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DT: 338.23:336.74

Rizeni ménové baze a stabilita
penézniho multiplikatoru”

Jan KODERA - Martin MANDEL™

Uvod

Problémy spojené s keynesianskym transmisnim mechanizmem ménové
politiky, ktery byl zaloZen na kontrole kratkodobych a dlouhodobych uro-
kovych sazeb, vedl monetaristy k formulovani alternativniho mechanizmu
ménové politiky zaloZzeného na zcela jiné koncepci. Zikladem nového mo-
netaristického transmisniho mechanizmu se stala kontrola vyvoje penézni
zdsoby prostiednictvim tzv. ménové baze. Ménova politika zalozena na kon-
trole ménové baze patii tedy mezi relativné novodobé koncepce ménové po-
litiky; marné bychom ji nap¥iklad hledali ve vét$iné u¢ebnic ménové poli-
tiky jesté v 1. poloviné sedmdesatych let.?

Rizeni penézni zdsoby pomoci ménové baze je zaloZeno na dvou zaklad-
nich predpokladech:

1. Centralni banka je schopnd pomoci svych ndstroja plné kontrolovat vy-
voj ménové bdze, kterou si mizeme piedstavit jako uréitou skupinu po-
loZek pasiv bilance centralni banky.

2. Existuje stabilni vztah mezi ménovou bazi a penéZni zdsobou, ktery mu-
zeme vyjadrit jako pramérny nebo mezni penéZni multiplikator. Pra-
mérny multiplikdtor (m) je pomér mezi penéini zdsobou (M) a ménovou
bazi (B):

M
m=B

Mezni penéZni multiplikator (m”) je pomér mezi pFirtistkem penéini za-
soby a p¥{ristkem ménové baze:

. AM
™ =RE

Ménovou bazi tedy volime tak, aby na jedné strané umoziiovala plnou
kontrolu centralni bankou a na druhé strané aby jeji piirastky vykazovaly
stabilni vztah k p¥irastkéim penézni zasoby.

* Tento text vznikl v rdmci grantu 402/96/1440.

** AutoFi dékuji za podnétné pFipominky p¥i zpracovavani tohoto textu O. Dédkovi, M. Hajkovi,
V. Izdkovi, S. Jana&kové, 1. Matalikovi a F. Vencovskému.

! Srovnanim keynesidnského a monetaristického pfistupu se zabyva napf. R. Levacié a A. Reb-
mann [1989].
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Pokud jsou tyto dva predpoklady splnény, v duchu ortodoxni monetaris-
tické politiky zbyva jiz pouze vy¥esit problém, jak velké maji byt kazdoroéni
prirustky ménové baze, aby byl zajistén optimdalni hospodafsky rist a za-
roven nedochédzelo k infla¢nim nebo deflaénim tlaktim. M. Friedman dopo-
rucoval v pripadé USA zajistovat kazdoroéni pravidelné 3% prirtstky pe-
nézni zdsoby, nebot pravé tyto prirastky odpovidaly empiricky zjisténému
dlouhodobému pramérnému ristu realného hrubého domaciho produktu
v USA. Za ptedpokladu konstantni hodnoty penézniho multiplikatoru toto
doporudeni zaroveni znamenalo zagjistovat i stejné prirtistky ménové béaze.

Hned dvodem je nutné upozornit na skuteénost, Ze v redlném svété neni
ani jeden z pfedpokladi monetaristického transmisniho mechanizmu beze
zbytku naplnén, a proto je nutné p¥i hleddni vhodného transmisniho me-
chanizmu postupovat metodou vyhleddvani toho méné §patného. Tento p¥i-
stup se tyk4a vSech udrovni transmisniho mechanizmu, at se rozhodujeme
o volbé stfednédobého? ménové kritéria (napi. rozhodovani mezi urokovou
sazbou a penézZni zdasobou v duchu Poolova modelu), nebo o volbé operativ-
niho kritéria (v monetaristickém mechanizmu rozhodovan{ mezi alternati-
vami ménové baze a kratkodobych vrokovych sazeb). Od konce osmdesatych
let proto mtiZeme pozorovat, Ze centralni banky p#i hiedani alternativnich
transmisnich mechanizmt vice experimentuji [Vencovsky 1996]. Nékteré
centralni banky dokonce ménové agregaty jako stfednédoba kritéria opous-
téji a nahrazuji je nap¥iklad p¥imou kontrolou vyvoje inflace (pfipadné i mé-
nového kurzu) nebo voli tzv. multikriteridlni pi#istup, kdy souéasné sleduji
vice ménovych ,mezicila“ najednou (napiiklad v podob& souhrnného indexu,
ktery obsahuje drokovou sazbu a ménovy kurz).

Moznost iplného Fizeni ménové baze

Letmy pohled na bilanci centralni banky nam rychle prozradi, pro¢ mé-
novou bazi — obvykle definovanou jako soudet obéziva a rezerv komerénich
bank — plné kontrolovat nelze. Davodem je, Ze z hlediska bilanénf identity
je pohyb ménové baze uréen vyvojem ostatnich poloZek v bilanci centralni
banky, které pod kontrolou centralni banky vidy plné nejsou. Objem uvérta
poskytnuty bankam zavisi ve zna¢né mi¥e na ochoté ¢&i potiebé obchodnich
bank tyto dvéry éerpat. Pohyb ¢istych zahraniénich (p#ip. devizovych) ak-
tiv je ve zna¢né mite zavisly na zvoleném systému ménového kurzu. Vyvoj
¢istého uvéru vlade je zase plné z4visly na vyvoji hospodateni statniho roz-
po¢tu; ten centrilni banka mozZnost ovlivnit nema.

