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Nabidka penéz — endogenni,
nebo exogenni?

Vratislav 1IZAK®

Proces nabidky penéz lze teoreticky vysvétlit, zhruba fe¢eno, v duchu dvou
konkurenénich §kol ekonomického mysleni: monetaristické a postkeynesianské.!

Hlavni rysy monetaristického pfistupu lze shrnout nasledovné:
a) monetaristé predpokladaji, Ze poptavka po penézich je stabilni, a vychazeji
z toho, Ze centralni banka kontroluje penézni bazi, takze zasoba penéz je uréova-
na exogenné penéznimi organy;
b) pti¢inné zavislost je od penéz k hrubému domacimu produktu (HDP). U uzav-
fené ekonomice, resp. v oteviené ekonomice pfi pruzném ménovém kurzu, vykla-
daji monetaristé kvantitativni teorii jako teorii uréovani nominalniho HDP. Kli-
¢ovym ¢Elankem mezi nominalnim HDP a zasobou penéz je rychlost obéhu (pfes-
néji fe¢eno rychlost obéhu ex ante);
c¢) pfi exogenni mife rustu nabidky penéz (za nejlepsi se povaZzuje konstantni mi-
ra ristu) se monetaristé domnivaji, Ze cenova politika je podfizena aktivni mone-
tarni politice;
d) pfedpoklada se stabilni vazba mezi nabidkou penéz a penézini bazi prostied-
nictvim konstantniho, a tudiZ pfedvidatelného penézniho multiplikatoru;
e) jelikoZ monetaristé zastavaji penézni pravidlo fixni miry ristu nabidky penéz,
jsou tudiz proti stabilnim ménovym kurztm a doporuéuji systém flexibilniho mé-
nového kurzu.

Hlavni rysy postkeynesianského pfistupu lze shrnout nasledovné:
a) nabidka penéz je funkei mzdové sazby. Rist HDP vede k ristu nabidky penéz,
ktera je dostatetna k uspokojeni vysledného riistu poptavky po penézich;
b) pfiéinny vztah jde od mezd k cendm a k HDP. Nabidka penéz je tudiZ endo-
genni. Zmény cenové hladiny jsou vysledkem zmén v jednotkovych pracovnich
nakladech;
c¢) pokud jsou nominalni mzdy exogenné stanovovany u jednaciho stolu, mone-
tarni politika méa pouze nepfimy vztah k cenové hladiné. Ceny jsou funkci mezd,
nikoliv nabidky penéz;
d) penéini baze se méni v reakci na vyvoj agregatni poptavky (z domacich i za-

* Doc. ing. Vratislav Izak, CSc., Institut ekonomie CNB Praha

Upravenou verzi pfispévku redakce obdrzela 11. 4. 1995.
! Autor dékuje za spolupraci na ptedchozich studiich J. Hanouskovi a O. Kloko¢nikovi a za kritické pii-
pominky a poznamky k tomuto pfispévku i k pfedchozim studiim O. Dédkovi, V. Kamenigkové, J. Klac-
kovi, M. Klimovi, Ch. Kliszovi, M. Mandelovi, K. Smidkové a J. Svejnarovi. Odpovédnost za piipadné
omyly a nepfesnosti je, jak byva zvykem, pouze na autorovi.
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hraniénich zdroji) a penézni multiplikdtory nejsou stabilni. Nabidka penéz je tu-
diz jasné endogenni;
e) dostupnost Gvéru je jesté dilezitdjsi nez samotné penize.

Ambici pfedkladaného ptispévku je pfispét k zodpovézeni otazky, do jaké mi-
ry je vazba mezi penézi, HDP, cenami a mzdami v souladu ¢éi v rozporu s cbéma
mys$lenkovymi $kolami v ekonomice, ktera se nachazi v obdobi pfechodu k plno-
krevné trzni ekonomice.

Problémy s aplikaci postupi znamych z literatury jsou znaéné. Casové fady,
zejména pti pouziti étvrtletnich Gdaji, jsou velmi kratké, takze vyuZiti autore-
gresnich modeld a modeld s rozloZzenymi éasovymi zpozdénimi jsou pfedem ome-
zené (napf. test Grangerovy pfiéinné souvislosti).

Rozpad Ceskoslovenska nastolil problém kontinuity takovych agregati, jako
je HDP a nabidka penéz, pfed a po 1. 1. 1993. Neoficialni mésiéni udaje o HDP jiz
nejsou dostupné a mésiéni udaje o prumyslové produkei nemohou — vzhledem
k hlubokym strukturalnim zménam ve slozeni HDP — piedstavovat adekvatni
nahradu.

Ménici se institucionalni ramec transformujici se ekonomiky je také v rozporu
s nékterymi pfedpoklady ekonometrie. Jedna z hlavnich proménnych ve vyspé-
lych trznich ekonomikach — trokova mira — stale je§té nehraje na avérovém tr-
hu svoji rovnovaznou roli. Nestala se diistojnym analytickym protéjskem HDP
tak, jak je to znamo z vykladu modelu IS-LM v uéebnicich makroekonomické te-
orie. Jesté neustalena vlastnicka prava nepfispivaji k nastoleni tvrdého rozpoéto-
vého omezeni ve viech podnicich (viz napf. mezipodnikovou zadluzenost a dosud
Fidky vyskyt bankrotf).

Navzdory témto a dalS$im problémim je autor pfesvédéen, Ze analyticky p#i-
stup pFispévku je uziteény a miiZe prispét k pochopeni toho, co se d&je v transfor-
mujici se ekonomice.

Penize a HDP

Je dobfe znamou skuteénosti, Ze penize jsou procyklickym faktorem a Ze stej-
nosmérny pohyb penéz a HDP v Case je jednim z faktori pozorovanych jak ve
vyspélych trznich ekonomikach, tak v transformujicich se postsocialistickych ze-
mich.

