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Analyza diskrepanci v poptavce
po penézich domacnosti a firem
v CR 1994-2000 - ¢ast II: firmy

Martin MELECKY*

1. Uvod

Stabilni a predikovatelny vztah mezi penézni zasobou a determinantami
poptavky po penézich je shledavan jako nezbytny pro formulaci monetarni
politiky zaloZené na cilovani vybraného penézniho agregatu. I kdyz Ceska
narodni banka zvolila za svou monetarni strategii pfimo cilovani inflace,
je stabilni poptavka dualezitym vztahem pro zmapovani uéinkd operativ-
nich nastrojid monetarni politiky. Jinymi slovy, vztahy veli¢in formujicich
poptavku po penézich a jejich elasticity (semielasticity) pomahaji urcit od-
povidajici rovnovazny riust penézni zasoby.

Samotny vyzkum agregatni poptavky po penézich je problematicky,
pokud se ukéze, Ze veli¢iny vyuzité pro specifikaci poptavky po penézich
jsou z hlediska jednotlivych skupin ekonomickych subjekti — kterymi
jsou v tomto smyslu predevsim domacnosti a firmy — vnimany rozdilné.
Obdobny piipad mizZe nastat, pokud implementované veli¢iny, které for-
muji vektor poptavky po penézich, nejsou dostateéné vhodnou aproxi-
maci veli¢in ,delegovanych® ekonomickou teorii. Ucelem této prace —
véetné jeji ¢asti I (Melecky, 2001a) — je analyzovat pravé hlavni diskre-
pance v poptavce po penézich téchto dvou zminovanych sektord (do-
macnosti a firem), stabilitu vztahd v téchto dvou sektorech a nastinit
potencialni trendy. Rovnéz se budeme snazit poukazat na skuteénosti,
které mohou v dasledku odhalenych diskrepanci komplikovat vyzkum
poptavky po penézich na agregatni urovni ¢i narusSovat stabilitu tohoto
vztahu.

2. Teorie poptavky po penézich firem

Jako teoreticka baze pro vlastni empirickou analyzu poptavky po pe-
nézich firem v CR budou v této préaci prezentovany dva modely mikroe-
konomického charakteru. Nejprve to bude Millerav-Orrav (1966) model
poptavky po penézich firem a nasledné pak Sprenkleav-Millerav (1980)
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model opatrnostni poptavky po penézich z pozice velkych firem. Oba mo-
dely budou orientovany spiSe na analyzu chovani velkych firem, i kdyz
vlastni vyzkum bude zahrnovat cely sektor bez vlastniho ¢lenéni na pod-
skupiny podle velikosti. Nicméné snahou bude odlisit chovani reprezen-
tativniho vzorku firem od chovani domacnosti — viz éast I této prace (Me-
lecky, 2001a) — ve smyslu odliSnych moZnosti alokace bohatstvi, aktivity
z hlediska hotovostniho managementu a monitorovani jednotlivych kom-
ponent portfolia.

2.1 Milleruv-Orruv model poptavky firem po penézich

Pro mnoho firem plati, Ze obecny vzor fizeni hotovosti neni tak jedno-
duchy, jak predpoklada model Baumoliv (Baumol, 1952), nybrz mnohem
komplexnéjsi, nebot penézni ztstatky vykazuji nepravidelnou a do jisté
miry nepiedvidatelnou fluktuaci v ¢éase, a to v pozitivnim i negativnim
sméru — zustatky se zvySuji, pokud operativni penézni p¥{jmy prevazuji
nad vydaji, a snizuji, pokud se jedna o pripad opacny. Jestlize stav navy-
Sovani penéznich zustatkd trva urcitou dobu, mtze byt dosazeno bodu,
kdy finanéni referent rozhodne, Ze dana drzba hotovostnich zastatka je
nadbyteéna, a transferuje uréité mnozstvi fondd bud pod kontrolu port-
foliového managementu pro piechodné investovani, nebo na splaceni
dluht ¢ uvéra. V opaéném pripadé, kdy dochazi k opakovanému odcéer-
pavani hotovosti, mutze byt dosazeno urovné, kdy budou portfoliovi
manazeri instruovani, aby likvidovali cenné papiry, nebo si firma bude vy-
pujcovat s cilem obnovit ,odpovidajici pracovni droven“ penéznich zu-
statk.

V prezentovaném kontextu muzZe byt poptavka po penézich podle Mil-
lera a Orra (1966) identifikovana s primérnymi hotovostnimi zistatky pii
realizaci politiky kontrolnich limita (4, z), a tudiZz bude urcena vztahem
(h+z)/3.1! Po substituci optimalnich hodnot A* a z* (Miller — Orr, 1966,
s. 423) dostavame vztah ve tvaru rovnice (1):

1/3

_ 2
M* = 4 ﬂ (1)

3 4v

ktery je vyjadienim optimdalnich pramérnych hotovostnich ztstatkd firmy
pomoci nakladovych parametra ya v. Pokud vyjadiime varianci (rozptyl)
dennich zmén v hotovostnich zustatcich? jako o> = m?t, dostavame vztah
pro optimalni primérné hotovostni zastatky vyjadreny pomoci naklado-
vych koeficientti a denni variance zmén v hotovostnich zistatcich ve tvaru
rovnice (2):

1 Vzhledem k danym vychodiskim, podminkam feSeni modelu a charakteru rozdéleni hoto-
vostnich zistatku ve stdlém stavu Miller a Orr (1966, s. 423) odvozuji vztah pro pramér, resp.
stfedni hodnotu pro takové rozdéleni ve tvaru (h+z)/3.