Spatna kontrolovatelnost vyse jmenovanych poloZek ze strany central-
nich bank je ddvodem toho, pro¢ monetaristé tradié¢ng doporuéuji, aby byly
tyto polozky z bilanci centralnich bank ,vyloudeny“. Uvéry bankam by mély
byt plné nahrazeny operacemi na volném trhu. Volné pohyblivé kurzy (flo-
ating), které funguji bez devizovych intervenci, by mély byt zase upted-
nostiiovany pred systémy pevnych ménovych kurzi, které naopak centralni
banky k zdvaznym devizovym intervencim nuti. Vklady statnich, pfipadné
mistnich rozpoéti by mély byt vedeny u komerénich bank, a nikoliv u cent-
ralni banky. Viechna tato doporuéeni a opatieni maji za tikol oéistit bilance

2 Misto terminu stfednédobé kritérium se rovnéZ éasto pouzivaji ndzvy ,mezicil“ nebo ,zpro-
stfedkujici kritérium¢.
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centralnich bank od 8patné kontrolovatelnych polozZek, a tim umoznit 1ipl-
nou kontrolu ménové baze.

Naproti tomu keynesidnsti ekonomové se domnivaji, Ze volba ndstroji p¥i
tizeni ménové baze neni jedinym problémem. Tradiéné upozoriuji zejména
na rozpor mezi kontrolou ménové baze a povinnosti centralni banky peco-
vat o stabilitu bankovni soustavy. Absolutni sniZeni ménové bdze nebo
i pouhé sniZovani tempa jejiho ristu ohrozuji likviditu bankovni soustavy.
Historické zku8enosti skuteéné potvrzuji, Ze centrdlni banky ¢asto radéji
ustoupi od restrikce ménové bdze, neZ aby pripustily krachy nékterych
bank.? Z této skuteénosti podle keynesidnct vyplyv4, Ze ménova politika
neni zcela autonomni a Ze penézni nabidka m4 tendenci p¥izptsobovat se
penézni poptdavce. Tato tendence ma negativni dasledky zejména v p¥ipa-
dech, kdy je rust penéini poptavky zpisoben ristem cen nebo prohlubova-
nim deficitu éistého exportu.

Definice ménové baze CNB a jeji zmény

Meénovou bazi v teorii tradi¢né definujeme jako soucdet hotovostniho obé-
Ziva, dobrovolnych rezerv a povinnych minimélnich rezerv komerénich
bank V praxi viak miiZeme pozorovat nékteré odlidnosti. Naprl’klad CNB
postupné provadéla nasledujici upravy ménové béaze: V prvé fazi (do polo-
viny roku 1994) byla ménova baze definovdna znacné Siroce a zahrnovala
vedle ob&Ziva a bankovnich rezerv rovnéz poukazky CNB. Zahrnuti pou-
kézek do ménové baze bylo odivodiovano skuteénosti, ze CNB v té dobé
vystupovala jako ,market maker® na trhu s vlastnimi poukdzkami a ga-
rantovala pfi dvoucestné kétaci neomezeny zpétny nikup diive emitova-
nych poukézek. Prakticky to tedy znamenalo, ze na poukdzky CNB v dr-
zeni obchodnich bank se pohlizelo jako na uréitou formu dtdrocenych
dobrovolnych rezerv.*

Hlavnim nedostatkem tohoto systému obchodovani poukazek CNB byla
skute&nost, Ze volné zpétné nakupy poukazek Ceskou narodni bankou vy-
znamné zhor$ovaly moZnost kontroly standardné definované meénové baze
jako zdkladniho operativniho kritéria pro koneénou kontrolu penéZni za-
soby Proti zafazeni poukdzek CNB do ménové baze hovorila i skute¢nost,
Ze jejich zahrnuti do ménové baze zptusobovalo v dobé sterilizaéni politiky
tézko ptredpovidatelny pokles penézniho multiplikdtoru, nebot rast objemu
emitovanych poukdzek CNB byl relativné rychlej§i nez rast béznych depo-
zit [Mandel 1994].

Dalsi upravou kterou CNB provedla jeSté v roce 1994, byl prechod na
operativni ¥izeni pomoci rezerv bank. Tato zména byla mimo jiné zdtivod-
fnovana i nestabilitou (pfesnéji cykliénosti) vyvoje obéZiva, ktera zhorsovala
moZnost operativniho ¥izeni prost¥ednictvim ,celé” ménové baze. Obézivo
vykazuje v zdasadé dva cyklické pohyby - sezonni cyklus s narastem obéziva

3 1z nasich zkugenosti z let 1994-1995 vime, Ze pokusy o sniZeni tempa ristu ménové baze (resp.
ménového agregdtu M2) nardZely na problém likvidity malych bank, které na mezibankovnim
trhu vystupovaly jako vyplijéovatelé. Nase situace byla komplikovana navic tim, e banky mély
(a maji) vysoky podil klasifikovanych tivéra, coz sniZuje obratovost uvéri a ziskovost a vyvolava
vétsi poptdavku po rezerviach (tj. po volnych zdrojich pro uvéry).

