 | 3,23 | 351 | 2,11
151990 | 1677,6 | 32000 | 129,10 | 3,22 | 3,51 | 2,11
161990 | 16761 | 3213,0 | 129,90 | 3,22 | 3,51 | 2,11
1.7.1990 | 16758 | 3223,7 | 130,50 | 3,22 | 351 | 2,12
1.8.1990 | 16758 | 3241,1 | 131,60 | 3,22 | 351 | 2,12
1.9.1990 | 1676,8 | 3253,7 | 132,50 | 3,22 | 351 | 2,12
1.10.1990 | 1671,0 | 32583 | 133,40 | 3,22 | 351 | 2,13
1.11.1990 | 16699 | 3261,6 | 133,70 | 3,22 | 3,51 | 2,13
1.12.1990 | 1672,7 | 3270,7 | 134,20 | 3,22 | 3,51 | 2,13
1.1.1991 | 16829 | 32864 | 13470 | 3,23 | 352 | 2,13
121991 | 1700,2 | 3303,0 | 134,80 | 3,23 | 352 | 2,13
13.1991 | 17185 | 33203 | 134,80 | 3,24 | 3,52 | 2,13
141991 | 1731,2 | 3330,7 | 13510 | 3,24 | 352 | 2,13
151991 | 17415 | 3341,2 | 13560 | 3,24 | 352 | 2,13
161991 | 17515 | 3350,1 | 136,00 | 3,24 | 3,53 | 2,13
171991 | 1759,2 | 33541 | 136,20 | 3,25 | 3,53 | 2,13
1.81991 | 1761,8 | 3352,9 | 136,60 | 3,25 | 3,53 | 2,14
1.9.1991 | 1766,1 | 3352,8 | 137,00 | 3,25 | 3,53 | 2,14
1.10.1991 | 17824 | 3357,9 | 137,20 | 3,25 | 3,53 | 2,14
1.11.1991 | 17939 | 33633 | 137,80 | 3,25 | 353 | 2,14
1.12.1991 | 1810,7 | 33700 | 138,20 | 3,26 | 3,53 | 2,14
1.1.1992 | 1834,8 | 33787 | 13830 | 3,26 | 3,53 | 2,14
121992 | 18657 | 3397,4 | 138,60 | 3,27 | 3,53 | 2,14
13.1992 | 1877,1 | 3401,4 | 139,10 | 3,27 | 3,53 | 2,14
1.4.1992 | 18857 | 3397,1 | 139,40 | 3,28 | 3,53 | 2,14
151992 | 18987 | 33959 | 139,70 | 3,28 | 3,53 | 2,15
161992 | 19034 | 3390,8 | 140,10 | 3,28 | 353 | 2,15
1.7.1992 | 19125 | 3391,1 | 140,50 | 3,28 | 3,53 | 2,15
1.81992 | 1927,9 | 33960 | 140,80 | 3,29 | 353 | 2,15
1.9.1992 | 19413 | 3407,5 | 141,10 | 3,29 | 353 | 2,15
1.10.1992 | 19464 | 34209 | 141,70 | 3,29 | 3,53 | 2,15
1.11.1992 | 19524 | 34236 | 142,10 | 3,29 | 353 | 2,15
1.12.1992 | 19521 | 3421,9 | 142,30 | 3,29 | 353 | 2,15
1.1.1993 | 19445 | 34161 | 142,80 | 3,29 | 3,53 | 2,15
1.2.1993 | 19462 | 34114 | 143,10 | 3,29 | 3,53 | 2,16
13.1993 | 1947,9 | 34087 | 143,30 | 3,29 | 353 | 2,16
1.4.1993 | 19456 | 34083 | 143,80 | 3,29 | 3,53 | 2,16
151993 | 19662 | 3433,9 | 14420 | 3,29 | 3,54 | 2,16
161993 | 1971,8 | 34393 | 14430 | 3,29 | 354 | 2,16
171993 | 1973,4 | 34389 | 144,50 | 3,30 | 3,54 | 2,16
1.8.1993 | 1976,7 | 34425 | 144,80 | 3,30 | 3,54 | 2,16
1.0.1993 | 19833 | 34491 | 14500 | 3,30 | 354 | 2,16
1.10.1993 | 19832 | 34534 | 14560 | 3,30 | 3,54 | 2,16
1.11.1993 | 19916 | 34668 | 146,00 | 3,30 | 3,54 | 2,16
1.12.1993 | 19956 | 3471,3 | 146,30 | 3,30 | 354 | 2,17
1.1.1994 | 19975 | 34714 | 14630 | 3,30 | 354 | 2,17
1.2.1994 | 19884 | 34721 | 146,70 | 3,30 | 354 | 2,17
131994 | 19910 | 34765 | 147,10 | 3,30 | 354 | 2,17
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1.4.1994 1994,7 3477,4 147,20 3,30 3,54 2,17
1.5.1994 1993,7 3486,7 147,50 3,30 3,54 2,17
1.6.1994 1977,6 3475,3 147,90 3,30 3,54 2,17
1.7.1994 1973,9 3483,7 148,40 3,30 3,54 2,17
1.8.1994 1960,3 3481,1 149,00 3,29 3,54 2,17
1.9.1994 1952,2 3481,4 149,30 3,29 3,54 2,17
1.10.1994 1947,9 3479,5 149,40 3,29 3,54 2,17
1.11.1994 1938,6 3482,4 149,80 3,29 3,54 2,18
1.12.1994 1927,7 3481,3 150,10 3,29 3,54 2,18
1.1.1995 1919,7 3486,9 150,50 3,28 3,54 2,18
1.2.1995 1897,2 3484,2 150,90 3,28 3,54 2,18
1.3.1995 1885,1 3485,4 151,20 3,28 3,54 2,18
1.4.1995 1876,1 3493,3 151,80 3,27 3,54 2,18
1.5.1995 1884,4 3518,1 152,10 3,28 3,55 2,18
1.6.1995 1899,3 3542,7 152,40 3,28 3,55 2,18
1.7.1995 1909,8 3560,9 152,60 3,28 3,55 2,18
1.8.1995 1918,6 3582,4 152,90 3,28 3,55 2,18
1.9.1995 1924,8 3595,5 153,10 3,28 3,56 2,18
1.10.1995 1927,6 3606,5 153,50 3,29 3,56 2,19
1.11.1995 1929,1 3612,9 153,70 3,29 3,56 2,19
1.12.1995 1933,6 3622,7 153,90 3,29 3,56 2,19
1.1.1996 1938,1 3641,0 154,70 3,29 3,56 2,19
1.2.1996 1947,2 3655,1 155,00 3,29 3,56 2,19
1.3.1996 1962,5 3680,1 155,50 3,29 3,57 2,19
1.4.1996 1962,5 3690,6 156,10 3,29 3,57 2,19
1.5.1996 1967,1 3701,7 156,40 3,29 3,57 2,19
1.6.1996 1976,0 3714,9 156,70 3,30 3,57 2,20
1.7.1996 1985,5 3729,5 157,00 3,30 3,57 2,20
1.8.1996 1988,7 3736,4 157,20 3,30 3,57 2,20
1.9.1996 1990,0 3745,7 157,70 3,30 3,57 2,20
1.10.1996 1992,3 3762,9 158,20 3,30 3,58 2,20
1.11.1996 2000,3 3782,0 158,70 3,30 3,58 2,20
1.12.1996 2011,8 3802,1 159,10 3,30 3,58 2,20
1.1.1997 2017,8 3816,1 159,40 3,30 3,58 2,20
1.2.1997 2025,8 3827,9 159,70 3,31 3,58 2,20
1.3.1997 2038,9 3842,9 159,80 3,31 3,58 2,20
1.4.1997 2046,9 3858,5 159,90 3,31 3,59 2,20
1.5.1997 2054,6 3870,0 159,90 3,31 3,59 2,20
1.6.1997 2064,1 3886,8 160,20 3,31 3,59 2,20
1.7.1997 2076,0 3904,5 160,40 3,32 3,59 2,21
1.8.1997 2094,3 3938,4 160,80 3,32 3,60 2,21
1.9.1997 2104,8 3954,0 161,20 3,32 3,60 2,21
1.10.1997 2115,6 3973,1 161,50 3,33 3,60 2,21
1.11.1997 2128,3 3995,6 161,70 3,33 3,60 2,21
1.12.1997 2143,7 4013,8 161,80 3,33 3,60 2,21
1.1.1998 2159,9 4036,9 162,00 3,33 3,61 2,21
1.2.1998 2183,1 4069,4 162,00 3,34 3,61 2,21
1.3.1998 2204,0 4095,0 162,00 3,34 | 3,61 2,21
1.4.1998 2226,8 4120,6 162,20 3,35 3,61 2,21
1.5.1998 2245,0 4144,1 162,60 3,35 3,62 2,21
1.6.1998 2263,5 4163,8 162,80 3,35 3,62 2,21
1.7.1998 2275,5 4183,7 163,20 3,36 3,62 2,21
1.8.1998 2299,1 4208,1 163,40 3,36 3,62 2,21
1.9.1998 2332,2 4246,2 163,50 3,37 3,63 2,21
1.10.1998 2365,5 4285,7 163,90 3,37 3,63 2,21
1.11.1998 2397,7 4324,5 164,10 3,38 3,64 2,22
1.12.1998 2420,3 4353,3 164,40 3,38 3,64 2,22
1.1.1999 2438,1 4380,3 164,70 3,39 3,64 2,22
1.2.1999 2464,1 4402,9 164,70 3,39 3,64 2,22
1.3.1999 2468,8 4410,0 164,80 3,39 3,64 2,22
1.4.1999 2480,4 4437,8 165,90 3,39 3,65 2,22
1.5.1999 2498,3 4461,6 166,00 3,40 3,65 2,22
1.6.1999 2514,3 4483,1 166,00 3,40 3,65 2,22
1.7.1999 2518,7 4510,1 166,70 3,40 3,65 2,22
1.8.1999 2528,7 4527,3 167,10 3,40 3,66 2,22
1.9.1999 2526,8 4543,1 167,80 3,40 3,66 2,22
1.10.1999 2541,1 4566,5 168,10 3,41 3,66 2,23
1.11.1999 2555,6 4585,6 168,40 3,41 3,66 2,23
1.12.1999 25719 4613,3 168,80 3,41 3,66 2,23
1.1.2000 2586,8 4641,5 169,30 3,41 3,67 2,23