Na poc¢atku transformace je motivem pro drzbu penéz takika vylué¢né motiv
transakéni. Da se tudiz oéekavat pozitivni korelace mezi rovni hospodafské ak-
tivity vyjadfené vyvojem nominalniho HDP a penéznimi agregéaty. Z toho, co by-
lo Feéeno, je zfejmé, Ze k diskutovanému problému neutralniho & restriktivniho
puisobeni monetarni politiky se miizeme vyslovit srovnanim vyvoje penéznich
agregatd a HDP v ¢ase.?

Pramérny koeficient ristu (obdobi 1992: I.—1994: I11,, étvrtletni udaje) je 1,0421
pro HDP, 1,0457 pro M2 a 1,0378 pro M1. To znamena, Ze v praméru ve sledova-
ném obdobi byly étvrtletni pfirtistky proménnych obdobné; zejména to plati pro
HDP a M2, které je povaZovano za daleZitéjsi agregat nez M1.

2 Nominalni HDP je poéitan na roénim zakladé (étvrtletni adaj krat 4), M1 (ob&zivo a poptavkova depozi-
ta), M2 (M1 plus vklady s vypovédni lhiitou, isporové vklady a vklady v cizi méné). Zdrojem adajt je
Cesky statisticky Gfad a Ceska narodni banka (CNB).
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TABULKA ¢. 1 HDP a penézni agregéaty

1. HDP; = 200,21 + 1,1023 M2, ? = 09283
(65,3154) (0,1021) df = 9

DW = 1,3329 t = (3,653) (10,7967) Fig = 116,53

II. s éasovym zpozdénim jednoho obdobi:

HDP; = 239,30 + 1,09515 M2, 7 = 0,9066

(77,3807) (0,1243) df = 8

DW = 2,0303 t = (3,0925) (8,8106) Fig = 171,69

III. HDP, = 171,17 + 2,3448 M1, r* = 0,8183
(115,15) (0,3683) df = 9

DW = 1211 t = (1,4865) (6,3665) Fig = 40,52

Tento zavér pochopitelné neplati pro vSechna diléi obdobi® po ,,sametové* revo-
luci. Restriktivni politika pfevladala do konce 1. étvrtleti 1991, na samém pocatku
transformaéniho procesu a pak znovu po vzniku samostatné Ceské republiky
v 1. étvrtleti 1993 (hlavné vyména obéziva). V nékterych ¢étvrtletich lze monetarni
politiku povaZovat za expanzivni, pfedevsim od konce 1. étvrtleti 1991 do konce
2. ¢tvrtleti 1992 a v druhé poloviné 1993.

Tento zpasob uvaZovani predpokiada, Ze existuje vzajemnd souvislost mezi
HDP a penéinimi agregaty, ale nebere v uvahu existenci éasovych zpozdéni.*
Ekonometricka analyza zaloZena na étvrtletnich udajich pro vyse zminéné ¢aso-
vé obdobi 1992: I.—1994: I1I. (11 pozorovani, mld. K¢&) dava vysledky uvedené v ta-
bulce ¢. 1.

Vzajemna souvislost mezi HDP a M2 je, jak ukazuje tabulka €. 1, vy$si bez ¢a-
sovych zpoZdéni a vysledky jsou statisticky vyznamné (viz I. a I1.). U M1 jako vy-
svétlujici proménné je nizsi vzajemna souvislost a vysledky nejsou statisticky
vyznamné (II1.). TakZe z isté statistického hlediska je M2 ,lepsim" ukazatelem
nez M1 (vyssi index determinace, vyznamné t hodnoty a neexistence autokorela-
ce).

Dosud analyza mléky predpokladala pfi¢innou souvislost od penéz k HDP
v duchu monetaristického pristupu. Tento pfistup oviem neni samoziejmy, ale-
spoii ne v Evropé. Vzajemny vyvoj penéz a HDP (HNP) v dynamice se stal, po
publikaci pfispévku Ch. Simse?®, pfedmétem podrobného zkoumanis.

? Viz podrobnéji analyzu obdobi 1990: 2—1993: 3 (étvrtletni udaje) v {[Hanousek—Izak —Klokoé¢nik 1994,
s. 8—13].
* M. Friedman, ktery se svymi spolupracovniky analyzoval vysledky empirickych vyzkum, napsal: , Bé-
hem kratkych obdobi je vztah mezi riistem penéz a nominalnim dichodem &asto skryt pied zvidavymi
zraky ¢asteéné vzhledem k tomu, Ze vztah je méné tésny v kratkych neZ dlouhych obdobich, ale vétsinou
vzhledem k tomu, Ze trva uréitou dobu, nez zmény v riistu penéz ovlivni diichod. Jak dlouho to trva, to je
také proménnou veliéinou. Dnesni rist dachodu neni Gzce spjat s dnesnim penéznim rastem. ZaleZi na
tom, co se stalo s penézi v minulosti. Co se déje s dlichodem dnes, to je ovlivnéno tim, co se stalo s penézi
v minulosti. Co se déje s penézi dnes, ovliviiuje to, co bude s dichodem v blizké budoucnosti.

Pro vétsinu hlavnich zapadnich zemi plati, Ze zména miry ristu penéz vede k zméné miry rdstu nomi-
néalniho diichodu o Sest aZ devét mésich pozdé&ji, nékdy méné.” [Friedman 1989, s. 31}
5 [Sims 1972, s. 540]): ,,Hlavnim zavérem empirické analyzy je, Ze hypotéza o jednosmérné pri¢inné sou-
vislosti od penéz k diichodu souhlasi s americkymi valeénymi udaji, kdezto hypotéza o jednosmérné pfi-
¢inné souvislosti od diichodu k penézim musi byt odmitnuta.”

¢ Empirické vysledky za americkou ekonomiku z posledni doby udava Ch. Huh [1993]. Napt. ,,Opakova-
né pouZiti testu Grangerovy pfi¢inné souvislosti na simulované Gdaje vede k zavéru, Ze penize ovliviiuji
dichod vice, nez by se o¢ekavalo.“ [Huh 1993, s. 147]
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Tzv. Grangerova pfi¢inna souvislost pfedpoklada, Ze informace vhodné pro
prognézu proménnych HDP, M2, M1 jsou obsaZeny vylu¢né v éasovych fadach
téchto proménnych.

