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DT: 336.741.237.1 (437

Poptavka po penézich v ¢eské
ekonomice*

Jan HANOUSEK —Zdenék TUMA**

1. Ovod

Poptavka po penézich patfi k jednomu z nejdiskutovanéjsich a nejzkoumanéj-
Sich témat v ekonomii, a to jak z hlediska teorie, tak z hlediska empirickych vy-
zkum. Teoretikové po desetileti ¢i snad staleti usiluji o odpovéd' na otazku, pro¢
penize vibec existuji a jakou hraji v ekonomice tlohu. Tato stat sice neaspiruje
na FeSeni téchto teoretickych problémi, nicméné vzhledem k absenci daného té-
matu v ¢eské odborné literatutfe za¢ina kratkym pfehledem teoretickych koncep-
th poptavky po penézich.

Studie se pak soustieduje na empirické otazky poptavky po penézich v ¢eské
ekonomice. Trini ekonomika zde ma po dlouhém obdobi centralniho planovani
sice kratkou historii, ale pfesto stoji za to pokusit se o prvni analytické kricky
prostrednictvim ekonomické analyzy. Neni to pfitom jen otazka zdkladniho vy-
zkumu; vysledky mohou mit pfimé a velmi vyznamné implikace i pro koncipova-
ni fiskalni a monetarni politiky. Je dobfe znamou skuteénosti, Ze stabilita po-
ptavkové funkce a hodnoty Grokové elasticity maji podstatny vyznam pro relativ-
ni efektivnost fiskalni a monetarni politiky.

Pripomerime si, Ze ¢im mensi je urokova elasticita, tim vétsi je velikost multi-
plikatori monetarni politiky vzhledem k fiskalnim multiplikatorim. Monetaristé
také tvrdi, Ze monetarni multiplikatory jsou mnohem stabilnéjsi nez fiskalni. To
znamena, ze je mnohem jednodussi predpovidat efekt na celkovy dachod pfi da-
ném pfFirastku penéini nabidky nez pfi ur¢ité zméné vydaji vlady. Nutnou pod-
minkou pro stabilni penézni multiplikatory je ov§em stabilni funkce poptavky po
penézich. Jakékoli nestabilni chovani (posuny nahoru ¢i dol) mohou naprosto
znemoznit pfedpovéd toho, jaky vliv bude mit uréitad zména penézni nabidky na
urokové miry, a tim celkovy dichod ¢i vystup.

Ze zfejmych dGvodh nelze navazat na predchozi empirické studie o poptavce
po penézich v Ceské ekonomice, nebof téméf zadné neexistuji. Bude nicméné
uveden struény piehled odhadd poptavky po penézich v jinych ekonomikach.

* Vychodiskem pro tuto staf byly studie zpracované v poloviné roku a koncem roku 1994 pro Ceskou na-
rodni banku. Za fadu cennych pfipominek jsme zavazani uéastnikim diskuzi, které nad témito stu-
diemi v CNB probéhly. Za koneéné znéni a vyjadiena stanoviska viak nesou odpovédnost pochopitel-
né autofi sami.

** RNDr. Jan Hanousek, CSc., CERGE a Univerzita Karlova, Praha
Ing. Zdenék Tima, CSec., Patria Finance, a. s., Praha

Redakce prispévek obdrzela 13. 3. 1995.
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Nakonec budou prezentovany odhady tfi zakladnich typli modeld pro éeskou
ekonomiku. Jedna se o modely, které vychazeji z ekonomické teorie, jako je mo-
del rychlosti obéhu penéz a standardni funkce poptavky po penézich zahrnujici
Skalovou proménnou a veliéinu pro naklad ptilezitosti, a modely zaloZzené na
»technickych" vazbach, jako jsou autoregresni modely. Pro vysledky odhadd bu-
de uvedena ekonomicka interpretace, zejména v kontextu stability, irokové ela-
sticity a ptipadnych implikaci pro monetarni politiku.

V naznadeném duchu je tato staf také ¢lenéna. Po tomto Gvodu v druhé ¢asti
seznamime &tenafe s teoretickym zazemim poptavky po penézich a objasnime
principy transakéni a spekulaéni poptavky po penézich a nasledné jejich integra-
ci. Dalsi, tfeti ¢ast je vénovana piehledu empirickych studii, které vétsinou odka-
zuji na ekonomiku USA. Ve &tvrté ¢asti se dostavame k jadru studie, éili k odha-
dim poptavky po penézich v ¢eské ekonomice a jejich diskuzi. V posledni ¢asti
shrneme hlavni zavéry, vyplyvajic{ zejména z empirického vyzkumu prezentova-
ného ve ¢tvrté casti.

2. Penize a poptavka po penézich: teoreticky piehled

2.1 Transakéni iloha penéz

Funkce penéz v ekonomice neni samoziejmou zaleZitosti, ktera by se dala pfe-
jit odkazem na porovnani ekonomiky s naturalni sménou a ekonomiky s obéhem
penéz. Obvykle se poukazuje na obtiZnost sladéni jednotlivych obchodi v natu-
ralni ekonomice a pravé penize umoznuji oddélit akt koupé a prodeje v tom
smyslu, Ze komodita nemusi byt pfimo vyménéna za jinou komoditu, ale Ze jako
prostfednik smény vystupuji penize. Z tohoto je odvozovana zdkladni funkce pe-
néz, tzv. transakéni motiv poptavky po penézich. Zabudovani transakéniho moti-
vu do ekonomické teorie viak neni vibec jednoduché. Hlavni proud ekonomické
teorie vychazi z teorie v§eobecné rovnovahy a Gloha penéz v tomto modelu je vi-
ce neZ sporna.

Sam Walras penize ,,zasadil* do modelu tak, Ze pfedpokladal uZitek penéz pro
domacnosti a firmy a na zakladé toho uvaZoval penize jako souéast uZitkové
a produkéni funkce. V této tradici dile pokraéovali zejména Hicks a Patinkin.
Objevily se viak argumenty (Hahn, Clower}), Ze penézni a nepenéini komodity se
museji striktné rozlisovat a Ze zaradit jednoduse penize do uZitkové funkce ne-
1ze. Podle Clowera je sména vztah mezi komoditami a sména za asti penéz je
dakazem, Ze tento vztah neni symetricky. Clower proto pfichazi s myslenkou ho-
tovostniho omezeni (cash-in-advance constraint), ktera stavi na tom, Ze nakup
musi byt financovan hotovosti, ktera je k dispozici, a nikoliv tribami za prodej ji-
nych komodit, jak se pfedpoklada u standardniho rozpoétového omezeni.

S rozvojem intertemporalnich modelt se o penézich zafalo uvazovat jako
o prostfedku, ktery snizuje transakéni naklady pfi transakcich mezi generacemi,
resp. tyto transakce umoziuje. V kazdém piipadé je zfejmé, Ze usazeni transaké-
niho motivu poptavky po penézich do obecné ekonomické teorie neni trividlnj za-
lezitosti. UzZiteénym piehledem alternativnich pfistupl k transakéni tloze penéz
jako souéasti ekonomické teorie je [Ostroy-Starr 1990].

Modelové je transakéni motiv nejéastéji popisovan prostfednictvim teorie za-
sob [Baumol 1952], [Tobin 1956], kde se o drzbé penéz uvazuje jako o zasobé, kte-
ra umoznuje plynulou realizaci transakci. Doplfiovani této zasoby (éi jeji vycer-
pani) je spojeno s uréitym nakladem. Vysledkem je znamy model vedouci k di-
chodové elasticité 0,5 a Grokové elasticité poptavky po penézich —0,5.

Orr a Miller [1966] uvolnili pfedpoklad dokonalé pfedpovédi hotovostnich toku
a ukazali, Ze pfi nejistém rozloZeni pfijma a vydaji se budou ménit i elasticity
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odvozené v Baumolové-Tobinové modelu. Jinak feceno, transakéni (a opatrnost-
ni) poptavka po penézich nezavisi jen na vysi transakci, ale zejména na jejich va-
riabilité.

2.2 Spekulaéni motiv ¢ili teorie portfolia

Druhy hlavni smér pohledu na drzbu penéz, ktery stavi na Keynesem zdiraz-
novaném spekula¢nim motivu poptavky po penézich, souvisi s teorii portfolia. In-
vestor se snaZi stabilizovat vynosy ze svého portfolia neboli snazi se o sniZeni
nejistoty spojené s pohybem cen aktiv. Toho miZe dosahnout prostfednictvim
rozloZeni rizika ¢ili diverzifikaci portfolia.

Markowitz [1952] ukazal, Ze investor muiZe snizit variabilitu vynosd vybérem
takovych aktiv, jejichZz ceny se nepohybuji spole¢né. V ramci takto vybraného
,,optimalniho“ portfolia investor dale projevuje stupeii své averze k riziku a uréu-
je, jak velky podil portfolia bude investovat do rizikovych aktiv.

