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Uvod

Monetaristé vychazeji z teze, Ze v dlouhodobém casovém horizontu byly ménové
agregaty povazovany za rozhodujici faktor pro provadéni ménové politiky. Friedman a
Schwartz (2008) vysvétluji vyvoj hospodarského cyklu pomoci zmén v penézni zasobé
a inflaci. Zaroven zduraziovali, stejné jako ostatni monetaristé, Ze ménova politika by
neméla byt pouzivana jako aktivni nastroj pro stabilizaci hospodaiského cyklu.

Predpokladem pro pfijeti ménového agregatu jako zprostredkujiciho cile ménové
politiky je stabilni vztah mezi zménami penéz a naslednymi zménami cenové hladiny.
Takovy stabilni vztah existuje za piedpokladu, pokud je poptavka po penézich v
prubéhu cCasu stabilni. V disledku nestabilni poptavky po penézich v riznych zemich
odstoupilo nékolik centralnich bank od zprostfedkujiciho cile ménové politiky ve
form¢é ménovych agregati a zavedly novy ménovépoliticky rezim — cilovani inflace.
Cilovani inflace, jak ji piedstavil Svensson (1997, 2000), vychazi z monetarismu a
teze, Ze ménova politika by se méla zaméfit na udrzeni cenové stability. Soucasné
ovSem sleduji centralni banky i stabilitu finan¢ni. Napt. Koc¢iSova a Stavarek (2018) se
vénuji hodnoceni stability finan¢nich systémt v riznych zemich Evropské unie.
Infla¢ni cilovani pfi realizaci ménové politiky nevyuzivd ménové agregaty, coz je v
kontrastu se strategii ménového cilovani. Baltensperger a kol. (2001) zmifuji, Ze
béhem 70. let minulého stoleti mnoho centralnich bank zvolilo ménové agregaty jako
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zprostiedkujici cile. Z tohoto diivodu se staly ménové agregaty dalezitym nastrojem
pii provadéni ménové politiky. Pifesné detaily mé€novych strategii jednotlivych cili se
v riznych zemich podstatné liSily. Nejdéle vyuzivaly cilovani penéZni zasoby jako
zprosttedkujiciho cile némecka Bundesbank a Svycarsk4 narodni banka. U obou t&chto
centralnich bank byla velmi uspéSna jejich ménova politika pii dosaZeni nizké inflace
po vice nez 25 let po zhrouceni brettonwoodského systému.

Cilem clanku je analyzovat vliv ménoveho agragatu M3 na inflaci v Ceské
republice, Svycarsku a Izraeli v letech 2000 az 2017.

1 Formulace zvolené problematiky

Otézce ucinnosti ménove politiky na makroekonomické agregaty se vénuje celd fada
védeckych studii. Casto byva u¢innost ménové politiky hodnocena podle dopadu vyvoje
ménovych agregatii ¢i urokovych sazeb centralnich bank na ekonomické veliciny.
M¢énové agregaty poskytuji dilezité informace pii realizaci ménovych politik. S
devizovymi intervencemi ma pomérné velké zkusenosti Japonsko, které je kromé jinych
nekonvencnich néstroji pouzilo jiz na pocatku tohoto tisicileti (Borio a Disyata, 2010).
McCallum (2000) tvrdi, ze pokud se urokové sazby v oteviené ekonomice pohybuji
blizko nuly, mize centralni banka pouZit devizové intervence ke znehodnoceni domaci
meény k tomu, aby zajistila rist ¢i stabilizaci inflace a realné ekonomiky.

