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Penézni multiplikator a ménovy
vyvoj v CR’

Tomas HOLUB**

Penézni multiplikdtor je jednou z nejdilezitéjgich makroekonomickych
veli¢in. Spolu s mé&novou bazi uréuje mnozstvi pendz v ekonomice a jeho
prost¥ednictvim ovliviiuje celé hospoda¥stvi. Stabilita & pfedvidatelnost vy-
voje penéZzniho multiplikatoru je proto jednou ze zdkladnich podminek pro
tspésnou monetarni politiku. V nagem odborném tisku mu v8ak zatim ne-
byla vénovana p¥ilisn4 pozornost; nasledujici analyza se pokousi toto na-
pravit.

Monetdarni politika - zakladni problémy

Monetéarni politika je jednim ze zdkladnich ndstroj, jimiz stat mizZe p¥i-
spivat k omezeni fluktuaci v ekonomice. Za pfedpokladu relativné stabilni
poptdvky po penézich totiZ existuje pfimy vztah mezi penéini zdsobou a vy-
vojem nominélniho produktu (viz nap¥ [Dornbusch — Fischer 1994]). V ta-
kové situaci je pro centrdilni banku optim4alni strategii snaZit se kontrolo-
vat rist zvoleného penéiniho agregdtu. (Volba tohoto agregdtu je sama
0 sobé& velkym problémem, my se jim v8ak v této stati nebudeme zabyvat.
CNB pouzivé jako sviij mezicil agregat M2, s nim# budeme pracovat i my.)
Je proto dileZité ptat se, jakym zpisobem to 1ze dé&lat a co ji v tom muZe
p¥ipadné zabranit.

Jak ukazuje rovnice (1), penézni zdsoba (M) se rovna souéinu ménové baze
(H; z anglického high-powered money) a penéZniho multiplikatoru (m):

M=m H (1

Jakékoli zména téchto dvou veliéin proto vede ke zméné& mnozstvi penéz
v ekonomice. P¥itom plati nésledujici vztah:

dM=H -dm + m-dH (2),

kde ,,d“ znaéi malou zménu.

* Autor dékuje za cenné rady a ptipominky M. Cihakovi a K. Jana¢kovi z Komeréni banky. Ja-
kékoli chyby & opomenuti jsou vEak, samoziejmé, vyluéng autorovy vlastni.

** Bc. Tomas Holub — tym hlavniho ekonoma Komeréni banky, a. s., Praha
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Ma-li tedy centralni banka provadét véinnou ménovou politiku, musi jed-
nak mit pod kontrolou ménovou bédzi a jednak dobfe odhadovat budouci vy-
voj penéZniho multiplikdtoru. Neni-li jeden z téchto pfedpokladi splnén, je
pro ni velmi t&Zké stanovovat jako cil uréity rist zvoleného pendzniho agre-
géatu; to mizZe znamenat nebezpedi pro celkovou stabilitu ekonomiky.

Ménovéa baze se sklada z ob&Ziva a rezerv komerénich bank! drzenych na
zvla$tnim étu u centralni banky. Tyto velidiny vystupuji v bilanci centralni
banky na strané pasiv a na strang aktiv proti nim stoji polozky jako napi. uvéry
domécim finanénim institucim, st4tni cenné papiry, zahraniéni aktiva apod.
(Zjednodusené schéma bilance centralni banky je zde uvedeno jako schéma 1.)
Zména téchto poloZek proto vede automaticky i ke zméné ménové baze.

SCHEMA 1 Bilance centralni banky

aktiva pasiva
Zlato vlastni jméni
zahraniéni aktiva obézivo
pujeky doméacim bankam vklady bank (rezervy)
statni cenné papiry ostatni pasiva

ostatni aktiva

Centralni banka tedy ma fadu nastrojii, jejichz pomoci se miZe snazit
ménovou bézi ovliviiovat. Pat¥i sem operace na volném trhu (prodej po-
kladni¢nich poukdzek ministerstva financi, poukdzek centralni banky?
apod.), refinanéni uvéry (diskontni a lombardni \ivéry, repo operace) atd.
Na druhé strané v8ak v podmink4ch pevného mé&nového kurzu existuje i au-
tonomni sloZka baze — zahraniéni aktiva, na néZ nemd centralni banka
Zadny p¥imy vliv a ktera ji mohou v krajnim pi¥ipadé cilovani ristu ménové
béze znemoZnit.

Problematice vyvoje m&nové béze a mife autonomie CNB pti jejim uréo-
vanijiZ byla v nagem tisku vénovédna 8irok4d pozornost (viz napt. [Frait 1996],
[Smidkova 1996]). My se ji zde proto nebudeme podrobnéji zabyvat a v dal-
5im textu se zaméfime pouze na jediny problém, o kterém jsme se zminili
jiZ vySe — na vyvoj penéZniho multiplikatoru.

Penézni multiplikitor - teoreticky popis

Existence penéiniho multiplikatoru vyplyva ze skuteé¢nosti, Ze finanéni
systém, v ném? banky nedrZi 100% rezervy z vkladti, vytva¥i v ekonomice
dodate¢nou likviditu a celkova penézni zasoba je tudi vétsi ne penize emi-
tované centralni bankou (H).

! Pojmem ,rezervy“ v tomto textu rozumime rezervy obchodnich bank na zajisténi likvidity. Ty
stoji v jejich rozvaze na aktivni strané jako pohledavky vidi centralni bance. Tyto rezervy je nutné
odligit od rezerv vytvédienych bankami k pokryti ztratovych 1ivéni; tyto rezervy jsou zdrojem fi-
nancovani a v rozvaze stoji na strané pasiv.