2 Pro pf¥ipomenuti: uvazujeme specidlni pfipad, kdy p = g, kde je stf¥edni hodnota rozdéleni zmén
v hotovostnich ztstatcich nulova. Obecnéjsi formulaci pro pi¥ipad kdy p # g lze nalézt v (Miller
— Orr, 1966, s. 419).
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M* = 3 2y o> (2)

Stejné jako v pripadé Baumolova modelu je poptavka po penézich ros-
touci funkeci ndakladt transferu fondt do a z vynosového portfolia a klesa-
jici funkei drokové sazby neboli alternativnich nakladt drzby fondt ve
formé hotovosti. Novym aspektem v rovnici (6) poptavky po penézich je pri-
tomnost proménné o2, ktera primo reprezentuje variabilitu hotovostnich
zustatkil, resp. miru nesouladu mezi hotovostnimi piijmy a vydaji (plat-
bami).

S faktem, Ze variance dennich ¢istych toku slouzi jako ,transakéni“ pro-
ménnd ve funkci poptavky po penézich, vyvstava otdzka, v jakém je rov-
nice (6) vztahu k poptavkovym funkcim pouzivanym v empirickych stu-
diich tykajicich se poptavky po penézich firem. V téchto empirickych vy-
zkumech se méii mnozstvi transakci pomoci celkovych prodeji nebo néja-
kého podobného konceptu. Je ziejmé, Ze vztah mezi varianci zmén v pe-
néznich tocich a celkovymi prodeji existuje, protoze celkové prodeje
aproximativné reprezentuji pozitivni vykyvy v hotovostnich ztstatcich za
urdity ¢asovy interval. Nicméné pokud jde o empirickou verifikaci prezen-
tovaného modelu, neni tato proménna zcela v souladu s danym konceptem
a zadnou presnéjsi veli¢inu superiorni pro odhad elasticity ve srovnani
s celkovymi prodeji pro dany model zavést nelze.

Existence takovéto Siroké §kaly moznych elasticit prodejt v prezen-
tovaném (A, z) modelu je v ostrém kontrastu s predikcemi Baumolova
modelu, v nichz je elasticita drzby primérnych hotovostnich zastatka
ve vztahu k prodejum (za predpokladu konstantnich cen ¢i homoge-
nity prvniho stupné nominéalnich hotovostnich ztistatka vzhledem k ce-
nam) vzdy a presné 1/2. Tato uniformita predikce je jednou ze ziej-
mych slabin modeltd Baumolova typu pii aplikaci na firemni drzbu
hotovosti.

2.2 Sprenkleuv-Millerav model opatrnostni poptavky
po penézich

V pripadé vybéru vhodného teoretického konceptu pro poptavku firem
po penézich se soustiedime predevsim na poptavku velkych ekonomic-
kych subjekt,? které jsou reprezentovany zejména velkymi firmami.* Re-
levantni perioda nejistoty prijmt a vydajt® ovliviiujici poptavku po dzce
definovanych penézich je perioda mezi planovanymi transakcemi na pe-
néznim trhu. Tato perioda bude v pripadé velkych firem jeden den, pro-
toZe planované transakce na penéznim trhu se uskuteénuji denné. Kon-

3 Sprenkle a Miller (1980) predstavuji nékolik modeld opatrnostni poptavky po penézich,
z nichz zde prezentovany model je Model I: Za piedpokladu moznosti ivérovani bez efektivniho
limitu (The Overdraft Case).

*Nicméné je mozné ptipustit, Ze existuji rovnéz pro tento model relevantni ptipady domécnosti;
je v8ak zfejmé, Ze tyto doméacnosti nebudou vét§inovymi reprezentanty, a to ani v podminkéch CR.

5Zde i dale v této ¢asti mame na mysli faktické penézni p¥{jmy a vydaje v bilanci hotovostnich
tokt (cash-flow).
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krétné se bude jednat spiSe o zbytek daného dne do doby uzavieni pe-
nézniho trhu. Jakakoliv nejistota ohledné zitiejSich piijmd a plateb,
stejné tak jako prijmut a vydaju v piistim tydnu se nebude odrazet v dnesni
planované drzbé penéznich zustatkd, ale spiSse v konkrétnich typech
a splatnostech kratkodobych aktiv, ktera chce dana firma drzet. Vétsina
opatrnostni poptavky je tedy poptavka po aktivech jinych, nez jsou uzké
penize.