Tuto volbu analyzoval ve svém zndmém ¢lanku Tobin [1958]. Zavérem této
analyzy je, Ze spekulaéni poptavka po penézich je vyslednici averze jednotlivel
k riziku a variability vynosu jednotlivych aktiv. Z tohoto pohledu bude investor,
ktery je velmi averzni k riziku, investovat do bezpeénych aktiv, ktera maji po-
chopitelné niZsi primérny vynos a jsou vice likvidni. I kdyZz ma hotovost nizkou
(resp. nulovou) vynosovou miru, je pro investora pfitazliva, protoZe to je aktivum
s nejniZsi mirou rizika: jeho nomindalni hodnota je dana, a pokud neni vysoka ne-
bo nestabilni mira inflace, mizZe jednotlivec s jistotou predikovat jeho budouci
hodnotu.

2.3 Skloubent transakéniho a spekulacniho motivu

Obvykle se zdlraznuje, ze transakéni motiv je inherentni sou¢asti kvantitativ-
ni teorie penéz, a spekulaéni motiv je pak pfipisovan Keynesovi. Bylo by v3ak za-
vadéjici posuzovat moderni monetarizmus na zdkladé pivodni (,,naivni“) kvanti-
tativni teorie. Friedman [1971] peclivé rozliSuje kratké a dlouhé obdobi a pouka-
zuje na to, Ze Keynes ve skuteénosti piedpokladal absolutni preferenci likvidity
i v dlouhém obdobi neboli permanentni nestabilitu rychlosti obéhu penéz.! Tim
pada vztah mezi penézni zasobou a nominalnim dichodem postulovanym kvanti-
tativni teorii, atkoli kvantitativni teorie viibec nevyluéuje, Ze v piechodném ob-
dobi (béhem pfizptisobeni) miZe byt ovlivnéna nejen cenova hladina, ale i rych-
lost obéhu penéz a realny dichod.

Pro Keynesovu-analyzu je v tomto sméru klicoveé, Ze pfedpoklada rychlejsi pti-
zpusobeni objemu produkce nez cen. Jak znamo, o obhajeni tohoto silného pfed-
pokladu bojuji neokeynesianci do dneénich dnu (se stfidavymi uspéchy). Keynes
sam odivodrfioval pomalejsi piizpGsobeni mezd pfes ,,mzdovu rigiditu, k niz do-
chazi ¢asteéné v dasledku penézini iluze a ¢asteéné v diisledku silnych odbort®
[Friedman, 1971, s. 18].

Friedman zde sam stavi na zdiraziiovani tlohy bohatstvi, pfiéemz poptavka
po penézich je ovlivnéna fadou proménnych. Jedna se o celkové bohatstvi, které
je analogii rozpoétového omezeni z mikroekonomické teorie spotfebitele. Celko-

! Namisto kli¢ového vztahu, ktery vyplyva z kvantitativni teorie, Keynes pfichazi s ,, dichodovou identi-
tou” a vztah mezi nominalnim diichodem a penéZni zasobou z kvantitativni teorie nahrazuje stabilnim
sklonem ke spotiebé.
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vé bohatstvi musi byt néjak rozlozeno mezi rizna aktiva (véetné realnych aktiv)
a penize jsou jednim z t&chto aktiv. Déale rozli§uje dva typy bohatstvi: jiZ naaku-
mulované (nonhuman wealth) a potencialni (human wealth). Lidské bohatstvi
(human wealth) tak muazZe byt dalsi proménnou ve funkci poptavky po penézich.
Dale je rozhodnuti drzitele bohatstvi/penéz ovlivnéno odekdvanymi vynosy z pe-
néz a z alternativnich aktiv. Nominalni vynos z ostatnich aktiv lze rozdélit na
dva druhy vynosi. Za prvé jakékoli aktivum pFinasi pravidelné néjaky vynos
(arok, dividendu), za druhé se méni ceny jednotlivych aktiv. Friedman tedy zapi-
suje funkci poptavky po penézich takto:

M 1 dP
—15— —f(y,'lU,Tm, To Tev?"&?y u) (1)

M/P jsou realné penézni zlstatky, y pfedstavuje celkové bohatstvi, w je podil jiz
naakumulovaného bohatstvi (nonhuman) na celkovém bohatstvi, r,,, je otekavany
vynos z penéz, r, oéekdvany nominalni vynos z cennych papira (typu obligaci)
véetné jejich otekavanych cenovych zmén, 7. je pak otekdvany nominalni vynos
z akcii véetné jejich oéekavanych cenovych zmén, (1/P) (dP/dt) je ofekavana
zména cen komodit &ili oéekavany nominalni vynos z realnych aktiv a u zachycu-
je vliv dalsich pfipadnych faktora.

Jak je patrné, Friedman svym ddrazem na bohatstvi obchézi tlohu penéz pii
uskuteéfiovani transakci a neuvaZzuje ani prvek nejistoty. V literatufe se pak se-
tkavame s fadou pokusti, jak explicitné skloubit transakéni a spekulaéni motiv
véetné zabudovani nejistoty do modelu.? At uz je véak konkrétni specifikace ja-
kakoli, plati, Ze ,,v pfevazné v&tsiné empirické studie potvrzuji tvrzeni, Ze poptav-
ka po penézich je trvale a negativné korelovana s nakladem prilezitosti spoje-
nym s jejich drzbou* [Laidler 1985].

2.4 Volba proménnych

Pené#ni agregdty. Problém definice penéz neni nijak novéa zaleZitost a zabyvali
se jim i autofi pfed A. Smithem (viz napf. [Vickers 1968]). Z doby nejdavné;jsi by-
chom méli zminit prace Friedmana a Schwartzové [1963], [1970].

Pivodné byly penize chapany zejména v kontextu transakéniho motivu a zahr-
novaly pouze obé&Zivo. Explicitni zahrnuti depozit pouZil jako prvni na zatatku
18. stoleti John Law.? Dnes se vklady povaZuji za souéast penézni zasoby zcela
samoziejmé s tim, Ze se dale rozlisuji podle tizkého (narrow) a Sirokého (broad)
pojeti.

Friedman a Schwartzova upozoriiuji na potiebu rozlisit drzbu podle domacnos-
ti a firem; u firem dominuje vice transakéni motiv, domécnosti pouzivaji penéz
jako prosttedku smény, ale i jako aktiva. To je celkem zfejmé pfi pohledu na pe-
nézni zasobu (M1, M2) CR, kde u M1 je velky podil drzby firem, kdezto u kvazi-
penéz dominuje drzba doméacnosti.

Druhé mozné hledisko k pojeti penéz je zaloZzené spiSe na jejich likvidité nez
na jejich ,,sluzbé" pii transakcich. Ani definice ,pfes" likviditu v8ak neni jedno-

? Viz zejména prace [Ando—Shell 1975] a [McCallum—Goodfriend 1987].

3 Na tuto skuteénost upozornuje [Vickers 1968} a [Friedman— Schwartz 1970]. Osobnost J. Lawa byla za-
jimava ve vice smérech a historiky vidy pfitahovala. Byl to znamy hazradni hrag, provadél ,,velmi ne-
standardni” finanéni spekulace, utekl z Anglie poté, co zabil soka v souboji, v roce 1720 byl ve Francii
jmenovan ministrem financi (Controller-General of Finances), napsal skvélé studie o bankovnictvi
a o penézich a nakonec zemiel v chudobé ve vyhnanstvi.
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znacnd. Tim by do kategorie penéz spadala vSechna likvidni aktiva véetné nékte-
rych typt vladnich obligaci, nebo dokonce akcii — v zavislosti na volbé kritéria
likvidity .4

Diskuze kolem definice penéz propukly s novou silou v 70. letech v souvislosti
s finanéni deregulaci a finanénimi inovacemi. Pfedmétem zajmu bylo vyjasnit,
jak by aktiva méla byt zafazena do jednotlivych kategorii a jaka kategorie by
méla byt pouzita pro odhad funkce poptavky po penézich. Jinak feéeno, hledal se
takovy penéZni agregat, ktery by se choval stabilné, tj. ktery by byl predikovatel-
ny. V 80. letech se néktefi autofi pokusili vytvorit fiktivni agregat, ktery by byl
vazenym primeérem vSech agregati, kde vahami je ,,mira penéznosti“ (degree of
,moneyness“).? V sou¢asné dobé se (pro USA) poéita fada takovych agregata
a Fed je mési¢né vykazuje.

Skdlovd proménnd. Volba $kalové proménné (scale variable) je odvozovana od
transak¢éniho motivu. Pfi diirazu na transakce samotné bude vyzkumnik ziejmé
hledat proxy proménnou pro objem transakci, vét§inou se viak pouziva métitko
HNP nebo HDP. P#i diirazu na bohatstvi a na moderni kvantitativni teorii (Fried-
man) byva nékdy zafazovan permanentni dichod nebo néjaky odhad urovné bo-
hatstvi.