2 Kviili nedostatku emitovanych vlddnich cennych papirt pouzivda CNB p¥i své ménové politice
emise vlastnich pokladni¢nich poukézek. Tyto poukézky samoziejmsa stoji v jeji rozvaze na strans
pasiv. Pro zjednoduseni je viak zde nebudeme uvaZovat. (MiZeme si napt. predstavit, Ze jsou za-
hrnuty do aktivni polozky ,statni cenné papiry se zdpornym znaménkem.)
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Jako priklad si uvedme dusledky diskontniho tivéru ve vysi 1 mil. Ké po-
skytnutého centralni bankou libovolné obchodni bance. Pro jednoduchost
budeme zatim piedpoklddat, Ze viechny penize v ekonomice maji podobu
bankovnich depozit (tj. neexistuje obéZivo) a Ze nami zvolend obchodni
banka reprezentuje cely bankovni sektor. Jednotlivé kroky multiplika¢niho
procesu jsou znazornény v schématu 2.

SCHEMA 2  Multiplikaéni proces

a) centralni banka krok &. b) obchodni banka
aktiva pasiva aktiva pasiva
DU +1 000 tis. RE +1 000 tis. 1. RE +1 000 tis. DU +1 000 tis.
2. U +1 000 tis. D +1 000 tis.
3. U + 900 tis. D + 900 tis.
4. U + 810tis. D + 810 tis.

V prvnim kroku poskytne centralni banka vy3e zminény diskontni uvér
(DU) a ptipi%e ho na udet obchodni banky. Tim se zvysi rezervy (RE) této
banky a ona tak zisk4 dodateéné likvidni prostfedky ve vy$i 1 mil. K¢. Tyto
penize pouZije na poskytnuti ivéru (U) nékterému ze svych klienti a pie-
vede je na jeho idet. Timto krokem se zdroverni zvy$i bankovni vklady o 1 mil.
Ké&. Pokud se banka rozhodne drZet nap¥. 10 % rezerv, miiZe poskytnout
dal%i vdvér ve vysi 900 tis. K& Téchto 900 tis. K¢ si pFijemce opét uloZi na
uéet a banka ma tak k dispozici dal$ich 810 tis. K& na nové uvéry. Cely tento
proces pokraéuje ddle a vysledkem je, Ze celkova penéini zasoba (v tomto
jednoduchém piikladu celkovd depozita) se zvy$i nékolikandsobné (m-krat)
vice neZ o onéch ptvodnich 1 mil. K¢.

Abychom byli schopni spoéitat ptesny vztah pro vysi penézniho multipli-
kédtoru, vyjdeme z rovnice (1), kterou prepiSeme nasledujicim zpisobem (zde
jiZ opustime zjednodusujici pfedpoklad neexistence obézZiva):

m=M/H=(CU+D)/(CU+RE) (3)

kde CU znadf obéZivo?®, D depozita a RE rezervy. Po rozsifeni éitatele i jme-
novatele zlomkem (1/D) koneéné dostavame (viz napt. [Dornbusch — Fischer
1994)):

m=(cu+1)/(cu + re) 4)

kdecu =CU / Dare=RE/D.
Z toho je ziejmé, jaké hlavni velid¢iny uréuji vys§i penéiniho multipliké-
toru. Je to pomé&r obéZiva k celkovym depozitim (CU/D) a pomér bankov-

3 Do pené%ni zasoby (M) se ve skuteénosti nezapoéditdvi obé&Zivo v trezorech bank, zatimco mé-
nové baze zahrnuje celkové emitované obé&zivo. Obézivo (CU) v ¢&itateli a jmenovateli rovnice (3)
by proto mélo byt od sebe odli¥eno. My viak od tohoto rozdilu budeme abstrahovat.
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nich rezerv k depozitim (RE /D). Z rovnic (2) a (4) 1ze pfitom s pouZitim di-
ferencidlniho po¢tu ziskat citlivost pen&%ni zdsoby na zmény t&chto velidin.
Plati nésledujici vztahy:

dM /M = —dre/(cu + re) (5a)
dM/M = —dcu - (1 - 1/m)/ (cu + re) (5b)

kde ,,d“ zna¢ni nekoneéné malou zménu. Vydélenim obou stran rovnice (5a)
vyrazem dre dostaneme vzorec pro tzv. semielasticitu pené#ni z4soby vzhle-
dem k veli¢iné re, tj. procentni zménu M vyvolanou malou zmé&nou re?. To-
téz plati analogicky o rovnici (5b). ProtoZe soudet veliéin (cu + re) ve jme-
novateli je v redlném svété vétsinou vyrazné mensi ne? jedna, jsou vysledné
semielasticity dost vysoké a penéZni zdsoba tedy reaguje na zmény poméru
rezerv &i ob&%iva k depozitim velmi citlivé. Konkrétné v podminkach CR
na konci ¢ervna 1996 znamenal rist re o 1 procentni bod pokles M2 zhruba
0 4 % a zvySeni cu o 1 procentni bod pokles M2 asi 0 3 %. Tato skuteénost
tedy podtrhuje vyznam jejich teoretické i empirické analyzy.

Pomér obéziva a vkladi (cu) je ddn pfevaZné instituciondlné — zdlezi na
technické tdrovni finanéniho systému (dokonalost bezhotovostniho plateb-
niho styku, po¢et bankomati apod.) a m4 sezonni prib&h (zejména pravi-
delné zvyseni pfed dovolenymi a koncem roku). Pii praktickych analyzach
se vé&t8inou piedpokldda, Ze veli¢ina CU/D je pfinejmensim v kratkém ob-
dobi stabilni (o redlnosti tohoto p¥edpokladu pro CR viz niZe). Nas proto
bude z teoretického hlediska zajimat vice druh4 veli¢ina — rezervy (re).

Rezervy bankovniho sektoru

Rezervy lze rozdélit na dvé& &4sti — tzv. povinné minimadlni rezervy, uréo-
vané centrdlni bankou, a volné rezervy, které banky dr#i dobrovoln&®. Pro
pomér rezerv k depozitim tedy plati:

re=(PMR+VR)/D=rp+rv (6)

kde PMR znadi povinné minimalni rezervy, VR volné rezervy, rp procentni
sazbu povinnych minimalnich rezerv a rv pomér volnych rezerv k depozi-
tam.

Centrdlni banka stanovuje sazbu povinnych minimdlnich rezerv (rp). Ta
udavd, jak velky podil ze svych primarnich vklad& musi ka?d4 banka drzet
na nedroéeném Gété u centralni banky. Tato sazba je zdkladnim nédstrojem
centralni banky p¥i ovlivilovani penéiniho multiplikdtoru.

