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Ménova odluka a poptavka
po hotovosti

Ales BULIR"

Pribéh ménové odluky v tnoru 1993 byl nad otekavani Gspésny a bezprobié-
movy. Kolkovani starych bankovek a vyména za nové probéhly bez ¢ekani
a s minimalnimi tfecimi plochami. Tento vyvoj do znaéné miry prekvapil i cen-
tralni banku samotnou. Dilezitou roli sehrala peéliva piiprava Ceské narodni
banky. V této praci se ovéem chceme zamérfit na otazku chovani nebankovni ve-
fejnosti. Vyrazny pokles poptavky po obézivu, ke kterému doslo na konei roku
1992, totiZz k Gspéchu celé operace prispél.

Cennym poznatkem do budoucna je i to, Ze ¢eska ekonomika je ziejmé schop-
na fungovat s mensim objemem obézZiva, nez kolik ¢inil jeho objem pied odlu-
kou. Pokusime se formulovat a testovat nékteré zavéry a ekonomické hypotézy,
jez vyplyvaji z modelu chovani, ktery zfejmé prijala ¢eska vefejnost v obdobi
pred odlukou a po ni. Zakladni hypotézou je ptedpoklad o vysokém stupni racio-
nality chovani nebankovni vefejnosti. Pouzijeme jednoduchy staticky model, je-
hoz pouziti souéasné demonstruje mozZnosti a omezeni ekonometrického modelo-
vani ve ,,zlomovych” etapach ekonomik.

Dlouhodoby vyvoj obéziva

Vyvoj obéZiva byl po dlouha desetileti jednou z konstant hospodatské politiky.
Jednalo se o veli¢inu, kterou takfka nebylo nutné analyzovat. Jeji dynamika byla
— z dlouhodobého pohledu — velice pravidelna a se zietelnym sezonnim cyklem.
Sezonni charakter byl jednak ovlivnén vyplatami mezd v prab&hu mésice, resp.
postupnym odlivem obéZiva z rukou vefejnosti v mezidobi mezi vyplatami. Dru-
hym sezonnim vlivem byl cyklus v prabéhu roku, kdy se cyklicky opakovaly zmé-
ny stavu obéziva v letnich mésicich a pfed Vanocemi.

Z uvedeného modelu chovani nevybocila ani podstatna ¢ast roku 1992. Tento
vyvoj mame zobrazen na grafu ¢. I, kde sledovanym obdobim jsou dekady jed-
notlivych mésicli, jednotkou jsou miliardy Kés. Az do predposledni dekady 1992
rostl objem obéziva stabilnim tempem, s obvyklymi sezonnimi vykyvy.

Krivku dekadnich hodnot jsme v grafu ¢é. 2 prolozili linedrnim trendem. Ackoli
se jednd o ,,neteoreticky” model, velmi dobfe zobrazuje pravidelny charakter vy-
voje obézZiva v case. Podle oéekavani je obézZivo — jako vétSina makroekonomic-
kych ¢asovych fad — dobfe modelovatelné jako autoregresivni proces, AR (1).

* Doc. ing. Ale§ Bulif, MSc., CSc., pracovnik katedry ménové teorie a politiky Fakulty financi VSE Praha
a poradce viceguvernéra Ceské narodni banky

Redakce prispévek obdrzela 2. 6. 1993,
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GRAF & 1 Obézivo v CSFR dekady
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GRAF ¢&.2 Obézivo v CSFR v roce 1992: skuteéné hodnoty a linearni trend
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Dickeytv-Fullerav test naznacéuje, Ze parametr autoregresivniho ¢lenu je vétsi
nez 1, pficem?z veli¢ina po prvni diferenci ztraci vlastnost ,,ndhodné prochazky*!.

Jinymi slovy, obézivo je integrované stupné jedna, I(1).

Jaky argument lze pouZit pro existenci trendu? Standardné odhadované rovni-
ce poptavky po penézich se zamétuji na vyvoj diichodu, y, a trokové sazby, 7. Bu-
deme-li tyto proménné povazovat za konstantni v kratkém obdobi (znamy pied-
poklad Caganovy funkce poptavky po penézich), mazZeme poptavku po obézivu
formulovat jako

! Pro autoregresivni proces AR(1) plati:

Xt = pry—y + M
kde parametr p je vétsi nez jedna. Hovofime o ,,nahodné prochézee", nebof systém se nevraci na néja-
kou konstantni stfedni hodnotu. 7; je ndhodna veliéina.