* Problémem vhodné definice ménové baze a alternativami jejiho méfeni se napt. zabyva [Gar-
finkel — Thornton 1981].
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v dobé letnich prazdnin a predvanoénich nakupu a dvoutydenni cyklus sou-
visejici s vyplacenim mezd. Souéasné iizeni pomoci rezerv mélo umoznit
testovani mechanizmu poptdvky po rezervach a nabidky rezerv, jako za-
kladu pro pozdéjsi ¥izeni pomoci urokovych sazeb.

Vylouéeni obéZiva z ménové baze je v celku bezproblémové, pokud se sku-
tecné jednd pouze o cyklické pohyby a ve dlouhém obdobi je pomeér mezi obé-
Zivem a béZnymi depozity konstantni. Cesk4 realita véak ukazuje, ze zfejmé
v disledku vyrazného poklesu obéZiva v dobé ménové odluky (1993) bylo az
do konce roku 1994 tempo ristu obéziva rychlejsi nez tempo ristu béznych
depozit. V tomto pfipadé pak Fizeni uzce definované ménové baze (bez obé-
Ziva) miZe mit za nasledek, Ze tempo rastu ménového agregatu bude rych-
lej&i nez zamér centralni banky. Vzhledem k nazna¢enym problémim bu-
deme v této praci pouzivat tradiéni definici ménové béze (tzn. obéZivo plus
rezervy).

Stabilita penézniho multiplikatoru

Stabilita penéZzniho multiplikatoru je dalsim kliéovym ptredpokladem us-
pésného vyuzivani penézniho transmisniho mechanizmu p¥#i ménové poli-
tice centrilni banky. Pokud by byl penézni multiplikdtor v ¢ase nestabiln{
a centralni banka by nebyla schopna jeho zmény s urditou presnosti pied-
povidat, nebyla by dokonal4 kontrola ménové baze ptilis platnd. Centralni
banka by v tomto p¥ipadé nebyla schopna odhadnout koneény p¥irtstek pe-
nézni zasoby po pfedchozim zvy$eni ménové baze. Analyticky tvar pro pe-
nézni multiplikdtor ménového agregatu M2, ktery znaéime m,, mazZeme za-
psat ve tvaru:®

1+kp+kr

- kp+prko+ pp+po

my

kde:
kp — pomér obéZiva a béznych depozit
kr — pomér terminovanych a béznych depozit
pp — sazba povinnych minimalnich rezerv z béznych depozit
pr — sazba povinnych minimaélnich rezerv z terminovanych depozit
po — pomér dobrovolnych rezerv a béZnych depozit

Z vyrazu je ziejmé, Ze multiplikator klesa s rastem pp, pr a po. Na prvni
pohled viak neni z¥ejmé, jaky je vliv zmény velid¢in kp a k.° Logickou uva-
hou lze dospét k zdavéru, Ze multiplikator s ristem veli¢iny &, (piepnuti,
presun — tzv. switch — béZnych depozit do obéZiva) klesa, protoze obéZivo se
nemultiplikuje. V pfipadé ristu &+ (tzn. pfepnuti z béznych depozit do ter-
minovanych) je dopad na multiplikator zavisly na vztahu sazeb PMR z ter-
minovanych a béznych depozit. V obvyklych ptipadech, kdy sazby PMR ter-
minovanych depozit jsou niz&i nez z béZnych depozit, dochazi k ristu
multiplikatoru, protoZze komeréni banky mohou zvy$it emisi tvéri. Vzhle-

5 K problematice odvozeni depozitniho multiplikdatoru lze doporucit [Cagan 1964], [Cuthbertson
1988], [Friedman — Schwartz 1963) a [Humphrey 1987].

8 Pii ,elegantnéjdim®“ feseni tohoto problému pomoci derivace podle %;, predpokldddame nemén-
nost ostatnich poméri. Naptiklad pti analyze vlivu ptrepinani z béznych depozit do obéziva p¥ed-
pokladdme mimo jiné neménnost pomeérd &, a py, coZ by viak v praxi znamenalo, Ze se zaroveri
méni (klesd) objem terminovanych depozit a dobrovolnych rezerv.
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dem k tomu, Ze rozdilnd vySe sazeb povinnych minimalnich rezerv muze
byt pFi¢inou destabilizace multiplikdtoru, CNB s u¢innosti od 3. srpna 1995
sjednotila sazby povinnych minimalnich rezerv z neterminovanych a ter-
depozita a 3 % pro terminovana depozita. Sjednoceni sazeb bylo motivovéano
zejména dlouhodobé trvajicim pfepinanim mezi bézZnymi depozity a krat-
kodobymi terminovanymi depozity, které je ziejmé motivovano snahou fi-
rem a domécnosti o maximalizaci zisku. Z hlediska stability penézniho mul-
tiplikdtoru lze tedy sjednoceni sazeb hodnotit jako pozitivni, nebot pfesuny
mezi béZnymi a terminovanymi depozity pfestavaji mit destabilizujici
udinky na multiplikaéni proces. Pomér mezi ménovym agregdatem a méno-
vou bazi by tedy mé&l byt diky této dprave stabilnéjsi.