Vyse volnych rezerv naopak zavisi na rozhodnuti obchodnich bank a miZe
ji ovlivnit cela fada faktori. Mezi né patii pfedeviim (viz nap¥. [Dor-
busch-Fischer 1994]):

4 Semielasticita je obecnd definovéna jako A(%)Y / dX, kde A (%)Y znaéi procentni zménu zavislé
promé&nné a dX jednotkovou zmé&nu vysvétlujici proménné. ProtoZe v nadem piipadé jsou vy-
svétlujicimi proménnymi podilové velid¢iny, budeme chdpat ,jednotkovou* zménu jako zménu
o procentni bod.

5 Tato dobrovolnost md viak rovnéZ svd omezeni. Banky toti# podléhaji celé ¥adé& predpisti (nap¥.
v devizové oblasti), které mohou v konkrétnich situacich nep#imo vynucovat drzbu rezerv nad
ramec jejich povinné minimdlni drovné.
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1. Sazba PMR: Pokud ji centrdlni banka zvysi, mohou komeréni banky
¢asteéné zareagovat snizenim svych volnych rezerv. V krajnim p¥ipadé maZe
dokonce dojit k tomu, Ze se celkové rezervy viibec nezméni.

2. Vlastni vynosov4 mira: Volné rezervy jsou CNB iro¢eny diskontni saz-
bou, ktera proto piedstavuje jejich vynosnost. Cim vys3i je tato sazba, tim
vét3i motivaci maji banky k drzbé volnych rezerv.

3. V¥nosy z alternativnich aktiv: Urokové miry v ekonomice (z ivéra, ob-
ligaci, mezibankovnich depozit apod.) pFfedstavuji vynosy z alternativnich
aktiv. Jinymi slovy, jednd se o ndklad uslé p¥ileZitosti z drzby volnych re-
zerv. Cim v&t3i je tento ndklad, tim mensi by mély byt volné rezervy bank.

4. Naklady nedostatku likvidity: Jedn4 se o ndklady spojené s pfipadnym
poklesem celkovych rezerv pod jejich minimdlni povinnou vroveii. V takové
situaci si banka musi vypijéit bud od centralni banky (diskontni a lom-
bardni ivéry, repo operace), nebo na mezibankovnim trhu a z téchto vdvéri
samoziejmé plati 1irok®. S ristem refinanénich trokovych sazeb ma proto
bankovni sektor diivod drZet vy3si volné rezervy.

5. Stabilita finanéniho sektoru: V p¥ipadé nestability jsou banky motivo-
vany drZet vyssi volné rezervy, aby byly schopny lépe pfeZit moZné otfesy.
(Napfiklad v 30. letech, tj. v obdobi silné ekonomické krize a &astych ,rund“
na banky, mira volnych rezerv v USA zna&né stoupla — viz nap¥. (Miskhin
1989].)

6. Institucionalni faktory: Sem pat¥i celd ¥ada faktori, jako je napi. me-
todika tvorby minimélnich povinnych rezerv, organizace mezibankovniho
trhu depozit, organizace devizového trhu atd.

Zjednodusené 1ze tedy pro optimalni vysi volnych rezerv (rv*) uréit na-
sledujici funkéni vztah:

rU*=f(rp, id: ia, ir’ o, 6) (7)
- + - 4+ +

kde i, znadi diskontni sazbu, i, je vynos z alternativnich aktiv, i, je urokova
mira z refinanénich dvéri, o reprezentuje prvek nejistoty a O zastupuje
vSechny ostatni (nap¥. instituciondlni) faktory. Znaménka pod timto vzta-
hem ukazuji smé&r ptisobeni jednotlivych veliéin (tj. znaménka parcialnich
derivaci funkce f).

V redlné ekonomice se v8ak mohou skuteéné volné rezervy v kratkém
a st¥edné dlouhém obdobi od své optimdlni Wrovné lisit. Lze u nich toti% oée-
kdvat existenci pomalého p¥izptsobeni. Vysvétleni této skutednosti lze na-
lézt v pribé&hu multiplikaéniho procesu. Jak ukazuje schéma 2, jedna se
o sled postupného poskytovdni novych uvérti a ukldddni volnych penéz na
bankovni déty. KdyZ jsme ¥ikali, Ze zvyZeni pen&Znf baze o 1 zvysi penézni
zésobu o m, ignorovali jsme skute¢nou &asovou dimenzi. Multiplikaéni pro-
ces viak probih4 v historickém &ase a néjakou dobu trv4, nez bankovni re-
zervy a penéZni multiplikdtor dosdhnou své dlouhodobé vyZe. N4hlé zvy-
Senf ménové bdze se nejprve projevi pouze ve zvyseni bankovnich rezerv
(viz krok &. 1 v schématu 2), jejich pomér k celkovym depozitiim se proto
zvysi. Teprve v dal8ich krocich dochédzi i k adekvdtnimu zvySeni bankov-

8V krajnich ptipadech viak nemusi nedostatené rezervy vést pouze k ndkladdm na refinanéni
uvéry: jejich diisledek mtize byt i mnohondsobné vyssi. V CR je toho dikazem napf. Agrobanka,
na ni¥ CNB uvalila nucenou sprévu préavé v disledku neschopnosti drZet pfedepsané rezervy.
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nich vkladd a rezervni pomér se postupné vraci k optimalni drovni. Jak
ukédZeme v nasledujici kapitole, je velmi dileZité si tuto skuteénost uvédo-
mit — mimo jiné i pro pochopeni ménového vyvoje v CR v letech 1995-96.

Ménovy vyvoj v CR

V letech 1994 az 1995 dochdzelo v CR k silnému p¥ilivu zahraniéniho ka-
pitélu, ktery v té dobé vyrazné pfevydoval schodek b&%ného Gétu; souhrnna
platebni bilance tudiZ skonéila ve znaéném prebytku. Tento p¥iliv ve druhé
poloviné roku 1995 jesté d4le zesilil. Jeho p¥ié¢iny byly v nasem tisku velmi
dasto diskutovany (viz nap¥. [Jandéek et al. 1995]), a proto je zde jen struéné
shrneme.