1.2.2000 2578,8 4655,0 170,00 3,41 3,67 2,23
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132000 | 25864 | 4686,0 | 171,00 | 3,41 | 3,67 | 2,23
1.4.2000 | 26183 | 4741,8 | 170,90 | 3,42 | 3,68 | 2,23
152000 | 2607,9 | 47288 | 171,20 | 3,42 | 3,67 | 2,23
1.6.2000 | 2600,9 | 47465 | 172,20 | 3,42 | 3,68 | 2,24
1.7.2000 | 26134 | 47644 | 172,70 | 3,42 | 3,68 | 2,24
1.82000 | 26351 | 4792,5 | 172,70 | 3,42 | 3,68 | 2,24
1.9.2000 | 2649,6 | 48280 | 173,60 | 3,42 | 3,68 | 2,24
1.10.2000 | 2656,8 | 48438 | 173,90 | 3,42 | 3,69 | 2,24
1.11.2000 | 2660,2 | 48543 | 174,20 | 3,42 | 3,69 | 2,24
1.12.2000 | 26860 | 4898,7 | 174,60 | 3,43 | 3,69 | 2,24
1.1.2001 | 2719,9 | 49488 | 17560 | 3,43 | 3,69 | 2,24
1.2.2001 | 2770,7 | 4986,7 | 176,00 | 3,44 | 3,70 | 2,25
132001 | 28192 | 5043,8 | 176,10 | 3,45 | 3,70 | 2,25
142001 | 28704 | 51069 | 17640 | 3,46 | 3,71 | 2,25
152001 | 28838 | 5103,7 | 177,30 | 3,46 | 3,71 | 2,25
162001 | 29232 | 51441 | 177,70 | 3,47 | 3,71 | 2,25
1.7.2001 | 2957,8 | 5173,7 | 177,40 | 3,47 | 3,71 | 2,25
1.82001 | 2972,0 | 52074 | 177,40 | 347 | 3,72 | 2,25
1.9.2001 | 30541 | 5317,8 | 178,10 | 3,48 | 3,73 | 2,25
1.10.2001 | 3103,8 | 5303,6 | 177,60 | 3,49 | 3,72 | 2,25
1.11.2001 | 3153,2 | 5347,0 | 177,50 | 3,50 | 3,73 | 2,25
1.12.2001 | 32035 | 54000 | 177,40 | 3,51 | 3,73 | 2,25
1.1.2002 | 32146 | 54205 | 177,70 | 3,51 | 3,73 | 2,25
1.2.2002 | 32365 | 5449,8 | 178,00 | 3,51 | 3,74 | 2,25
132002 | 3240,6 | 5461,9 | 178,50 | 3,51 | 3,74 | 2,25
142002 | 32337 | 5461,9 | 179,30 | 3,51 | 3,74 | 2,25
152002 | 3250,4 | 5487,4 | 179,50 | 3,51 | 3,74 | 2,25
162002 | 3262,2 | 5512,4 | 179,60 | 3,51 | 3,74 | 2,25
1.7.2002 | 3280,2 | 55544 | 180,00 | 3,52 | 3,74 | 2,26
1.8.2002 | 32895 | 55965 | 180,50 | 3,52 | 3,75 | 2,26
1.9.2002 | 32910 | 5621,2 | 180,80 | 3,52 | 3,75 | 2,26
1.10.2002 | 3299,7 | 56652 | 181,20 | 3,52 | 3,75 | 2,26
1.11.2002 | 33652 | 57150 | 181,50 | 3,53 | 3,76 | 2,26
1.12.2002 | 33882 | 57362 | 181,80 | 3,53 | 3,76 | 2,26
1.1.2003 | 3380,0 | 5769,0 | 182,60 | 3,53 | 3,76 | 2,26
1.2.2003 | 33790 | 58050 | 183,60 | 3,53 | 3,76 | 2,26
132003 | 33781 | 58256 | 183,90 | 3,53 | 3,77 | 2,26
142003 | 34019 | 5862,6 | 183,20 | 3,53 | 3,77 | 2,26
152003 | 34332 | 5923,0 | 182,90 | 3,54 | 3,77 | 2,26
1.6.2003 | 34561 | 5960,0 | 183,10 | 3,54 | 3,78 | 2,26
1.7.2003 | 34981 | 60068 | 183,70 | 3,54 | 3,78 | 2,26
1.82003 | 35012 | 6064,8 | 184,50 | 3,54 | 3,78 | 2,27
1.9.2003 | 34751 | 6037,1 | 18510 | 3,54 | 3,78 | 2,27
1.10.2003 | 34694 | 60280 | 184,90 | 3,54 | 3,78 | 2,27
1.11.2003 | 34644 | 6033,2 | 18500 | 3,54 | 3,78 | 2,27
1.12.2003 | 3439,7 | 6031,4 | 18550 | 3,54 | 3,78 | 2,27
1.1.2004 | 34319 | 6040,3 | 186,30 | 3,54 | 3,78 | 2,27
1.2.2004 | 34449 | 6079,7 | 186,70 | 3,54 | 3,78 | 2,27
132004 | 34604 | 61160 | 187,10 | 3,54 | 3,79 | 2,27
142004 | 34799 | 61563 | 187,40 | 3,54 | 3,79 | 2,27
152004 | 35096 | 6233,2 | 188,20 | 3,55 | 3,79 | 2,27
1.6.2004 | 34956 | 62355 | 188,90 | 3,54 | 3,79 | 2,28
1.7.2004 | 34928 | 62491 | 189,10 | 3,54 | 3,80 | 2,28
1.8.2004 | 34982 | 62753 | 189,20 | 3,54 | 3,80 | 2,28
1.9.2004 | 34973 | 63102 | 189,80 | 3,54 | 3,80 | 2,28
1.10.2004 | 34813 | 63380 | 190,80 | 3,54 | 3,80 | 2,28
1.11.2004 | 34749 | 6364,9 | 191,70 | 3,54 | 3,80 | 2,28
1.12.2004 | 34780 | 63836 | 191,70 | 3,54 | 3,81 | 2,28
1.1.2005 | 34743 | 6390,2 | 191,60 | 3,54 | 3,81 | 2,28
1.2.2005 | 34537 | 63984 | 192,40 | 3,54 | 3,81 | 2,28
1.3.2005 | 3436,8 | 6408,0 | 193,10 | 3,54 | 3,81 | 2,29
142005 | 34292 | 6421,1 | 193,70 | 3,54 | 3,81 | 2,29
152005 | 34295 | 64382 | 193,60 | 3,54 | 3,81 | 2,29
1.6.2005 | 34434 | 64707 | 193,70 | 3,54 | 3,81 | 2,29
1.7.2005 | 34393 | 6502,3 | 19490 | 3,54 | 3,81 | 2,29
1.8.2005 | 34309 | 65352 | 196,10 | 3,54 | 3,82 | 2,29
1.9.2005 | 3403,1 | 6569,0 | 198,80 | 3,53 | 3,82 | 2,30
1.10.2005 | 34152 | 6603, | 199,10 | 3,53 | 3,82 | 2,30
1.11.2005 | 34357 | 66199 | 198,10 | 3,54 | 3,82 | 2,30
1.12.2005 | 34510 | 66469 | 198,10 | 3,54 | 3,82 | 2,30
1.1.2006 | 3449,8 | 6689,5 | 199,30 | 3,54 | 3,83 | 2,30
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1.2.2006 | 34524 | 67141 | 199,40 | 3,54 | 3,83 | 2,30 112012 | 47008 | 9712,5 | 227,84 | 3,67 | 3,99 | 2,36
1.3.2006 | 3450,1 | 6729,5 | 199,70 | 3,54 | 3,83 | 2,30 122012 | 47116 | 97585 | 22833 | 3,67 | 3,99 | 2,36
142006 | 34482 | 67656 | 200,70 | 3,54 | 3,83 | 2,30 132012 | 47315 | 98063 | 228,81 | 3,67 | 3,99 | 2,36
152006 | 3439,7 | 6772,2 | 201,30 | 3,54 | 3,83 | 2,30 142012 | 4751,1 | 9863,4 | 229,19 | 3,68 | 3,99 | 2,36
1.6.2006 | 3450,9 | 6809,6 | 201,80 | 3,54 | 3,83 | 2,30 152012 | 4777,0 | 98915 | 22871 | 3,68 | 4,00 | 2,36
172006 | 34504 | 6850,8 | 202,90 | 3,54 | 3,84 | 2,31 162012 | 4809,8 | 99557 | 228,52 | 3,68 | 4,00 | 2,36
1.82006 | 34480 | 68811 | 203,80 | 3,54 | 3,84 | 2,31 172012 | 4842,3 | 10022,7 | 228,59 | 3,69 | 4,00 | 2,36
1.9.2006 | 34786 | 6907,9 | 202,80 | 3,54 | 3,84 | 2,31 1.82012 | 4852,3 | 10089,2 | 229,92 | 3,69 | 4,00 | 2,36
1.10.2006 | 3521,7 | 6956,8 | 201,90 | 3,55 | 3,84 | 2,31 1.92012 | 48668 | 101642 | 231,02 | 3,69 | 401 | 2,36
1.11.2006 | 3541,0 | 6991,9 | 202,00 | 3,55 | 3,84 | 2,31 1102012 | 4878,9 | 10222,1 | 231,64 | 3,69 | 401 | 2,36
1.12.2006 | 3559,0 | 70353 | 203,10 | 3,55 | 3,85 | 2,31 1.11.2012 | 4921,0 | 102959 | 231,25 | 3,69 | 401 | 2,36
112007 | 3562,3 | 7073,5 | 203,44 | 3,55 | 3,85 | 2,31 1122012 | 4987,0 | 104260 | 231,22 | 3,70 | 402 | 2,36
122007 | 35582 | 7089,6 | 204,23 | 3,55 | 3,85 | 2,31 112013 | 50050 | 104543 | 231,61 | 3,70 | 402 | 2,36
1.3.2007 | 35680 | 71242 | 20529 | 3,55 | 3,85 | 2,31 122013 | 4980,5 | 104540 | 232,99 | 3,70 | 4,02 | 2,37
142007 | 3602,6 | 71960 | 20590 | 3,56 | 3,86 | 2,31 132013 | 5022,0 | 10527,7 | 232,30 | 3,70 | 4,02 | 2,37