V pfedchozim prispévku’ jsme testovali Grangerovu pfi¢innou souvislost na
modelu:

! !
M,=const.+ EajM,,j+ZﬂjHDPt,,] (1)
j=1 j=1

1 !
HDP,=const.+ ) a;HDP, ;+ Y M, ; (2)
j=1

j=1
kde M znaéi M2, respektive M1,

Rikame, Ze Grangerova pFi¢inna souvislost jde od HDP k M, kdy? alespon je-
den z koeficientd S v modelu (1) se nerovna 0 a analogicky pro (2).

Teoreticky lze rozli§it &éty¥i pripady:

1. O jednosmérné pfFi¢inné souvislosti od M k HDP mluvime, kdyZ odhadované
koeficienty u zpozdénych M jsou statisticky odli$né od nuly jako skupina a kdyZ
odhadované koeficienty u zpoZdénych HDP nejsou statisticky odlisné od nuly.
2. O jednostranné pfi¢inné souvislosti od HDP k M mluvime, kdyZ odhadované
koeficienty u zpozZdénych M nejsou statisticky odli$né od nuly a kdyZ odhadova-
né koeficienty u zpozdénych HDP jsou statisticky odliné od nuly.

3. Zpétna vazba neboli vzajemna ptic¢inna souvislost existuje, kdyZ skupiny koe-
ficientG u M a HDP jsou statisticky odli$né od nuly v obou regresich.

4. Nezavislost existuje, kdyz skupiny koeficientd u M a HDP nejsou statisticky
vyznamné v obou regresich.

Vysledky lze shrnout takto: Musime pfijmout hypotézu, Ze zména HDP sama
o sobé nevede k zméné M1 v Grangerové smyslu. Odmitame hypotézu, ze HDP
nevede k zméné M2 v Grangerové smyslu. Vzhledem k velmi vysokym DW h-ko-
eficientiim u model s jednim a dvéma &¢asovymi zpoZdénimi jsme museli pouzit
pouze modely se zpoZzdénim tfi obdobi. Museli jsme pFijmout hypotézu, Ze zména
ani M1, ani M2 neovliviiuje zménu HDP?.

Podle nékterych teoretikl neni rozhodujici ani tak poptavka po penézich jako
spiSe tok uvérovych penéz do ekonomiky. Pak muzZe existovat tésnéjsi vztah me-

7 [Izak—Hanousek 1995]. Zkoumané obdobi bylo 1990: 6-—1993: 6, to je 37 mésiénich pozorovani, coz do-
vol%o experimentovat s ¢asovymi zpozdénimi 3 mésicti. Mésiéni udaje o HDP byly neoficialnimi odhady
ASU.

# Diskuze filozofie Grangerovy pfi¢inné souvislosti pfesahuje ramec pfispévku. Musim vak v principu
souhlasit s K. Hooverem: , Rikaji nam testy Grangerovy pii¢inné souvislosti viibec néco? Odpovéd je
ano. Rikaji ndm, zda b&#na hodnota proménné poskytuje & neposkytuje informace o budoucich hodno-
tach jiné proménné, kdyZ tuto druhou proménnou vezmeme v avahu.“ [Hoover 1988, s. 175}

Jinym problémem miiZze byt formulaéni zkresleni u rovnice (1) a (2). Jak poznamenava Ch. Huh:
,KdyZz Sims k systému tfi proménnych — vystupu, cendm a penézim — p¥idal drokovou sazbu z obcho-
dovatelnych cennych papird, zjistil, Ze uloha penéz pfi vysvétleni zmén ve vystupu podstatné poklesla."
[Huh 1993, s. 150]

Empirické vysledky za Velkou Britanii nejsou tak presvédéivé: ,Za Velkou Britanii jsme zjistili uréi-
tou jednosmérnou pfi¢innou souvislost od diichodu k penéztim, ale také jednosmérnou pii¢innou souvis-
lost od penéz k cenam. Z toho, celkem vzato, vyplyva, Ze pravdépodobné existuje mnohem komplikova-
né&jsi pFi¢inny vztah mezi penézi a dichodem, pfi¢ems3 se oboje ovliviiuje navzajem.“ [Williams—Good-
hart—Gowland 1976, s. 423]
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TABULKA &.2 HDP a avér

I HDP, = 133,3 + 1,3412 Cr, 7”2 = 0944
(62,502) (0,1087) af =9
DW=1,527 t=(2,1327) (12,3385) Fig = 152,24
II. S éasovym zpozdénim jednoho obdobi:
HDP, = 193,07 + 1,294 Cr;— 7 =0912
(80,10) (0,1425) df =8
DW= 1,757 t= (2,4103) (9,088) Fig = 82,59

zi objemem Gvérd a HDP neZ mezi penézi a HDP. Nékteti ekonomové (napf. Ben
Bernanke) se domnivaji, Ze zna¢na ¢ast poklesu produkce béhem tzv. velké hos-
podaiské krize v USA byla zplsobena spi$e zhroucenim finanéniho systému
a kolapsem v nabidce Gvéru nez poklesem nabidky penéz. Podobny nazor zasta-
vaji néktefi experti, ktefi studuji problémy postsocialistickych zemi (Calvo a Cor-
ricelli, Laski). Regrese mezi HDP a podnikovymi uvéry dava vysledky (1992:
1.—1994: II1., 11 pozorovani, ¢tvrtletni udaje) uvedené v tabulce é. 2.