Pro zahraniéni subjekty mélo nepochybné velky vyznam zlepsujici se ra-
tingové postaveni CR?, které z jejich pohledu sniZilo rizikovost investi¢nich
ptileZitosti v této zemi. MoZnosti investic byly podpofeny pokraéujici pri-
vatizaci a startem doméciho kapitdlového trhu. Nutnost restrukturalizace
primyslu a nedostatek dlouhodobych zdrojt financovani v éeském bankov-
nim sektoru zase vedly k rastu zahrani¢nich dvéra éeskym podnikim. A ko-
neéné zde pusobila existence urokového diferencidlu ve vztahu k zahraniéi,
ktery p#i fixnim ménovém kurzu znamenal velkou ziskovou piilezitost pro
kratkodoby arbitrazni kapital.

Prebytek platebni bilance vyvolavd tlak na rist penéini zasoby, protoZe
odkupy deviz na fixingu CNB zvy$uji ménovou bézi. Proti tomu se CNB sna-
zila bojovat sterilizani politikou (emise poukdzek CNB apod.) a nejriznéj-
&imi administrativnimi opat¥enimi (pfevedeni vkladt FNM do CNB, zmra-
zeni kapitdlového vstupu konsorcia TelSource do SPT Telecom apod. — viz
nap¥. [Janac¢kovd 1996]); pfesto mé&nova baze rychle rostla. Tento rist viak

v

byl ¢asteéné kompenzovan sniZzenim penéZniho multiplikatoru.

Jak ukazuje graf 1, penézni multiplikator v CR b&hem obdobi 1993 a3
1995 vykazoval zfetelné klesajici trend. Zatimco na zaédatku roku 1993 mél
hodnotu kolem 7, v prosinci 1995 to bylo jiZ jen zhruba 3,7. Z toho (a z rov-
nice (1)) je zfejmé, jak vyznamné restriktivné (a tedy protiinflaéné) multi-
plikator pusobil.

V prvni poloving 1996 se viak vyvoj obratil. CNB rozsitila dne 28. tinora
1996 fluktuaéni pdsmo ménového kurzu na +7,5 %, coZ vyvolalo (spolu s dal-
§imi faktory, mezi né% patii nap¥iklad rostouci deficit b&Zného 1uétu nebo
zvySend nejistota na politické scéné) odliv krdatkodobého kapitdlu. Navic po-
kradoval dynamicky rist schodku na béZném détu (v prvnim pololeti 1996
dosdhl 46,7 mld. K¢&) a souhrnna platebni bilance proto skonéila schodkem
pfes 20 mld. K¢ (viz nap¥. [Holub — Zamrazilovad 1996]). Jinymi slovy: vnéjsi
faktory pusobily v tomto obdobi na pené&Zni zdsobu spise restriktivné. Ta
v8ak nadale rychle rostla v disledku zvySeni penéZzniho multiplikatoru.

Na grafu 1 je zachycen vyvoj hlavnich determinant penéiniho multipli-
kdtoru — poméru rezerv k depozitam (RE/D) a poméru obézZiva k depozi-
tdm (CU/D). Je na ném za prvé vidét, %e v piipadé CR neni p#ilis realis-

7 Ratingové hodnoceni CR renomovanymi zahraniénimi agenturami se ve sledovaném obdobi vy-
razné zlepailo. V hodnoceni Moody’s si CR polepéila z kategorie Baa3 v r. 1993 na Baal v r. 1995,
u ratingové agentury Standard & Poor's se posunula ze skupiny BBB (r. 1993) na A (r. 1995).
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GRAF 1 Vyvoj penéZniho multiplikdtoru (m,)} a jeho determinant
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pramen: CNB; Komeré¢ni banka; vlastni vypocet

ticky standardni pifedpoklad stability veli¢éiny CU/D. Pomér obéziva k de-
pozitim totiZ na poédtku roku 1993 poklesl v souvislosti s realizaci ménové
odluky zhruba na polovinu. Potom se pomalu vracel ke své ptivodni drovni,
coZ p¥ispivalo k poklesu multiplikdtoru. V posledni dobé& (zhruba od roku
1995) v8ak jiZz vykazuje uréitou miru stability, a proto se jim zde nebudeme
podrobnéji zabyvat. Soustfedime se na druhou vysvétlyujici veli¢inu — pomér
rezerv k depozitim (RE/D).

Vyvoj poméru rezerv k celkovy depozitim (re)® v porovnani se zménami
sazby PMR (rp)® od poéatku roku 1993 znazoriiuje graf 2. Jak je na ném vi-
dét, rezervni pomér prudce vzrostl v pribéhu roku 1995 a vyznamné tak
prevysil miru povinnych rezerv. V bfeznu 1996 pak zadal tento ukazatel kle-
sat smérem zpét ke své ptivodni drovni. Chceme-li tedy vysvétlit vyvoj pe-
nézniho multiplikdtoru v poslednich dvou letech, musime vysvétlit zejména
tuto ,,bublinu® ve volnych rezervich.

Podle naseho nazoru lezi kli¢ k vyfeseni tohoto problému v pomalém p#i-
zpasobeni poméru rezerv k depozitim jeho optimdlni vysi, tedy v uvédo-
méni si skutedné Easové dimenze multiplikaéniho procesu. Jak jiz bylo fe-
deno vyde, v roce 1995 (a zejména v jeho druhé poloving) dochazelo
k prudkému p#ilivu zahraniéniho kapitdlu a k ristu ménové baze. Ten se
viak nejprve (z&asti) projevil pouze ve zvySeni rezerv bankovniho sektoru
a teprve postupné se prostfednictvim domaci tdvérové emise zcela promitl
do vyvoje penéZni zdsoby.