Je vhodné poznamenat, Ze tato transakéni poptavka na konci dne nema
zadnou souvislost s jakymikoli primérnymi penéznimi zustatky béhem
dne. To, zda je dany ztustatek nékdy béhem dne vysoce pozitivni, ¢i nega-
tivni, nema zadné disledky pro danou banku ¢éi firmu. To zdturaznuje fakt,
Ze hotovost neni zasoba v béZném smyslu, protoZe drzba negativnich zi-
statkti hotovosti nema Zadné jiné dusledky nez ke konci dne. Z toho vy-
plyva, Ze transakéni ztstatky nemohou byt popisovany pomoci béznych te-
oretickych modela zdsob.®

V redlném svété vSak bude existovat uréita zbytkova nejistota tykajici
se chyby predikce piijma a vydaji v daném dni, jez povede k opatrnostni
poptavce po penézich na konci dne. Predpokladejme, ze chyba predikce x
je nezavisla nahodna proménna s distribuci f{x) (distribuéni funkce) a nu-
lovou stiedni hodnotou.”

Velka firma muze nejistotu ze dne na den, resp. opatrnostni poptavku
doplnit — je-li tifeba — pomoci automatického uvérovani ¢i revolvingu za
urokovou sazbu r, minim&lné do vyse limitu na svém udvérovém uétu sjed-
naného s bankou. Jelikoz je mezidenni nejistota ve srovnani s uvérovym
limitem pravdépodobné velmi mal4, mtazeme piredpokladat, Ze tento limit
nebude efektivni. JestliZze i je trzni urokova sazba na kratkodoba aktiva,
pak naklady na jednu penézni jednotku z dvéru jsou r — i, ne jenom r, je-
likoz bude investovana na penéznim trhu. JestliZze je hotovostni ztstatek
na konci dne pozitivni, je naklad na jednu penézni jednotku i — usly zisk.
Necht A je ¢astka hotovosti, kterou firma planuje drzet a ktera bude opti-
malizovana. Potom v rozmezi pro x od — « az do A bude existovat preby-
tek hotovosti A — x s ndklady i na penézni jednotku. V rozmezi pro x od
A do < bude firma ¢erpat uvér ve vysi x — A penézZnich jednotek pri na-
kladech r — i na penézni jednotku. Celkové naklady pak bude mozné po-
psat rovnici (3):

TC=i[" A -0 f ) de + ¢ = D[] - 4) f @) dx 3)

Minimalizujeme-li tyto naklady vzhledem k A (Sprenkle — Miller, 1980,
rovnice (2)) a pouzijeme-li kumulativni distribuéni funkeci F(x*), dostaneme
rovnici (4):

FA¥) = T=L (4)
r

6 Jako ptiklad mtizeme uvést Baumoltuv-Tobintv model poptavky po penézich.

7Z evidence dat pro velké americké firmy vyvozuji Sprenkle a Miller (1980) shrnuti, jimz lze
pro tento model charakterizovat nejistotu: chyby predpovédi se zdaji byt nezkreslené, nekore-
lované s jakoukoli piedchozi chybou a dosti pravdépodobné norma&lné rozdélené se standardni
odchylkou obvykle podstatné pod pramérnymi dennimi p#ijmy ¢&i vydaji.
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kde F(A*) je kumulativni pravdépodobnost, Ze se potfebna hotovost bude
rovnat optimalni drzbé hotovosti. Je tieba poznamenat, ze F(A*) bude vétsi
neZ jedna polovina, a tedy Ze a* bude vétsi neZ nula, pouze pokud
r > 2i. V realném svété by r nemélo byt podstatné vétsi nez i, takze by F(A*)
mélo byt podstatné mensi nez jedna polovina a planovana drzba hotovost-
nich ztstatkd by méla byt zdpornd. Pi¥i extrému r = i, tzn. F(A*) =
= 0, bude optimalni planovana drzba hotovosti —e a optiméalni vypujcka
a investice bude +<. Tento extrémni vysledek je diusledkem predpokladu
neexistence dvérovych limitt v tomto jednoduchém modelu. Typicky du-
sledek negativni planované drzby penéz indikuje, zZe firmy by mély obvyk-
le planovat vyuziti svych dvéra.® Je dilezité podotknout, Ze kdyz je hoto-
vost nedostatkova, budou vyuzivany uvéry a pozorovana drzba hotovosti
ziejmé nebude negativni, nybrz nulova. Prumérn4a drzba hotovosti pak
bude determinovana rovnici (5):

M1=i["A - x) /() da 5)

Sprenkle a Miller (1980, s. 411, rovnice 8a az 8f a 9a az 9b) dokazuji, Ze
efekty zmén urokovych sazeb jsou nasledujici: kratkodobé investice a vy-
pujcky poklesnou a drzba hotovosti vzroste, jestlize sazba z vypujéek
vzroste nebo sazba na penéZnim trhu poklesne. Déle drzba tzkych penéz
poklesne a vyptjéky vzrostou, jestlize obé urokové sazby vzrostou o stej-
nou ¢ast. Z toho vyplyva, Ze kdyz drokové sazby vzrostou obecné, poptavka
po uzkych penézich by méla poklesnout, zatimco jak vypuajcky, tak krat-
kodobé investice by mély vzruast.