Z porovnani tabulek ¢. 1 a 2 vidime, Ze avéry podnikim vysvétluji vyvoj HDP
jesté | lépe* nez M2. Index determinace s ¢asovym zpozdénim jednoho obdobi je
znovu nizsi. Vysvétleni mize spodivat v tom, Ze avéry jsou prevazné kratkodobé
— jde o investice do zasob a na kryti kratkodobych zavazkd. Komeréni banky —
se stale relativné nizkym pomérem vlastniho kapitalu k aktivim — preferuji
kratkodobé, zastavou kryté pijéky a jsou velmi opatrné, pokud jde o poskytovani
investiénich avéra.

Dil¢i zavér, ktery je mozné na tomto misté uéinit, spoéiva v zdiraznéni akomo-
dativniho charakteru monetarni politiky, pokud jde o vztah k DPH.

Kvantitativni rovnice a mezicile

Na pocéatku ptechodu od ptikazovaci k trzni ekonomice bylo stanoveno — jako
priorita makroekonomické politiky — blokovani inflaéniho procesu. Jiné cile —
makroekonomicky rist, zaméstnanost a rovnovaha platebni bilance — byly to-
muto cili podfizeny.? Cile jak monetarni, tak fiskalni politiky — charakterizova-
né jako restriktivni — vyplyvaly z této priority. A restriktivni pfistup k penézni
sfétfe se stal jednou ze souéasti makroekonomické stabiliza¢ni politiky.

Mezicile monetarni politiky byly od roku 1990 stanoveny ve formé planova-
nych zmén uvéra ¢i penéz. Tak pro rok 1990 byl jako mezicil stanoven vyvoj ivé-
ru v rozmezi —2 % a +1% ve vztahu ke konci roku 1989. V roce 1991 cil uréen
nebyl, pouze bylo pouZito porovnani miry ristu penéZni zasoby a avéru v relaci
k mite riistu nominalniho HDP. V roce 1992 byl penéZni program zaloZen na 12%
mife inflace a nulovém pf#iristku redlného HDP. Cilem roku 1993 bylo udrZet
rist penézni zasoby kolem 17 % a narist Gvéru podnikiim a domacnostem kolem
11 % (to odpovidalo uvazovanému ristu nominalniho HDPv roce 1993). Vychozim
bodem programu CNB pro rok 1994 byl otekavany rist HDP (2—3 % v realném
vyjadfeni a mira inflace do 10 %).

® [Scénat 1990]

Finance a Gvar, 45, 1995, & 6 295



Bez dlouhého pfemysleni o koncepei ,,za" témito mezicili je zfejmé, ze v pozadi
je znama kvantitativni rovnice smény. Celkové penéZni vydaje maji riist propor-
cionalné s nominalnim HDP. Od monetarni politiky se nepozadovale ani vice, ani
méné; méla slouzit jednomu cilu — zabranit vy$s$i mire inflace. Jako vychodisko
je tento zpiisob uvazovani pochopitelny. Hlubsi analyza nas viak nuti obratit po-
zornost pfinejmensim na nékolik aspektd problému:

a) Existuje nékolik verzi kvantitativni rovnice. Lze ji chapat (v duchu I. Fishe-
ra) jako prostou uéetni identitu mezi celkovym mnoZstvim penéz na strané jedné
a celkovym fyzickym objemem transakci na strané druhé. Omezime-li se misto
transakei na diichod, dostaneme diichodovou verzi (A. Pigou). Pro transformujici
se postsocialistické zemé je rozdil mezi celkovym objemem transakei a transak-
cemi zachycenymi v narodnim Géetnictvi vyznamny. Cast transakei se tyka mezi-
produkti a ¢ast neni evidovana viibec (3eda ekonomika, nékteré dovozy).

b) Cambridgesky pfistup pfes penéZni ziistatky si uvédomuje, Ze penize slouzi
v prvé fadé jako nastroj smény (v nasi klasifikaci M1) a teprve potom jako for-
ma dotasného odlozeni kupni sily (M2). Podle této verze kvantitativni rovnice je
poptavané mnozstvi penéz proporcionalni nominalnimu déichodu a nabidka pe-
néz je uréovana bankovnim systémem. Duraz je spide na dobrovolné poptavce po
penézich nezZ na zdlraziiovani mechanickych aspektii penéZniho kolobéhu.

c) Tradiéni vazba mezi penézi a diichodem je ve vyspélych trznich ekonomi-
kach ponékud uvolnéna existenci fady aktiv s riznym stupném likvidity.
V transformujicich se ekonomikéch se krok za krokem rozsifuje pole piisobeni
pro akcie, obligace a dalsi druhy cennych papiri, a tim se oslabuji vazby mezi za-
sobou penéz a tokem vydaji. A co je jesté dilezitéjsi — pFinejmensim v Ceské
republice, Polsku a na Slovensku —, to je financovani provoznich vydaja pro-
stfednictvim kvazikomerénich uvérd (mezipodnikové zadluZenost), coZ podstat-
né zamlzuje vztah mezi penézi a zboZim v podnikové sféfe. TakZe podniky si
samy vytvareji ur€ity prostor pro neutralizaci potencidlnich efekt monetarni re-
strikce na vydajové plany. Rozsifenda a pro potieby postsocialistickych ekonomik
adekvatné modifikovana verze kvantitativni rovnice by méla vzit v ivahu nejen
penize v uzsim a Sir$im slova smyslu, ale také razné druhy kvaziuvéri.

d) Neni ndhodou, Ze pojem rychlosti obéhu neni &asto experty tvoficimi mone-
tarni politiku zminovan. Je to pravé konstantnost nebo pfinejmensim ptedvida-
telnost rychlosti obéhu (dGchodu, transakci), ktera pfemétiuje rovnici smény na
kvantitativni teorii penéz. A v transformujicich se ekomikach rychlost ob&hu ne-
ni ani konstantni, ani dobfe pfedvidatelna.

e) V neposledni fadé je nutné poznamenat, Ze i pti aplikaci kvantitativni teorie
ve vyspélych trznich ekonomikach existuje uréita ,,éerna schranka“ mezi mnoz-
stvim penéz na strané jedné a jeho vlivem na ceny a mnoZstvi produkce na stra-
né druhé.