V této souvislosti je vyznamny poznatek, Zze ne viechny slozky HDP jsou stej-
né ,,naro¢né na penize“. Dezagregace HDP a urceni, kolik ktera polozka vyZadu-
je penéz, jsou vSak empiricky obtiZné proveditelné a nejsou proto bézné.

Ndklad pFileZitosti. V pfipadé drzby penéz je dan dvéma veli¢inami: (1) vlastnim
vynosem penéz a (2) vynosem z alternativnich aktiv (viz také vyse Friedmanovu
specifikaci). PotiZ spoliva v tom, Ze je nejen obtiZné uréit vlastni vynos penéz,®
ale je i obtizné uréit néjaky primérny vynos z alternativnich aktiv. Spravné by
se mélo jednat o vektor arokovych sazeb.

I zde se pfi vlastni volbé projevuji teoretické preference analytika. Ti, ktefi se
opiraji vice o transakéni motiv, a tedy o uzké vymezeni penéz, zafazuji jako vy-
svétlujici proménnou nékterou z kratkodobych sazeb (z vladnich cennych papirq,
arokovou sazbu na mezibankovnim trhu ¢i depozitni urokovou sazbu). Ti, ktefi
vychazeji ze §irsiho konceptu penéz a teorie portfolia, voli vhodnou proxy pro vy-
nosy z akcii a pro dlouhodobé urokoveé sazby.

2.5 Problém identifikace

At pracujeme s jakoukoli komoditou, vzdy se musime ptat, jak zajistit, aby
hodnoty, s kterymi pracujeme, skutetné predstavovaly poptavku.” Tento pro-
blém byl jesté vyraznéjsi v centralné planované ekonomice, kde za uréujici fak-
tor byla obecné povaZovana spiSe nabidka.

O mnoho jednodussi neni situace ani v transformujici se ekonomice. Rada ¢as-
to protichidnych S0kl notné komplikuje situaci, a to tim spise, Ze jde o trh pe-

* Friedman a Schwartzové [1970] uvadéji dvé nejéast&jsi kritéria likvidity (s. 129): (1) moZnost prodat ak-
tivum na poZadani za nominalni ¢astku uréenou pfedem a (2) stuperi dokonalosti trhu daného aktiva,
ktery miize byt posuzovan podle rychlé prodejnosti aktiva za dobfe definovatelnou trzni cenu.

3 Viz (Barnett 1980] a [Spindt 1985). Oba autofi se lisi podle volby vah. Barnett vychazi z charakteristik
aktiv v portfoliu, Spindt stavi na charakteristikach aktiv jako prostfedku smény.

¢ Obézivo méa nulovy vynos, ale jiné slozky M1 vynos vyplaceji.
'’ Klasicky odkaz na problém identifikace pfedstavuje stat E. Workinga {1927].
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néz. Pokud bychom poptavku po penézich odvozovali napf. z poptavky po uve-
rech, pak bychom nutné museli dospét k zavéru, ze poptavka po penézich vyraz-
né prevySovala nabidku, a Ze tudiZ stézi maZeme pracovat s pozorovanymi hod-
notami penéZnich agregath jako s né¢im, co odrazi poptavku po penézich.

Pro trh penéz je nicméné uréité pfidélovani (rationing) typické. Vysoké uroko-
vé miry by sice na jedné strané mély vy¢istit trh, na druhé strané by vsak vedly
k tomu, Ze by efektivni poptavku po uvérech mély jen rizikovéjsi (a vynosnéjsi)
projekty. To by vedlo k tzv. nepfiznivému vybéru (adverse selection).?

Poptavka po penézich viak pfece jenom neni poptavkou po tvérech. Nemame
divod se nedomnivat, Ze pozorované penézini agregaty odrazeji rozhodovani ve-
fejnosti o tom, jak velkou drZet penézni zasobu a v jaké struktufe. Nema smysl
uvazovat o tom, kolik penéz by lidé radi drzeli, ale o tom, kolik mohou drzet
vzhledem k jejich rozpoctovym omezenim; zajima nas tedy veli¢ina, kterou ma-
zeme oznadit jako efektivni poptavka po penézich.

Feige [1967] navrhl fe$eni problémi ,,Zaddouci versus skutetné penézni zistat-
ky" v modelu, kde jednotlivec minimalizuje ndklady na prizpisobeni k rovnovaz-
nému stavu a naklady zpisobené pfipadnou nerovnovdhou. Naklady na ptizpi-
sobeni jsou pfimo tmérné druhé mocniné zmény realnych penéinich statkd®
mezi dvéma obdobimi, tj. m,—m,;-;, zatimco naklady zplsobené nerovnovahou
jsou piimo imérné druhé mocniné rozdilu mezi skute¢nou hodnotou 7, a hodno-
tou optimalni mip,.

Vyjadfeno rovnici dostaneme:

My~ My = u(Mp,— Myq)  0<pu<l (2)

Predpokladejme, Ze Zadouci ¢i planované zistatky jsou uréeny poptavkovou rov-
nici tvaru:

Mp, = a+ fri+ vy, + & (3)

kde « je konstanta, 7 oznatuje nominalni arokovou miru, ¢ je realny dichod
a £ symbolizuje ndhodnou odchylku. Dosazenim (2) do (3) ziskame rovnici:

My = po+ pfr+ pyyge + (1~ p) mey + pe, (4)

Pokud bychom modelovali poptavkovou funkci pro skuteéné zastatky i, a misto
dichodu pouzili permanentni diichod 3P, dostaneme rovnici:

m, = a+ pr,+ ygh + & (5)

Logaritmickéa rovnice adaptivnich otekavani pro permanentni dichod ma tvar:

® Kromé toho je tieba vzit v uvahu i omezeni celociselnosti a likvidity. Omezeni celo¢iselnosti znamena,
Ze poptavka po penézich neni ve skutenosti spojitd funkce, nebot je moiné uskuteénit jen celotiselny
potet transakci/vybéri. Omezeni likvidity je zaloZzené na skute¢nosti, Ze ¢ast populace, ktera by ,,penize
poptavala“, je v daném okamziku omezena nedostateénou likviditou (napf. studenti). Souvisejicim pro-
blémem v kontextu transformujici se ekonomiky je diferenciace bankovni klientely, kterou se zabyva
prace Bulife [1994].

¢ Pfijimame standardni znadéeni, ve kterém mala pismena odpovidaji logaritmim a prouzek znaéi, ze da-
na proménnad je brana ve stalych cenach.
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¥h= Ay + (1= D) (§%) (6)
Dosazenim (5) do (6) a pouzitim Koyckovy transformace ziskame rovnici'®:
my=Aa+ pr,— (L= Proi + Ayg. + (L - Ame + &, — (1 - A&y (M

Porovname-li rovnice (4) a (7), vidime, Ze hlavni odli§nost spoc¢iva v tom, Ze rovni-
ce (7) obsahuje zpoZdénou Urokovou miru. ProtoZe proménné 7, a r,_; jsou obvyk-
le vysoce korelované, je obtizné odlisit, zda-li nevyznamnost proménné r,_; v rov-
nici (7) je zptisobena multikolinearitou, nebo tim, Ze vhodn4 specifikace je dana
rovnici (4). Jinak Feceno, z praktického hlediska je velmi obtiZné odlisit perma-
nentni dichod a Zadouci zlstatky.

Feige [1967] jako prvni slouéil oba pohledy, tj. zpozdéni v rovnici a permanent-
ni déchod. Zpozdéni je modelovano podobné jako v (4) s tim rozdilem, Ze v tomto
pripadé pouZijeme permanentni dichod. Déale se postupuje obdobné jako pfi od-
vozeni rovnice (7) a adaptivni oéekévani tak umoziiuji modelovat permanentni
dichod pomoci pozorovaného dichodu. Spojenim zpozdéni a permanentniho di-
chodu tak po upravéach dostaneme rovnici:

M, = pAa + ppro - p(1 = A) frooy + plyyg, + (2—pu—A) My — (8)
—A-p)Q - Myt opue—p(l - A) e,

Poznamenejme, Ze tato rovnice se nemize odhadovat pomoci metody nejmen-
ich étvercid (OLS), a to jednak proto, Ze OLS dava diky autoregresni struktufe
a zpozdéné zavisle proménné nekonzistentni odhady, a jednak proto, Ze rovnice
(8) umoziiuje odhadovat minimalné 6 riznych parametra a obsahuje jich jen 5
(,,overidentification"). Je proto dilezité pouzivat modernéjsi techniky odhadu, ja-
t(o jsm)l maximéalné vérohodné odhady (MLE) ¢&i zobecnénd metoda momenti
GMM).

Problém dale spoéiva v tom, Ze jako vysvétlujici proménné zafazujeme velici-
ny, které nejsou dany tak docela exogenné, jak se model ,tvafi“. Byly by spise
soulasti vicerovnicového modelu, ktery by postihoval vzdjemnou provazanost
viech téchto veli¢in. Kdyby napfiklad doslo k Soku, byly by zasaZzeny viechny ty-
to proménné stejné a nebylo by zcela ziejmé, ¢i posuny vlastné pozorujeme. Ve
skute¢nosti jakakoli poptavka po penézich je souéasti simultannich rovnic
a vlastni techniky odhadu budou zavislé na vlastnosti tohoto systému rovnic.