1.1 Vztah penéZniho agregatu M3 a inflace

V roce 1998 se ECB rozhodla v ramci realizaci své ménové politiky posilit tlohu
penéz, kterd spociva v diikladng;si analyze ménovych agregati a poskytovani dalSich
informaci pro ménovépoliticka rozhodnuti. Rozhodnuti ECB vedlo ke zvySenému
zdjmu mnoha autort, ktefi se zabyvali vlivem ménovych agregati na budouci vyvoj
cen. Gerlach a Svensson (2003), Trecrosi a Vega (2002) ¢1 Altimari (2001) zkoumaji
vztah ménového agregatu M3 a inflace pomoci VAR modelu a Grangerovy kauzality.
Uvedené studie dokazuji, ze M3 ma podstatny vliv na vyvoj inflace v Eurozong.
Gottschalk et al. (2000) piedpovidaji vliv ménovych agregati pomoci VAR modell a
komparuji zjisténé vysledky s jednoduchym inflaénim modelem s jednou promé&nnou.
Zjisténé vysledky nejsou tak robustni jako zaveéry autortt Gerlacha a Svenssona (2003)
¢i Trecrosi a Vega (2002), nicméné nalézaji moznost odhadu inflace pomoci
ménového agregatu M3 v dlouhodobém horizontu. Na zakladé dat Eurozony v letech
1986 — 2003 a s vyuzitim analyzy Casovych fad dochazi Bruggeman et al. (2005) k
zavéru, ze ve sledovaném obdobi byly dlouhodobé pohyby inflace vyvolané zménou
penézni zasoby. Problémim inflace, resp. deflace v Ceské republice a v zemich
Eurozony se blize vénuje napt. Hedvicakova a Svobodova (2016).

Pii hledani ucinnosti ménové politiky, resp. devizovych intervenci se jevi jako
nejpiihodnéjsi vztah ménového agregatu a inflace. Podrobnosti ohledné rozdilnych
pfidin, pribéhu a dopadi devizovych intervenci v Ceské republice, Svycarsku a Izraeli
jsou uvedeny v kapitole 1. 2. VSechny sledované centrdlni banky pfistoupily
k devizovym intervencim ze stejného diitvodu — pomoci konvencnich nastroji ménové
politiky nebyly schopny dosahnout stanoveného infla¢niho cile.

Dle Peytrigneta a Stahela (1999) existuje korelace mezi ristem penézni zasoby M3,
inflaci a rstem produktu ekonomiky. K tomuto zavéru dospéli ve své studii zabyvajici
se ménovymi agregaty M2 a M3 ve Svycarsku, konkrétné v letech 1996 a 1999.
Zavislost mezi mnoZzstvim penéz v obéhu M2 a cenovou hladinou, konkrétné ve
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Spojenych statech americkych, fesili Hallman et al. (1991), ktefi ho ve své studii z
roku 1991 potvrdili. Tento vztah je zakladnim ptfedpokladem pro dynamicky model
inflace. Narayan et al. (2006) ptiddvaji do svého vyzkumu jesté tfeti veli¢inu a
zkoumaji tak vztah rozpoctovych deficitl, nabidky penéz a inflace. Svou praci
aplikovali na piipad Fidzi na cCtvrtletnich datech v 1970 az 2004. Bylo dokazano, zZe
inflace, vefejné deficity a nabidka penéz jsou na sob¢ zavislé za predpokladu, Ze
inflace je proménou endogenni. PenéZzni nabidka a vefejné deficity indukuji inflaci v
dlouhém obdobi. Fratzscher, et al. (2019) zkoumali devizové intervence 33 centralnich
bank od roku 1995 do roku 2011. Autofi dosli k zavéru, Ze devizové intervence jsou
velmi u¢inny nastroj monetarni politiky, ovSem ve vztahu vlivu k ménovému kurzu.
Autofi této studie dale zdiiraziuji, ze efektivita devizovych intervenci zéalezi spiSe na
okolnostech, za kterych byly devizové intervence provadény.

DalS§imi autory, ktefi se zabyvaji vztahem M3 a inflaci jsou Liitkepohl a Wolters
(1998), kteti sestavili maly dynamicky makroekonomicky model zkoumajici zavislost
mezi Urokovymi sazbami, ristem ménového agregatu M3, redlného rlstu a inflace.
Autofi dochazi na zdkladé¢ kointegracni analyzy s vyuzitim ctvrtletnich, sezonné
oCisténych dat Némecka v letech 1976-1996 k zavéru, Ze ménovy agregat M3 je
dalezitym indikatorem pro kontrolu inflace. Bundesbanka se snazila o dosazeni urcité
miry inflace pomoci cilovani penézni zasoby pies 20 let.

Giaptan a Cheng (1995) se zabyvali inflaci v Malajsii a s vyuzitim Grangerovy
kauzality byla nalezena obousmérna zavislost mezi pené¢zni nabidkou a nomindlnim
produktem. Centralni banka je schopna fizenim penézni nabidky ovlivnit cenovou
stabilitu na stran¢ vyrobce, ne vSak na strané spottebitele, pokud nepftistoupi ke snizeni
penézni nabidky. Snizeni pencézni nabidky vSak muze mit silny dopad na reédlny i
nominalni produkt.