Mezi zménou mnozstvi penéz a rezultujicimi zménami ostatnich proménnych
je transmisni mechanizmus!® se svymi specifickymi rysy poznamenanymi insti-
tucionalnim rdmeem, v ném?Z funguje. Popsat tento mechanizmus a otev¥it ,,éer-
nou skfinku® znamena analyzovat zplisoby vytvafeni penéz a uréit, jak ovliviiuji
realné proménné. Tento mechanizmus se méni béhem vyvoje instituci a pfi zmeé-
né instrumentaria ménetarni politiky (pfechod na nepfimé néastroje). Je logicke,
Ze tento vyvoj neprispiva k stabilité vztaht mezi penézi a HDP ve zkoumaném
obdobi.

10 Podle F. Mishkina lze uvést pfinejmensim 8 druhi transmisnich mechanizmf mezi pendzi a HDP
[Mishkin 1992, s. 658]. Deskripce a analyza riiznych vazeb mezi penézi a HDP je v transformujicich se
ekonomikdach jednim z nejdileZitéjsich ukold.
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TABULKA ¢.3 Penize a ceny

I. mésiéni udaje (1991: IV. — 1994: I1II., 33 pozorovani)

ACPI, = 3,5891 - 0,1259 AM2, 7? = 0,1416
(0,7134) (0,0556) df = 31
DW = 2,093 t = (5,0312) (—2,2615) F=5,1143
II. étvrtletni udaje (1992: I. — 1994: II1,, 10 pozorovani)
ACPI, = 15,1737 - 0,2792 AM2, 7 = 0,4431
(3,4459) (0,1107) df =8
DW = 1,937 t = (4,4034) (-2,5228) F = 6,3645
III. &tvrtletni udaje (1992: I. — 1994: I11., 10 pozorovani)
ACPI, = 10,0906 — 0,2414 AM1, 72 = 0,5498
(1,5607) (0,0772) df = 8
DW = 1,615 t = (6,4656) (—3,1258) : F=9]7701

Penize, ceny a mzdy

Akomodativni charakter monetarni politiky Ceskoslovenska i Ceské republiky
je potvrzovan i vyvojem vztahu mezi cenami (CPI) a pené&Znimi agregaty. Pru-
mérné koeficienty rastu (1992: I.—1994: IIL., ¢tvrtletni udaje) jsou, jak se dalo oce-
kéavat, podobné pro CPI (1,0110) a M1 (1,0120) s tim, Ze pro M2 je koeficient
trochu vyssi (1,0149).

Pokud jde o regresni analyzu, nizké DW d-koeficienty naznaéuji, Ze musime
odmitnout hypotézu o neexistenci autokorelace mezi penézi a cenami a misto ab-
solutnich hodnot musime analyzovat prvni diference — viz tabulka ¢é. 3.

Penize (M2) a ceny se v ¢ase pohybuji soubéZné a tasova zpozdéni (viz dale) ne-
hraji prakticky Zadnou roli. Korelace s M1 pfi pouZiti mési¢nich udaja by byla
bezpochyby ovlivnéna prudkym poklesem stavu obéziva v prvnich mésicich roku
1993 po zruseni éeskoslovenské federace.

V pfedchozim citovaném pfispévku byla Grangerova priéinna souvislost testo-
vana na zakladé modelu:

i !
M, = const. + ), a;M,_; + Y. BCFI,.; (3)
j=1 j=1

i 1
CPI, = const. + Z o;CPI, ; + Z'Bij' (4)
j=1 i=1
Pracovali jsme s ¢asovym zpozdénim az do tfi mésich. Podle vysledk(!! jsme
museli odmitnout hypotézu, Ze zména CPI neovliviiuje M1, resp. M2. Dale jsme
zjistili, Ze zména Ml nevede k pfi¢inné Grangerové souvislosti vzhledem k CPI,
ale museli jsme odmitnout hypotézu, Ze zména M2 nevede k zméné CPI. Zjistili
jsme tedy vzajemnou pri¢innou souvislost mezi M2 a CPI a jednostrannou p#i¢in-
nou souvislost od CPI k Ml. Spolu s vysokym stupném vzajemné korelace ¢aso-
vych fad penéz a cen (velmi nizké DW zejména pii pouziti mésiénich udaja) to
potvrzuje akomodativni charakter monetarni politiky.
V neposledni fadé byla analyzovana (tabulka ¢. 4) souvislost mezi CPI a pri-
mérnou nominalni mésiéni mzdou (W) — (1991:1.—1994:11., 13 &tvrtletnich udaja).

1 [Izak —Hanousek 1995)
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TABULKA ¢. 4 Ceny a mzdy

I. se zpozdénim 1 ¢tvrtleti:

ACPI; = 5,3377 + 0,0043 AW, 7”7 = 0,1725
(1,6217) (0,0029) df =10
DW=1,515 ¢=(3,2914) (1,4694) F = 21592
II. absolutni hodnoty:
ACPI; = 79,05 + 0,0266 W,_, 7 = 0,9201
(11,77) (0,0024) df =11
DW=2299 t=(6,7162) (11,2511) F = 126,59

Regrese pro prvni diference (I) je pouze ¢aste¢né vyznamna (pro pravdépodob-
nostni uroven P = 0,1725). Analyza s jinymi éasovymi zpoZzdénimi nedala statis-
ticky vyznamné vysledky. U absolutnich hodnot pouze vztah (II) s éasovym zpoz-
dénim jednoho obdobi je statisticky vyznamny (nulova hypotéza o absenci vlivu
primérné nominalni mzdy na cenovou hladinu byla odmitnuta, DW-koeficient
nepotvrdil autokorelaci mezi CPI a W). Kromé toho, pfi¢inna souvislost od mezd
k cenam byla také potvrzena B. Sergim!.

V pozadi odhalené pfi¢inné souvislosti od mezd k cenam je pravdépodobné
proces mzdového vyjednavani v Ceskoslovensku a v Ceské republice.