Zavérem Sprenkle a Miller konstatuji, Ze jejich model je viditelné kli-
¢ové zavisly na velikosti predpokladané nejistoty tykajici se penéznich p¥i-
jmu a plateb, a piripoustéji omezenou informovanost ohledné determinant
tohoto rizika. I kdyz by tato nejistota méla byt pozitivné korelovana s du-
chodem, presna funkéni forma znama neni. Dodavaji, Ze nejistota se mtze
vyvijet rozdilné v navaznosti na dichod ptisobenim zmén cen spiSe nez pu-
sobenim realnych faktort, pfinejmensim kvili zménam v oéekavani zpt-
sobenych inflaénim procesem. Tato nejistota v disledku variability cen by
se pak méla odrazit ve vy$si opatrnostni poptavce po penézich.

3. Empiricka analyza poptavky firem v CR po penézich

Empirick4d analyza poptavky firem v CR po penézich bude opét sledo-
vat logiku ¢asti vénované vyzkumu poptavky domaéacnosti v CR po pené-
zich (Melecky, 2001a). Nejprve bude zopakovan metodologicky piistup,

8 Obdobny mechanizmus co do transakéni poptavky po penézich, ktera je pfevazujicim motivem
drzby penéz v modelech cash-in-advance (CIA), 1ze sledovat rovnéz v modelech realného hos-
podéaiského cyklu (RBC), jez ve svych verzich rozsitenych o vliv penézniho sektoru pravé model
CIA poptavky po penézich zahrnuji. Firmy pouZivaji k financovani vyplat mezd dvéry od bank,
kdy pak drokova sazba z tohoto uvéru determinuje mezni ndklady prace. V reakci na penézni
Sok se v dusledku pievazujiciho efektu likvidity nad efektem inflaénich ofekdvani sniZuje uro-
kova sazba, a tim rovnéz mezni ndklady prace, coz vyvola zvySeni poptavky po préaci ze strany

firem, a tedy zvysi zaméstnanost.

482 Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 9



v jehoz ramci bude dana analyza provedena a jenz bude logicky opét
shodny s vyzkumem poptavky domacnosti po penézich, aby nam umoz-
nil poukézat na hlavni odliSnosti v téchto dvou sektorech. Zejména se bu-
deme snazit odhalit potencidlni problémy, které mohou tyto diskrepance
pusobit na agregatni drovni, a nastinit sméry jejich feSeni ¢i vhodného
piistupu k témto odliSnostem. Opét budeme postupovat od uzsiho agre-
gatu M1 k Sirokym penézim reprezentovanym v této praci agregatem
M2.

3.1 Shrnuti metodologického pristupu prezentované empirické
analyzy

Jak jiz bylo argumentovano v éasti vénované vyzkumu poptavky po pe-
nézich domacnosti (Melecky, 2001a), budeme transformovat diskrétni (sta-
vové) proménné na spojité proménné, abychom dosahli uréitého souladu
charakteristik spoleéné analyzovanych veli¢in ve vztahu poptavky po pe-
nézich, kde se objevuji jak stavové (diskrétni), tak tokové (spojité) veli-
¢iny.®

Sezonnost ¢asovych ad bude zohlednéna pouze u §kalovych veliéin, pro-
toze tyto veliiny jsou k sezonnim vykyvim relativné nejnachylnéjsi. Tento
pristup pouzil napt. Vega (1998), v zahraniéni literatuie vSak neni nazor
na pristup k tomuto problému zcela jednoznaény. Kromé prezentovaného
pristupu nékteii autoii rovnéz implementuji sezonni dummy proménné do
kointegraéniho vztahu a doporuduji ¢asové Fady neocistovat (Hartus, 1995).
Na druhé strané jini autoii o¢istuji vSechny veliéiny, které sezonnost vy-
kazuji — napt. variantné (Hendry, 1995). Je ziejmé, Ze implementace se-
zonnich dummy proménnych ¢inni dany odhad prahlednéjsim, nicméné je
pravda, Ze zde narazime na relativné nizsi efektivnost aditivniho oc¢isténi
vzhledem k multiplikativnimu.