Jilek (2015) zkoumal makroekonomicky dopad ristu Sirokych ménovych agregatu.
Svou praci aplikoval na ptikladu Spojenych stati americkych (1960-2007), Eurozony
(1991-2007), Japonska (1960-2007), Velké Britanie (1987-2007) a Ceské Republiky
(1993-2007). Ve vSech analyzovanych zemich znamenal rist ménového agregatu
zvySeni inflace a zvySeni redlného HDP, a to v pom¢éru 1:1.

Baltensperger a kol. (2001) analyzovali vztah mezi ménovym agregatem M3 a
inflaci ve Svycarsku v letech 1978 - 1999. Z provedené analyzy, zalozené na
kointegraci ¢asovych fad a modelu korekce chyb, dochdzi k zaveru, ze existuje vztah
mezi ménovym agregatem M3 a inflaci ve Svycarsku. Ménovy agregat M3 chape jako
mozny indikator budouciho vyvoje inflace ve Svycarsku. Prediktivni sila agregatu M3
je vys§i v dlouhodobém horizontu nez v tom kratkodobém. Dochazi také k zavéru, ze v
pripad¢ nizkého rastu penéz v ekonomice, nemusi vést v ndsledujicim obdobi inflace.
Ptebytek M3 1épe predikuje kumulativni inflaci neZ ro¢ni, coZ je zpiisobeno delSim
Casovym zpozdénim v transmisnim mechanismu. Prebytky M3 poskytuji zaroven
uzitecné informace o piipadném ristu cenové hladiny. Soucasné upozoriiuji na
skutecnost, ze empirické studie v minulosti garantuji vztah mezi ménovym agregatem
M3 a cenovou hladinou i v budoucnu. Zavérem studie je, Ze ménovy agregat M3 je
dilezitym ukazatelem pro ménovou politiku.

Na zaklad¢ vyse uvedenych zavérh jednotlivych autort jsou vybrany jako zakladni
vztahy pro zkoumani uc¢innosti devizovych intervenci ve vybranych statech (Ceska
republika, Svycarsko a Izrael) vztah penézniho agregatu M3 a inflace, jelikoz se
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uvedenym centralnim bankdm nedafilo plnit spole¢ny cil ménové politiky, tedy
cenovou stabilitu, a proto piistoupily k provadéni devizovych intervenci s cilem ristu
inflace. Devizové intervence se nasledné projevily v jednotlivych zemich zvySenim
penézniho agregatu M3.

1.2 Devizové intervence ve vybranych zemich

Centralni banky nezamyslely pomoci devizovych intervenci zvysit mnoZstvi penéz
v ekonomice a stejné tak ani prvotni pfi¢innou nebyla snaha o zvySeni piebytku
likvidity. Sledované centralni banky mély odlisné divody pro zahajeni devizovych
intervenci. Nizka inflace a nizké urokové sazby byly hlavni pfic¢innou pro zahdjeni
devizovych intervenci Ceské narodni banky (CNB), pii¢emz tyto problémy se
vyskytovaly i v dal§ich svétovych ekonomikach (Franta, 2014). Svycarska narodni
banka (SNB) zahajila devizové intervence nejen ze stejnych diivodi jako CNB, ale
musela zaroven celit 1 posilovani domaci mény (Baltensperger et al., 2007). Naopak
rozdilny primérni divod pro zahdjeni devizovych intervenci méla centrdlni banka
Izraele — Bank of Israel (Bol) - kde §lo hlavné o navySeni devizovych rezerv centralni
banky z divodu pokracujici globalni integrace Izraele do svétové ekonomiky. Pozdéji
Bol odtivodiiovala devizové intervenci nutnosti zdsahu proti apreciaci $ekelu. V Ceské
republice probihaly devizové intervence v letech 2013 — 2017, ve Svycarsku byly
provedeny ttikrat v letech 2009 az 2011 a v Izraeli dvakrat mezi roky 2008 a 2011 a
nasledné od roku 2013, pii¢emz trvaji az doposud (Bank of Israel, 2019; Ceska
narodni banka, 2018; Swiss National Bank, 2018).