Vyse uvedena analyza podporuje tvrzeni, Ze ceny jsou funkci mezd, a nikoliv
nabidky penéz. Zda se, Ze monetarni politika ma pouze nepfimy vliv na cenovou
uroveri. Plni svoji akomodaéni funkei tim, Ze kryje vzristajici poptavku po pené-
zich danou ristem nominalnich mezd. Akomodaéni zmény v nabidce penéz pti-
pominaji vnit¥ni logiku postkeynesianské monetarni politiky (v prvé fadé model
S. Weintrauba). Weintraub odiivodiiuje sviij model endogenity nabidky penéz
svym znamym mzdovym teorémem: ceny jsou funkci nominalnich mezd exogen-
né uréovanych procesem kolektivniho vyjednavani®.

Nabidka penéz a penézni baze

Penéini baze je povazovana za vyznamné a spravné méfitko vlivu penéz na
narodni hospodatstvitt. Napt. linearni regrese roéniho nominalniho HNP a pe-
nézni baze vidy v prosinci daného roku v USA v obdobi 1960—82 ukazala, ze
99,5 % vykyvi nominalniho HNP lze , vysvétlit* vykyvy v penézni bazi's. Pro Ces-
kou republiku viz tabulku ¢. 5.

12 Rist mezd ma vliv na inflaci v daném obdobi. PFi¢inna souvislost plati zejména pro zpoZdéni 4 obdo-
bi, kdeZto pro pfi¢innou souvislost od M2 k inflaci nebyl nalezen spolehlivy statisticky diukaz."* [Sergi
1994, s. 362] B. Sergi analyzoval ponékud heterogenni obdobi 1989:12—1993:10 (mési¢ni udaje).

3 Mnozi postkeynesiansti ,, monetaristé” povazuji nabidku penéz za funkci mzdové sazby. Rist mezd
nuti podnikatele obratit se na banky s Zadosti pokryt b&zné potieby — coZ je zfejmé automaticky uspo-
kojeno bankami s plnou podporou centralni banky." [Rousseas 1985, s. 65]

* K. Brunner, jeden z klasikt monetarizmu, poznamenal: ,, Zmény v penéZni bazi jsou nutnym piedpo-
kladem trvale vysokého &i zrychleného penézniho ristu ve vét§iné zemi pro vétSinu dasu. [Brunner
1989, s. 177}

15 [Glahe 1985, s. 473—4]
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TABULKA ¢.5 HDP, M2 a penézni baze

I. étvrtletni udaje (1992: IV.—1994: I1L), mld. Ké
HDP, = 751,23 + 1,3963 MO, 2 =0,7950
(42,62) (0,2895) df =6
DW=15845 t= (17,63) (4,823) Fig = 2321
IL. mésiéni udaje (1993: 1—1994:8), mld. K¢, 20 udaji 2 =0,9907
M2, = 413,99 + 1,7613 M0, df =18
(6,2730) (0,0403) Fiis = 1910,59
DW= 1773 t= (659951) (43,7104)

Korelace mezi HDP a M0 (penéini baze) je statisticky vyznamna a pochopitel-
né nizsi nez v USA. Pozoruhodné vysoka (svédéi to o uméni CNB pii stanoveni
mezicili?) a statisticky vysoce pifesvédéiva je korelace mezi M2 a M0. Multiplika-
tory vypoétené z hodnot M2 a M0 na konci mésict maji klesajici tendenci v ¢ase
(6,26 v 1993: 1, 5,16 v 1993: 6, 4,23 v 1993: 12 a 3,77 v 1994: 8).

Makroekonomické ucebnice rozliSuji v procesu nabidky penéz tfi exogenni
proménné: a) penézni bazi, b) pomér rezervy — vklady, ¢) pomér obéZivo — vkla-
dy. Navzdory ponékud mechanickému pfistupu k penéznimu multiplikatoru lze
»Za" pohybem vyjmenovanych exogennich proménnych odhalit zajmy riznych
ekonomickych agenti (CNB, komeréni banky, podniky a domécnosti v prvé fa-
dé). Ve vyspélych trinich ekonomikach preferuji domacnosti uréity pomeér obézi-
va k vkladim a komeréni banky preferuji uréity pomér rezerv k vkladiim. Jsou-li
arokové sazby vysoké a pljcky se zdaji byt bezpetné, pak se banky snaZi udrzo-
vat své rezervy na zdkonem vyZadovaném minimu. To vSak sotva muzZe platit
v transformujicich se ekonomikach s nizkou kapitalovou vybavenosti bank na
podatku transformace a s nenasytnym hladem po avérech ze strany podnikatelq,
ktefi maji ¢asto malou averzi vidi riziku.

Jsou-li ekonomické podminky nejisté — a takova situace vice ¢i méné prevazu-
je ve vsech trasformujicich se ekonomikach —, banky mohou povazZovat nékteré
pajéky za ptilis rizikové a nemuseji vytvaret takové mnozZstvi penéz, kolik by te-
oreticky vzato mohly. VySe zminény model nabidky penéz lze zapsat jako M2 =
mm MO (kde mm je penézni multiplikator) a pro kazdé &asové obdobi lze psat:

AM2 _ . Amm AMO 5)

+—__.
1 M2 mm MO

a po upravach:

Amm AMO Amm AMO

_ mm MO mm MO0
1=z " amz T Amz (6)
M2 M2 M2

Na pravé strané rovnice (6) mame zmény v M2:
a) procentualni zména v M2 vysvétlend zménou penéZniho multiplikatoru,
b) procentualni zména v M2 vysvétlena zménou penézni baze a
c) procentudlni zména v M2 vysvétlena vzajemnym plsobenim zmén penéiniho
multiplikatoru a penéZni baze.