152007 | 3611,0 | 72103 | 206,76 | 3,56 | 3,86 | 2,32 14.2013 | 5057,2 | 105647 | 231,80 | 3,70 | 4,02 | 2,37
162007 | 3633,3 | 72430 | 207,23 | 3,56 | 3,86 | 2,32 152013 | 5070,3 | 105984 | 231,92 | 3,71 | 4,03 | 2,37
1.7.2007 | 3661,1 | 7272,6 | 207,60 | 3,56 | 3,86 | 2,32 1.62013 | 50888 | 106487 | 232,37 | 3,71 | 403 | 2,37
182007 | 3732,6 | 73484 | 207,67 | 3,57 | 3,87 | 2,32 1.7.2013 | 51053 | 10700,0 | 232,89 | 3,71 | 4,03 | 2,37
1.9.2007 | 3773,5 | 73661 | 208,55 | 3,58 | 3,87 | 2,32 1.82013 | 51204 | 107544 | 23332 | 3,71 | 4,03 | 2,37
1.10.2007 | 3809,7 | 73794 | 209,19 | 3,58 | 3,87 | 2,32 1.92013 | 5147,4 | 108012 | 233,63 | 3,71 | 4,03 | 2,37
1.11.2007 | 38234 | 74048 | 210,83 | 3,58 | 3,87 | 2,32 1.10.2013 | 5188,0 | 109048 | 233,72 | 3,71 | 4,04 | 2,37
1.12.2007 | 38460 | 74359 | 211,45 | 3,59 | 3,87 | 2,33 111.2013 | 5192,2 | 109283 | 234,12 | 3,72 | 404 | 2,37
1.1.2008 | 38557 | 74700 | 212,17 | 3,59 | 3,87 | 2,33 1.12.2013 | 5201,9 | 10993,9 | 234,72 | 3,72 | 404 | 2,37
1.2.2008 | 3947,7 | 75551 | 212,69 | 3,60 | 3,88 | 2,33 112014 | 5212,7 | 110469 | 23539 | 3,72 | 4,04 | 2,37
1.3.2008 | 40094 | 7623,1 | 213,45 | 3,60 | 3,88 | 2,33 122014 | 5243,9 | 111299 | 23567 | 3,72 | 4,05 | 2,37
142008 | 40403 | 76663 | 213,94 | 3,61 | 3,88 | 2,33 132014 | 5253,5 | 11173,9 | 23598 | 3,72 | 4,05 | 2,37
1.52008 | 40360 | 7677,7 | 21521 | 3,61 | 3,89 | 2,33 142014 | 5261,2 | 112306 | 236,47 | 3,72 | 4,05 | 2,37
1.62008 | 40167 | 76940 | 217,46 | 3,60 | 3,89 | 2,34 152014 | 5282,8 | 11297,9 | 236,83 | 3,72 | 4,05 | 2,37
1.7.2008 | 40100 | 77384 | 219,02 | 3,60 | 3,89 | 2,34 162014 | 5296,9 | 11347,2 | 237,03 | 3,72 | 405 | 2,37
1.8.2008 | 40196 | 7751,9 | 218,69 | 3,60 | 3,89 | 2,34 172014 | 53147 | 114073 | 237,42 | 3,73 | 4,06 | 2,38
192008 | 4017,7 | 7820,2 | 218,88 | 3,60 | 3,89 | 2,34 1.8.2014 | 5327,7 | 114350 | 237,26 | 3,73 | 4,06 | 2,38
1.10.2008 | 4069,8 | 7927,9 | 217,00 | 3,61 | 3,90 | 2,34 1.92014 | 5343,2 | 114664 | 237,49 | 3,73 | 4,06 | 2,38
1.11.2008 | 4198,0 | 7979,1 | 213,15 | 3,62 | 3,90 | 2,33 1102014 | 5372,1 | 115114 | 237,51 | 3,73 | 406 | 2,38
1.12.2008 | 43384 | 8156,8 | 211,40 | 3,64 | 3,91 | 2,33 111.2014 | 5412,6 | 115672 | 237,12 | 3,73 | 4,06 | 2,37
1.1.2009 | 4400,6 | 82389 | 211,93 | 3,64 | 3,92 | 2,33 1.12.2014 | 5476,7 | 11647,8 | 236,29 | 3,74 | 407 | 2,37
122009 | 44192 | 82695 | 212,71 | 3,65 | 3,92 | 2,33 112015 | 55354 | 117135 | 234,91 | 3,74 | 407 | 2,37
132000 | 44714 | 8337,6 | 212,50 | 3,65 | 3,92 | 2,33 1.2.2015 | 5573,0 | 118312 | 23549 | 3,75 | 4,07 | 2,37
142009 | 4481,9 | 83415 | 212,71 | 3,65 | 3,92 | 2,33 132015 | 5579,0 | 11853,1 | 23599 | 3,75 | 4,07 | 2,37
152009 | 4517,4 | 8397,9 | 213,02 | 3,65 | 3,92 | 2,33 142015 | 5592,4 | 118982 | 236,20 | 3,75 | 4,08 | 2,37
1.6.2009 | 44863 | 84052 | 214,79 | 3,65 | 3,92 | 2,33 152015 | 5597,7 | 11932,8 | 236,89 | 3,75 | 4,08 | 2,37
172009 | 4491,3 | 84068 | 214,73 | 3,65 | 3,92 | 2,33 162015 | 5611,7 | 119774 | 237,42 | 3,75 | 4,08 | 2,38
1.82009 | 4462,8 | 84042 | 21545 | 3,65 | 3,92 | 2,33 172015 | 5637,6 | 12031,1 | 237,88 | 3,75 | 4,08 | 2,38
1.9.2009 | 4442,9 | 83998 | 21586 | 3,65 | 3,92 | 2,33 1.8.2015 | 56761 | 12082,0 | 237,81 | 3,75 | 4,08 | 2,38
1.10.2009 | 44239 | 84293 | 216,51 | 3,65 | 3,93 | 2,34 1.9.2015 | 5703,7 | 121350 | 237,47 | 3,76 | 4,08 | 2,38
1.11.2000 | 4409,1 | 8462,5 | 217,23 | 3,64 | 3,93 | 2,34 1102015 | 57161 | 121483 | 237,79 | 3,76 | 4,08 | 2,38
1.12.2009 | 4389,7 | 8460,6 | 217,35 | 3,64 | 3,93 | 2,34 1.11.2015 | 57521 | 12250,9 | 238,15 | 3,76 | 4,09 | 2,38
112010 | 43641 | 8424,7 | 217,49 | 3,64 | 3,93 | 2,34 1.12.2015 | 57785 | 12311,2 | 237,85 | 3,76 | 4,09 | 2,38
122010 | 4373,6 | 84762 | 217,28 | 3,64 | 3,93 | 2,34 112016 | 57881 | 124415 | 23811 | 3,76 | 4,09 | 2,38
132010 | 4347,7 | 84762 | 217,35 | 3,64 | 3,93 | 2,34 122016 | 5833,3 | 12509,8 | 237,81 | 3,77 | 4,10 | 2,38
142010 | 43315 | 85084 | 217,40 | 3,64 | 3,93 | 2,34 1.3.2016 | 58753 | 12582,7 | 238,08 | 3,77 | 4,10 | 2,38
152010 | 43453 | 8560,9 | 217,29 | 3,64 | 3,93 | 2,34 142016 | 5893,9 | 126683 | 23891 | 3,77 | 410 | 2,38
162010 | 43505 | 85753 | 217,20 | 3,64 | 3,93 | 2,34 152016 | 5919,3 | 12742,2 | 239,36 | 3,77 | 411 | 2,38
1.7.2010 | 43550 | 8580,2 | 217,61 | 3,64 | 3,93 | 2,34 1.62016 | 5941,9 | 128113 | 239,84 | 3,77 | 4,11 | 2,38
182010 | 4382,6 | 8627,0 | 217,92 | 3,64 | 3,94 | 2,34 172016 | 5967,4 | 12872,3 | 239,90 | 3,78 | 411 | 2,38
192010 | 4397,9 | 8652,1 | 218,28 | 3,64 | 3,94 | 2,34 1.82016 | 6000,2 | 129552 | 240,39 | 3,78 | 411 | 2,38
1.10.2010 | 44117 | 8703,8 | 219,04 | 3,64 | 3,94 | 2,34 1.9.2016 | 6001,7 | 130143 | 241,01 | 3,78 | 4,11 | 2,38
1.11.2010 | 4421,9 | 8731,1 | 219,59 | 3,65 | 3,94 | 2,34 1.10.2016 | 5988,2 | 13067,9 | 241,69 | 3,78 | 4,12 | 2,38
1.12.2010 | 4417,4 | 87668 | 220,47 | 3,65 | 3,94 | 2,34 111.2016 | 6007,8 | 131448 | 242,20 | 3,78 | 412 | 2,38
1.1.2011 | 44064 | 88064 | 221,19 | 3,64 | 3,94 | 2,34 1.12.2016 | 6009,2 | 13180,8 | 242,82 | 3,78 | 4,12 | 2,39
122011 | 4411,2 | 88550 | 221,90 | 3,64 | 3,95 | 2,35 1.1.2017 | 5989,9 | 13260,4 | 244,16 | 3,78 | 4,12 | 2,39
132011 | 44268 | 8902,8 | 223,05 | 3,65 | 3,95 | 2,35 Pozn.
142011 | 44544 | 8967,7 | 224,09 | 3,65 | 3,95 | 2,35
1.52011 | 4477,3 90167 | 224,81 | 365 | 3,96 | 2,35 MZM_log logaritmus ménového agregatu MZM
162011 | 45087 | 90957 | 224,81 | 3,65 | 3,96 | 2,35
172011 | 45682 | 9277,6 | 22540 | 3,66 | 3,97 | 2,35 ) . ,
182011 | 4612,2 | 94855 | 226,11 | 3,66 | 3,98 | 2,35 M2_log logaritmus ménoveho agregatu M2
192011 | 46228 | 9503,1 | 226,60 | 3,66 | 3,98 | 2,36
1102011 | 46380 | 95360 | 226,75 | 3,67 | 3,98 | 2,36 CPI_log logaritmus indexu CPI
1.11.2011 | 4652,7 | 9586,6 | 227,17 | 3,67 | 3,98 | 2,36
1.12.2011 | 46760 | 9630,0 | 227,22 | 3,67 | 3,98 | 2,36
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PRrRiLOHA B