Tradi¢ni monetaristicky p¥istup k transmisnimu mechanizmu monetarni
politiky povazuje multiplikator za veli¢inu z4vislou pouze na technologic-
kych a instituciondlnich parametrech. Za technologicky parametr mtuZeme
povaZovat uroveni bezhotovostniho platebniho styku; to ovlivni pomér
mezi obéZivem a b&Znymi depozity, a tedy i hodnotu multiplikatoru. Za in-
stituciondlni parametr pokldaddme miru povinnych minimalnich rezerv na
b&Zné a terminované vklady. Monetaristicky vyklad predpokladda pomalé
zmény technologickych parametrd, coz znamenad, Ze multiplikator lze po-
vaZovat za témér stabilni velié¢inu. Instituciondlni zmény jsou vétsinou di-
lem okamziku, ale vzhledem k tomu, Ze tyto zmény jsou kontrolovany cent-
ralni bankou, nemiize z hlediska centralni banky dojit k nepfedvidané
zméné multiplikdtoru. Naproti tomu keynesiansti teoretici predpokladaji
znaénou nestabilitu multiplikdtoru, zejména vzhledem k vlivu drokovych
sazeb, hospodaiského cyklu a finanénich inovaci. Nestabilita multiplika-
toru podle nich neumozniuje ridit penézni zdsobu v souladu s cili monetarni
politiky. Soucasna teorie penéini nabidky pfipousti naruSovani stability
multiplikdtoru a rozlisuje bud systematické, nebo nesystematické vlivy. Ne-
systematické naru$ovani stability je zptisobeno témi vnéj§imi ndhodnymi
vlivy, které nejsou povaZovdny za charakteristické veli¢iny systému. Mul-
tiplikator potom kolisa kolem své stiedni hodnoty, coZ lze popsat rovnici:
m =m, + g, kde ¢ je ndhodnd proménnd s nulovou stfedni hodnotou.

Systematicka nestabilita multiplikdtoru mize byt zptsobena f¥adou vlivi,
jako je napiiklad cyklicky vyvoj obéziva, drokovd mira, ofekavana inflace,
hospodaisky cyklus, finanéni inovace, devizova (zahraniéni) pozice bank
atd. Vétsina téchto ¢initelid ma spise cyklicky vyvoj a neovliviiuje dlouho-
doby trend multiplikdtoru. Vyjimkou jsou zejména finanéni inovace, které
pusobi ndrazové a nemaji cyklicky charakter.

Viiv odekdvané inflace na penésni multiplikdtor

Pii zvySeni oéekavané inflace budou mit ekonomické subjekty tendenci
zbavit se neviroéenych (p#ip. nizko irocéenych) penéznich zistatka (tzn. obé-
Ziva a béZnych depozit). V zdsadé existuji dvé cesty. Za prvé, piesun penéz
do zbozi. Za druhé, zména struktury penéz ve prospéch lépe droéenych ak-
tiv. V p¥ipadé nasi ekonomiky, kdy vétsina ndkupi zboZi zejména ve spo-
tfebitelském sektoru je provdadéna hotovostné, se da oéekavat zvySeni podilu
obéZiva k béZnym depozitliim, a tedy pokles penéZzniho multiplikdtoru. Vliv
prepindni mezi béZnymi depozity a terminovanymi depozity bude zaviset
na vzdjemné relaci sazeb PMR. Pti shodnych sazbach PMR bude ptisobit
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na multiplikdtor pouze rist poméru obéziva a béznych depozit a chovani
multiplikatoru bude protiinflaéni (sniZeni multiplikdtoru a snizeni penézni
nabidky p¥i zvySeni oéekavané inflace).

Viiv hospoddiského cyklu na penézni multiplikdtor

Dtlezitou otdzkou ménové politiky je, zda penézni multiplikator m4 ten-
denci se béhem hospodaiského cyklu chovat procyklicky, nebo spige proti-
cyklicky. JiZ v minulém stoleti ekonomové pozorovali, Zze v obdobi hospo-
darské recese se projevuje tendence k ristu poptavky po hotovosti.
Podnikatelé v této dobé drzi ve vétsi mite hotovost a zdaroven v ni pozaduji
i platby, nebot se boji jak vlastni nelikvidity, tak i nesolventnosti svych ob-
chodnich partnert a bank. Drobni stfadatelé se rovnéz ve vétsi mife oba-
vaji krachu bank, coz je vede k vyzveddni vlastnich dspor. Banky se nao-
pak obavaji masového vyzveddvani vkladd, a proto zvySuji dobrovolné
rezervy, aby tak zajistily svou likviditu. Vysledkem je rtst podilu obéziva
a dobrovolnych rezerv ve vztahu k béznym depozitim, coz prakticky zpi-
sobuje pokles hodnoty penéZniho multiplikatoru. Penézni multiplikdtor m4d
tedy tendenci se chovat spie procyklicky (multiplikator klesa p#i ndastupu
recese).