o 24

Vnéjsi 1 vnitini ekonomické podminky pied a také béhem devizovych intervenci
byly v jednotlivych zemich diametralné odligné. V Ceské republice stale byla nizka
inflace a klesajici HDP, naopak ve Svycarsku HDP rostlo a frank aprecioval. Rovnéz
1zraelsky Sekel posiloval a HDP lIzraele doslova letélo vzhiru, a to hlavné z divodu
momentalniho stddia hospodarského cyklu zemé. Shodné je hlavni zaméteni vSech tii
ekonomik. Hlavni polozkou HDP byl a je vyvoz zbozi a sluzeb, jehoz podpora byla
druhotnym cilem devizovych intervenci. Zemé vyvozu, tedy obchodni partneti, jsou
oviem odlisni, respektive v piipadé Ceské republiky a Svycarska je hlavnim
odbératelem Evropska unie v ¢ele s Némeckem, zatimco Izrael obchoduje ptevazné se
svymi geografickymi sousedy. V neposledni fad¢ je také dulezité zminit, ze vSechny
tfti zmifované staty uzivaly jako kurzovy rezim fizeny floating, diky kterému mély
centralni banky prostor pro zasahy do ménového vyvoje a jako svlij ménovépoliticky
rezim pouzivaji cilovani inflace.

Odlisnosti byly nejen v zapoceti intervencniho rezimu ale také ve fazi exitu, rozdil
mezi ukonCenim rezimu jednotlivych centralnich bank byl odlisny. Po ukonceni
devizovych intervenci nedoslo v Ceské republice k vyrazn&j§imu posileni koruny,
oproti napf. §vycarskému franku, ktery po ukonéeni devizovych intervenci Svycarskou
centralni bankou posilil o 15 %.  Zatimco v Izraeli byly pro upevnéni stability
ekonomiky zvoleny dodateéné jednorazové intervence, piedstavitelé Svycarské
centralni banky nechaly kurz doméci mény ,,osudu®, coz také nasledn¢ znamenalo jeho
velkou volatilitu.

Spole¢nym dopadem intervenci byl také nartst devizovych rezerv. V lIzraeli se
jednalo o dokonce primarni cil centralni banky Bol. K nejvétsimu nartstu rezerv doslo
ale i ve Svycarsku, kde devizové rezervy vzrostly mezi lety 2009 a 2015 z 50 mil. na
500 mil. CHF. Po nésledném ptecenéni dokonce dosahly rezervy 600 mil CHF a prave
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toto vice jak desetinasobné zvySeni bylo jednim z hlavnich podnéti k ukonceni
intervenci. CNB b&hem devizovych intervenci vynaloZila ptes 2 biliony K¢ a celkové
devizové rezervy CNB tak piesahly 3 biliony K¢&. Ve viech tfech sledovanych zemich
doslo k nardstu exportu, ovSem na druhou stranu je potieba piipustit, ze jeho pozitivni
vliv na HDP byl vZzdy srazen dolq, a to riistem importu.

2 Pouzité metody a data

Pro zkoumani propojeni dvou veli€in je vhodné pouzit koncept kointegrace, kterym
se mezi prvnimi zabyvali zejména autofi Granger a Engle (1987), ktefi poukazali na
to, ze v kratkém obdobi byva vyvoj ¢asovych fad odlisny, zatimco v dlouhém obdobi
maji hodnoty tendence se vracet k ur€itému rovnovaznému stavu a pravé timto lze
dokazat spolecnou vazbu obou veli¢in. Pokud maji dvé ¢asové fady tendenci udrzovat
mezi sebou konstantni rozdil v dlouhém obdobi, jsou nazyvany jako kointegrované.
V ramci provedenych analyz budete sledovat vztahy mezi penéZnim agregatem M3 a
inflaci, resp. HDP ve vybranych zemich, coz nam umozni zhodnotit uCinnost
provadénych devizovych intervenci.

Vstupni data pro analyzu v letech 2000 — 2017 maji kvartdlni charakter a jsou
oCisténa o sezénni vlivy. Data pro analyzu vztahu penézniho agregatu M3 a vyvoje
inflace byla cerpana z Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD,
2018a; OECD, 2018b). Veskeré vypocty byly provadény v programu Gretl 1.9.4.