420 Finance a avér, 43, 1993,¢. 9



M? = kexp Y
kde k je konstanta,
p je parametr,
V je rychlost obéhu penéz
a pfedpokladame, ze (1/V)/(dV/d?) je konstantni.

Intuitivni vysvétleni zdporného znaménka parametru f spoéiva v stabilité oce-
kavani verejnosti ohledné diichodu a GUrokové sazby. Rovnéz vime, Ze objem obé-
Ziva roste s rastem cenové hladiny, ztracenim obéziva, odvozem malych ¢astek
do zahraniéi turisty a konec¢né i rozvojem Sedé ekonomiky, kde se plati , hotové"”.
Rychlost obéziva v ¢ase klesa a jeho objem se zvysuje.

Odhady linearniho trendu jsme ziskali prostou metodou nejmensich &tverci
(OLS). Odhadovana rovnice poptavky po obézivu méla tvar

obézivo, = oy + fy trend, + & (1)
kde a je konstanta,
f, je odhadnuty parametr,
¢ je nahodny ¢len, pro ktery predpokladame standardni vlastnosti (nulova
stfedni hodnota a konstantni rozptyl).

Tento odhad dava p#i 36 pozorovanich v roce 1992 (34 stupiiit volnosti) vysled-

ky? uvedené v tabulce ¢. 1.

TABULKA &. 1 Odhady modelu (1) metodou nejmensich étvercl (OLS)

o B
parametr 85,96 0,55
t-test 82,11 11,14

RSS = 3216 DW = 1,63 F = 12428

Interpretace vysledkil je vcelku jednoznaénd, nebot nizké hodnoty smérodat-
nych odchylek jednotlivych parametri vedou k odmitnuti obvyklych nulovych
hypotéz o nevyznamnosti jednotlivych parametrd. Podstatny je pfedevsim po-
znatek, Ze obézivo se kazdou dekadu zvysovalo o 550 mil. Kés, resp. o 0,57 %.?

Ze souhrnych testd hodnota F-testu napovida, Ze pro model jako celek nelze
odmitnou nulovou hypotézu o jeho nevyznamnosti. (Kritickd hodnota Frrozdéleni
je F(1,30)=250 pti 5%ni hladiné vyznamnosti.) Hodnota Durbinova-Watsonova
testu je na rozhrani mezi prijetim a odmitnutim nulové hypotézy o absenci auto-
korelace, pfi¢emz LM-test (¥?) nulovou hypotézu neodmitéa. Vzhledem k cyklické-
mu charakteru obéziva neptekvapi dosti vysokd hodnota souétu étvercld chyb
odhadu. Pfedevsim souhrnné vysledky naznacuji, Ze je potiebné pokracovat da-
le.

Dalsi otazka, kterou mizZe jednoduchy model tohoto typu zodpovédét, je cha-
rakter sezonnich fluktuaci. Hlavni dominantou jsou vyplaty v prabéhu mésice.
Z maxima pied vyplatami (druha dekada) objem obéziva klesa v treti dekadé na
minimum a nepatrné stoupé v posledni dekadé. Model jsme proto upravili o dve
,2dummy” proménné, které tento cyklus zachycuji:

obéZivo, = a + B trend, ~ nD' + »DU + g, (2)

* RSS je soutet ¢tvercovych chyb odhadu, DW je Durbinliv-Watsonuv test autokorelace rezidui a F je
Ftest.

* Procentni zménu jsme ziskali ze semilogaritmického odhadu vy$e uvedené rovnice. Statisticke vlast-
nosti tohoto odhadu byly v zasadé totozné s linearnimi odhady a nebylo mozné rozhodnout, ktera funke-
ni podoba je vhodné;jsi.