Ve snaze o co nejméné restriktivni tvar poptavkové funkce po penézich
budeme provadét odhad nominalni poptavky po penézich, nebot nelze pred-
pokléadat, Ze by zvolen4 veli¢ina ¢i alternativné velic¢iny zachycujici cenovy
vyvoj vykazovaly v tranzitivni ekonomice typu CR vzhledem ke zkouma-
nym penéznim agregatim homogenitu prvniho stupné. Odbourani zmi-
néné apriorni restrikce je prosazovano ve vétsiné sofistikovanych odhada
prezentovanych v zahraniéni literatuie (Brand — Cassola, 2000), (Hendry,

9 Pokud jde o pojeti problému spole¢ného odhadu tokovych a stavovych veliin, resp. ,,spo-
jitych“ a ,diskrétnich“ veli¢in, zastavame zde nazor, Ze by proménné mély mit v tomto
smyslu stejny charakter. Z tohoto divodu jsou stavové veli¢iny prezentovany ve formé
primeéru za danou periodu (zde kvartal). Otazkou je, zda je Zadouci tento primér upra-
vovat ve smyslu stanoveni vah rdznym subobdobim (zde mésic) podle jejich aktualnosti
(nap¥. exponencidlnim primérem), ¢i podle vyvoje jiné veli¢iny. V této praci respektujeme
pozadavek prihlednosti a jednotného metodologického pfistupu, coz se tyka zejména pie-
chodu od uzsiho agregatu k Sirsimu. Otazkou v8ak zustava, jak tento aritmeticky pramér
pocitat. Mnohdy se v obdobnych pracich v tomto sméru poéita prameér za kvartal jako pra-
mér hodnot end-of-period ze tii mésica v tomto kvartalu. Je zfejmé, Ze pokud se snazime
o transformaci diskrétni (stavové) veli¢iny na spojitou (tokovou), musi tato spojita veli-
¢ina spojité (souvisle) pokryvat celé dané obdobi, tzn. kvartal, resp. délku ¢asové rady.
V tomto smyslu je tedy Zadouci poéitat tento pramér ze ¢ty¥ hodnot, a to z koncovych hod-
not danych t¥i mésict spoleéné s koncovou hodnotou posledniho mésice v pfedchozim étvrt-
leti.
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1995), (Hoffman — Rasche, 1996), (Peytrignet — Stahel, 1998), (Muscatelli
— Spinelli, 2000), (Vega, 1998).

Tato prace rovnéz respektuje pozadavek robustnosti vyslednych odhadua
poptavkovych funkci, resp. jakousi moznost zobecnéni odhadu funkce po-
ptavky po penézich v ramci pouzitelnych relativné efektivnich technik od-
hadu. V tomto smyslu dana prace selektivné vyuziva jednorovnicové ko-
integraéni techniky DOLS a vicerovnicové Johansenovy techniky (pristup
VECM).

3.2 Model poptavky firem v CR po penézich M1

Specifikace poptavky po penézich M1 ze strany firem opét — stejné,
jako tomu bylo v piipadé domacnosti (Melecky, 2001a) — odrazi zejména
pievazujici transakéni motiv drzby téchto penéz. Jak jiz bylo Feceno, pt-
jde o model nominalni poptavky po penézich, protoze nemtzZeme a pri-
ori predpokladat, Ze vybrana veli¢ina zachycujici vyvoj cenové hladiny
bude v linedrné homogennim vztahu k penéZnimu agregatu M1. Tato
hypotéza je dale podporena probihajicim tranzitivnim procesem v ¢eské
ekonomice. Odhadovany model rovnéz odrazi snahu o zachyceni dalsiho
vyznamného aspektu ¢eské ekonomiky, kterym je relativné velka otev-
Tenost pi#i relativné vysoké mobilité kapitdlu. Zakladni tvar modelu po-
ptavky firem v CR po penézich M1 pak zahrnuje proménnou zachycujici
cenovy vyvoj P, §kalovou proménnou aproximujici transakéni motiv S,
vlastni miru vynosu aktiv zahrnutych v agregatu M1, I,,, a alternativni
vynos drzby penéz M1 aproximovany vynosovou mirou z nejblizsiho sub-
stitutu, kterym jsou v tomto pripadé kratkodobé terminované vklady fi-
rem I,. Zakladni tvar modelu po logaritmické transformaci zachycuje rov-
nice (6):

my = Pip + Pos + Psin + Pais + & (6)

Dale model rozsiiime o proménnou aproximujici opatrnostni motiv drzby
penéz podle indikaci Sprenkleova-Millerova modelu poptavky po penézich;
ten v tomto smyslu navrhuje aproximovat zminénou nejistotu firem dy-
namikou prislu§éného cenového vyvoje v sektoru firem. Dalsi zahrnutou
proménnou generujici poptavku po penézich M1 — at uz podle transaké-
niho motivu, ¢i opatrnostniho motivu — bude vzhledem k relativné velké
otevienosti ¢eské ekonomiky redlny efektivni kurz.!® Posledni veli¢inou,
ktera bude implementovana jako determinanta poptavky po tzkych pené-
zich z hlediska firem, bude veli¢ina, jez v piipadé domacnosti zohlednéna
nebyla, nebot je pfiznaéna pravé pro sektor firem. Touto veli¢inou jsou