Viiv zmény devizové pozice (zahraniéni pozice) bank

V ptipadé, Ze ménovy agregéit neobsahuje devizové vklady, povede kon-
verze klientskych devizovych depozit do depozit v domaci méné k ridstu pe-
nézni zasoby. Toto zvy$eni ménového agregatu nebude vysledkem zvyseni
hodnoty ménové baze, ale disledkem ruastu hodnoty penézniho multiplika-
toru. Tato moZnost nam naznacduje, Ze ztrata perfektni kontroly penézni za-
soby nemusi byt jenom problémem pevnych ménovych kurzu, nebot k témto
konverzim miZe dochazet i v piipadé floatingu. Je viak nutné poznamenat,
ze u floatingu existuje uréity samoregulaéni mechanizmus téchto procesu.
P#i konverzich deviz do domaci mény provddénych klienty dochazi k otev-
feni devizové pozice banky, ktera nejspiSe zaéne ménit kétace ménovych
kurzi (apreciovat doméci ménu), a tim odrazovat klienty od dalsich kon-
verzi.

V ptipadé nasi konstrukce M2 ménovy agregat zahrnuje i devizova de-
pozita a zména penéini zasoby neni definovdna na zdkladé zmény devizové
pozice, ale na zakladé zmény ¢isté zahraniéni pozice (resp. istych zahra-
niénich aktiv), tzn. nikoliv na zdkladé konverze zahraniéni mény za doméci,
ale na zakladé zmény domaéaciho a zahraniéniho subjektu. Z tohoto dtivodu
pohyb M2 nebude sledovat zmény devizové pozice, ale pfesuny penéz mezi
domécimi a zahrani¢nimi subjekty. Podobné jako v pfedchozim p#ipadé po-
vedou tyto pfesuny k nestabilité multiplikdtoru, ktery je mimo kontrolu
centralni banky.

Vliv finanénich inovaci a sazeb povinnych minimdlnich rezerv

Institut povinnych minimaélnich rezerv vyvoldava u komerénich bank
snahu o jejich obchdzeni pomoci finanénich inovaci. Nejjednodussim pti-
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kladem je snad nahrazeni terminovaného depozita ivérem, ktery poskytne
klient bance.” V kratkém obdobi po této operaci klesa penéZni zdasoba jako
dusledek poklesu penéZzniho multiplikatoru (pokles terminovanych depozit
a pFepnuti{ povinnych rezerv do dobrovolnych). V dlouhém obdobi dojde k roz-
pujéeni dobrovolnych rezerv a k ristu multiplikatoru a penézni zdsoby na
ptivodni droveri. V tomto procesu lze pozorovat dva druhy destabilizace: za
prvé, kratkodobou destabilizaci penézniho multiplikdtoru; za druhé, dlou-
hodobé rychlejsi rist ,,8ir$i“ penézni zasoby, kterd zahrnuje i klientské uvéry

bance, oproti sledované penézni zasobé v uz&im pojeti — coZ maze nasledné
destabilizovat vztah mezi duchodem a penéZni zasobou v uzsim pojeti.

Zdvislost multiplikdtoru na urokovych sazbdch

V nasledujicim rozboru budeme uvazovat tyto druhy drokovych sazeb:

— repo sazba (pfip. diskontni sazba a lombardni sazba ),
— zapdjéni urokova sazba,

— drokova sazba béznych depozit,

— 1irokova sazba terminovanych depozit.

Zména monetarni politiky ma vliv nejenom na ménovou bazi, ale i na vysi
urokovych sazeb. Je proto otazkou, jak zména urokovych sazeb destabili-
zuje penézni multiplikator, a tedy i sepéti mezi zménami ménové baze a pe-
nézZni zésoby.

Viiv zmény repo sazby. P#i analyze vlivu repo sazby na penézni multipli-
kdtor je vhodné rozligit kratkodobé a dlouhodobé ptlisobeni jeji zmény. V krat-
kém obdobi po zvyseni repo sazby komeréni banky omezi pdjéovani penéz
od centralni banky, resp. nebudou obnovovat splatné repo uvéry v piivod-
nim rozsahu. V¥sledkem bude pokles objemu dobrovolnych rezerv, a tedy
sniZeni miry dobrovolnych rezerv (p,), coZz zplisobi zvySeni hodnoty multi-
plikatoru. Vzhledem k tomu, Ze v dtsledku poklesu dobrovolnych rezerv
klesa i ménova baze, penéZni zdsoba M2 se v kratkém obdobi neméni. Z hle-
diska dlouhodobého ptisobeni repo sazba plni pfedevsim ulohu ceny zdrojii
pro dvéry obchodnich bank. Po jejim zvyseni budou banky nuceny zdrazit
poskytované uivéry, ¢imz se vytvori tlak na sniZeni jejich objemu, a tak bude
nastartovian demultiplikaéni proces — pokles depozit, pokles povinnych mi-
nimélnich rezerv a rtst dobrovolnych rezerv. Koneény efekt na penézni z4-
sobu bude z4aviset jak na poklesu ménové bdze, tak na pripadném celkovém
poklesu multiplikatoru.