Finance a tivér, 43, 1993, &9 421



kde D' je nahradni proménna pro prvni dekady jednotlivych mésicu, kdy nabyva
hodnot 1, a hodnot 0 v ostatnich dekadach,
D'"'je nahradni proménna pro druhé dekady jednotlivych mésicu, kdy naby-
va hodnot 1, a hodnot 0 v ostatnich dekadach.
Tento model na stejnych datech (pt#i 32 stupnich volnosti) dava odhady uvede-
neé v tabulce ¢é. 2.

TABULKA ¢. 2  Odhady modelu (2) metodou nejmensich ¢tverci (OLS)

a B bg Yy

parametr 83,57 0,56 2,11 471

t-test 80,92 1428 2,13 4.76
RSS = 1871 DW= 0,90 F=17440

S vyjimkou parametru y; jsou vSechny odhady prijatelné na 1%ni hladiné vy-
znamnosti. Pfi fakticky nezménénych hodnotach konstanty a parametru fj tikaji
parametry obou ,dummy“ proménnych, Ze oproti minimu v tfeti dekadé mésice
se v prvnich dekadach stav obéziva pravidelné zvétSoval o 2,1 mld. Kés a ve tie-
tich dekadach o 4,7 mld. Kés.

Podle o¢ekavani se projevil vliv autokorelace rezidui, ktery pravdépodobné
snizil efektivnost odhada (DW-test i test Lagrangeovymi multiplikatory). Abso-
lutni hodnota F-testu sice poklesla, je ovSem vys$8i nez kritickd hodnota
F(3,30)=26,50 pti 1%ni hladiné vyznamnosti.

Zakladnim statistickym nedostatkem modelu je vliv autokorelace rezidui. Od-
hady parametrta by mély byt nezkreslené, ov§em pii malém poé¢tu nasich pozoro-
vani jsou neefektivni. Protoze se jedna o staticky model, fe$eni by mohl pfinést
odhad rovnice pomoci metody, ktera tento defekt napravuje. Pouzili jsme stan-
dardné pouzivanou Cochraneovu-Orcuttovu metodu, kde jsou rezidua modelova-
na jako AR (1) proces. Tato metoda je asymptoticky totoZna s metodou zevseo-
becnénych nejmensich ¢tverci. Po tfech iteracich jsme ziskali odhady! uvedené
v tabulce ¢. 3.

TABULKA &. 3 Odhady modelu {2) Cochraneovou-Qrcuttovou metodou {C-0)

“ B n ¥ P
parametr 82,73 0,59 1,51 453 0,48
ttest 56,63 9,43 2,41 7,38 3,13
RSS=114,29 DW=165 F=8945

Tyto odhady jsou ziejmé tim nejlep$im, co je moiné z danych dat ziskat.
Véechny parametry jsou vyznamné na hladiné vyznamnosti 1% a pouze para-
metr ¥, tuto hranici tésné miji. Ponékud se snizila konstanta a ekvivalentné se
zvysilo tempo riistu: na trendovy dekadni peirtstek 580 mil. Kés. Rovnéz se
zmens$ily absolutni velikosti obou ,,dummy* proménnych a vyraznéji ta, ktera zo-
brazuje narlst v prvni dekadé (z 2,1 mld. Kés na 1,5 mld. Kés).

' Zde p je parametr autoregresivniho procesu rezidui: & = p £&-{ + ¢ & B je nahodna veli¢ina. Uvedeny
t-test je zaloZen na asymptotickych standardnich odchylkach odhadu

422 Finance a uvér, 43 1993.¢.9



GRAF &. 3 Obézivo v CSFR v roce 1992 odhadnuto Cochraneovou-Orcuttovou metodou
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Podle o¢ekavani se podarilo odstranit vliv autokorelace rezidui: Durbintv-Wat-
sonliv test pripousti nulovou hypotézu neautokorelovanych rezidui, nebot pii-
sluséna kriticka hodnota je d; = 1,4. Zvysila se hodnota F-testu, ktera je opét vyssi
nez kritickad hodnota F(4,30)=13,86 pfi 1%ni hladiné vyznamnosti. Podstatny je
dalsi pokles souétu ¢tverci chyb odhadu i vy$si hodnota koeficientu determinace:
R? = 0,92, podle které model vysvétluje vice nez 90 % rozptylu zavisle proménné.
Test statistické vyznamnosti modelu (2) oproti modelu (1) dosahl hodnoty
F(3,30)=18,5, coz dovoluje pfijmout model (2) na Sprocentni hladiné vyznamnos-
ti.