10Vyvoj redlného kurzu do poptavkové funkce po uzkych penézich standardné zahrnovén neni,
nicméné vzhledem k velké otevienosti éeské ekonomiky se autor domniva, Ze vyvoj relativni ce-
nové hladiny vzhledem k zahrani¢i (zde méien pomoci REER) miuzZe poskytovat dalezitou do-
plitkovou informaci o vyvoji (zméné) poétu transakci v ¢eské ekonomice. Tato domnénka vychazi
z faktu, Ze s ménicim se REER se méni pomér exportu a importu ¢eské ekonomiky a dale také
jeji externi vykonnost. Pokud pf¥ipustime, Ze import ma rozdilnou ndroénost na profinancovani
nez export, pak zmény importu a exportu implikuji zménu poptavky po penézich. Nicméné re-
lativni penézni ndro¢nost agregatniho exportu a importu by vyzadovala jak podrobnéjsi diskuzi,
tak relevantni empirickou analyzu.
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p¥imé zahraniéni investice do CR; jejich zahrnuti respektuje velkou otev-
fenost ¢eské ekonomiky a soucasné relativné volny pohyb kapitdalu. Model
poptavky po penézich M1 rozsiteny o veli¢iny aproximujici nejistou v sek-
toru firem a poptavku po penézich M1 vyvolanou vyvojem realného efek-
tivniho kurzu a pfilivem FDI do éeské ekonomiky zachycuje rovnice (7),

opét v logaritmickém tvaru:

my = Bip + Bos + Bsi, + Pui, + Bsm+ Pere + Bifdi + & (7

V prezentovaném modelu budou variantné pouZity aproximace promén-
nych zachycujici vyvoj cen a pocet transakci v ¢eské ekonomice. Alterna-
tivni varianty vzhledem ke specifickému modelu pro sektor firem budou
opét zohlednovany zejména z divodu postupu na agregatni droven a z da-
vodu slouéeni dané specifikace s alternativou v sektoru domaécnosti. Pro
usporu mista vSak budou odhady téchto raznych alternativ komentovany
pouze pomoci poznamkového aparatu.

3.3 Popis pouzitych ¢asovych rad

Zohlednéné ¢asové rady zachycuji vyvoj jednotlivych velié¢in za obdobi od
1. étvrteti 1994 do 4. ¢tvrtleti 2000.

Modelovany agregdt M1

N

M1 (firmy) — Casova fada pen&zniho agregdatu M1 pro sektor firem bude
aproximovana souctem casovych fad obéZiva a neterminovanych vklada
v podnikovém sektoru tak, jak je poskytuje CNB ve svych ménovych pie-
hledech. (zdroj: databaze CNB)

Cenovd hladina

PPI — Casovéa Fada PPI (fetézovy index, kumulativng) bude v této préaci
pouzita jako proménnda aproximujici cenovy vyvoj v sektoru firem v CR,
a to zejména z divodu stdalého kose. Vzhledem k agregaci se sektorem do-
macnosti bude alternativné zohlednovano zatrazeni indexu spottebitel-
skych cen CPI. Zahrnuti deflatoru HDP ¢i deflatoru domaci absorpce ne-
povazujeme za vhodné, nebot zejména v tranzitivnich ekonomikach dochazi
k neustalému vyvoji, a tudiz zménam struktury produkce, coz mtize mit
za nésledek zkresleni z titulu skrytého cenového vyvoje ¢i zmén. (zdroj: da-
tabaze CSU)

Skdlovd proménnd

IPP — Vyvoj indexu primyslové vyroby IPP (bazicky index, soucet za
¢tvrtleti) bude v této praci aproximovat vyvoj poc¢tu transakei v sektoru fi-
rem neboli §kalovou proménnou. Ctvrtletni hodnota této veli¢iny byla vy-
tvorena jako soucet t¥i mési¢nich bazickych indext primyslové vyroby
v daném c¢tvrtleti. Alternativné bude rovnéz zohlednéno zatrazeni domaci
absorpce jako §kalové proménné vzhledem k agregaci se sektorem doméc-
nosti. (zdroj: databaze CNB)
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Vlastni vynosnost penéz M1

Urokovd sazba z neterminovanych vkladi (soukromé vlastnictvi —
vé. druzstevniho) — Tato sazba bude reprezentovat vlastni vynosnost tz-
kych penéz, resp. penézniho agregatu M1. Zadna dalsi alternativa nebude
analyzovana. Je rovnéz mozné zahrnout urokovou sazbu z overnight
vkladu, protoze zvlasté velké podniky vyuzivaji této moznosti a nedrzi ce-
lou ¢ast dzkych penéz na détech na vidénou. Je vSak nutné zvazit, jaky po-
dil maji v tomto ohledu ve zkoumaném agregatu velké firmy. (zdroj: data-
baze CNB)