Vysledky kointegracni analyzy MZM a HICP v CR z programu GRETL

Krok 1: kointegracni regrese

Kointegrac¢ni regrese -

OLS, za pouziti pozorovani 2002:01-2017:01 (T = 181)
Zavisle proménnd: HICP log
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 1,27561 0,0112832 113,1 2,14e-168 ***
MZM log 0,210113 0,00348807 60,24 8,86e-121 **x*
St¥edni hodnota zavisle proménné 1,954153
Sm. odchylka zavisle proménné 0,040128
SoucCet ¢tvercu reziduil 0,013626
Sm. chyba regrese 0,008725
Koeficient determinace 0,952988
Adjustovany koeficient determinace 0,952726
Logaritmus vérohodnosti 602,4025
Akaikovo kritérium -1200,805
Schwarzovo kritérium -1194,408
Hannan-Quinnovo kritérium -1198,211
rho (koeficient autokorelace) 0,957107
Durbin-Watsonova statistika 0,067162

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Krok 2: test jednotkového kofenu v uhat

Roz8iteny Dickey-FullerGv test pro uhat

s pouzitim 13 zpoZdénych proménnych (1-L)uhat

pocet pozorovani 167

nulova hypotéza jednotkového korenu: a = 1
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + + e
odhadovanéd hodnota (a - 1): -0,066086
testovaci statistika: tau c (2) = -3,08186
asymptotickd p-hodnota 0,09205
autokorelac¢ni koeficient 1. fadu pro e: -0,003
zpozdéné diference: F (13, 153) = 5,404 [0,0000]

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual
variables, and

(b) the unit-root hypothesis is rejected for the residuals
the cointegrating regression.

(uhat)

from
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Krok 1: kointegrac¢ni regrese

Kointegrac¢ni regrese -

OLS, za pouziti pozorovani 2002:01-2017:01 (T = 181)
Z&dvisle proménnd: MzZM log
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -5,63382 0,147169 -38,28 3,95e-088
HICP log 4,53561 0,0752953 60,24 8,86e-121
St¥edni hodnota zavisle proménné 3,229444
Sm. odchylka zavisle proménné 0,186440
SoucCet Ctvercu reziduil 0,294142
Sm. chyba regrese 0,040537
Koeficient determinace 0,952988
Adjustovany koeficient determinace 0,952726
Logaritmus vérohodnosti 324,3801
Akaikovo kritérium -644,7603
Schwarzovo kritérium -638,3633
Hannan-Quinnovo kritérium -642,1668
rho (koeficient autokorelace) 0,955017
Durbin-Watsonova statistika 0,066101
zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu
Krok 2: test jednotkového kofenu v uhat
Roz???en? Dickey-Fulleruv test pro uhat
s pouzitim 13 zpoZdénych proménnych (1-L)uhat
pocet pozorovéni 167
nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + + e
odhadovand hodnota (a - 1): -0,0703693
testovaci statistika: tau c (2) = -3,0894
asymptotické& p-hodnota 0,0905
autokorelac¢ni koeficient 1. ¥adu pro e: -0,002
zpozdéné diference: F (13, 153) = 5,480 [0,0000]

There is evidence
(a) The unit-root
variables, and

(b) the unit-root
the cointegrating

for a cointegrating relationship if:

hypothesis is rejected for the residuals
regression.