Ekonomicky vyzkum v této praci je proveden pro obdobi 2000 — 2017. Samotné
devizové intervence ve sledovanych zemich (CR, Svycarsko a Izrael) byly provadény
pouze po pfili§ kratké obdobi, aby bylo mozné s ohledem na casové zpozdéni, které je
na Casové fady aplikovano, provést analyzu pouze na tento asovy usek. Pro zjisténi
pri¢innych vazeb mezi sledovanymi proménnymi je nejprve nutné provést testovani
¢asovych fad na optimalni ¥ad zpozdéni, nésledné ovéfit existenci jednotkového kotfene
(resp. stacionaritu ¢i nestacionaritu ¢asovych fad) a provést kointegra¢ni analyzu pomoci
Engle-Grangerova kointegracniho testu. Blize jednotlivé testy popisuji ve svych studiich
napt. Ko¢isova (2018), Gerlach a Svensson (2003) ¢ Cernohorsky (2017).

Testovani Casovych fad na optimalni fad zpozdéni je jednim z ptedpokladii

Cwwvr

informacniho kritéria. Takto ureny fad zpozdéni se vyuzije nasledné v dalSich testech.
Vhodné kritérium zavisi na poc¢tu pozorovani. Jak uvadi Liew (2004) ¢i Gottschalk et
al. (2000), pfi nizkém poctu pozorovani (menSim nez 60) je vhodné pro urceni
optimalniho tadu zpozdéni pouzit Akaikeho informacni kritérium (AIC), které lze
zapsat nasledovné (Akaike, 1981):

=n=ln(=2
A€ =n lnl[H:I--rzf; (1)
kde RSS je rezidudlni soucet Ctvercii, k je poCet parametrli, n je poCet méteni, RSS/n

je reziduélni rozptyl.

Nasledné je provedena analyza existence jednotkového kotene, kde se zjistuje
stacionaronost ¢i nestaciondrnost zkoumanych casovych fad. Staciondrni fada ma
tendenci se vracet k urc¢ité hodnoté ¢i opisovat ur€ity zaznamenatelny trend, zatimco u
nestacionarni fady se toto nevyskytuje. Formaln¢ Ize vychazet z uvedenych vzorcii
(Arlt, Arltova, 2007):
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Pro stochatisticky proces { X: t= 0, =1, £2,... } je definovano podle Arlt a
Arltova (2007):

funkce strednich hodnot: u. = E(X.) )

varian¢ni funkce: @, = D(X,) = E(X.—p,)* 3)

kovarian¢ni funkce FLt—K) = E(X, — w (X, — & —u. — k) 4)
ni — L} = sk

korelacni funkce e{tt—kK) s (5)

kde Xt je zavisla proménnd, E(Xt) znaci sttedni hodnotu a D(Xt) vyjadiuje rozptyl.

Zjisténi stacionarity €1 nestacionarity casovych fad bylo provedeno podle Dickey
a Fuller (1979) pomoci rozsifeného Dickey — Fullerova testu (dale jen ADF test), kdy
byly provedeny vSechny tfi druhy testi, tj. skonstantou, bez konstanty, a
s konstantou a trendem. Pii testovani se ptfedpokladd, ze niZe uvedeny proces
(rovnice 6), kde je testovano, ze ¥=0 (proménna obsahuje jednotkovy koten), ma
tvar (Arlt, Arltova, 2007):

A= (@1-LX. ., + Il atX. 4 + e (0)
Xt zde vyjadiuje opét zavislou proménou, p zpozdéni a e; rezidualni slozku.

Rozhodnuti o stacionarité, respektive nestacionarit¢ casovych fad bude provedeno
na zéklad¢ vyhodnoceni p-hodnoty na hladiné¢ vyznamnosti 0,05, kterd tedy s 95%
pravdépodobnosti stanovi, zda dosSlo k zamitnuti nebo nezamitnuti nulové hypotézy,
ktera je stanovena nasledovne:

* Ho: testované fady jsou nestacionarni (neexistence jednotkového kotene)
* H;i: testované fady jsou stacionarni (existence jednotkového kotene)

Pokud casové tady dosahuji integrace na stejném stupni, bude pfistoupeno ke
tretimu kroku — kointegracni analyze, kterd je provedena pomoci Engle - Grangerova
kointegra¢niho testu. V souladu s nim jsou dale testovany ndhodné slozky pomoci
ADF testu a to kviili zjisténi existence jednotkovych kotent (Engle a Granger, 1987).
Proto jsou stanoveny tyto hypotézy:

* Ho: testované fady nejsou kointegrované
* H;i: testované fady jsou kointegrované

Rozhodnuti o vztahu casovych tfad vychazi zp-hodnoty definované Engle —
Grangerovym kointegratnim testem. V ptfipadé nezamitnuti nulové hypotézy
(p > 0,05) budou casové tady oznafeny nekointegrované, tj. obsahujici jednotkovy
koten. V opacném piipadé (p < 0,05) budou Casové fady oznaceny za kointegrované.

3 Urceni optimalniho Fadu zpozdéni a stacionarity ¢asovych rad

Jak jiz bylo uvedeno v ¢asti 2, pfed pouZzitim Engle-Grangerovych testll je tfeba
otestovat ¢asové fady na optimalni fad zpozdéni. Jako zavisla proménna je stanovena v
tomto vztahu CPI, nezévisla proménna penézni agregat M3.
3.1 Testovani optimalniho Fadu zpozdéni

V ekonomické teorii uvadi napt. Mankiw (2014) ¢i Revenda (2011) jako optimalni
fad zpozdéni Casovych tfad v rozmezi 12 az 18 mésicli, coz odpovidd nami
stanovenému fadu 6 zpozdéni pii Ctvrtletnich datech. V Tab. 1 jsou zaznamenéany
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hodnoty AIC kritéria na 6 fadii zpozdéni pro testy s konstantou, s trendem a pro testy
s konstantou a trendem, v zavislosti na tom, u jakého typu testu byla zjiSténa
minimalni hodnota testovaciho kritéria AIC.

Tab. 1: Vysledky optimalniho zpoZdéni AIC pro M3

Réd zpozdéni AIC pro CPICZE | AIC pro CPISWI AIC pro CPIISR
test s konstantou test s trendem test s trendem
1 2,34654 1,94653 2,51222
2 2,37456 1,64257 2,56984
3 2,59120 1,50134 2,20156
4 2,23315 1,29845 2,31002
5 2,10256 1,26412 2,34568
6 2,02541* 1,00109% 2,15203*

Zdroj: (vlastni zpracovani na zaklade vysledkii z programu Gretl 1.9.4)

Na zaklad¢ provedeného testu optimalniho fadu zpoZzdéni (Chyba! Nenalezen
zdroj odkazi.l) pro M3 a CPI je urCen tad Casového zpozdéni Sesti Ctvrtleti pro
Ceskou republiku (CR), Svycarsko i Izrael, pfi¢emz pro CR se vyuziva test
s konstantou a pro Izrael a Svycarsko test strendem. Zjisténé vysledky budou
zohlednény pfi testovani stacionarity Casovych fad (ADF testech) a kointegracnich
testech.

3.2 Testovani stacionarity ¢asovych rad

V ramci dal$iho kroku je nutné provést test na stacionaritu ¢asovych fad. Pro
ovéteni, jestli Casové fady jsou ¢i nejsou stacionarni, je nezbytné pouzit ADF test. Do
ADF testu vstupuje model s konstantou ¢i s trendem, v zavislosti na vysledcich
testovani optimalniho fadu zpozdéni, tj. minimalni hodnoty AIC.

Tab. 2 zachycuje vysledné p-hodnoty, ze kterych vyplyva, ze vSechny p-hodnoty
jsou vétsi nez hladina vyznamnosti, tudiz lze tvrdit, ze ¢asové fady jsou nestacionarni,
a proto jsou nulové hypotézy nezamitnuty. Aby bylo dosaZeno stacionarity ¢asovych
fad, je tieba provést jejich diferencovani pomoci prvni diference.