Toto je hlavni ditvod, proé se objem domacich dvéra v prvnim pololeti 1996
zvysil ve srovndni s prosincem 1995 o 57,5 mld. Ké (tj. zhruba o 6,2 %). Pe-

8 Toto &fslo je pouze orientaéni, Jeho vypodet totiz vychazi jen z bilance CNB ke konci daného mé-
sice (z poloZky zdvazky viidi tuzemskym penéznim institucim) a neodpovid4 plné metodice tvorby
povinnych minimélnich rezerv (ty se udrzuji ve formé primérnych 14dennich zistatkli a zapo-
¢itdvé se do nich nap#. i uréitd éast zistatkd na clearingovych iiétech bank apod.). Piesto viak
mize poskytnout alespofi zakladni orientaci v dané problematice.

9 Sazba PMR do srpna r. 1995 je spoéitdna jako vaZny primér sazeb povinnych minimalnich re-
zerv z vkladil na vidénou a z terminovanych vkladd, kde jako vdha je bran jejich podil na celko-
vych depozitech.
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GRAF 2 Vyvoj rezervniho poméru (re) v porovnani s mirou PMR (rp)
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n&Zni zasoba proto naddle rychle rostla (meziroéné v priméru o 18,8 %)
i pfesto, Ze se &isty pFiliv zahrani¢niho kapitdlu vyrazné sniZil. D4 se proto
¥ici, Ze problémy ménového vyvoje v prvnim pololeti 1996 mély své kofeny
v roce 1995 a jsou do znaéné miry dani za otdleni centralni banky se zmég-
nou kurzového reZimu.

Ve snaze zabranit dalsf multiplikaci pen&Zni zdsoby zvysila CNB s éin-
nosti od 1. srpna 1996 povinné minim4alni rezervy z 8,5 % na 11,5 %. I kdyby
vBak k tomuto kroku nep#istoupila, rist penéZni zasoby by se byl pravdé-
podobné stejné zadal zpomalovat, protoZe od zbrzdéni piilivu zahraniéniho
kapitédlu jiZ ub&hlo témé&¥ pil roku a pFizplisobovaci proces se tedy stdle vice
ptibliZoval ke svému konci. Zvy&eni sazby PMR v3ak samoziejmé ptisobi na
dals{ sniZeni dynamiky agregatu M2.

Tyto skuteénosti se projevily jiZ na éervencovych vysledcich meziro¢niho
ristu penéZni zdsoby; ten se zpomalil na 17,1 % a p¥ibliZil se tak horni hra-
nici cilového pasma éNB pro celoroéni rist. V srpnu 1996 se dynamika M2
d4le vyrazné sniZila (bez oéisténi od vlivu SPT Telecom pod 14 %).

V disledku vétiiho drokového diferencidlu se sice po ménovych opatfe-
nich CNB obnovil p#iliv kratkodobého spekulativniho kapitdlu, ten viak
zdaleka nedos4hl své vyse z roku 1995. V posledni dobé se navic zvyS$ila ne-
jistota pro kratkodoby zahrani¢éni kapital v disledku neklidu na politické
scéné i stile se prohlubujiciho schodku b&Zného iétu platebni bilance, ktery
by mohl vést ke znehodnoceni koruny.

Celkové se da Fici, Ze v nejblizsi dobé jiz zfejmé nehrozi ménovému vyvoji
vaZné problémy ani ze strany ménové baze, ani ze strany penéZniho multi-
plikdtoru a CNB by se proto mohlo poda¥it dostat riist pen&zni zdsoby na
konci roku 1996 aZ ke spodni hranici svého cilového intervalu. Vyznamné
by tak p¥ispéla k boji s inflaci i s deficitem zahraniéniho obchodu. Ten je
disledkem p#ilid velké dynamiky domadci poptdvky a bez pomoci ménové
a rozpo¢tové politiky by se nemuselo poda¥it dostat ho pod kontrolu. Pro
rok 1997 by pak z tohoto pohledu bylo zfejmé idedlni stanovit koridor rts-
tu M2 okolo 11 az 13 %.
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Ekonometricka analyza

Je-li ¢asovy pribéh multiplikaéniho procesu tak dilezity pro vyvoj pe-
néZni zasoby (tj. existuje-li rozloZené zpoZdéni mezi zménami ménové baze
a penéini zasoby), pak je pFirozené ptdt se po charakteristikach tohoto p¥i-
zpusobovaciho procesu (jeho rychlosti a dobé trvéni). V tomto chledu by ndm
mohla pomoci ekonometrickd analyza. K dispozici jsme p#i ni méli data za
obdobi leden 1993 aZ srpen 1996.

P#i specifikaci modelu jsme vysli z teoretickych ivah uvedenych v éasti
o rezervach bankovniho sektoru. Funkéni vztah z rovnice (7) jsme pfepsali
do linedrniho tvaru (rovnice (7) zaroveii ukazuje oéekdvana znaménka jed-
notlivych koeficientid). V této fazi jsme vypustili vliv rizika a institucion4l-
nich faktord, které se obtiZn& modeluji. Pro zjednoduseni jsme rovnéz pou-
zili pfedpoklad, Ze diskontni sazba reprezentuje jak vlastni vynos volnych
rezerv, tak i potencidlni refinanéni ndklady (tj. vynechali jsme veli¢inu i,).
Tim jsme mimo jiné @4steéné omezili nebezpedi vzniku multikolinearity,
k niZ by s velkou pravdépodobnosti vedlo pouZiti vice nez dvou virokovych
sazeb. A koneéné jako mé&¥itko alternativniho vynosu jsme pouZili drokovou
miru z nové poskytovanych vivért (budeme ji znaéit i,):

ru*=a0+a1-rp+a2-id+a3-iu (8)

Pro pomér rezerv a depozit miZeme potom psdt nédsledujici dlouhodoby
vztah:

re*=rp+rv*+a+Q+ @) -rp+oag-ig+az-i, 9)

Pied zapodetim samotné regresni analyzy musime nejprve testovat sta-
cionaritu téchto ¢asovych ¥ad, nebot pro nestaciondrni ¢asové Fady ddva
standardni regrese pochybné vysledky (viz napf [Charemza-Deadman
1992]). Tabulka 1 udava vysledky Dickeyho-Fullerova testu integrace
(A znaéni prvni diference). MacKinnonova kritick4 hodnota na 5% hladinég
vyznamnosti je v naSem p¥ipadé —2,93 (statisticky vyznamné vysledky jsou
oznadeny *). Vidime, e ndmi zkoumané &asové fady jsou viechny integro-
vané prvnfho ¥ddu [I(1)], tj. Ze samy nejsou staciondrni, ale jejich prvni di-
ference jiZ ano.