Zatim jsme studovali funkci poptavky po penézich jako naprosto izolovanou
rovnici; nev$imali jsme si toho, které proménné jsou exogenni a které maji endo-
genni charakter.!* Ve skutecnosti jakakoli poptavka po penézich je soucdasti sy-

1% Potfebné mezikroky v ipravach rovnic jsou nasledujici. Nejprve rovnici (5) vyjadfime v ¢ase t—1 a vy-
nasobime (1~ A4). Tim ziskdme rovnici:

P-Dm=(1-Da+ Q1 -Yfr+(1-Dygf+ (1~ Dg (5a)
Odeétenim (5a) od (5) dostaneme rovnici:
M- (-1 =da+ -1 — D)1+ y@GHE-(1-A)F2_ )+ &~ (1 - A& (5b)
Uvédomme si, ze rovnice (6) je ekvivalentni:
G- (- DGy = A o (6a)

Dosazenim (6a) do (5b) ziskame rovniei (7).

Finance a uvér, 45, 1995,¢.5 255



stému rovnic a vlastni techniky odhadu budou zavislé na vlastnostech tohoto si-
multanniho systému. Obecné plati, Ze metoda nejmensich ¢tverca (OLS) je ne-
vhodna pro odhad parametri funkce poptavky po penézich i z pravé zminéného
divodu simultanity. UkaZeme si to na jednoduchém ptikladu.

UvazZujeme jednu z nejjednodussich verzi simultannich rovnic:

My =a+ pre+ v + &
Mg, = v+ h, 9)

Ms, = Tip,

Prvni rovnice je standardni funkce poptavky po penézich, druha rovnice je vel-
mi jednoduchéa funkce nabidky penéz (opét v logaritmické podobé) a zavéreéna
rovnice uréuje rovnovaznou podminku. Pro tplnost dodejme, zZe v = log(6), kde 8
je (konstantni) multiplikator, a Ze h, oznacuje penézni bazi (,,high power mo-
ney"). Vzhledem k tomu, Ze $kalova proménna {, je uvaZovana jako exogenni, im-
plicitnim predpokladem je, Ze irokova mira reaguje okamzité a nastavi rovnova-
hu na trhu penéz, tj. mg= mp. Predpokladame, Ze endogenni proménné jsou
poptavka po penézich, nabidka penéz a urokova mira. Skalova proménna a pe-
nézni baze (kontrolovana monetarni politikou) jsou brany jako exogenni pro-
ménné. Jednoduchym pfevodem ziskdme ze strukturniho tvaru (9) tvar reduko-
vany!%:

thzﬂ,‘i‘ }:':t
Tﬁgt=1+’i—t (10)

Lo m-Xg+ip_ &
T ,B(/‘L (Z) ﬂyt+ﬂht ,B

Z rovnice (10) vidime, Ze Urokova mira je pozitivné korelovana s chybovym éle-
nem ¢, Odtud vidime, Ze samostatny odhad poptavky po penézich metodou nej-
mensich étverti vede k vychylenym a nekonzistentnim odhadim parametri.

3. Penize a poptavka po penézich: empiricky piehled
3.1 Typ modelu

V empirickych studiich o poptavce po penézich se nejCastéji pouzivaji tfi za-
kladni typy modeli. Pro kratkodobé predikce jsou to autoregresni modely, které
jsou zaloZeny na ,,paméti” modelu, tj. na minulych hodnotach vysvétlované pro-
ménné. Dalsi dva archetypy se opiraji o ekonomickou teorii. Jednim typem tako-
vého modelu je poptavka po penézich vyjadiena jako funkce néjaké skalové
proménné (bohatstvi, dichod) a rtznych nakladii pfileZitosti (arokové miry).
Druhy typ modelu konstruovany na zakladé ekonomické teorie, ktery si zaslouzi

1 Endogenni proménné jsou proménné uréené v ramcei daného systému vzajemnych relaci, zatimco exo-
genni proménné jsou vzhledem k tomuto systému rovnic izolované (obecné jsou uréeny jinym syste-
mem).

12 V redukovaném tvaru jsou viechny endogenni proménné prevedeny na pravou stranu a separovany
do jednotlivych rovnic.
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samostatnou pozornost, je zalozen na predpokladu, Ze dichodova elasticita po-
ptavky po penézich se rovna jedné. Funkce poptavky po penézich se pak reduku-
je na vztah vyjadfujici rychlost obéhu penéz, kde jedinou vysvétlujici promén-
nou je urokova mira.

Autoregresni modely. Obecné lze autoregresni model poptavky po penézich za-
psat takto:

m,= M, oM, Tt oapm, (11)

Tyto modely jsou zaloZeny na pfedeslém chovani dané proménné, vyuzivaji setr-
vaénosti v chovani makroekonomickych proménnych. Jejich vyhodou je relativ-
né dobra predikéni schopnost v kratkém ¢asovém horizontu. Implicitnim pfedpo-
kladem ovSem je, Ze charakter skuteéného vyvoje se neméni ¢&ili Ze béhem obdo-
bi, pro které se provadi predikce, nedojde k Zadnym exogennim Sokim. Zasadni
nevyhodou autoregresnich modeld je obtiZna interpretovatelnost odhadnutych
koeficientii, nebotf model se nijak nevaze na ekonomickou teorii, tedy chybi jakéa-
koli vazba na jiné vysvétlujici proménné, jako jsou dichod a (irokova mira.
Typickym jevem v autoregresnich modelech jsou stiidajici se znaménka, ktera
jsou analogii kvadratické, resp. kubické funkce a umoziiuji pfizplsobeni predi-
kovanych hodnot obéma sméry. Pokud by vSechna znaménka byla napfiklad
kladnd, znamenalo by to explozivni charakter predikované proménné. To se po-
chopitelné da ocekavat, pokud chybi vazba na trokovou miru; mazeme vyloudit
vzestupné trendové tendence napiiklad tim, Ze budeme modelovat ptirtastky m,

Am, = A, + ;AM,_, + ..+ aAT, (12)

Tento postup pochopitelné povede k niZzsimu koeficientu determinace a ponékud
se tak sniZi pfitazlivost tohoto typu modelt pro predikei.

. Uplny“ model poptdvky po penézich. Pouzivame-li zde adjektiva ,,uplny*, mame
tim na mysli, Ze se berou v uvahu obé zakladni vysvétlujici proménné uvaZované
ekonomickou teorii, $kdlova proménnd a naklad prilezitosti.

Ptredpokladejme, Ze funkce poptavky po penézich je uréena vztahem:

mp-p=a+ pfr+ yg+ ¢ (13)

kde (mp—p) je realna poptavka po penézich.

V tomto duchu byla provedena cela fada analyz pro rizné ekonomiky.!? Viech-
ny tyto analyzy potvrzuji vyznamnost urokové miry a néjaké ,transakéni pro-
ménné“, nejéastéji se pouziva dichod (HDP). Na druhé strané se v 70. letech
objevily znaéné problémy s odhadem funkce poptavky po penézich, coz vedlo ne-
jen ke zpochybnéni odhadid samotnych, ale i k novym Gvaham o teoretické speci-
fikaci. A¢koli se nedosahlo jednoznaéného konsenzu, vét§inou se za pfiéinu ,,roz-
padu” standardni funkce poptavky po penézich povaZuji finanéni inovace a dere-
fulace jako jedna z hlavnich pfi¢in nestability a obtizné predikovatelnosti této

unkce.

PoZadovana stabilita funkce typu (13) zajistuje, Ze pfi danych hodnotach uro-
kové miry a dichodu dostaneme hodnotu vidy velmi blizkou skuteéné hodnoté

11 Ptehled vysledkl viz napf. ve studiich [Judd-—Scadding 1982) nebo [Goldfeld—Sichel 1990].
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vysvétlované proménné. K tomu je nutné spinéni nékolika pfedpoklada. Za prvé
parametry funkce poptavky, a, §a ¥, museji byt konstantni v daném ¢asovém ob-
dobi. Dale je potfebné, aby varianta chyb & byla relativné mala!. Tato podminka
souvisi také s pozadavkem, aby tato funkce obsahovala vSechny relevantni pro-
ménné mayjici vliv na poptavku po penézich. Nicméné, viechny empirické prace
studujici poptavku po penézich vyzaduji stabilni vztah jen mezi poptavkou po pe-
nézich, néjakou skalovou proménnou (bohatstvi, diichod) a néjakou vhodné zvo-
lenou urokovou mirou.

Pro empirické hodnoceni stability funkce poptavky po penézich pouzivame né-
kolik méritek. Neménnost a, fa y v éase znamena, Ze odhady poptavkové funkce
spocitané v riznych obdobich se nemohou podstatné (statisticky signifikantné)
lisit. Mala variabilita £ se musi odrazit v malé variabilité regresnich rezidui a ve
vysoké hodnoté koeficientu determinace. Je uzite¢né porovnat pfedpovédi zalo-
Zené na odhadnuté funkci se skuteénymi hodnotami poptavky po penézich.