Tab. 2: Vysledky testu ADF pro M3

Zkravt ka’ p-hodnota Vysledek ADF testu Ho:
proménné

M3CZE 0,9983 Casovd fada je nestacionarni | nezamitnuto
CPICZE 0,8564 Casova fada je nestacionarni | nezamitnuto
M3SWI 0,6231 Casova fada je nestacionarni | nezamitnuto
CPISWI 0,9985 Casovd fada je nestacionarni | nezamitnuto
M3ISR 0,8123 Casova fada je nestacionarni | nezamitnuto
CPIISR 0,9348 Casova fada je nestacionarni | nezamitnuto

Zdroj: (vlastni zpracovani na zakladeé vysledkii z programu Gretl 1.9.4)

Vysledky provedenych ADF testi pro diferencované casové tfady M3 a dalsi
sledované proménné znizorfiuje Tab. 2. Casové fady jsme testovali na jejich
stacionaritu ¢i nestacionaritu na stejny fad zpozdéni a test s konstantou nebo s trendem
jako piivodni casové fady.
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Tab. 3: Vysledky ADF testu pro prvni diference M3

ZKkratka
“ p-hodnota Vysledek ADF testu Ho:

proménné

d M3CZE 0,0442 casova rada je stacionarni zamitnuto
d CPICZE 0,0032 casova rada je stacionarni zamitnuto
d M3SWI 0,4659 Casova fada je nestacionarni nezamitnuto
d_CPISWI 0,0261 casova rada je stacionarni zamitnuto
d M3ISR 0,0242 casova rada je stacionarni zamitnuto
d_CPIISR 0,0027 casova rada je stacionarni zamitnuto

Zdroj: (viastni zpracovani na zaklade vysledkii z programu Gretl 1.9.4)

Tab. 3 uvadi vysledné hodnoty ADF testu pro upravené proménné pomoci prvni
diference. Takto upravené ¢asovych fady pro CR a Izrael (d_CPICZE a d_M3CZE,
resp. d M3ISR a d_CPIISR) a inflace Svycarska (d_CPISWI) jsou na hlading
vyznamnosti 0,05 stacionarni (p < 0,05), tedy u nich existuje jednotkovy kotfen a prave
tyto Casové fady jsou nasledné zahrnuty do Engle-Grangerova kointegra¢niho testu.

4 Zjisténi vziajemné zavislosti ¢asovych rad pomoci Engle-Grangerova
kointegracniho testu

V predchozim testu byla zjiSténa nestacionarita ptivodnich casovych fad a po
upravé diferencovanim bylo zjiSténo, Ze nékteré cCasové fady jsou staciondrni na
stejném stupni. U téchto casovych ftad lze pfistoupit k Engle-Grangerovu
kointegra¢nimu testu, ktery piedpokladd nestacionarita puvodnich ¢asovych tfad a
stejny stupen integrace (Tab. 3). Tab. 4 zachycuje vztah danych pari ¢asovych fad,
které byly shodné oznaceny za stacionarni. Je patrné, Ze Casové tfady agregatu M3 a
inflace v Izraeli jsou kointegrované.

Tab. 4: Vysledky Engle-Grangerova kointegracniho testu pro M3 a CPI

« Délka Vysledek
Zkratka proménné p-hodnota zpoZdéni kointegi"aéniho testu Ho:
d M3CZE/d _CPICZE 0,316 6 neni kointegrace nezamitnuto
d M3SWI/d_CPISWI nesplnéni pozadavki pro test kointegrace
d_M3ISR/d_CPIISR 0,325 | 6 ‘ neni kointegrace ‘ nezamitnuto

Zdroj: (vlastni zpracovani na zaklade vysledkii z programu Gretl 1.9.4)

Ze zjisténych p-hodnot, které nabyvaji vyS$i hodnoty nez stanovena hladina
vyznamnosti (p > 0,05), Ize konstatovat, Zze zkoumané casové tfady d M3CZE a
d CPICZE, resp. d M3ISR a d _CPIISR nejsou kointegrované, tzn., ze mezi nimi
neexistuji dlouhodobé vztahy. Jelikoz nebyly splnény podminky pro Engle-Grangeriv
test pro Svycarsko, je mozné konstatovat, e mezi penéznim agregatem M3 a CPI
neexistuje vztah, a proto se da povazovat ménova politika v téchto zemich za net¢innou.