* kK

* kK

hypothesis is not rejected for the individual

(uhat)

from



Vysledky kointegracni analyzy M2 a HICP v CR z programu GRETL

Krok 1: kointegracni regrese

Kointegrac¢ni regrese -
OLS, za pouziti pozorovani 2002:01-2017:01 (T = 181)
Zavisle proménnd: HICP log

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,986276 0,0132358 74,52 1,11e-136 **x*
M2 log 0,287284 0,00392539 73,19 2,52e-135 ***
Stfedni hodnota zavisle proménné 1,954153
Sm. odchylka z&visle proménné 0,040128
Soucet ¢&tvercu rezidui 0,009373
Sm. chyba regrese 0,007236
Koeficient determinace 0,967662

Adjustovany koeficient determinace 0,967481

Logaritmus vérohodnosti 636,2618
Akaikovo kritérium -1268,524
Schwarzovo kritérium -1262,127
Hannan-Quinnovo kritétium -1265,930
rho (koeficient autokorelace) 0,949614
Durbin-Watsonova statistika 0,093949

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu
Krok 2: test jednotkového kofenu v uhat
Roz8iteny Dickey-FullerGv test pro uhat

s pouZitim 16 zpoZdénych proménnych (1-L)uhat
pocet pozorovéani 164

nulovad hypotéza jednotkového kofenu: a = 1
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
odhadovanad hodnota (a - 1): -0,0499087
testovaci statistika: tau c(2) = -1,85849

asymptotickd p-hodnota 0,6011
autokorelac¢ni koeficient 1. tadu pro e: 0,003
zpozdéné diference: F (16, 147) = 4,244 [0,0000]

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual
variables, and

(b) the unit-root hypothesis is rejected for the residuals (uhat)
the cointegrating regression.

Krok 1: kointegrac¢ni regrese

Kointegrac¢ni regrese -
OLS, za pouziti pozorovani 2002:01-2017:01 (T = 181)
Z&visle proménna: M2 log

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -3,21313 0,0899567 -35,72 2,30e-083 ***
HICP log 3,36831 0,0460240 73,19 2,52e-135 ***
St¥edni hodnota zavisle proménné 3,369062
Sm. odchylka zavisle proménné 0,137404
Soucdet &tvercu reziduil 0,109898
Sm. chyba regrese 0,024778
Koeficient determinace 0,967662

Adjustovany koeficient determinace 0,967481

Logaritmus vérohodnosti 413,4783
Akaikovo kritérium -822,9566
Schwarzovo kritérium -816,5596
Hannan-Quinnovo kritétium -820,3631
rho (koeficient autokorelace) 0,949214
Durbin-Watsonova statistika 0,092659

zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu
Krok 2: test jednotkového kofenu v uhat
Roz8ifeny Dickey-Fulleruv test pro uhat

s pouzitim 16 zpoZdénych proménnych (1-L)uhat
pocCet pozorovéni 164

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
odhadovand hodnota (a - 1): -0,053382
testovaci statistika: tau c(2) = -1,90962

asymptotickéd p-hodnota 0,575
autokorelac¢ni koeficient 1. *adu pro e: 0,003
zpozdéné diference: F (16, 147) = 4,294 [0,0000]

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual
variables, and

(b) the unit-root hypothesis is rejected for the residuals (uhat)
the cointegrating regression.

from



Vysledky kointegracni analyzy MZM a CPI v USA z programu GRETL

Krok 1: kointegracni regrese

Kointegrac¢ni regrese -

OLS, za pouziti pozorovani 1959:01-2017:01 (T = 697)
Zavisle proménnd: CPI log
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 3,44435 0,0439208 78,42 0,0000 *x
MZM log -0,687018 0,0150878 -45,53 1,25e-210 **x*
time 0,00227570 1,74886e-05 130,1 0,0000 xAx
Stfedni hodnota zavisle proménné 1,982104
Sm. odchylka zavisle proménné 0,315274
Soucet c&tvercu rezidui 0,755852
Sm. chyba regrese 0,033002
Koeficient determinace 0,989074
Adjustovany koeficient determinace 0,989043
Logaritmus vérohodnosti 1390,103
Akaikovo kritérium -2774,206
Schwarzovo kritérium -2760,566
Hannan-Quinnovo kritérium -2768,932
rho (koeficient autokorelace) 0,997127
Durbin-Watsonova statistika 0,003826
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu
Krok 2: test jednotkového kotrenu v uhat
Roz8iteny Dickey-Fullerlv test pro uhat
s pouZitim 16 zpoZdénych proménnych (1-L)uhat
pocet pozorovani 680
nulovad hypotéza jednotkového kofenu: a = 1
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + + e
odhadovanad hodnota (a - 1): -0,00392311
testovaci statistika: tau ct (2) = -2,11079
asymptoticka p-hodnota 0,7227
autokorelac¢ni koeficient 1. tadu pro e: -0,000
zpozdéné diference: F (16, 663) = 37,449 [0,0000]

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual
variables, and

(b) the unit-root hypothesis is rejected for the residuals
the cointegrating regression.

(uhat)

from
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Krok 1: kointegrac¢ni regrese

Kointegrac¢ni regrese -

OLS, za pouziti pozorovani 1959:01-2017:01 (T = 697)
Z&dvisle proménnd: MzZM log
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 4,48504 0,0348147 128,8 0,0000 K x
CPI log -1,09054 0,0239498 -45,53 1,25e-210 ***
time 0,00275347 3,75004e-05 73,43 0,0000 HHRx
St¥edni hodnota zavisle proménné 3,284429
Sm. odchylka zavisle proménné 0,233390
Soudet c¢tvercu rezidui 1,199809
Sm. chyba regrese 0,041579
Koeficient determinace 0,968353
Adjustovany koeficient determinace 0,968261
Logaritmus vérohodnosti 1229,071
Akaikovo kritérium -2452,142
Schwarzovo kritérium -2438,502
Hannan-Quinnovo kritérium -2446,868
rho (koeficient autokorelace) 0,994707
Durbin-Watsonova statistika 0,005166
zde je pozndmka o zkratkdch statistik modelu
Krok 2: test jednotkového kotenu v uhat
Roz3ifeny Dickey-Fulleruv test pro uhat
s pouzitim 16 zpoZdénych proménnych (1-L)uhat
pocet pozorovani 680
nulovad hypotéza jednotkového kotenu: a = 1
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + + e
odhadovand hodnota (a - 1): -0,00582506
testovaci statistika: tau ct (2) = -2,7622
asymptotické p-hodnota 0,3786
autokorelac¢ni koeficient 1. ¥&du pro e: 0,000
zpozdéné diference: F (16, 663) = 43,443 [0,0000]

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual
variables, and

(b) the unit-root hypothesis is rejected for the residuals
the cointegrating regression.

(uhat)

from



Vysledky kointegracni analyzy M2 a CPIl v USA z programu GRETL

Krok 1: kointegracni regrese
Kointegrac¢ni regrese -

OLS, za pouziti pozorovani 1959:01-2017:
Zavisle proménnd: CPI log

01 (T =

t-podil

-13,89
37,24

697)

p-hodnota

7,28e-039 ***
1,28e-167 ***

koeficient smér. chyba
const -0,862378 0,0621033
M2 log 0,920682 0,0247247
time -0,000667592 5,94841e-05

Stfedni hodnota zavisle proménné

Sm. odchylka zavisle proménné

Soucet Ctvercl rezidui

Sm. chyba regrese

Koeficient determinace

Adjustovany koeficient determinace

Logaritmus vérohodnosti

Akaikovo kritérium -

Schwarzovo kritérium -

Hannan-Quinnovo kritérium -

rho (koeficient autokorelace)

Durbin-Watsonova statistika
zde je poznamka o zkratkach statistik mo
Krok 2: test jednotkového kotrenu v uhat
Roz8iteny Dickey-Fullerlv test pro uhat
s pouZitim 16 zpozdénych proménnych (1-L
pocet pozorovani 680

nulovad hypotéza jednotkového kofenu: a =
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + + e
odhadovana hodnota (a - 1): -0,003942
testovaci statistika: tau ct(2) = -2,
asymptoticka p-hodnota 0,5935
autokorelac¢ni koeficient 1. ¥adu pro
zpozdéné diference: F (16, 663) = 29,9

-11,22

1,982104
0,315274
1,005351
0,038061
0,985468
0,985426
1290,695
2575,390
2561,749
2570,116
0,999868
0,002685
delu

) uhat
1
33
3653

-0,001
[0,0000]

e:
02

5,63e-027 **x*

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The wunit-root hypothesis 1is not
variables, and
(b)

the cointegrating regression.