7 Na podzim roku 1996 rozsiFila CNB v reakci na naznaky obchazeni povinnych minimalnich re-
zerv zdkladnu pro jejich vypodet o nékterd dalsi bankovni pasiva. Povinné minimalni rezervy je
nutné drzet i z vlastnich bankovnich obligaci, piijatych dvért a hypoteénich listi (v pfipadé cen-
nych papird jsou z PMR vynaty papiry s splatnosti delsi nez 5 let). Provedena 1iprava piedjima
problém moZného pFepnuti depozitnich certifik4t nebo terminovanych depozit do bankovnich
obligaci nebo dohod o poskytnuti tvéru bance klientem. Toto &asto diskutované opatieni CNB je
klasickou ukazkou bankovnich finanénich inovaci jako reakce na ndkladové zatizeni bankovnich
pasiv povinnymi minimalnimi rezervami. V nasich podminkéch je tento problém do uréité miry
vyhrocen skute¢nosti, Ze depozita pravnickych osob nejsou pojisténa, a tak ,velkym* klienttim je
v podstaté jedno, zda se bude jednat o formu depozita, nebo o tvér bance.
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Viiv zmény zdpiijéni virokové miry. Predpokladejme, Ze parametry multi-
plikatoru &k, a k7 jsou stabilni. Mira dobrovolnych rezerv p, bude klesajici
funkeci zdpdjéni urokové miry, protoze rist zapijénich drokovych sazeb zvy-
Suje alternativni naklady (ndklady uslych p¥ilezitosti) p#i drzbé dobrovol-
nych rezerv. Zaroven roste multiplikator a penéini zasoba. Dobrovolné re-
zervy se piesouvaji, pfepinaji do PMR a celkova ménova baze se neméni.

Viiv zmény depozitnich urokovych sazeb. Nyni uvolnime piedpoklad stabi-
lity parametrt &5, a kr a ddle budeme predpokladat v souladu s nasi praxi,
Ze sazby povinnych minimalnich rezerv z béznych a terminovanych vkladua
jsou stejné. Pokud vzrostou drokové sazby na terminovana depozita, potom
muzeme ofekavat pfesun od hotovostniho cbéziva a béznych uéti zejména
ke kratkodobym terminovanym vkladtim. Parametr k; vzroste. Za predpo-
kladu, Ze ostatni veli¢iny zistanou nezménény, rist hodnoty parametru k-
zpusobi zvyseni multiplikdtoru, a tedy i rist nabidky penéz.® Zvy§eni mul-
tiplikaéniho procesu probéhne samoziejmé jen za predpokladu dostateéné
poptavky po uvérech.

Vliv tirokové miry na nabidku penéz pFi zméné ménové politiky

Vliv drokovych sazeb na multiplikator, pfipadné i na ménovou bazi maze
zhorsit Wéinnost ménové politiky. Jak jsme ukdzali, rast repo sazby snizuje
bazi, ale na druhé strané zvySuje v kratkém obdobi multiplikator. Timto
zpusobem je oslabena téinnost ménové politiky. Podobné ptsobi na multi-
plikator i rist zap1jéni a depozitni irokové sazby. V této souvislosti zejména
keynesiansky orientovani ekonomové poukazuji na skuteénost, ze primarni
Géinek penéZni restrikce (snizeni ménové bdze) muze byt neutralizovan pro-
stifednictvim zmény penéZniho multiplikatoru. Za situace, kdy centralni
banka provadi penézni restrikci, automaticky dochazi k ristu urokovych
sazeb, které povedou obchodni banky ke sniZeni dobrovolnych rezerv a oby-
vatelstvo ke sniZeni drzby hotovostniho ob&Ziva. Vysledkem je riist hodnoty
penéZniho multiplikdtoru, ktery kompenzuje pivodni pokles ménové baze.
Opaény proces nastava pfi expanzivni ménové politice, kdy pokles droko-
vych sazeb vyvolava i sniZeni hodnoty penézniho multiplikatoru. Ve sporu
mezi keynesidnci a monetaristy o priibéh LM-k¥ivky, a tedy o iéinnost mo-
netarni politiky tento argument éasto nahrazuje empiricky nepotvrzenou
tzv. ,past likvidity“. V radikdlné keynesidnském pojeti se dokonce predpo-
kldda4 citlivost pendzniho multiplikdatoru na virokové sazby tak vysoka, Ze
LM-kiivka je horizontdlni a ménova politika zcela nedcinna. Tento pripad
se obvykle povaZuje za stejné extrémni, jako je samotnd past likvidity. Nic-
méné jako raciondlni zustiavd problém zhorSeni vérohodnosti predikce
vztahu mezi zménami ménové bdze a zménami penéini zasoby.