Ve vyspélych trznich ekonomikéach se s prodluzovanim délky obdobi (mésice,
étvrtleti, roky) d4 oéekavat uréita stabilita faktoru ad a). Zmény v nabidce penéz
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by pak byly ovliviiovany zménami v penézni bazi (pfipominam velmi vysoky in-
dex determinace mezi nabidkou penéz a penéini bazi v USA). Avsak pro Ceskou
republiku, navzdory velmi vysoké korelaci mezi M2 a M0, dekompozice zmén
v M2 nevykazuje pro relevantni obdobi 1993: 1—1994: 8 ZAdnou zfetelnou tenden-
ci.t6

Dekompozice faktora ovliviiujicich velikost penézniho multiplikatoru odhaluje
pfiéiny poklesu velikosti multiplikatoru. Vzrist poméru obéziva k vkladim (0,056
v 93:1, 0,082 v 93:6, 0,093 v 93:12 a 0,105 v 94:8) znamena4, ze vefejnost drzela vice
penéz baze jako obéZivo'’ a banky tedy mohly vytvaiet méné bankovnich penéz.
Rast poméru rezerv k vkladim pasobil ve stejném sméru (0,079 v 93:1, 0,099
v 93:6, 0,102 v 93:12 a 0,104 v 94:8) a také z tohoto diivodu banky mohly vytvafet
z ka?dé koruny rezerv méné penéz. V Ceské republice 1ze pozorovat, fe mira cel-
kovych rezerv byla vétsi nez rezervni pomér vyzadovany CNB.!® V tomto pfipadé
neni nabidka penéz jednoduse exogenni proménnou kontrolovanou CNB, ale &as-
teéné endogenni proménnou, jejiz velikost je spole¢né uréovana chovanim CNB,
komerénich bank, podniki a domacnosti, nebereme-li zatim v tvahu zahraniéni
sektor.

Ve vyvoji penézni baze hraje zahrani¢ni sektor stale dilezit&jsi roli.®* Auto-
nomni faktory vysoce pfevysuji nad faktory monetarni politiky. V 1993:6 podil
autonomnich faktorii na zdrojich baze ¢inil 89,73 % a v 1994:6 dokonce 94,72 %.
Uvnitf autonomnich faktord je dominantni vnéjsi sektor — pozice CNB viiéi za-
hraniéi (v 1993: 6 podil vnéjsiho sektoru na zdrojich baze byl 10,35 %, ale o rok

ozdéji v 1994:6 jiz 55,13 %! To znamena, Ze — sensu stricto — modus operandi

NB je uzsi, nez by se mohlo zdat.

Cista zahraniéni aktiva (NFA) vypotitana z bilance CNB v ni hraji stale vétsi
roli. Podil NFA na celkovych aktivech CNB byl 0,07 (31. 3. 1993), 0,11 (30. 6. 93),
0,17 (30. 9. 93), 0,23 (31. 12. 93), 0,28 (31. 3. 94), 0,34 (30. 6. 94), 0,38 (20. 9. 94) a 0,40
(10. 12. 94). Rostouci podil (NFA) ma své dtisledky v ramci tzv. penézniho pfistupu
k platebni bilanci.

Tento ptistup, pouzivany Mezinarodnim ménovym fondem (MMF), iika, Ze
problémy platebni bilance jsou vysledkem pFili§ rychlého rustu penéz. Existuje
vazba mezi drzbou cizi mény u centralni banky a domaci nabidkou penéz. Pivod-
né byl tento pfistup aplikovan experty MMF na zemé s potizemi v platebni bilan-
ci. Vychozim bodem je bilance centralni banky, ktera se ve zjednodusené ucebni-
cové podobé sklada z NFA a domacich avért (DC) na strané aktiv a penézni baze
na strané pasiv. Pro zmény lze psat:

ANFA + ADC = AMO (7)

18 Vysledky dekompozice jsou k dispozici u autora pfispévku.

17 Byla zkouména regrese poméru obéZivo — vklady s trendovou proménnou jako surogatem promén-
nych ovliviiujicich tento pomér. Pro zkoumané obdobi (20 mésiénich pozorovani) byl index determinace
vysoky — 0,8133, ale DW byl velmi nizky — 0,378.

18V 1993:1 0,470 a 0,342, v 1993: 6 0,475 a 0,382, v 1993: 12 0,395 a 0,236, v 1994: 4 0,354 a 0,264.

1 Pojmy ,,zdroje baze" a ,,uziti baze" jsou vysvétleny v élanku pfedstaviteli Federalni rezervni banky
v St. Louis — viz [1973, s. 111—114). V praxi CNB se zdroje baze skladaji ze dvou hlavnich &asti: ,,auto-
nomni faktory* (pozice CNB vii¢i zahranidi, aktiva a pasiva CNB v tvrdych ménéach viéi domacim ban-
kam, tisté pozice vliady u CNB a ivérové pohledavky viici nebankovnim klientim) a ,, monetarné politic-
ké faktory" (refinanéni avéry, rediskont poukézek, lombardni uvér, pokladni¢ni poukazky, vladni cenné
papiry). ,,UZiti baze* pfedstavuje poptavku po penézni bazi a sklad4 se z ob&Ziva (poptavka nebankovni
vefejnosti), rezerv komerénich bank (jejich poptavka po vyzadovanych, pfebyteénych a nerozdélenych
rezervach), poukézek CNB (v nové klasifikaci jsou tyto poukazky z baze vyélenény) a jinych nevladnich
vkladi. [Matalik—Janéar 1993) Analyza penéini baze a vypocet razebného viz [Izak—Klokoénik 1994].
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V Ceské republice nepfedstavuje pendzni baze viechna pasiva bilance CNB.
Abychom udrzeli Géetni identitu mezi aktivy a pasivy, musime dat dohromady
zbyvajici polozky do jinych pasiv (OL) a jinych aktiv (OA):

ANFA + ADC + AOA = AM0O + AOL (8)

V logice penézniho pfistupu se v prvnim kroku rozhoduje o cili v platebni bi-
lanci, tudiZ ANFA* je dano. V rovnici (9):

ADC = AM0* — ANFA* + (AOL — AOA) (9)

AMO* zavisi na ofekavané poptavce po penézich a ADC je zavisle promén-
nou?®.