Proto je nutné odhadovat n48 model ve tvaru prvnich diferenci. Tim v8ak
miiZe na druhé strang ztratit svou dlouhodobou konzistentnost. Jsou-li viak
zkoumané &asové Fady kointegrovany, je moZné vytvoFit ekonometricky ko-
rektni model, ktery bere do vvahy jak dlouhodobé vztahy, tak i kratkodobé
odchylky (viz [Charemza—Deadman 1992]). Konkrétné& se v ném predpoklada
existence dlouhodobého korekéniho mechanizmu ve tvaru rovnice (10):

(re,—re, ;) =\ - (re,, — re*, ;) (10)

kde re, zna¢i skuteénou vysi poméru rezerv a depozit v ¢ase t a re, ,* jeho
optimaln{ vy8i v pfedchozim obdobi. Koeficient A p¥edstavuje rychlost p¥i-
zpisobeni a mél by se pohybovat v intervalu <-1;0).

TABULKA 1

veli¢ina re Are rp Arp iy Aiy iy Ai,
ADF stat. | 0,54 | —4,72* 0,61 -3,89* -0,66 | -5,54* -1,59 | -5,34*
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Jak jsme ukazali v pfedchozich teoretickych uvahdch, mezi mozné pii-
éiny kratkodobych odchylek pomé&ru rezerv a depozit od jejich dlouhodobé
uirovné pat¥i (vedle zmén dlouhodobych vysvétlujicich veli¢in a ndhodnych
vlivii) i zmény v ménové bazi. Abychom navic vzali v iivahu vyskyt alesponi
toho nejdilezit&j&iho instituciondlniho oku, tj. mé&nové odluky, zafadili jsme
do modelu dummy proménnou D932 (tinor 1993 = 1, jinak = 0). P¥i regresni
analyze jsme tedy pouZili nasledujici model:

Are, = By + PB1 - Arp, + Bz - Aigy + Bs - My + Bs - AH, /D, + (11)
+ B5-D932 + X - (re,; —re*, ) + ¢

kde AH,/D, = (H, - H, ;)/D, je zmé&na ménové baze (H) v poméru k celkovym
vkladim v ekonomice!® a ¢, je ndhodny $um. Vztah pro dlouhodobou iro-
ven rezervniho poméru re, ;* se pfitom ziskd odhadem kointegraéniho vek-
toru ve tvaru rovnice (9).

Nez zde budeme prezentovat koneéné vysledky kointegraéniho testu a re-
gresni analyzy, musime zminit nékteré vyznamné problémy, na néz jsme
pfi odhadech narazili. Prvnim problémem, jak jiZ bylo zminéno vySe, jsou
udaje, s nimiZ v této stati pracujeme. U poméru rezerv a depozit se totiz
jedn4 o vlastni vypodty vychazejici z oficidlnich idaji CNB vidy ke konci
daného mésice (zatimco PMR se udrzuji ve formé& primérnych 14dennich
zustatkil), takZe zde miZe dochézet k jisté mife nepfesnosti (i kdyZ véfime,
Ze ne tak velké, aby to zcela zmé&nilo logiku nasi argumentace). Za druhé:
ve zkoumaném obdobi doslo k celé Fadé instituciondlnich zmén (napf. mé-
nova odluka se SR na poéatku roku 1993, zmény metodiky tvorby PMR,
zmény na kapitdlovych a devizovych trzich apod.); ty v8ak nelze v nasi ana-
lyze plné zohlednit. TotéZ plati i o faktoru nejistoty, ktery mohl v posledni
dobé rast v disledku potiZi nékterych malych a stfednich bank. A v nepo-
sledni fadé nelze vyloudit ani to, Ze éeské banky s postupem &asu méni své
chovani a uéi se efektivnéji pracovat se svymi volnymi rezervami. Viechny
tyto faktory by mohly vést ke strukturdlnim zmé&nam v odhadovanych pa-
rametrech. Proto jsme peélivé testovali stabilitu nasich odhadd.

Pidvodni odhady, které jsme provedli, se sice zddly byt v mnoha chledech
uspokojivé (vysoké R?, odhadnuté parametry mély vétsinou olekdvand zna-
ménka atd.), ale neobstdly pravé pii testovani stability parametri. Jednim
z pouZitych testh byly tzv. rekurzivni odhady koeficienta!! (viz nap¥. [Cha-
remza-Deadman 1992]). P#i provadéni tohoto testu se vyjde nejprve z kratké
tasové fady a do odhadu se pak postupné p¥iddvaji dalsi pozorovani, p¥i-
¢emz se sleduji zmé&ny ve vysi odhadnutych koeficientii. Pokud jsou v nich
velké vykyvy, znamend to moznou existenci strukturdlnich posunt. V na-
Sem p¥ipadé tento test naznadoval existenci strukturdlniho posunu na konci
roku 1995 (resp. na poéatku roku 1996).

Proto jsme do rovnice uréujici dlouhodobou vysi poméru rezerv k depozi-
tim (tj. do vztahu (9)), zafadili i dummy proménnou D96led (0od ledna 1996
= 1, jinak = 0). Standardni 7-test jeji statistické vy¥znamnosti ndm miiZe
poslouZit jako alternativni zphsob ovéfeni existence zminéného struktu-
rdlniho posunu.