8 Z hlediska sirsi aplikace mize tento poznatek vést ke korekci nékterych tradiéné uvaZovanych
piipadii. Napiiklad ¢asto miZeme slySet doporuéeni, Ze uspory (chédpej v keynesidanském toko-
vém pojeti) miZeme zvysit prostiednictvim ristu depozitni irokové sazby. Jak jsme ukdzali, rast
depozitni drokové miry vede ke zvyseni hodnoty multiplikatoru, a tedy k ristu tvérti a nabidky
penéz. Udinek na investice, uspory a spotiebu je podle nageho ndzoru nejasny a lze si predstavit
i paradoxni pFipad, kdy p¥i poskytnuti spotiebitelskych \véra uspory poklesnou.
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Empiricka analyza pruznosti penézni zasoby vzhledem k ménové bazi

P¥i analyze ¢asovych fad ekonomickych veli¢in se obvykle vychdzi z pred-
pokladu, Ze jejich logaritmy jsou integrovany stupném jedna, a tedy jejich
prvni diference jsou stacionarni. Poznatek o tom, Ze diference logaritmi ¢a-
sovych fad ekonomickych proménnych jsou staciondrni, vznikl intuitivné
priblizné v ,polo¢ase“ ekonometrické historie. Prvni zminky o této proble-
matice mizeme vysledovat v padesatych az Sedesdtych letech tohoto stoleti
[Wold 1956], [Hannan 1960]. Je pravda, ze vétSina ekonomickych veli¢in
vykazuje v dlouhém obdobi stabilni procentni pfirtstky. Zaroven je vsak
nutné p¥iznat, Ze pro tento vyvoj nemdme zadné teoretické zduvodnéni.
Z téchto divodu i p¥i nasi analyze éasovych fad nejdiive provedeme testy
na stupen integrace, pfi¢emz pouZijeme tzv. Dickeytv-Fulleriv test. Zkou-
mat budeme stupen integrace ¢asovych fad penézni zasoby (M2) a ménové
baze (rezervy plus obé%ivo), jejichZ logaritmy po fadé oznac¢ime m, a b,. Testy
budou provedeny na mésiénich primérech od prosince roku 1993 do konce
roku 1996 (37 pozorovani).

Pro popis vyvoje penéZni zasoby jsme pouzili AR-proces ve tvaru:

m,= 1,0015m, ; + 0,4925Am,, — 0,2975Am, , + u,
(0,0004) (0,1713) (0,1679)

R2 (adj.) = 1,0000
DW = 1,872
F(3, 31) = 5 542 530

Kofen charakteristické rovnice (p) ma hodnotu 1,0019. Tento kofen jsme
testovali na jednotkovou hodnotu pomoci rozsifeného Dickeyova-Fullerova
testu (,,Augmented DFT*) a do3li jsme k nasledujicim zavéram. Za prvé, pro
veli¢inu T(p— 1) = 0,0646 piijimame nulovou hypotézu na 5% hladiné vy-
znamnosti, tj. p = 1, a tedy stupen integrace je roven jedné. Za druhé, pro
veli¢inu (p — 1)/SE (p) = 4,4186 nemiizeme piijmout nulovou hypotézu na
5% hladiné vyznamnosti.

Stejny test jsme provedli pro logaritmus ménové baze. Pri nasem odhadu
jsme brali v divahu, Ze béhem sledovaného obdobi doslo k tfem externim 3o-
kim v podobé zvy$eni sazeb povinnych minimélnich rezerv v letech 1994,
1995 a 1996. Viechny zmény se uskuteénily v mésici srpnu. Tyto externi
Soky jsme oSet¥ili dummy proménnymid, ,, ds, a ds,. Symbolem ¢ jsme ozna-
¢ili trendovou proménnou. Dospéli jsme k zdvéru, Ze vyvoj ménové baze sle-
duje AR-proces ve tvaru:

b,=1,0078b, ; - 0,0251d,, + 0,0361d,, — 0,0413d;s, — 0,0031¢ + u,
(0,0024) (0,0170) (0,0187) (0,0170)  (0,0014)

R? (adj.) = 1,0000

DW =1,794

F(5,31) = 333 084

Koten charakteristické rovnice (p) ma hodnotu 1,0078. Tento ko¥en jsme
rovnéz testovali na jednotkovou hodnotu a dosli jsme k obdobnym zavérim
jako v ptedchozim p¥ipadé. Pro veli¢inu T(p— 1) = 0,2808 p¥ijimame nulo-
vou hypotézu na 5% hladiné vyznamnosti. Pro veliinu (p— 1)/SE (p) = 3,2797
nemtZeme pfijmout nulovou hypotézu na 5% hladiné vyznamnosti.
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Po provedeni Dickeyova-Fullerova testu piejdeme k odhadu modelu ko-
integrace. Na odhad kointegraéniho vektoru jsme nejd¥ive pouzili metodu
OLS. Pro neptiznivé vysledky tohoto odhadu (DW-statistika byla v neroz-
hodném pasmu) jsme pouzili metodu Hildrethovu-Luovu, a to s ponékud
lepsimi vysledky:

m, = 0,6446b, — 0,0486d,, — 0,0690d,, + u,
(0,0615) (0,0105)  (0,0110)

R? (adj.) = 1,0000

DW = 1,765

F(3,33) = 8 012 280

Dale byl odhadnut i model pro diference logaritmu penézni zdsoby a mé-
nové baze:

Am, = 0,6432Ab, — 0,0486Ad; , — 0,0688Ad, +u,
(0,0616)  (0,0101)  (0,0110)