rejected

the unit-root hypothesis is rejected for the residuals

for the

(uhat)

individual

from
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Krok 1: kointegrac¢ni regrese
Kointegrac¢ni regrese -

OLS, za pouziti pozorovani 1959:01-2017
Zavisle proménna: M2 log

koeficient smér. chyba
const 1,46116 0,0282578
CPI log 0,723860 0,0194391
time 0,00127989 3,04377e-05

St¥edni hodnota zavisle proménné
Sm. odchylka zavisle proménné
Souclet C&tvercl rezidui
Sm. chyba regrese
Koeficient determinace
Adjustovany koeficient determinace
Logaritmus vérohodnosti
Akaikovo kritérium -
Schwarzovo kritérium -
Hannan-Quinnovo kritétium -
rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsonova statistika
zde je poznamka o zkratkdch statistik m
Krok 2: test jednotkového kofenu v uhat
Roz8ifeny Dickey-Fulleruv test pro uhat
s pouzitim 16 zpoZdénych proménnych (1-
pocet pozorovéani 680
nulovad hypotéza jednotkového kotenu: a

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + + e
odhadovand hodnota (a - 1): -0,004963
testovaci statistika: tau ct(2) = -2,
asymptotickd p-hodnota 00,3416

autokorelac¢ni koeficient 1. radu pro
zpozdéné diference: F (16, 663) = 27,0

:01 (T =

3,342601
0,484421
0,790428
0,033748
0,995160
0,995146
1374,515
2743,030
2729,389
2737,756
0,997016
0,002924
odelu

L) uhat
=1
37
83508

-0,001
[0,0000]

e:
20

697)

p-hodnota

3,14e-240 ***
1,28e-167 x**

5,23e-193 **x*

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The wunit-root hypothesis 1s not rejected for the
variables, and
(b) the unit-root hypothesis is rejected for the residuals

the cointegrating regression.

individual

(uhat)

from



PriLoHA C

Vysledky Grangerovy kauzality pro MZM a HICP v CR z programu GRETL

VAR systém, tad zpozdéni 18
OLS odhady, pozorovani 2003:09-2017:01 (T = 161)
Logaritmus vérohodnosti = 798,22264

Determinant kovarianc¢ni matice = 2,8916416e-006

AIC = -9,6674

BIC = -9,2846

HQC = -9,5119

Portmantetv test: LB (40) = 27,583, df = 22 [0,1899]

Rovnice 1: d d HICP log

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
Const 4,05764e-05 0,000143343 0,2831 0,7775
d d HICP log 1 -0,813741 0,0846263 -9,616 <0,0001 b
d d HICP log 2 -0,690975 0,109100 -6,333 <0,0001 el
d d HICP log 3 -0,494641 0,124552 -3,971 0,0001 b
d d HICP log 4 -0,558578 0,132109 -4,228 <0,0001 el
d d HICP log 5 -0,546766 0,140313 -3,897 0,0002 xxK
d d HICP log 6 -0,541475 0,147550 -3,670 0,0003 el
d d HICP log 7 -0,452251 0,154594 -2,925 0,0040 el
d d HICP log 8 -0,426805 0,157322 -2,713 0,0075 xxK
d d HICP log 9 -0,361135 0,157245 -2,297 0,0231 *x
d d HICP log 10 -0,371296 0,157072 -2,364 0,0195 xx
d d HICP log 11 -0,316212 0,155818 -2,029 0,0443 *x
d d HICP log 12 0,196423 0,153311 1,281 0,2022
d d HICP log 13 0,129330 0,147813 0,8750 0,3831
d d HICP log 14 0,0681799 0,140809 0,4842 0,6290
d d HICP log 15 -0,0582911 0,132091 -0,4413 0,6597
d d HICP log 16 -0,0934514 0,124656 -0,7497 0,4547
d d HICP log 17 -0,0332325 0,110311 -0,3013 0,7637
d d HICP log 18 0,0693177 0,0847434 0,8180 0,4148
d d MZM log 0,0191158 0,0159739 1,197 0,2334
Stredni hodnota 0,000025 Sm. odchylka zavisle 0,002704
zadvisle proménné proménné
Soucet cCtvercu rezidui 0,000466 Sm. chyba regrese 0,001817
Koeficient determinace 0,601997 Adjustovany koeficient 0,548365

determinace

F (19, 141) 11,22466 P-hodnota (F) 6,69e-20
rho (koeficient -0,016841 Durbin-Watsonova 2,030593
autokorelace) statistika
F-test pro nulova omezeni:
V8echny zpoZdéné proménné d d HICP logF (18, 141) = 11,394 [0,0000]
VSechny proménné, zpozdéni 18 F (1, 141) = 0,66908 [0,4148]

Pro systém jako celek

Nulova hypotéza: nejdelsi zpozdéni je 17

Alternativni hypotéza: nejdelsSi zpozdéni je 18

Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat (1) = 0,762175 [0,3826]
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VAR systém, Fad zpozdéni 18

OLS odhady, pozorovani 2003:09-2017:01 (T = 161)
Logaritmus vérohodnosti = 649,62775
Determinant kovariané¢ni matice = 1,8315057e-005
AIC = -7,8215
BIC = -7,4387
HQC = -7,6660
Portmanteuv test: LB (40) = 22,3543, df = 22 [0,4389]
Rovnice 1: d d MZM log

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
Const -0,000141658 0,000361590 -0,3918 0,6958
d d MZM log 1 -1,31748 0,0843341 -15,62 <0,0001 el
d d MZM log 2 -1,12637 0,137290 -8,204 <0,0001 *x Kk
d d MZM log 3 -0,758333 0,163109 -4,649 <0,0001 el
d d MZM log 4 -0,813303 0,173620 -4,684 <0,0001 *x Kk
d d MZM log 5 -0,874211 0,186548 -4,686 <0,0001 * kK
d d MZM log 6 -0,598094 0,199513 -2,998 0,0032 b
d d MZM log 7 -0,437279 0,202828 -2,156 0,0328 *x
d d MZM log 8 -0,524040 0,202510 -2,588 0,0107 *k
d d MZM log 9 -0,499820 0,199518 -2,505 0,0134 *x
d d MzZM log 10 -0,600357 0,196466 -3,056 0,0027 * kK
d d MZM log 11 -0,535622 0,193670 -2,766 0,0064 b
d d MZM log 12 -0,302242 0,192531 -1,570 0,1187
d d MZM log 13 -0,109435 0,185554 -0,5898 0,5563
d d MZM log 14 -0,101010 0,172953 -0,5840 0,5601
d d MZM log 15 -0,268964 0,161632 -1,664 0,0983 .
d d MZM log 16 -0,323153 0,149224 -2,166 0,0320 *x
d d MZM _log 17 -0,161415 0,118143 -1,366 0,1740
d d MZM log 18 -0,0141511 0,0720757 -0,1963 0,8446
d d HICP log -0,0454968 0,153366 -0,2967 0,7672
Stredni hodnota 0,000066 Sm. odchylka zavisle 0,009699
zavisle proménné proménné
Soucet c¢tvercu rezidui 0,002949 Sm. chyba regrese 0,004573
Koeficient determinace 0,804072 Adjustovany koeficient 0,777670

determinace

F (19, 141) 30,45530 P-hodnota (F) 1,49e-40
rho (koeficient -0,003593 Durbin-Watsonova 2,001811
autokorelace) statistika
F-test pro nulova omezeni:
V8echny zpozdéné proménné d _d MZM logF (18, 141) = 31,225 [0,0000]
VSechny proménné, zpozdéni 18 F (1, 141) = 0,038548 [0,84406]
Pro systém jako celek
Nulova hypotéza: nejdels3i zpozdéni je 17
Alternativni hypotéza: nejdelsSi zpozdéni je 18
Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat (1) = 0,0440098 [0,8338]
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Vysledky Grangerovy kauzality pro M2 a HICP v CR z programu GRETL

VAR systém, tad zpozdéni 18
OLS odhady, pozorovani 2003:08-2017:01 (T = 162)
Logaritmus vérohodnosti = 809,26553

Determinant kovarianc¢ni matice = 2,6823708e-006

AIC = -9,7440

BIC = -9,3628

HQC = -9,5893

Portmantetv test: LB(40) = 26,4327, df = 22 [0,2336]