10 ADF-test integrace ddval pro tuto veli¢inu hodnotu testovaci statistiky -4,33, coZ znamensd, ze
je staciondrni.

1 Anglicky termin je ,recursive least square coefficients.“
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Johansentiv kointegraéni test v tomto p¥ipadé ukdzal (na 5% hladiné vy-
znamnosti) existenci jednoho kointegraéniho vektoru. Odhadnuty dlouho-
doby vztah byl nésledujici (v zdvork4ch jsou standardni chyby)%:

re* = 15,56 + 0,88 - rp + 1,02 - iy — 1,47 - i, + 2,75 - D96led 12)
(2,55) (0,27) (0,39) (0,19) 0,47)

Log. vérohodnostni funkce = 777,51

V8echny koeficienty u vysvétlujicich proménnych jsou statisticky vy-
znamné a maji oéekdvand znaménka i ,rozumnou” velikost. Statisticka vy-
znamnost koeficientu u dummy proménné D96led potvrzuje zavér o exis-
tenci strukturdlniho posunu na pfelomu let 1995 a 1996.

Tento vztah jsme dosadili do modelu (11) a ten jsme odhadli metodou béz-
nych nejmengich &tverct (v zdvorkach jsou opét standardni chyby).

Are, = 0,36 + 0,07 - Arp, — 0,09 . Aig, — 0,03 - Aiy,, + 0,86 - AH,/D, + (13)
(0,05) (0,08) (0,015) (0,09) (0,04)

+ 0,48 - D932 — 0,12 - (re,_, — re*;,_;) + ¢
(0,33) (0,05)

R? (upravené) = 0,96
F — statistika = 134,92 (P — hodnota = 0,0000)
Durbinovo A = 0,17

Celkové vlastnosti tohoto odhadu jsou velmi dobré. R? je hodné vysoké
(zvl4st& pro model v prvnich diferencich) a provedené testy autokorelace ne-
vedly k zamitnuti standardniho ptedpokladu nezdvislosti rezidui. Rovnéz
stabilita rekurzivnich odhadd parametr byla nyni pomérné dobré. Statis-
ticky vyznamné vysly odhady koeficientd By, B; a A. Posledni dva jmeno-
vané koeficienty mély jak ofekdvana znaménka, tak i ekonomicky p¥ijatel-
nou velikost.

Pfi interpretaci téchto vysledkd viak musime byt opatrni. Dummy pro-
ménnou D96led jsme totiz zafadili do modelu ad hoc, tj. pouze na zdkladé
neuspokojivych vysledka pfedchozich odhadii. Tento postup p¥ipomina tzv.
»~data-mining“ (viz nap¥. [Charemza—Deadman 1992]; nezndm bohuzel ade-
kvatni odborny ¢esky termin, ze slangové éestiny bychom si v8ak mohli vy-
puajéit termin ,metoda ATV, tj. ,metoda aby-to-vyslo“), kterého by se mél
ekonometr pokud mozno co nejvice vyvarovat.

Jediné, co miiZzeme udélat my, je pokusit se najit smysluplnou ekonomic-
kou interpretaci dummy proménné D96led. Musime z¥ejmé hledat u téch
velidin, které jsme pro zjednoduseni z odhadu vypustili, tj. u faktoru rizika
a instituciondlnich zmén. V druhém pololeti roku 1995 doslo k celé fadé in-
stituciondlnich zmé&n (ke sjednoceni sazby PMR pro vklady na vidénou a ter-
minované vklady, omezeni otevienych devizovych pozic bank viéi nerezi-
dentm, zmény pravidel obchodovani na devizovém trhu apod.) a zvysil se

12 Vechny veliiny byly vyjaddfeny v procentnich bodech. To znamen4, Ze velikost absclutniho
¢lenu a koeficientdi u dummy proménnych je rovnéZ v procentnich bodech (nap¥. hodnota S, =
15,56 znamend 15,56 %). Na velikost ostatnich parametrit nema zvolené normovani vliv.

Finance a tivér, 47, 1997, &. 3 139



i prvek rizika v souvislosti se zahdjenim programu konsolidace bankovniho
sektoru. Jak prohlasil guvernér CNB J. ToSovsky (viz HN, 6. listopadu 1996,
str. 7), ,konsolidaéni program v bankovnim sektoru zpisobil, Ze doslo k ur-
¢itému omezeni dvérové expanze, zejména u mensich bank“. Upadky né-
kterych mens8ich a stfednich bank zvy&ily nejistotu vkladateld a banky proto
musely byt pfipraveny na moZny odliv depozit. Navic se zvysila opatrnost
vétsich bank p#i poskytovani mezibankovnich ivéri. V3echny tyto skuted-
nosti by se mély projevit na celkovych rezervich a mohou tedy vysvétlit zjis-
tény strukturdlni posun. Jen stéZi vBak mohou vysvétlit, proé¢ k nému do-
8lo (jak naznadovaly ekonometrické testy) pravé v lednu roku 1996.

V kaZdém p#ipadé je tedy vyznam vy3e uvedené ekonomické analyzy ome-
zeny a muZe slouZit pouze jako podpirny ndstroj nasi argumentace. S jis-
tou davkou obezietnosti v8ak z ni 1ze vyvodit n€které zajimavé zavéry:

1. Dlouhodobé ptisobi na vy&i poméru rezerv k depozitim sazba PMR, dis-
kontni sazba a \irokové sazby v ekonomice (reprezentované \irokovou mi-
rou z novych dvérd).

2. Centralni banka miZe na rezervy plisobit prostiednictvim sazby PMR.
Odhad jejiho dlouhodobého koeficientu ve vy%i zhruba 0,9 v8ak naznaduje
(i kdyZ tento zavér nenf statisticky vyznamny), Ze banky zmény v této sazbé
éasteéné (asi z 10 %) kompenzuji snizenim svych volnych rezerv.

3. V¥znam dlouhodobého koeficientu u trokové miry z novych tvéri na-
znatuje &dstetnou endogenitu penéZni zdsoby. ZvySeni idrokovych sazeb
v ekonomice (nap¥klad v dusledku zvy&eni poptavky po ivéru) vede ke sni-
Zeni volnych rezerv bankovniho sektoru, ke zvy&eni pené&Zniho multiplik4-
toru, a tim i agregatu M2.