Alternativni ndklady drzby penéz M1

Urokovd sazba z terminovanych krdtkodobych vkladi (soukromé viast-
nictvi — vé. druZstevniho) — Tato sazba bude aproximovat alternativni na-
klady drzby penéz ve smyslu agregatu M1 vzhledem k nejblizsimu substi-
tutu. Nékteré prace alternuji tuto proménou jinymi dlouhodobymi sazbami,
coz ma za nasledek relativné vyssi semielasticitu této proménné ve vztahu
ke kratkodobé&jsim sazbam. Nicméné vzhledem k historickému vyvoji v CR,
zejména ¢asovym usekim se zvySenou nejistotou, se nelze domnivat, Ze by
tyto sazby odrazely chovani subjektt v sektoru firem dostatec¢né. (zdroj:
databaze CNB)

Volatilita cen v sektoru firem

Inflace PPI — Nejistota v sektoru firem generujici opatrnostni po-
ptavku po penézich bude v této praci aproximovana inflaci PPI, resp.
primérnymi mezimési¢nimi procentnimi zménami v tomto indexu za
dané étvrtleti. Pri zohlednovani alternativy s cenovym vyvojem aproxi-
movanym pomoci CPI bude analogicky zatazena inflace CPI. (zdroj: da-
tabaze CSU)

Redlny ménovy kurz

Redlny efektivni kurz (podle PPI) — Tato veli¢ina bude doplnéna do funkce
poptavky po penézich jako proménna charakterizujici transakéni poptavku
po penézich indukovanou vyvojem importu, tzn. nutnosti profinancovat do-
datecné transakce spojené s prirustkem importu do CR a naopak dbytek
poptavky po penézich v disledku poklesu transakei pfi relativnim sniZeni
importu.l! Je ziejmé, Ze v tomto piipadé bude piihodnéjsi zaradit realny
efektivni kurz, protoZe bereme v tdvahu celkovy import ze zemi vSech ob-
chodnich partneru. (zdroj: databaze CNB)

Primé zahraniéni investice
FDI (do CR) — Casova tada ptilivu zahrani¢nich investic do CR sméiu-

jicich do zakladniho jméni plus reinvestovany zisk budou predstavovat
dalsi determinantu generujici jak transakéni, tak opatrnostni poptavku po

1V analyze malé oteviené ekonomiky jiz tradiéné vystupuje redlny kurz jako jedna z veliéin,
které determinuji poptavku v takové ekonomice (druhou je samoziejmé redlna drokova mira).
Jeden z nejznaméjsich teoretickych koncepti zahrnujici poptavkovou funkci tohoto typu je Rog-
gofav-Obstfeldiv model.
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penézich v oteviené ekonomice typu CR s relativné volnym pohybem ka-
pitalu, kdy p¥iliv FDI aproximuje extenzi dosavadnich ¢i vznik novych eko-
nomickych subjektu.

3.4 Odhad poptavky po penézich M1 pro sektor firem

Jak jiz bylo feéeno vyse, p¥i respektovani pozadavku robustnosti do-
sazenych odhadtd budeme v této praci aplikovat dvé kointegrac¢ni tech-
niky — stejné tak, jako tomu bylo v piipadé odhadu poptavkové funkce
po penézich u domacnosti. Vzhledem k prevazujici tendenci v souc¢asné
zahrani¢ni literature (viz seznam literatury) budeme aplikovat jako
jednorovnicovou kointegracéni techniku DOLS a jako vicerovnicovou ko-
integra¢ni techniku Johansenovu kointegraéni proceduru. Vzhledem
k tomu, Ze u agregatu M1 tradiéné dominuje transakéni motiv drzby
takovych zustatkd, jez souviseji zejména s profinancovanim transakei
v béZném obdobi, budeme v tomto smyslu prisuzovat vétsi vahu od-
hadu pomoci jednorovnicové techniky DOLS.12 V Johansenové proce-
duie bude rovnéz zohlednéna problematika endogenity, resp. exogenity
a slabé exogenity, nebot tyto atributy jednotlivych proménnych hraji
v tomto pFipadé pri odhadu dané specifikace poptavkové funkce pod-
statnou roli.

Vsechny odhady!® specifické poptavkové funkce po uzkych penézich
v sektoru firem vykazuji pro jednotlivé proménné pomérné velmi shodné
indikace, kdy dodateény odhad pomoci JOH(2) nevykazuje znamky vy-
znamnéjsi disperze v odhadu jednotlivych koeficient ani jejich vyznam-
nosti. Jak odhad pomoci DOLS, tak odhad pomoci JOH(1) ukazuji, Ze pro-
ménné PPI, IPP, 1,, I, RE a FDI ptsobi na poptavku po uzkych penézich
v souladu s piedpoklady a ekonomickou teorii, pri¢emz jen veli¢ina FDI se
zda byt, co do statistické vyznamnosti a velikosti koeficientu, potencidlné
nevyznamna.