Skute¢né hodnoty a odhady modelu jsou zobrazeny v grafu ¢. 3. Vidime, Ze
s vyjimkou konce roku 1992, kdy model podhodnotil pokles obéziva v posledni de-
kadé o 6,7 mld. Kés, byl model schopen vcelku velmi pfesnych predikci. Zbyva
dilezita (spise metodologicka neZ statisticka) otazka: pro¢ model selhal na konci
roku 1992 a na zac¢atku roku 1993?

Vyvoj obéziva tésné pied odlukou

Na grafu ¢. 1 jsme vidéli, Ze na konci roku 1992 a na zacatku roku 1993 doslo
k prudkému poklesu obéZiva, ktery nas staticky model nebyl schopen prediko-
vat. Chybu odhadu uvadi tabulka ¢. 4.

Jinymi slovy, pfedlozeny model nadhodnotil stav obéziva pred odlukou o ce-
lych 70 mld. Kés oproti dlouhodobému vyvoji. Tento fakt vyvolava potrebu zodpo-

TABULKA €. 4 Predikéni chyba modelu (2)

dekada/rok 36/92 1/93 2/93 3/93 4/93%
chyba odhadu - 67 - 49 - 21,1 - 44,9 - 70,2
[mld. K&s]

2 stav obéziva ke dni 8. 2. 1993
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védét si dvé otazky. Za prvé, je model (2) chybny? Za druhé, ma smysl modelovat
ekonomické procesy v obdobich, kdy dochazi k zasadnim zlomim ve vyvoji? Pro
zodpovézeni téchto otazek je uZitetné si ponékud preciznéji popsat chovani ve-
tejnosti.

Nejjednodussi postup je vyjadrit zmény poptavky po obézivu jako vysledek
ztrat oproti néjakému rovnovdznému nebo vychozimu stavu. Pouzijme obvyklou
definici ,,ztratové funkce"

L = A(B, — B°)* + o(B, — B, 1)* (3)

kde prvni ¢len popisuje ndklady nerovnovdhy, tj. odchylku skutetné drzby obézi-
va (B;) od hodnoty optimalni (B°). Vefejnost je ,vychylena® z optiméalniho stavu,
ktery miize zvysit transakéni naklady smény, pfipadné sménu zcela znemoznit.

Druhy ¢len potom popisuje pfizpiisobovact ndklady zmény objemu obéziva, tj.
odchylku mezi dvéma po sobé nasledujicimi obdobimi, ¢t a t—1. Jakakoli drastic-
k& zména portfolia, jehoz soudasti je i obézivo, v kratkém ¢asovém obdobi zfejmé
vyvola transportni naklady a povede ke ztraté ¢asu ekonomickych subjekta.

»Ztratovad funkce” nam tedy fika, Ze jakakoli zména poptavaného mnozstvi
obéziva je spojena se vznikem dvou typa néklada: nakladd nerovnovahy a pfti-
zplsobovacich ndkladfi. Je mozné se domnivat, Ze prudky pokles poptavky po
obéZivu byl vyvolan budto sniZenim pfizpisobovacich naklada, 4,(B, — B, ), ne-
bo zménou rovnovaZzného poptavaného mnozstvi, B?, pfip. zménou faktoru obou.

K éemu doslo v obdobi tésné pied odlukou? Vefejnost obdrZela nékolik novych
druht informaci: informace o kolkovani obihajicich bankovek a o administrativ-
nich nalezZitostech jejich vymény. Informace zdGraziiovaly, Ze proces vymény
mizZe byt ¢asové naro¢ny, pfipadné, Ze nebudou vymeénény viechny pfredloZené
bankovky. Verejnost méla divod se domnivat, Ze kratkodobé prizpiisobovaci
predodlukové naklady (B, | >> B, budou vyvaZzeny nizsimi transak¢énimi nakla-
dy pti vlastni vymeéné.