4. Program konsolidace bankovniho sektoru vedl k ristu volnych rezerv
a &astetné tak pFispél ke zpomaleni ristu penéZni zdsoby.

5. Potvrzuje se nas ndzor, Ze vykyvy v ménové bazi kratkodobé ovliviiuji
vysi poméru rezerv k depozitim. Koeficient ve vy&i 0,86 ukazuje, Ze zmény
ménové baze béhem urditého mésice se projevi na jeho konci asi z 85 % ve
zméné volnych rezerv. Ty se tak pouze pozvolna p¥izplisobuji své dlouho-
dobé drovni, pFitemZ rychlost tohoto procesu je zhruba 12 % za mésic (od-
had koeficientu A). Po pil roce je tedy p¥izptisobeni jiZz za svou polovinou
a po roce probéhne zhruba z 80 %.

Zavéry

Piedvidatelnost vyvoje penéZniho multiplikdtoru je jednou ze zdkladnich
podminek dsp&&né monetéarni politiky. Vyse penézniho multiplikdtoru je de-
terminovdna dvéma zdkladnimi veli¥inami — pomérem obé&%iva k celkovym
depozitim (CU/D) a tzv. rezervnim pomérem (RE /D), pfiéem# citlivost na
jejich zmény je velmi vysoks (v podminkach CR jsou semielasticity zhruba
3, resp. 4).

Pené&#ni multiplikétor v CR v obdobi 1993 a2 1995 vyrazné poklesl (z hod-
noty kolem 7,0 aZ zhruba na 3,7). Siln& tim omezoval dopad p¥ilivu zahra-
ni¢niho kapitdlu na rist penéZni zdsoby. V prvnim pololeti 1996 se multi-
plikdtor naopak zvysil, coZ byl hlavni diivod pokraéujicitho rychlého ristu
M2. Proti tomu CNB zareagovala na konci dervna 1996 fadou ménovych
opatfeni, mimo jiné i zvyZenim sazby minimalnich povinnych rezerv na
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11,5 %. Od té doby se rust multiplikdatoru zastavil a meziroéni p¥iristky pe-
néZni zasoby se zpomalily.

Pro pochopeni vyvoje penéZniho multiplikdtoru v letech 1995 a 1996 je nutné
vysvétlit velkou ,bublinu® ve volnych rezervach bank, kter4 se vytvorila bé-
hem druhé poloviny roku 1995 a &istetné ,splaskla“ v prvnim pololeti 1996.
Odpovéd podle nadeho nazoru leZi v uvédomeéni si skutedné asové dimenze
multiplikaéniho procesu. Riist ménové baze se nejprve projevi pouze ve zvy-
Seni ,rezervniho poméru“ a teprve potom se postupné promité (prostfednic-
tvim emise novych 1ivérd) do vyvoje pendZni zdsoby. Jinymi slovy, mezi zmé-
nami ménové baze a agregdtu M2 existuje rozloZené &asové zpoZdéni. Podle
naseho odhadu je rychlost pfizpusobovaciho procesu asi 12 % za mésic.

Prudky pf#iliv kapitélu, ke kterému v CR dochédzelo ve druhé poloviné
r. 1995 a jeho? mé&nové dusledky nestatila CNB plné sterilizovat, se proje-
vil v ristu penéZni zasoby v roce 1995 jen &asteénd. Zbyvajici &ast jeho do-
padu se pfesunula do roku 1996 v podobé zvySené likvidity bank a z toho
plynouci rychlé emise novych ivérii (za prvni pololeti kolem 57,5 mld. K&).
Jinymi slovy, rychly rist penéZni zdsoby v prvnim poleti 1996 byl stédle jesté
dasledkem p#ilivu kapitdlu z roku 1995. (Jednalo se o dobihani multipli-
kace tohoto pFilivu.) Nelze ho tedy interpretovat izolovang, nybr? jako di-
sledek otdleni CNB s rozaffenim fluktuaéniho pdsma koruny.

Vzhledem k m&novym opatfenim CNB z konce &ervna 1996 a ke zvySené
nejistoté pro (kratkodobé) zahrani¥ni investory nelze v nejbliZsi dobé ote-
kdvat vyrazny tlak na zvySeni penéZni zdsoby ani ze strany ménové bdze,
ani ze strany penéniho multiplikatoru. CNB by se proto mohlo podafit do-
stat do konce roku rist M2 ke spodni hranici cilového intervalu (tj. k hra-
nici 13 %). Rovnéz pro rok 1997 by bylo prospésné stanovit ménovy cil ko-
lem této drovné, Tim by CNB velmi p¥ispéla k boji s inflaci a s rtstem
importu a zdrovei by také podpotila stabilitu kurzu koruny.
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SUMMARY

Money Multiplier and Monetary Development
in the Czech Republic

Toma$ HOLUB - Komerénl banka, a. s., Prague

This paper presents an economic analysis of the money multiplier in the Czech Re-
public. The main attention is paid to the reserve ratio and factors responsible for its
changes.

The money multiplier declined substantially (from the value of 7 to about 4) in the
period from January 1993 to December 1995 and helped to reduce the impact of the
capital inflow on money supply. However, in the first half of 1996 the money multi-
plier began the grow. This caused the money supply to expand even though the in-
flow of foreign capital has slowed down following the widening of the exchange ra-
te’s fluctuation band. The Czech National Bank reacted with a series of monetary
measures (e.g. increasing the required reserve ratio from 8.5 % to 11.5 %) at the end
of June 1996.

To understand these developments, one must be able to explain the behavior of the
reserve ratio. A bubble in free reserves occured in 1995 and burst in 1996. This pa-
per suggests the hypothesis that this results from the real time dimension of the mo-
ney multiplication process. It took some time before tha capital inflow of 1995 got
fully reflected in the money supply growth, causing the reserve ratio to increase tem-
porarily.

An econometric analysis is presented to support this argument. A model with the
error correction mechanism is put forward and estimated using the ordinary least
square regression. The conclusion reached is that there really exists a distributed
lag between the (unanticipated) changes in the monetary base and the money supply.
The estimated speed of adjustment is approximately 10 % a month.
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