Model s jednotkovou diichodovou elasticitou. V literatufe se miZeme setkat
s desitkami mozZnych specifikaci, pfitemzZz o zadné z nich nemiZeme apriorné
prohlasit, Ze néktera je nejlepsi. Zde uvazujeme velmi jednoduchy model, v ném3z
se pfedpoklada jednotkova dichodova elasticita.!®* Tento pfedpoklad umoziuje
prevedeni §kalové proménné na levou stranu rovnice, takZe jedinou vysvétlujici
proménnou zistava nominalni irokova mira:

= cexp(~ i) (14)
Model (14) je specidlnim tvarem (13) pro y = 1. Podobny model byl pouzit v kla-
sické studii Cagana [1956] s tim rozdilem, Ze Cagan uvaZoval v exponentu o¢eka-
vanou inflaci, nebot zkoumal hyperinflaéni ekonomiky, kde je tato proménna
vhodné&j$i nezZ nominalni Grokova mira, ktera mize za ristem cenové hladiny za-
ostavat. O modelu (14) se da také Fici, Ze jde o mode!l rychlosti ob&hu penéz. Ne-
bude-li rychlost obéhu penéz stabilni, model (14) nebude moZné odhadnout se
signifikantnimi vysledky.

3.2 Volba proménnyjch

Nejprve se podivejme na otazku, zda je vhodnéjsi pouzivat veli¢iny ve stalych,
nebo béznych cenach a poptipadé s jakou cenovou hladinou bychom méli praco-
vat. Teorie pfedpoklada, ze vhodnd zavisle proménna je poptavka po penézich
vyjadfena ve stalych cenach. Jinak fecéeno, vyjadfime-li poptavku po penézich
v béznych cenéch, pak implicitné pfedpokladame jednotkovou elasticitu vzhle-
dem k cenové hladiné.

Podivejme se bliZze na problém konstrukce poptavkové funkce v béZnych ce-
néch a jeji vztah k pfedchozim formulacim odvozenym ze stalych cen. Abychom
dostali podobné vyjadfeni poptavkové rovnice v béznych cenach, uvazujeme:

4 Tento poZzadavek neni samouéelny; velké zmény £ by jinak mohly vést k podstatnym zmé&nam v mip,
i kdyZz by se § a rviibec nezménily.

15 S timto modelem jsme pracovali v praci [Budina—Hanousek—Tiama 1994}, kde jsme kromé toho sle-
dovali cil ziskat odhad urokové semielasticity poptavky po penézich. Hodnotu semielasticity jsme potte-
bovali pro uréeni ,,optimalniho" raZebného.

Aktualizovanou a upravenou verzi této studie piipravujeme k publikaci v nékterém z nejbliz§ich cisel
¢asopisu FaU (pozn. red.).
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mp, =@+ fri+ yy, + 6p, + & (15)

kde vSechny proménné jsou vyjadfeny v béznych cenach. Opét dosazenim rovni-
ce (2) do (15) vylou¢ime neznamé myp, a ziskame nasledny tvar poptavkové funk-
ce:

m, = pa + pfr + pyy, + pép, + (1 — ) me_, + pe, (16)
Vsimnéme si jedné zajimavé vlastnosti. KdyZ polozime 6=1, ziskame rovnici:
m—pe = pa+ ppret pyye+ (1= p) (meg=po) + pe, 17)

Vsimnéme si, Ze rovnice (17) a (4) nejsou stejné, protoze p¥i vypoétu m,-; v (4)
je pouzit okamzity cenovy deflator (tedy p,-,), zatimco v (17) se pouziva p. Jinak
feéeno, deflovani zpozdéné poptavky po penézich zpozidénou cenovou hladinou
pfedpoklada okamzité pfizplisobeni poptavky po penézich (v béznych cenach)
zménam v cenové hladiné; deflovani souéasnou hladinou implikuje zpozdéni
v tomto pfizpGsobeni (tedy reakce na zmény v cenové hladiné jsou stejné jako
pro y;a ).

Podstatnym problémem je, zda-li formulovat poptavkovou funkci v realnych, ¢i
nominalnich veli¢inach. Jinak fec¢eno, ptame se, zda plati hypotéza, Ze realna po-
ptavka po penézich je vzhledem k cenové hladiné homogenni stupné nula. Tato
otazka je dilezita zejména tehdy, pracujeme-li se ¢tvrtletnimi nebo mésiénimi
daty, nebot u krat$ich ¢asovych usekt neni okamzité pfizptsobeni cenové hladi-
ny tak docela samozirejmé. Z praktického hlediska je mnohem vhodnéjsi odhado-
vat poptavkové funkce typu:

mp=a+ pro+ yy + 0pt & (18)

kde y je nominalni diichod. Rovnici (18) Ize pouZit pro testovani, zda se dlouhodo-
ba cenova elasticita skutecné podstatné lisi od 1. Poznamenejme, Ze napfiklad ve
funkei poptavky ve Velké Britani je 6 vyznamné odlisné od 1 (pfiblizné 0,7 pro
M1).

Nyni se podivejme na moznosti volby jednotlivych proménnych.

Penézni agregdty. Zatim nebyla plné prokazana vyhodnost pouziti uzsi éi Sirsi
definice penéz ve funkci poptavky po penézich. Vétsinou tyto funkce maji velmi
podobné vlastnosti, bez ohledu na to, jaka definice penéz byla pouZita. Nicméné
miZeme pozorovat nestabilitu téchto funkei pfi pouziti M3 ve Velké Britanii a pfi
pouziti M1 v USA.

V jedné z nejznaméjsich studii Goldfeld [1973] odhadoval na étvrtletnich da-
tech (USA) poptavku po penézich, pfiéemz pouzil jak M2, tak i jeho dvé slozky
M1 a terminované vklady. Jak bychom ocekéavali, urokova elasticita byla zdporna
pfi pouziti M1, ale kladna u terminovanych vkladi. Tato studie velmi hezky uka-
zuje efekt nasledné agregace téchto slozek do M2; pii pouZiti M2 byla Grokova
elasticita nesignifikantni. Goldfeld (op. cit.) doporucuje dezagregovat $irsi penéz-
ni agregaty, coZ nyni (vzhledem k nestabilité M1 v USA) vyzniva ponékud podiv-
né. Na druhé strané Laidler [1980] ukazal mnohem robustnéjsi a stabilnéjsi cho-
vani poptavkové funkce pfi pouziti M2. Tento vysledek mizZe odrazZet postupny
presun od Ml k terminovanym vkladim v USA, aniZz by to znamenalo nizsi po-
ptavku po transakénich penézich, protoze terminované vklady se staly vice lik-
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vidni, a tudiz dobfe vyuzitelné pro transakéni ucely. Agregace tedy muze pomoci
odstranit vliv pfelévani mezi jednotlivymi slozkami M2, tj. mezi M1 a terminova-
nymi vklady.

Jaka tedy bude nejvhodnéjsi volba penézniho agregatu pro analyzu ¢eské eko-
nomiky? Na rozdil od ekonomiky USA ¢i Velké Britanie ¢eska ekonomika teprve
stoji pfed finanénimi inovacemi a zda se, Ze penézni agregat M1 dost dobfe odra-
zi drzbu transakc¢nich penéz, naproti tomu terminované vklady v M2 p#ili§ likvid-
ni nejsou. Vychazime proto z toho, Ze penéini agregaty M1 a M2, jak jsou sledo-
vany CNB, lze dobfe pouzit pro nasi analyzu.

Situace ale na druhé strané komplikuje délka ¢asovych fad. Pro analyzu trans-
formaéniho obdobi musime pouzit ¢tvrtletni (popfipadé mésiéni) data, protoze
z roénich bychom toho pfili§ nevyéetli. Casova fada &tvrtletnich dat je vdak po-
mérné kratka, nebot tyto udaje jsou systematicky a konzistentné sledovany tepr-
ve od roku 1989, resp. 1990. Dale je nutné se néjak vypoiadat s rozdélenim Cesko-
slovenska a protahnout Fady alespofi o 1—2 roky zpét; jinak bychom méli k dis-
%ozici tdaje pouze za dva roky, 1993 a 1994, Nastésti je k dispozici odhad CNB za

eskou republiku pro rok 1992. ProtaZeni do roku 1991 je jiZ ponékud arbitrarni,
ptesto v$ak ptijatelné: pro prepoéet udaju za Ceskoslovensko za rok 1991 pouzi-
vame pomért penéini zasoby za CR a 8SFR v jednotlivych mésicich roku 1992,
Vzhledem k tomu, Ze dynamika obou éasovych fad je v roce 1992 velmi podobné
(vysoky korela¢ni koeficient), da se rozumné pfedpokladat, Ze podobny vyvoj pe-
néZni zasoby v CR a CSFR byl i v roce 1991. Na zakladé t&chto propodti ziskava-
me Fadu od bfezna 1991 do fijna 1994.16

Skdlovd proménnd. Volba $kalové proménné je velmi podstatna pro stabilitu
uvazované rovnice. Vétsinou se doporutuje proménna reprezentujici bohatstvi,
které vykazuje vétsi stabilitu nez riizné dichodové proménné. V nejnovéjsich
studiich se ¢asto poukazuje na problém ziskani finanénich informaci o soukro-
mém sektoru, coz komplikuje vyéislené bohatstvi. Z tohoto praktického davodu
vétSina autort zlstava u dichodu ¢i permanentniho dichodu jako proxy pro-
ménné.