Toto tvrzeni lze demonstrovat na priazkumu penézniho rozhodovani pfi méno-
vé odluce provedeném Institutem pro vyzkum vefejného minéni ve dnech 2. az 8.
bfezna. Dotazovano bylo 722 respondenti. Domacnosti v priméru pouzily dva
zplsoby vymény penéz (srovnej tabulku ¢. 5).

TABULKA ¢. 5 Penézni rozhodovani verejnosti pfi odluce

ménéno ve dnech odluky 60 %
uloZeno na spofeni 39 %
predem sménéno na nekolkované bankovky 50 %
ulozeno do cennych papiri 4 %

pramen: Cesky denik, 1. 4. 1993

Rozmeénovani bankovek vy§si nominalni hodnoty, kterych se tykalo kolkovani,
za bankovky do 50 korun preferovalo obyvatelstvo velkych meést (45 %). Tento
zpusob pouzilo v mistech do 2 000 obyvatel jen 19 % dotazanych. MiZeme pfedpo-
kladat, Ze transakéni naklady vymény bankovek byly vy$si ve méstech, resp. Ze
velkoméstské obyvatelstvo se chovalo ponékud racionalnéji. Hypotézu o rizném
stupni racionality potvrzovala i ta skute¢nost, Ze vyménu penéz az v okamziku
ménové odluky nejcastéji uvadéli respondenti se zakladnim vzdélanim a s vyuc-
nim listem (68 %).

424 Finance a uvér. 43, 1993, ¢. 9



GRAF & 4 Obézivo v CR v roce 1993 — dekady
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Soucasné doslo ke zméné rovnovazné poptavky po obézivu, B’ a tedy i ke zmé-
né velikosti naklada nerovnovahy. Cast ob&ziva zfejmé v minulosti slouzila jako
ntransakéni naraznik” a skuteénost ménové odluky vedla vefejnost k pfrehodno-
ceni velikosti tohoto narazniku. Vefejnost zjistila, Ze miize — bez jakychkoli ob-
tizi — fungovat s mens8im objemem obéziva nez doposud. Hypotézu o poklesu B°
muZeme podpofit vyvojem poptavky po obézivu po ménové odluce (srovnej graf
¢. 4). Vyjdeme-li z koncového stavu obéZiva v prosinci 1992 — zhruba 100 mld.
Kés —, potom by na Ceskou republiku mélo dnes piipadat okolo 65—70 mld. K¢.
Skuteény stav ovSem v prvni dekadé kvétna ¢inil pouhych 50 mld. Ké. Tato pozo-
rovani jsou konzistentni s hypotézou o vyvozu obéziva turisty apod.

* X ¥

Bylo mozné tento propad poptavky predpokladat a kvantifikovat ex ante? Ziej-
mé nikoli a zcela uréité ne prostfednictvim jednoduchého modelu, jaky byl pre-
zentovan vySe. Na druhé strané jsme se pokusili ukézat, Ze propad poptavky
nebyl niéim nevysvétlitelnym a na kvalitativni Grovni bylo mozné tento propad
oCekavat.

Model nelze oznacit za chybny popis skute¢nosti. Vétsina regresnich odhadn
totiz funguje spolehlivé v , pfehlednych® etapach vyvoje, ale na zasadni zmény
reaguje jen pomalu nebo nepfesné. Lze viak ofekavat, Ze nasledujici etapa vyvo-
je éeského obéziva bude opét patfit mezi ,,pfehledné”.

SUMMARY

Monetary Separation and Demand for Currency Balances

Ales BULIR, Monetary Policy Department of the Prague School of Economics and Advisor to Vice Gover-
nor of the Czech National Bank

There is discussed a simple short run mode! of demand for currency balances. A Cagan-
-type model where demand for cash is a declining function of velocity is estimated using
1992—1993 decade data. Eventually a Cochrane-Orcutte transformation gave a reasonably
good fit. The model, however, fails in the period shortly before the February 1993 monetary
separation, overestimating significantly demand for cash balances. An explanation of the
shortfall using a quadratic loss function is suggested at the end of the paper.
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