Na zéklad¢ provedenych testll je zjistén zaver, ze nebyl prokazan dlouhodoby vztah
mezi penéZnim agregatem M3 a inflaci ani v jednom ze tii analyzovanych statd, tj. v
Ceské republice, Svycarsku a Izraeli. K obdobnému zavéru dochazi také napf.
Liitkepohl a Wolters (1988) ¢i Moosa (1997). OvSem studie ekonomt Peytrigneta a
Stahela (1999) dochazi k odlisSnému zavéru, jelikoz ve své studii o ekonomické situaci
ve Svycarsku mezi lety 1996 — 1999 dokazali korelaéni vztah mezi ristem M3 a
rastem CPI. Jako mozné divody rozdilnych zavért obou analyz lze spatfovat jednak
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odlisné¢ obdobi, pro které¢ byly ob¢ analyzy provadény, dale potom odliSnosti
v nastaveni ménovych politik centrdlnich bank ve sledovanych obdobich a
v neposledni fad¢ i pfitomnost hospodaiské krize, kterd ovlivnila vSechny svétové
ekonomiky. Kombinace téchto faktora zptisobila, Ze analyza provedena v tomto ¢lanku
nepotvrdila dlouhodoby vztah mezi zkoumanymi veli¢inami (M3 a CPI) v danych
statech v daném obdobi.

V sou€asném globalizovaném svéte existuje mnoho exogennich faktort, které maji
vliv na miru inflace, ptfedevs§im pokud se jednd o obdobny typ ekonomiky jako je
v CR, tj. malé oteviené ekonomiky. Mezi zasadni exogenni faktory, které zapiiginuji
neplatnost dlouhodobého vztahu mezi penéZznim agregatem M3 a inflaci patii napf.
globalizovana ekonomika ¢i finanéni inovace. Sledované zemé patii mezi malé
oteviené ekonomiky, které jsou vysoce citlivé nejen na zménu devizového kurzu, ale i
na fadu celosvétovych faktor, jako zmeéna cen surovin, komodit, poptdvku na
zahrani¢nich trzich apod. V rdmci finan¢nich inovaci jsou klientim nabizeny nové
produkty v ramci bankovniho sektoru i mimo bankovni sektor, coz ovliviluje métené
mnozstvi penéz v ob&éhu a soucasné dochdzi i k ¢astenému odlivu penéz i mimo
bankovni sektor (penize nejsou v takové mife na béZnych a terminovanych uctech,
jako tomu bylo v minulosti, ale investuje se napt. prostiednictvim investi¢nich fondu).
Dal§im problémem je, ze méfena mira inflace nevyjadiuje zmény v cenové hladiné
vSech statkli, ale jen u vybranych spotiebnich statkii a nezachycuje napft. rist cen
nemovitosti, finan¢nich aktiv apod. Soucasné¢ dochézi v jednotlivych ekonomikéch k
poklesu dlouhodobych primérnych nakladii mnoha firem v souvislosti s efektivnéj$im
vyuzivanim modernich technologii.

Zavér

Ve svych empirickych analyzach nebyl potvrzen dlouhodoby vztah mezi ménovym
agregatem M3 ve vztahu kinflaci. Proto je mozné kladn€¢ hodnotit rozhodnuti
zvolenych centralnich bank tykajici se opusténi ménovépolitického rezimu cilovani
penézni zasoby a pfistoupeni k ménovépolitickému rezimu cilovani inflace. Zaroven
nebyla potvrzena monetaristicka teze, kdy jsou v dlouhodobém casovém horizontu
povazovany ménové agregaty za rozhodujici faktor pii provadéni ménoveé politiky. Pti
podrobnéjsi analyze ménové politiky vybranych centralnich bank v dobé devizovych
intervenci vyplyva, Ze béhem téchto intervenci nedoslo u zadné z t€chto bank nejprve
k naplnéni pozadovanych ciltim, tj. dosazeni infla¢niho cile. Jednotlivé centralni banky
se tidi pfi svych rozhodnutich pti zpoZzdéni v €asovém horizontu zhruba 12-18 mésici.
Vzhledem k uvadénému ¢asovému zpozdéni mezi ménoveépolitickym opatienim a jeho
dopadem do redlné¢ ekonomiky se centrdlni banky fidi nikoli aktudlni situaci, ale
progndzou budouciho vyvoje. Zjisténa skutecnost ovSem nevylucuje moznost, ze mize
mit ménova politika ve vybranych zemich kratkodobé ekonomické dopady, coz miize
byt ptedmétem dalSiho vyzkumu.

Podékovani

Tento ¢lanek byl zpracovan s podporou vyzkumného projektu: GACR No. 18-
052448, ,Innovative Approaches to Credit Risk Management*.
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