Vzhledem ke skuteénosti, Ze v ¢eské ekonomice je kvantifikace bohatstvi jesté
daleko obtiznéjsi nez ve vyspélych ekonomikach, budeme se muset spokojit s di-
chodem, a to bud’ hrubym domaécim produktem, nebo (disponibilnimi) p#ijmy do-
macnosti. Ve studii [Klacek—Smidkova 1994] autofi experimentuji s proménnou
po¢itanou jako souéast domaci poptavky a dovozi, ktera by méla vzhledem k vel-
ké otevienosti ¢eské ekonomiky lépe odrazet , potfebu penéz” nez hruby domaci
produkt. Jejich vysledky naznacuji, Ze touto cestou lze vylepsit vypovidaci schop-
nost regrese.!’

Urokovd mira. Neokeynesianci doporuéuji volbu kratkodobych urokovych mér,
pokud je pouzit uzsi penéZni agregéat (transakéni motivy jsou dominantni), a na-
vrhuji pouzit dlouhodobé urokové miry jen v souvislosti se $irsi definici penéz.

1% Delsiho protaZeni do minulosti jsme se neodvazili a pro konec roku 1994 byly v dobé, kdy jsme psali
tuto stat, jen velmi pfedbézné odhady.

" Nékteré odhady ve zminéné studii jsou vSak zatiZeny vysokou autokorelaci, vysvétlujici proménné
maji ne vidy uspokojivou vypovidaci schopnost. Autofi nicméné dospivaji k nékterym dilezitym zavé-

.mapuji terén*.
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Na druhé strané monetaristé tvrdi, ze vynosy vSech urokovych meér jsou rele-
vantni, a to i pro Ml (viz rovnici (1)). Empirické zjistovani, ktera zmoznych uro-
kovych mér je nejvhodnéjsi, je ztizeno faktem, Ze vSechny urokové miry jsou
navzajem vysoce korelovany (problém multikolinearity).

zavisi na pouzité definici penéz, $kalové proménné ¢i zvolené urokové mire. Ty-
pickym piikladem je studie [Meltzer 1963], ktera vyuziv4 ro¢ni data USA a odha-
duje poptavkové funkce s M1, M2 i M3. Ve vSech pfipadech je nalezena signifi-
kantni (pochopitelné zaporna) urokova elasticita vzhledem k dlouhodobé uroko-
vé mife.

V dnesni dobé se ukazuje, Ze hodnota odhadnuté arokové elasticity podstatné
zavisi na pouzité urokové mife a pouzité definici penéz. Na zakladé vysledki od-
hadit pro USA (podobné pro ostatni zemé) zjistujeme, Ze pti M1 urokova elastici-
ta vzhledem k dlouhodobé urokové sazbé byla kolem —0,7, zatimco vzhledem ke
kratkodobé urokové sazbé byla jen —0,2.

Obecné se da fici, Ze dlouhodobé Urokové sazby maji nizsi variabilitu nez krat-
kodobé, ac¢koli jsou s nimi vysoce korelované. Pro uréitou zménu v poptavee po
penézich bude dlouhodoba urokova sazba pravdépodobné davat vyssi arokovou
elasticitu. Dale, pokud pouZijeme $irsi definici penéz, je ¢ast vlivu na arokovou
sazbu skryta ve slozkach tohoto penézniho agregatu. Na zavér dodejme, Ze neni
vhodné kombinovat kratkodobé (a vyhlazené) urokové sazby zarovern se §irsi de-
finici penéz. Vysledkem by mohla byt nesignifikantni Grokova elasticita.

Pro ¢eskou ekonomiku mame k dispozici kratkodobé a dlouhodobé Grokové
sazby pro vklady i pro avéry. Pro M1 by bylo optimalni pouZziti kratkodobych uro-
kovych sazeb, pro M2 pouziti sazby bud primérné, nebo dlouhodobé. Na utvateji-
cim se ¢eském penéznim trhu vychazime z toho, Ze podstatné jsou mezibankovni
sazby, pfipadné sazby z uvérd; depozitni sazby jsou v tomto smyslu odvozené
a zaviseji na politice bankovniho sektoru. Jinak feéeno, uréita zpozdéni v pfizpl-
sobeni depozitnich sazeb se odrazeji v rozdilu mezi sazbou z avéri a sazbou
z vklada. Na druhé strané je zfejmé, Ze obé sazby, z vkladi i z avérq, jsou tzce
korelovany a pfi alternativnim pouZiti v odhadu dochazime ve vét$iné pfipadd
k velmi podobnym vysledkim, tj. téméf shodné citlivosti poptavky po penézich
na obé tyto urokové sazby.

Vzhledem k otevienosti ¢eské ekonomiky stoji za zvaZeni pouzit rozdil mezi
domaéci a zahraniéni urokovou sazbou.!'* Casové fady PRIBOR jsou zatim ptilis
kratké pro ekonometrickou analyzu, ale za 1—2 roky bude moZné zkoumat vliv
rozdilu mezi PRIBOR a napiiklad LIBOR. Ve studii [Klacek—Smidkova 1994] se
pracuje s urokovym diferencidlem, kdy tuzemska urokova sazba je reprezentova-
na sazbou z kratkodobych terminovanych vklada a zahrani¢éni urokova sazba je
zastoupena némeckou kratkodobou sazbou. Koeficienty maji v citované praci
o¢ekavana znaménka, jejich signifikantnost vSak neni uspokojiva.

3.3 Stabilita funkce poptavky po penézich

V 70. letech se zadinaji objevovat pochybnosti 0 celkové stabilité funkce po-
ptavky po penézich, a to jak v USA, tak i ve Velké Britanii. Zpo¢atku se stabilita
koeficienti nestudovala rigorézné (pouZiti statistickych testd je ojedinélé) a za-
véry byly ziskdny na hrubém porovnani ziskanych odhada v riznych obdobich.

!® Diraz na tento aspekt poroste s uvoliiovanim pohybtli na kapitalovém uétu.
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Pozdéji Hacche [1974] pfi odhadech funkce poptavky po penézich ve Velké Brita-
nii poukazal na nestabilitu M3 (na étvrtletnich datech za obdobi 1963—71 piedpo-
vidal M3 pro roky 1972—1974; jeho piedpovédi vyvoj M3 znaéné podhodnotily).
V literatufe najdeme velké mnozstvi praci kritizujicich &éi podporujicich podobna
zjisténi. Néktefi autofi upozoriiuji na posuny v poptavce pc penézich, jini na
zménu chovani penéznich agregatd, silici vliv monetarizmu ve Velké Britanii
atd.

Nestabilita poptavky po penézich byla v USA prokazana na M1, specidlné na
poptavkové funkci tvaru:

m=—p,= @+ ot oy + ag(m, —p) t+ & (19)

kde a; < 0, a4y < 0, a3 > 0. Tato funkce byla soucasti ekonometrického modelu
MIT-Penn Social Science Research Council. Goldfeld [1976] upozornil na nestabi-
litu této funkce a Enzler, Johnson a Pavlus [1978] pfi odhadu a nasledné predikei
ziskali az 10% nadhodnoceni M1. Od této doby vznikla fada studii na toto téma.
Jmenujme za vSechny studii [Laidler 1980], kde je uk&zano relativné robustnéjsi
(a stabiln&j$i) chovani agregatu M2. Na tomto zékladé Laidler doporuéoval M2 ja-
ko v USA nejvhodnéjsi penézni agregat pro tvorbu monetarni politiky.

Pokud by pouZity penézni agregat nebyl stabilni, nelze podle néj tidit monetar-
ni politiku. Nalezeni vhodného penéZniho agregatu, ktery by se choval stabilné,
je proto zalezZitost klicova. Poéinaje 70. lety pravé tento problém patii k nejdisku-
tovanéjsim a nebyl dosud vyfesen natolik, aby se centralni banky mohly zaéit
spoléhat na vztah mezi penéZni zasobou a nominalnim vystupem jako dfive.

V ponékud jiném kontextu stoji pFed obdobnym problémem CNB, nebot neni
zcela zfejmé, zda penéZnim agregatem odrazejicim transakce nejlépe je M1, ne-
bo M2. CNB se pfi koncipovani monetarni politiky Fidi spise podle M2, ale rych-
lost ob&hu penéz se zatim jevi stabilnéjsi u M1. Tato otazka je velmi aktualni
zejména v souvislosti s diskuzi kolem dusledki pfilivu zahraniéniho kapitalu, ale
podrobnéjsi rozbor tohoto tématu jiz pfesahuje ramec této stati.