_ Tato nevyznamnost miize byt zptsobena zahrnutim p#imych investic do
CR ve smyslu zakladniho jméni a reinvestovaného zisku; v nich se misi
ucinek tzv. primych investic na zelené louce a investic do zdkladniho jméni
jiz existujicich spole¢nosti. Je ziejmé, Ze FDI na zelené louce, které vedou
ke vzniku nového ekonomického subjektu, budou mit vétsi uic¢inek na zvy-
Seni transakéni poptavky po penézich, avsak s relativné vétSim zpozdénim.
Naproti tomu FDI do zakladniho jméni jiz existujici firmy budou pusobit
v relativné krats$i dobé; jde o urcitou expanzi potencialu firmy, ovSem za
piedpokladu okamzitého vyuzivani téchto kapacit. Pfitom odhad ,pravi-

12 Metodu DOLS lze specifikovat podle nasledujici rovnice:

k
m;i:,Boct+Zocht_,~+£
i=—Fk

kde x je vektor vysvétlujicich proménnych, § je dlouhodoba matice koeficientt vektoru x, o je
matice koeficient vektoru x v diferencich, €je rezidudlni slozka a % je poéet vedeni (leads) a zpoz-
déni (lags).

13 Obecné tvary odhadt rovnice (7) pomoci zminénych technik variantné pro vybrané skalové
proménné jsou uvedeny v rozsifené verzi této prace.
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TABULKA 1 Odhad poptavky firem po penézich M1 pomoci DOLS, Setrny tvar

ppi ipp in it inf re fdi (-1) konst.
B 1,43 1,34 0,35 -0,03 0 0,77 0 -13,03
t-stat. 7,2 5,57 | 14,76*** | —13,6™** - 2,41* - 6,27***

pozndmka: *** *** — indikuji signifikantnost na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

TABULKA 2  Odhad poptavky firem po penézich M1 pomoci DOLS, Setrny tvar

m ppi ibp in it inf re (-1) fdi (—1)
B - 2,24 0,85 0,5 —-0,024 | -0,1 1,09 0,025
t-stat. - 6,78*** 4,14 8,91*** —7,7*** | -3,85** 3,93** 2,33
o -0,2 0,072 0,22 0
t-stat. —1,42 13,15 2,54* -

pozndmky: neomezend konstanta (unrestricted constant)
Po pfijeti restrikce na koeficient zatizeni (loadings) o. = 0 je dana proménna povaZzovana za slabé
exogenni.
Zamitnuti vylougeni proménné FDI (-1):8 (fdi (-1)) = 0, LR-test, rank = 1: (1) = 3,2011 [0,07361*.
Ptijata restrikce o (i,) = 0:LR-test, rank = 1: 2 (1) = 0,5452 [0,4603].

TABULKA 3  Odhad poptavky firem po penézich M1 pomoci JOH(2), Setrny tvar

m ppi ibp in it inf re (-1) fdi (—1)
B - 0,89 2,12 0,33 -0,031 | 0,13 1,38 0
t-stat. - 3,43** 12,26*** 8,22*** —12,3*** | —6,44*** | 7,19*** -
o -0,25 0,044 0,42 0
t-stat. —2,25* 5,39** 4,84 -

pozndmky: neomezena konstanta (unrestricted constant)
Po pfijeti restrikce na koeficient zatizeni (/loadings) o= 0 je dana proménné povazovana za slabé
exogenni.
Ptijeti restrikce na vylouéeni promé&nné FDI (-1):3 (fdi (-1)) = 0, LR-test, rank =1: x2 (1) = 1,9414
[0,1635].
Ptijata restrikce o (i,) = 0: LR-test, rank = 1: x2 (1) = 0,4808 [0,4881].

delného“ pusobeni této ¢asti FDI na poptavku po uzkych penézich muze
byt vzhledem k hospodarskému cyklu ponékud problematicky. Proto by
bylo lepsi v dal§im vyzkumu zohlednit v tomto ohledu jen tzv. FDI na ze-
lené louce.

Co se tyka inflace PPI, ptsobi tato proménna pri odhadu pomoci
DOLS podle indikaci Sprenkleova-Millerova modelu, tzn. ve smyslu ne-
jistoty s odpovidajicim zvy$enim opatrnostni poptavky po uzkych pe-
nézich. Nicméné ve zminéném odhadu se tato veli¢ina jevi jako nevy-
znamna. Naproti tomu v odhadu JOH(1) ptsobi inflace PPI jako
alternativni naklad drzby dzkych penéz ve vztahu k realnym aktivim
podle indikaci teorie portfolia. Oba odhady vyvolavaji otdzku, zda je
opatrnostni poptavka po penézich opravdu v CR vyvolavana volatili-
tou cen, nebo zda je nutné zohlednit také vliv vykyva v p¥ijmech (di-
chodech) firem. Je mozné, Ze podstoupena dezagregace na uroven fi-
rem neni v tomto smyslu dostateén4, nebot se ndm nepodaftilo od sebe
oddélit malé a velké firmy. Zejména piitomnost malych firem, které
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maji relativné uzavieny pristup na vétSinu finanénich trhi, zkresluje
reakci firem velkych na kolisani cenové hladiny. Tato odlisnost v moz-
nostech a nasledné v reakci malych firem na kolisani cen v daném sek-
toru se pak muze projevovat v predzasobeni, a tudiz ve sniZovani drzby
uzkych pe