Rovnice 1: d HICP log

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
Const 0,000566749 0,000222767 2,544 0,0120 *x
d HICP log 1 0,0976022 0,0827534 1,179 0,2402
d HICP log 2 0,0603040 0,0833407 0,7236 0,4705
d HICP log 3 0,181116 0,0848850 2,134 0,0346 *x
d HICP log 4 -0,0861728 0,0837414 -1,029 0,3052
d HICP log 5 -0,0273587 0,0838824 -0,3262 0,7448
d HICP log 6 -0,00121674 0,0840438 -0,01448 0,9885
d HICP log 7 -0,0153230 0,0739090 -0,2073 0,8361
d HICP log 8 -0,0706225 0,0753595 -0,9371 0,3503
d HICP log 9 0,0716132 0,0774032 0,9252 0,3564
d HICP_ log 10 -0,0753555 0,0738078 -1,021 0,3090
d HICP log 11 0,0220928 0,0746124 0,2961 0,7676
d HICP log 12 0,427771 0,0761792 5,615 <0,0001 ok k
d HICP log 13 -0,0791126 0,0827928 -0,9555 0,3409
d HICP log 14 -0,101891 0,0832333 -1,224 0,2229
d HICP log 15 -0,127876 0,0845054 -1,513 0,1324
d HICP log 16 -0,0790097 0,0835916 -0,9452 0,3462
d HICP log 17 -0,0468551 0,0853492 -0,5490 0,5839
d HICP log 18 0,0653315 0,0840378 0,7774 0,4382
d d M2 log -0,0544854 0,0304817 -1,787 0,0760 *
Stredni hodnota 0,000717 Sm. odchylka zavisle 0,001999
zavisle proménné proménné
SoucCet c¢tvercu rezidui 0,000435 Sm. chyba regrese 0,001749
Koeficient determinace 0,324834 Adjustovany koeficient 0,234495

determinace

F (19, 142) 3,595716 P-hodnota (F) 5,63e-06
rho (koeficient 0,012695 Durbin-Watsonova 1,967093
autokorelace) statistika
F-test pro nulovad omezeni:
V8echny zpozdéné proménné d HICP logF (18, 142) = 3,6824 [0,0000]
VSechny proménné, zpozdéni 18 F(1, 142) = 0,60436 [0,4382]

Pro systém jako celek

Nulova hypotéza: nejdel3i zpozdéni je 17

Alternativni hypotéza: nejdelSi zpozdéni je 18

Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat(l) = 0,688018 [0,4068]
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VAR systém, tad zpozdéni 18
OLS odhady, pozorovani 2003:09-2017:01 (T = 161)
Logaritmus vérohodnosti = 704,19206

Determinant kovarianc¢ni matice = 9,2989918e-006

AIC = -8,4993

BIC = -8,1165

HQC = -8,3439

Portmantetv test: LB(40) = 38,0554, df = 22 [0,0181]

Rovnice 1: d d M2 log

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
Const -3,94560e-05 0,000281905 -0,1400 0,8889
d d M2 log 1 -0,920032 0,0852826 -10,79 <0,0001 * Ak
d d M2 log 2 -0,739395 0,114585 -6,453 <0,0001 * Kk k
d d M2 log 3 -0,779483 0,128992 -6,043 <0,0001 xxK
d d M2 log 4 -0,679779 0,139766 -4,864 <0,0001 el
d d M2 log 5 -0,531441 0,149299 -3,560 0,0005 xxK
d d M2 log 6 -0,523077 0,156789 -3,336 0,0011 el
d d M2 log 7 -0,551340 0,159758 -3,451 0,0007 xxK
d d M2 log 8 -0,527790 0,159245 -3,314 0,0012 * ok k
d d M2 log 9 -0,488358 0,160400 -3,045 0,0028 el
d d M2 log 10 -0,502914 0,159574 -3,152 0,0020 e
d d M2 log 11 -0,607753 0,158231 -3,841 0,0002 el
d d M2 log 12 -0,0403792 0,158897 -0,2541 0,7998
d d M2 log 13 -0,133525 0,151782 -0,8797 0,3805
d d M2 log 14 -0,246082 0,143679 -1,713 0,0890 *
d d M2 log 15 -0,221575 0,134444 -1,648 0,1016
d d M2 log 16 -0,182984 0,121444 -1,507 0,1341
d d M2 log 17 -0,221824 0,103148 -2,151 0,0332 o
d d M2 log 18 -0,133415 0,0763229 -1,748 0,0826 *
d HICP log 0,0878118 0,162658 0,5399 0,5901
Stredni hodnota 0,000020 Sm. odchylka zavisle 0,005689
zavisle proménné proménné
Soucet Ctvercu rezidui  0,001497 Sm. chyba regrese 0,003259
Koeficient determinace 0,710885 Adjustovany koeficient 0,671926

determinace

F(19, 141) 18,24714 P-hodnota (F) 4,35e-29
rho (koeficient 0,0020644 Durbin-Watsonova 1,969035
autokorelace) statistika

F-test pro nulovad omezeni:

V8echny zpoZdéné proménné d d M2 logF (18, 141) = [0,0000]
V8echny proménné, zpozdéni 18 F(1, 141) = 3,0556 [0,0826]

Pro systém jako celek

Nulova hypotéza: nejdels3i zpozdéni je 17

Alternativni hypotéza: nejdelsSi zpozdéni je 18

Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat(l) = 3,45175 [0,0632]
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Vysledky Grangerovy kauzality pro MZM a CPl v USA z programu GRETL

VAR systém,

tad zpozdéni 18

OLS odhady, pozorovani 1960:09-2017:01 (T = 677)
Logaritmus vérohodnosti = 3212,2588
Determinant kovarianc¢ni matice = 4,4279965e-006
AIC = -9,4276
BIC = -9,2875
HOC = -9,3734
Portmantetv test: LB (48) = 51,7121, df = 30 [0,0082]
Rovnice 1: d d 1 CPI

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
Const 0,000185014 0,000172487 1,073 0,2838
ddlCcCpI 1 -0,662815 0,0379665 -17,46 <0,0001 * Kk k
dd1lCpPI 2 -0,676538 0,0443383 -15,26 <0,0001 xxK
d d1l CpI 3 -0,656514 0,0483498 -13,58 <0,0001 * Kk k
d d1l CpI 4 -0,595659 0,0519696 -11,46 <0,0001 xRk
dd1lCpPI 5 -0,572443 0,0537908 -10,64 <0,0001 xxK
d d 1l CPI 6 -0,520968 0,0552902 -9,422 <0,0001 * kA
dd1lCpI 7 -0,469120 0,0562488 -8,340 <0,0001 xxK
d d1l CpI 8 -0,451496 0,0569466 -7,928 <0,0001 xRk
ddl1lCpPI 9 -0,358041 0,0579171 -6,182 <0,0001 e
dd1l CpPI 10 -0,306377 0,0583264 -5,253 <0,0001 xxK
d d1l CpI 11 -0,187108 0,0577452 -3,240 0,0013 el
d d1lCpPI 12 -0,284153 0,0556530 -5,106 <0,0001 xxK
d d 1l CpI 13 -0,292193 0,0542216 -5,389 <0,0001 * Kk k
dd1l CpI 14 -0,280378 0,0523308 -5,358 <0,0001 xxK
d d 1 CPI 15 -0,140603 0,0501981 -2,801 0,0052 el
d d 1 CPI 16 -0,113071 0,0462202 -2,446 0,0147 *x
dd1l CpI 17 -0,101595 0,0420109 -2,418 0,0159 xx
d d 1 CpI 18 -0,0187877 0,0365121 -0,5146 0,6070
d 1 MzM -0,116549 0,0114298 -10,20 <0,0001 xxK
Time 3,78559e-07 4,24709e-07 0,8913 0,3731

Stredni hodnota 5,11e-06 Sm. odchylka zavisle 0,002721

zadvisle proménné proménné

Soucet c¢tvercu rezidui 0,002998 Sm. chyba regrese 0,002138

Koeficient determinace 0,401199 Adjustovany koeficient 0,382943
determinace

F (20, 650) 21,97613 P-hodnota (F) 3,46e-60

rho (koeficient 0,078821 Durbin-Watsonova 1,839400

autokorelace) statistika

F-test pro nulova omezeni:

V8echny zpoZdéné proménné d d 1 CPIF (18, 656) = [0,0000]

VSechny proménné, zpozdéni 18 F (1, 656) = 0,26477 [0,6070]

Pro systém jako celek

Nulova hypotéza: nejdelsi zpozdéni je 17

Alternativni hypotéza: nejdelSi zpozdéni je 18

Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat (1) = 0,273194 [0,6012]