Vyvoj v Ceské republice v roce 1993, na pocatku roku 19942! i béhem celého ro-
ku 1994 skyta jasny obraz. Ve viech diléich éasovych (secich musel byt narist
NFA tlumen bud poklesem, nebo pouze malym naristem domaciho Gvéru (pfipo-
minam, Ze podle nékterych teoretikii je nedostate¢ny rist nabidky avéru jednou
z pfiéin poklesu vystupu v transformujicich se ekonomikéach) bankam a vladé.

Ceskym problémem neni ani deficit platebni bilance, ani deficit statniho roz-
poétu. Neni tedy tieba tlumit domaci ivérovou expanzi z davodd problémi v pla-
tebni bilanci, ale naopak problémem muize byt nedostateéna Ovérova expanze.
V malé zemi, ktera se snazi udrzet nominalni ménovy kurz jako pevnou kotvu ce-
nové Urovné, exogenita nabidky penéz znamena pfitok penéz ze zahranidi, a tu-
diz ztratu operaéniho prostoru, pokud jde o doméaci nabidku penéz.

Zavér

Nase analyza, ktera je nutné predbézna a vzhledem k disponibilnim ¢asovym
fadam neptilis robustni, potvrzuje myslenky postkeynesianské teorie; je v rozpo-
ru s hlavnimi monetaristickymi postulaty. V transformujici se postsocialistické
ekonomice to neni nic pfekvapivého, protoZe hlavnim cilem hospodafské politiky
je stabilizace ekonomiky béhem obtiZného a potencialné nebezpetného obdobi
pifechodu a pokusy podnitit expanzi zatim nebyly ve zkoumaném obdobi na pofa-
du dne.

Souvislost mezi HDP a M2 je vy$$i bez ¢asového zpozdéni. Pri¢inné souvislost
jde ziejmé od HDP k penézim, a nikoliv naopak, jak hlasaji monetaristé. Nékte-
¥i teoretici preferuji avér ve srovnani s penézi a nase analyza podporuje tvrzeni
0 uzsi asociaci uvéru s HDP nez penéz s HDP.

Koncepci ,,za* mezicili CNB je znama rovnice smény, ktera ma v podminkach
postsocialistickych ekonomik uréita specifika (stinova ekonomika, mezipodniko-
va zadluZenost, nestabilni rychlost obéhu).

Akomodativni charakter monetarni politiky byl potvrzen vztahem mezi cena-
mi a penézi, nebot obé ¢asové Fady jsou spolu zna¢né zkorelovany. Pri¢inné vaz-
by jdou od cen k penézim a od mezd k cenadm. V pozadi téchto pfiéinnych vztahd

20 Stabiliza¢ni plan sestaveny MMF bude obvykle zahrnovat navrh limitu pro rist doméaciho uvéru.
Uvedeny limit pfedstavuje strop pro rist domaciho Gvéru. Jeho pfijetim se miZe centralni banka lépe
vystrihat pokuseni zvy3ovat pijéky viadé ¢ soukromému sektoru za situace, kdy roste urokova mira ne-
bo deficit vladniho rozpoétu.“ [Dornbusch—Fischer 1994, s. 549]

2L Viz ¢isla v [Hanousek—Izak—Klokoénik 1994, s. 36—17].
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je zfejmé proces mzdového vyjednavani v ramei tripartity. V tomto smyslu je na-
bidka penéz endogenni.

Penézni baze je silné korelovana s M2. Dekompozice penéZzniho multiplikatoru
odhaluje pfi¢iny trvalého poklesu velikosti penézniho multiplikatoru — rist po-
méru obézZiva k vkladim a poméru rezerv k vkladum. Nestabilita faktoru ovliv-
nujicich velikost penézniho multiplikatoru znesnadiiuje prognézovatelnost mul-
tiplikatoru. Nardst ¢istych zahraniénich aktiv v penézni bazi lze pozorovat v po-
slednich mésicich; v systému fixniho nominalniho ménového kurzu tento druh
exogenity snizuje moZnosti CNB pii provadéni autonomni politiky.

Zaveér, ktery je moZné z analyzy uéinit, spoéiva v tom, Ze naSe makroekonomic-
ké okoli vykazuje vétsinou postkeynesianské rysy s nékterymi cizorodymi prvky
— predevs$im fixnim nominalnim ménovym kurzem. Pokusy odstranit existujici
jisty druh diichodové politiky prostiednictvim omezeni kontroly mezd mize, spo-
lu s masivni sterilizaci CNB a s fixnim kurzem p#i realném zhodnocovani domaci
mény, vést k explozivni situaci. Aviak pouze dynamicka analyza ve formé systé-
mu rovnic zachycuyjicich hlavni institucionalni a behavioralni rysy ¢eského eko-
nomického systému mizZe pomoci zodpovédét otazku potencialni explozivity sy-
stému.
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SUMMARY

Money Supply — Endogenous or Exogenous?

Vratislav 1ZAK, Economic Institute of the CNB, Prague

The aim of the paper is to constribute to answering the question to what a degree an as-
sociation and may be causation among money, output, prices and wages could support or
reject monetarist or postkeynesian monetary theories in an economy being on the road
toward a full-fledged market economy.

Our findings have supported the ideas of postkeynesian monetary theories and are at
variance with major monetarist postulates. The causation (in Granger sence) seems to be
from GDP to money and not reverse. Credit is more closely associated with GDP than mo-
ney. The accommodating character of monetary policy has been confirmed by the associa-
tion between prices and money, which are highly autocorrelated in time. The causal links
are from prices to money and from wages to prices.

Monetary base is highly correlated with money. The decomposition of money multiplier
has revealed the causes of steadily declining value of the money multiplier — the increase
in both currency-deposit and reserve-deposit ratios. The increase of net foreign assets in-
side the structure of monetary base has been observed in the last months and under the
system of fixed nominal exchange rate this kind of exogeneity decreases the possibility of
an autonomous policy of the Czech National Bank.
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