4. Funkce poptavky po penézich v éeské ekonomice

4.1. Oéekdvané problémy pfi vlastni analyze

Jako bychom nemuseli fe§it problémi uz tak dost, je v nagem piipadé, tj. v pfipa-
dé Ceské republiky, analyza ztizena malym poétem pozorovani a Soky. Maly pocet
pozorovani je tvrdy ofiSek sam o sobé a navic ztézuje odstranéni sezonnosti.

Jak bylo feéeno vyse, mame k dispozici data za obdobi 3/1991—10/1994. Pokud
bychom pracovali se ¢tvrtletnimi daty, mtZzeme v daném okamzZiku ziskat v nej-
lep$im piipadé 14—16 pozorovani. Pracujeme-li s mésiénimi daty, je situace
z hlediska poétu pozorovani lepsi, ale pofad se jedna o data za obdobi étyf ne-
klidnych let. Moznost vypoiadat se s Soky ¢&i sezonnosti v pozorovanich je v tom-
to pfipadé omezena, nebotf béZné metody, jako jsou klouzavé priiméry, by mohly
»vyhladit“ i podstatnou informaci, popfipadé ji ptenést do jiného obdobi. Jako
nejmensi zlo jsme tedy pro zachyceni $oka pouZili 0—1 proménné é&ili dummy
proménné. Musime v3ak mit stale na paméti, Ze analyzu provadime za pfedpo-
kladu, Ze pouZity model/funkce (viz dale k jeho specifikaci) konverguji k néja-
kym — zjednoduSené fedeno — , stabilnim“ hodnotam. Jinak fe¢eno, pFedpokla-
dame, Ze chovani ekonomickych subjekti se jiZz béhem tohoto obdobi bliZi chova-
ni v ,, dotransformované* ekonomice.

Tento pfedpoklad povaZujeme za rozumny. Pokud bychom ho nepfijali, ocitli
bychom se pfed dvéma velkymi problémy.
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Za prvé, museli bychom modelovat nerovnovahu a jeji vyvoj. To je prakticky
nemozné. Pro centralné planovanou ekonomiku se sice aplikovaly nerovnovazné
modely, ale nerovnovahu lze zase modelovat jen za jistych pfedpokladi stability,
resp. predikovatelnosti dalsiho vyvoje nerovnovahy. V ptipadé transformujici se
ekonomiky (a zejména v piipadé CR) je vSak existujici nerovnovaha vysledkem
$oku a neméa — podle naseho nazoru — néjaké systematické rysy.

Za druhé, mohli bychom se pokusit problém obejit pfes specialni model pro
transformaci. To by ovéem znamenalo hledat — z hlediska ekonomické teorie —
nové proménné a nasledné takovy model testovat. Je ovSem nepravdépodobné,
Ze by se teoreticka fronta na néjakych novych proménnych pro transformaci
alesponi ¢asteéné shodla, je jesté méné pravdépodobné, Ze by se tyto proménné
daly dobfe kvantifikovat, a prakticky vylouéené, aby se takovy model otestoval
diive, neZ bude transformace davno za nami. Dale proto postupujeme podle dosa-
vadni struktury élanku, tedy nejprve odhadujeme autoregresni modely a posléze
pfistupujeme k vyse diskutovanym modelim odvozenym z ekonomické teorie.

1. AUTOREGRESNI MODELY
Obecné lze pouZit néktery z nasledujicich autoregresnich modeli:

M=aM_+ ...+ aM,_, (20a)
m,=am; +...+t am. ., (20b)
M =aM_, +.. . +aM,._, (20c)
m,= aym,  + ...+ a,m, (20d)

Jak uZ jsme se zminili, tento typ modelti miZe byt vhodny pro kratkodobé pre-
dikce. MiiZeme Fici, Ze je postaven spi$e na ,technické” nez ekonomické analyze
¢i — jinak feéeno — zékladem neni ekonomicka teorie, ale jisté charakteristiky
Casové fady.

P#i pouZiti téchto modelid jsme vychéazeli z toho, Ze hodnoty penéZnich agrega-
tl nejsou sezonné vyhlazeny, navic se v nich zadkonité musi projevit ,,oéekavani”
a ,,nejistoty* v obdobi rozdéleni ¢eskoslovenské mény. Proto jsme pfi nasi analy-
ze definovali néasledujici dummy proménné:

i 93 (=1vlednu 93), f 93 (=1 v Gnoru 93), m_93 (=1 v bfeznu 93),

D1 (=1 v lednu), D12 (=1 v prosinci)
Diivod pro zafazeni dummy proménnych pro prvni t¥i mésice roku 1993 je zfej-
my — rozdéleni mény. Dummy proménné pro leden a prosinec maji zachytit se-
zonni vykyv na pielomu roku. Aékoli pouzivame udaje, které jsou predem oéisté-
né o jednorazové operace realizované v bankovnim sektoru vidy na konci roku,
piesto sezonni vykyv zlstava patrny a odhad by bez dummy proménnych v né-
kterych pfipadech ,ustfeloval” (dummy proménné pro pfelom roku pouzZivame
v modelu II).

Pii pouZiti mésiénich dat (91:4, 94:10) jsme metodou nejmensich étvercia (OLS)
ziskali nasledujici vysledky:

a) autoregresni model pro M, (béZné ceny)
= 1,02M,,. 1—329] 93 - 14,1f 93 — 10,1m_93 (21a)

(0,004) (7.4) (14) T
R? = 0,982, Durbmovo h=-0,12
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b) autoregresni model pro M, (bézné ceny)

My = 102 My,_, — 746] 93 — 16,3f 93 — 12,0m_93 (21b)
(0,002) (8.4) ©4) —

R? = 0,996, Durbmovo h = —0,598
¢) autoregresni model pro M, (stalé ceny)

My = 1,02M,, | - 1 2] 93 — 0,05f 93 — 0,03m_93 (21c)
(0,032) 0,03) = (003) -

R? = 0,865, Durbxnovo h = 0,287
d) autoregresni model pro M, (stalé ceny)

My, = 1,01 M,, , — 0,095 93 — 0,03f 93 — 0,02m 93 (21d)
(0,003) 002y ™ (0,02) = 002 -~

= 0,953, Durbinovo h = 0,219

VSimnéme si, Ze v§echny tyto modely mayji viditelny spoleény rys — autokore-
laéni koeficient vy$si neZ jedna (znamka nestacionarity, rozpinavosti ¢asové tfa-
dy), ktery zde nezavisi na pouzitém penéinim agregatu ani na vyjadfeni ve sta-
lych &i béZnych cenach. Zajimavé je rovnéz porovnani koeficienti u dummy pro-
ménnych indikujicich posuny v lednu, inoru a bieznu 1993. Obecné se da Fici, ze
koeficienty (a jejich statisticka vyznamnost) maji sestupnou tendenci; pfesnéji
fe¢eno: jedna se o posun dany olekavanimi (leden), exogennim Sokem (unor)
a jeho odeznivanim (bfezen). Poznamenejme, Ze posun v dubnu nebyl vyznamny
ani v jedné specifikaci. Podobné rovnice ziskame také pro logaritmické vyjadre-
ni penéZnich agregatd. Z Gspornych divodil je zde neuvadime.

Vysledky naznacuji, Ze autoregresni modely lze pouZivat pro predikci penéz-
nich agregata. Je nutné ovSem vzit v Gvahu standardni chybu odhadu a predikei
upfFestiovat na zakladé dalsich informaci (naptiklad odhady typu ,,Uplna funkce
poptavky po penézich” nebo expertni znalost vyvoje ekonomiky).

II. MODEL S UROKOVOU SEMIELASTICITOU
Typ modelu vyjadfeny rovnici:
Aln(M/PY) = const + nlAr (22)

testuje citlivost (relativni) poptavky po penézich na trokovou miru. Pfinos této
specifikace spo¢iva v osamostatnéni urokové miry na pravé strané, coz umoziu-
je sledovat éisté jeji ,vypovidaci silu’, resp.: modelujeme rychlost obéhu penéz.