R? (adj.) = 0,7582

DW = 1,765

F(3,33) = 37,24288

Odhady vsech koeficienti byly statisticky vyznamné na 5% hladiné vy-
znamnosti. Vysledky vsak opét potvrzuji, Ze pruinost na zmény ménové
baze je mensi nez 1 (0,6432); to znamend, Ze hodnota multiplikatoru s rus-
tem ménové baze klesd. Problémem je vysvétleni, pro¢ oproti pavodnim
predpokladim vyplyvajicim z definice multiplikdtoru je elasticita mensi nez
jedna. Nabizi se zde uréita analogie s teorii klesajici mezni produktivity, jak
ji zndme u teorie vyrobnich éinitelt. I kdyZz ménovou bdzi Ize s trochou nad-
sazky povaZovat za vyrobni ¢&initel, zdd se ndm, Ze neexistuje ekonomicky
racionalni divod pro jeji klesajici i¢innost.

Domnivame se, Ze jedinym vysvétlenim klesajici hodnoty penézniho mul-
tiplikdatoru je série exogennich Sokd v oblasti nabidky penéz, ktera probiha
od roku 1993. Prvnim Sokem bylo sniZeni objemu hotovostniho obéZiva
v dobé ménové odluky. Proto jeité v roce 1994 (1.-9. mésic) miZeme pozo-
rovat vyrazné rychlej$i rist obéziva nez béznych depozit, coz vedlo k po-
klesu penéZniho multiplikdtoru. Pomér obéZiva k bé&inym depozitim se
v tomto obdobi zvysil pfiblizné o 32 %. Dal§im Sokem bylo v srpnu 1995 sou-
bézné zvySeni ménové baze (o 12 mld. K& v disledku ndrastu sazeb po-
vinnych minimalnich rezerv a zvySeni penéini zasoby v disledku vkladu
Telecomu u CNB (nartist devizovych depozit firem o 26 mld. K&) . Tato ¢a-
sovd shoda protichtidnych exogennich Sokt z¥ejmé zpisobila nevyznamnost
prislusné dummy proménné (d,) pro zménu sazeb povinnych minimélnich
rezerv, prestoze doslo k vyslednému poklesu multiplikdtoru. Tfetim Sokem
byl vyvoj éistych zahraniénich aktiv komerénich bank v roce 1996. Mezi
kvétnem a prosincem 1996 poklesia &ist4 zahraniéni aktiva komerénich
bank pfiblizné o 41 mld. K¢, coz v souladu s nagim dvodnim teoretickym
vysvétlenim tohoto problému vyvoldva pokles penézniho multiplikdtoru.

Ptes tyto problémy prosté propoéty multiplikatoru jako poméru mé&nového
agregatu M2 a ménové baze pro jednotlivé mésice ukazuji, Ze ménova baze
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muzZe byt dobrym operativnim kritériem pro ¥izeni penézni zdsoby. Vzhle-
dem k dlouhodobému poklesu penézniho multiplikdtoru, ktery lze sice vy-
svétlit, ale t&Zko odistit, by ménova politika z¥ejmé méla vychazet z ddaju
za nékolik poslednich mésici, kdy vyvoj neby! zatiZzen vyznamnymi exo-
gennimi vlivy. Naptiklad ddaje za za#i 1996 az duben 1997 ( 4,40, 4,36, 4,43,
4,36, 4,38, 4,45, 4,39 a 4,40) ukazu_]l ze multiplikator osciluje s nevelkou
amphtudou Dommvame se, ze i v soudasné dobé, kdy CNB preferuje ope-
rativni ¥izeni pomoci vrokové sazby PRIBOR 1 tyden, mliZe ménova baze
plnit dlohu vyznamného indikatoru p¥i vedeni mé&nové politiky, a to ze dvou
diiveda: za prvé, neni zndm piesny vztah mezi operativnim kritériem PRI-
BOR 1 tyden a ménovym agregétem M2; za druhé, ddaje o vyvoji M2 jsou
znamy vZdy s relativné znaénym zpozdénim vzhledem k potfebam opera-
tivniho ¥izeni. Domnivédme se, e z téchto davodt mize CNB odhadovat do-
pady svého operativniho fizeni na vyvoj M2 pomoci vyvoje ménové baze,
o které ma ddaje okam?zité k dispozici.
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SUMMARY

Control of the Monetary Base and Problems with
the Stability of Money Multiplier

Jan KODERA - Martin MANDEL: Prague School of Economics

This article explores the problems of money supply control through the lens of mo-
netary base in the Czech Republic. The efficiency of this control is very closely lin-
ked to the stability of the money multiplier. The authors analyze the influence of ex-
pected inflation, foreign exchange position, business cycle, financial innovations and
required reserves ratio on the money multiplier. Special attention is devoted to the
money multiplier's dependence on interest rates, especially on the REPO rate, len-
ding rate and deposit rate. Using Czech economy monthly data from 1993-1996, the
empirical analysis of the money supply elasticity on monetary base shows the strong
dependence of the money supply (M2) on a monetary base with elasticity of less than
one. The money stock was also influenced by the external shocks in 1994, 1995 and
1996 caused by considerable changes of the required reserve rate, the growth of the
currency-demand deposits ratio after monetary separation, and the increase of net
foreign assets in the period of balance of payments surplus.
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