97



VAR systém, Fad zpozdéni 18

OLS odhady, pozorovani 1960:08-2017:01 (T = 678)
Logaritmus vérohodnosti = 2627,285
Determinant kovariané¢ni matice = 2,5217299e-005
AIC = -7,6882
BIC = -7,5482
HQC = -7,6340
Portmanteuv test: LB (48) = 79,0494, df 30 [0,0000]
Rovnice 1: d 1 MZM
Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
Const 0,000152920 0,000409741 0,3732 0,7091
d 1 MzZM 1 0,862956 0,0365273 23,62 <0,0001 KA K
d 1 MZzM 2 -0,138287 0,0461695 -2,995 0,0028 el
d 1 MzZzM 3 0,0204921 0,0465149 0,4405 0,6597
d 1 MzM 4 -0,0453088 0,0468055 -0,9680 0,3334
d 1 MZM 5 0,0955130 0,0463219 2,062 0,0396 *x
d 1 MZM 6 -0,0476219 0,0461355 -1,032 0,3023
d 1 MzM 7 -0,0612418 0,0461294 -1,328 0,1848
d 1 MzZzM 8 0,103102 0,0461438 2,234 0,0258 *x
d 1 MZM 9 0,0618317 0,0461907 1,339 0,1812
d 1 MzM 10 -0,0647240 0,0461796 -1,402 0,1615
d 1 MzM 11 -0,0670284 0,0461787 -1,452 0,1471
d 1 MzM 12 0,0416809 0,0462461 0,9013 0,3678
d 1 MzM 13 0,0557210 0,0460651 1,210 0,2269
d 1 MzM 14 0,0757280 0,0460903 1,643 0,1009
d 1 MzZzM 15 -0,115249 0,0462793 -2,490 0,0130 *x
d 1 MzZM 16 0,0346736 0,0463092 0,7487 0,4543
d 1 MzM 17 0,0466679 0,0460563 1,013 0,3113
d 1 MzM 18 -0,0719814 0,0360250 -1,998 0,04061 X
d d 1 CPI -0,779078 0,0751228 -10,37 <0,0001 el
Time 1,14422e-06 1,0339%94e-06 1,107 0,2688
Stredni hodnota 0,002659 Sm. odchylka zavisle 0,008153
zavisle proménné proménné
Soucet Ctvercu rezidui 0,017097 Sm. chyba regrese 0,005101
Koeficient determinace 0,620069 Adjustovany koeficient 0,608504
determinace
F (20, 657) 53,61316 P-hodnota (F) 1,7e-123
rho (koeficient -0,033217 Durbin-Watsonova 2,065778
autokorelace) statistika
F-test pro nulova omezeni:
V8echny zpozdéné proménné d 1 MZMF (18, 657) = 56,753 [0,0000]
VSechny proménné, zpozdéni 18 F (1, 657) = 3,9924 [0,0461]
Pro systém jako celek
Nulova hypotéza: nejdels3i zpozdéni je 17
Alternativni hypotéza: nejdelSi zpozdéni je 18
Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat (1) = 4,10752 [0,0427]
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Vysledky Grangerovy kauzality pro M2 a CPI v USA z programu GRETL

VAR systém, tad zpozdéni 18

OLS odhady, pozorovani 1960:09-2017:01 (T = 677)
Logaritmus vérohodnosti = 3729,2616

Determinant kovarianc¢ni matice = 9,6137813e-007

AIC = -10,9550

BIC = -10,8148

HQC -10,9007

Portmantetv test: LB(48) = 32,9599, df = 30 [0,3243]

Rovnice 1: d d CPI log

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
Const 0,000200946 0,000115331 1,742 0,0819 *
d d CPI log 1 -0,566955 0,0398582 -14,22 <0,0001 el
d d CPI log 2 -0,543874 0,0465817 -11,68 <0,0001 xxK
d d CPI log 3 -0,513599 0,0502391 -10,22 <0,0001 el
d d CPI log 4 -0,441771 0,0540646 -8,171 <0,0001 e
d d CPI log 5 -0,421552 0,0563207 -7,485 <0,0001 xxK
d d CPI log 6 -0,369338 0,0576189 -6,410 <0,0001 el
d d CPI log 7 -0,323692 0,0587821 -5,507 <0,0001 xxK
d d CPI log 8 -0,318363 0,0598062 -5,323 <0,0001 el
d d CPI log 9 -0,216218 0,0604701 -3,576 0,0004 xxK
d d CPI log 10 -0,150398 0,0604679 -2,487 0,0131 *x
d d CPI log 11 -0,0256415 0,0596485 -0,4299 0,6674
d d CPI log 12 -0,153724 0,0581083 -2,645 0,0084 e
d d CPI log 13 -0,172717 0,0568232 -3,040 0,0025 el
d d CPI log 14 -0,168892 0,0549519 -3,073 0,0022 xxK
d d CPI log 15 -0,0361489 0,0526986 -0,6860 0,4930
d d CPI log 16 -0,0334905 0,0488452 -0,6856 0,4932
d d CPI log 17 -0,0385146 0,0445796 -0,8640 0,3879
d d CPI log 18 0,0233471 0,0389243 0,5998 0,5488
d M2 log -0,0558981 0,0272404 -2,052 0,0406 X
Time -1,69833e-07 2,01971e-07 -0,8409 0,4007
Stredni hodnota 2,22e-06 Sm. odchylka zavisle 0,001182
zadvisle proménné proménné
Soucet c¢tvercu rezidui 0,000651 Sm. chyba regrese 0,000996
Koeficient determinace 0,310712 Adjustovany koeficient 0,289697

determinace

F (20, 656) 14,78532 P-hodnota (F) 3,94e-41
rho (koeficient -0,002117 Durbin-Watsonova 1,999379
autokorelace) statistika
F-test pro nulova omezeni:
V8echny zpoZdéné proménné d d CPI logF (18, 656) = 16,099 [0,0000]
VSechny proménné, zpozdéni 18 F(l, 656) = 0,35977 [0,5488]

Pro systém jako celek

Nulova hypotéza: nejdelsi zpozdéni je 17

Alternativni hypotéza: nejdelsSi zpozdéni je 18

Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat(l) = 0,371185 [0,5424]
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VAR systém,

tad zpozdéni 18

OLS odhady, pozorovani 1960:08-2017:01 (T = 678)
Logaritmus vérohodnosti = 3598,4938

Determinant kovariané¢ni matice = 1,4370716e-006
AIC = -10,5531

BIC = -10,4131

HQC = -10,4989

Portmantetv test:

Rovnice 1: d M2 log

LB(48) = 50,573, df =

30 [0,0108]

Koeficient Smér. chyba t-podil
Const 0,000726347 0,000192540 3,772
d M2 log 1 0,447116 0,0388332 11,51
d M2 log 2 0,0509433 0,0425592 1,197
d M2 log 3 0,141185 0,0425267 3,320
d M2 log 4 -0,109624 0,0430210 -2,548
d M2 log 5 0,104423 0,0430556 2,425
d M2 log 6 0,0158164 0,0431105 0,3669
d M2 log 7 -0,0585102 0,0431278 -1,357
d M2 log 8 0,0488392 0,0431383 1,132
d M2 log 9 0,108553 0,0431317 2,517
d M2 log 10 -0,00397560 0,0431023 -0,09224
d M2 log 11 -0,0718781 0,0430433 -1,670
d M2 log 12 0,00871503 0,0431068 0,2022
d M2 log 13 -0,0473300 0,0433206 -1,093
d M2 log 14 0,101732 0,0431656 2,357
d M2 log 15 -0,0211302 0,0432074 -0,4890
d M2 log 16 0,0707428 0,0428313 1,652
d M2 log 17 0,0472622 0,0429404 1,101
d M2 log 18 -0,0707419 0,0389362 -1,817
d d CPI log 0,0679995 0,0401228 1,695
Time -4,16222e-07 2,53715e-07 -1,641

St¥edni hodnota 0,002418 Sm. odchylka zavisle

zadvisle proménné proménné

Soucet c¢tvercu rezidui 0,000974 Sm. chyba regrese

Koeficient determinace 0,384038 Adjustovany koeficient
determinace

F (20, 657) 20,48123 P-hodnota (F)

rho (koeficient 2,42e-06 Durbin-Watsonova

autokorelace) statistika

F-test pro nulovad omezeni:

V8echny zpoZdéné proménné d M2 logF (18, 657) = 19,759 [0,0000]

VSechny proménné, zpozdéni 18F (1, 657) = 3,301 [0,0697]

Pro systém jako celek

Nulova hypotéza: nejdelsi zpozdéni je 17

Alternativni hypotéza: nejdelsSi zpozdéni je 18

Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat(l) = 3,39799 [0,0653]

100

p-hodnota

0,0002

<0,0001

0,2317
0,0010
0,0111
0,0156
0,7138
0,1754
0,2580
0,0121
0,9265
0,0954
0,8398
0,2750
0,0187
0,6250
0,0991
0,2715
0,0697
0,0906
0,1014

* Kk Kk

* % %

* Kk Kk

* K

0,001529

0,001218
0,365287

1,97e-56
1,997750