Poznamenejme, Ze pii odhadu se museji pouzivat instrumenty (model je uva-
Zovan jako strukturni a my odhadujeme jen jednu rovnici ze simultanniho systé-
mu).*® Ziskali jsme nasledujici odhady:

a)M = M,, R?2=0,796, DW= 2,29
Aln(M,/PY) = —0,03 - 0,20Ar + 0,47D1 — 0,39D12 (23a)
(0,01) {0,06) (0.05) (0,05)

! Pouzili jsme nésledujici instrumentalni proménné: konstantu, zpozdény pfirastek tirokové sazby, pti-
riistek logaritmu disponibilniho diichodu zpo2dény o 1 a o 2 obdobi, pfiriistek logaritmu zpozdény o 2 ob-
dobi, zpoZdény piirtistek logaritmu M1 a dale D1, D12.
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b)M = M,, R%=0,858, DW= 227

Aln(M,/PY) = -0,03 — 0,14Ar + 0,52D1 — 0,38D12 (23b)
(0,01) (0,04) (0,04) (0,04)

Tento typ modeli musime povazovat za velmi specificky a i vysledky je nutné
hodnotit velmi opatrné. K dobrym vysledkiim a vysoké vypovidaci schopnosti
(koeficient determinace, R?) u modeli typu I a III bezpochyby pfispiva i ¢asovy
trend, ktery je v tomto ptipadé eliminovan prvnimi diferencemi. Koeficient de-
terminace proto v téchto pfipadech byva obvykle mnohem nizsi. Ve vyse uvede-
nych odhadech se to vSak neprojevuje z toho divodu, Ze dummy proménné pro
prosinec a leden pfispivaji k vysokému R2 Nesmime proto tuto charakteristiku
odhadu interpretovat tak, zZe pfiristky urokové miry vysvétluji 80—90 procent
zmén vysvétlované proménné; vliv irokové miry je mnohem nizsi.?

Dalsi specifickou zalezitosti je mohutny sezonni vykyv na pfelomu roku, ktery
neni zpisoben ani tak samotnou penézni zasobou, jako pohybem nominalniho
disponibilniho diichodu. Vysoky nartst disponibilniho dichodu, a tedy pokles vy-
svétlované proménné, je zpasoben vysokou dynamikou piijmi na konci roku (vy-
platou odmén, podnikatelskych odmén apod.). Tento sezonni vykyv je v regresi
osetfen dummy proménnymi pro prosinec a leden (D12, D1).

V regresi jsme pouZili primérnou urokovou sazbu z avéri. Lze diskutovat
o tom, zda by nebylo na misté pouZit spise depozitni urokovou sazbu. U nékte-
rych specifikaci (zejména modely typu III) to neni tolik podstatné, protoze obé
sazby jsou pomérné azce korelovany. P¥i pfechodu na diference bychom vsak
méli byt opatrnéjsi. Jaké zvolit kritérium pro volbu urokové sazby? Méla by byt
co nejblize trzni Grokové sazbé. Na vznikajicim penéZnim trhu, ktery je navic sil-
né regulovan ze strany centralni banky, nemGzeme o trzni urokové sazbé mluvit.
Domnivame se vsak, ze tomuto kritériu bude bliZe Grokova sazba z avéri; depo-
zitni sazba je v tomto smyslu odvozena, nebot, za prvé, pouze nasleduje vyvoj na
mezibankovnim trhu a za druhé, odraZi se v ni politika komer¢nich bank (marze
mezi vypijéni a zapijéni sazbou).

Nakonec bychom si méli jesté v§imnout, Ze odhad miiZze byt vylepSen vypusté-
nim kvétna 1991, nebof v tomto obdobi jesté doznival prudky narist trokovych
sazeb, ktery byl spojen se stabilizaci po liberalizaci cen. Odhad za obdobi ¢erven
1991 —Fijen 1994 je tedy o néco lepsi nez ten, ktery je uveden vyse.

Celkové lze fici, Ze odhad, zfejmé i diky dummy proménnym, se jevi jako vel-
mi dobry. Na druhé strané je pravdépodobné, Ze vyvoj rychlosti ob&hu penéz (ne-
bot tato specifikace neni nic jiného) neni moZné vysvétlovat pouze urokovou
mirou, ale Ze zde hraji roli i dal$i faktory, véetné institucionalnich (probihajici
reforma bankovniho sektoru, regulace ze strany centralni banky apod.).

II. ,,UPLNA“ FUNKCE POPTAVKY PO PENEZICH

M YD
- ~ %7 (24)
kde YD je disponibilni dichod.

Tento typ modeld by mél byt vhodny pro stfednédobé predikce (na 2—4 ¢tvrtle-
ti). Mél by také poskytnout lepsi obraz o chovani uvazovanych proménnych

20 Pfesnéji fedeno, pokud na pravé strané pouzijeme misto zmény urokové miry jen dummy proménné
pro jednotlivé mésice D1~ D12, ziskdme velmi blizky R2.
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a vazbach mezi nimi. Ze vSech mozZnych specifikaci vybirame nasledujici dvé (od-
hadované pfi autoregresni AR(1) specifikaci chyb):

a) M = M,, stalé ceny R? =10,763, DW = 1,62
M,=12,02+ 0,08YD — 0,04r_, — 0,137 93 — 0,14f 93 — 0,10m 93
(023)  (0.04) 0,02 (0.05) = (0,05 — 004 —
(25a)
b) M = M,, stalé ceny R? = 0,863, DW= 1,52
M, =339+ 0,10YD — 0,04r_, — 0,105 93 — 0,13f 93 — 0,10m 93
(038)  (0.05) 0,02 (0,08) = (0.08) = ©08) =
(25b)

Pii odhadech logaritmickych specifikaci jsme se setkali s velmi vysokou multi-
kolinearitou. Pro jeji odstranéni jsme pouZili dodateénou informaci, Ze urokova
elasticita je zaporna, a odhad spoéitali metodou maximalni vérohodnosti. V téch-
to modelech (bez pouZiti dummy proménnych) jsme dostali irokovou elasticitu
rovnu 0,72 (pti M,) a 0,02 (pfi M,;). Zkoumané zavislosti jsou diky exogennim $o-
kim a multikolinearité tézko postihnutelné a projevuji se v nestabilité koeficien-
th (vzdjemné ,pfetahovani“). Podobné jevy pochopitelné pozorujeme i v mode-
lech (25a) a (25b), i kdyZ v mensi mife. K ,usazeni* koeficienti potfebujeme
vétsinou dodateénou informaci nebo vice pozorovani. Da se tedy oéekavat, Zze po-
stupem ¢asu budeme moci lépe posoudit, zda nizké Grokova elasticita je pouze
zdanliva (odraz multikolinearity v modelu), nebo zda odpovida realité.

5. Zavéreéné poznamky

V souéasné dobé, s pozorovanim za tfi az étyfi roky, by nebylo rozumné vyvo-
zovat z odhadnutych modela néjaké zavéry o dlouhodobéjsim chovani penézni
zasoby. Ekonometrické modelovani je vidy pouze nastrojem a mélo by napomoci
pochopeni ekonomického vyvoje a pfipadné napoveédét tvircim hospodaiské po-
litiky. Model sam o sobé viak nemiize — z definice — anticipovat exogenni Soky.
Tato vyhrada je pochopitelné daleko diraznéjsi v transformujici se ekonomice
nez ve stabilni ekonomice.

Co tedy mtiZzeme vyvodit z nasi analyzy? Autoregresni modely jsou vhodné pro
kratkodobé pfedpovédi. Nelze se na né ovsem divat éisté technicky, ale musime
brat v avahu vyvoj okolniho prostiedi. Pokud k néjakému Soku dojde, pak pre-
dikce musi byt modifikovana a zistava opét na odhadu vyzkumnika, jak dalece
se predikce zméni.

Pro analyzu dlouhého obdobi jsou pfitazlivéj§i modely vychazejici z ekonomic-
ké teorie. Zde je situace je$té obtiznéjii neZ u autoregresnich modeld. Jsme sice
toho nazoru, ze i v transformujici se ekonomice jsou aplikovatelné modely pro
staly stav; implicitnim pfedpokladem ovsem je, Ze ekonomika k takovému stalé-
mu stavu konverguje, tedy Ze je relativné stabilni (politicky i ekonomicky). Pre-
zentované modely davaji statisticky rozumné odhady, ale hodnotu koeficientti
bude tfeba verifikovat na delSich ¢asovych fadach (alesponi 4—5 let).
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SUMMARY

Demand for Money in the Czech Economy

Jan HANOUSEK, CERGE, Charles University, Prague
Zdenék TUMA, PATRIA Finance, Prague

The study is focused on the demand for money in the Czech Republic. The article starts
with a short overview of money demand theories pointing to various problems, such as the
distinction between the transaction and speculative demand, the choice of variables, and
the problem of identification. The remaining part of the study concentrates on the empiri-
cal analysis. Three types of models are used: autoregression models, models with the unita-
ry income elasticity, and a typical money demand function with the income and interest
rate as explanatory variables. A special attention is devoted to problems of estimation in
the transition economy including the issue of the money demand function stability. The es-
timates are made on monthly data, and seasonality and exogenous shocks are smoothed by
dummy variables. The autoregression model generates reasonable estimates and it is con-
cluded that it can be used for short-term predictions. The estimate of the model with the as-
sumed unitary income elasticity turns out to behave well but it is argued that this type of
model has a limited explanatory power. The third type of model also provides significant
estimates with sensible signs of coefficients although the interest rate sensitivity of the
money demand seems to be relatively low. This fact can be explained by strong exogenous
shocks such as the split of the currency and by multicolinearity.
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