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Vztah mezi vyvojem penézni
zasoby a vyvojem inflace
v 1. 1993-96

Milan GUBA - Vladimir STILLER - Josef ARLT*
1. ¢ast

Uvod

Jednim z nejzdvaznéjSich dkola kazdé spolegnosti je boj s inflaci. Ve své
knize ,Ekonomicky styl my$leni“ (s. 345) americky ekonom Paul Heyne
k otdzce inflace vystizn& ¥ika: ,Inflace znamend rast Zivotnich ndkladu
a viechno, co &ni Zivot lidi nakladnéj&i, pfedstavuje zfejmy problém.“

Hleddni a analyza faktord pasobicich na inflaci je ptedmétem soustavné
analytické ¢innosti jak teoretickych pracovist, tak i centralnich bank. K fak-
torim analyzovanym v této souvislosti patii i penéZni zdsoba, i kdyZ rtzné
ekonomické teorie pfikladaji tomuto faktoru ve vztahu k inflaci rizny vy¥znam.

Nejvétsi vdaha je penéZni zasobé ve vztahu k inflaci pfikldd4na v mone-
taristickych teoriich, jejichZ auto¥i (M. Friedman, K. Brunner, A. Schwart-
zovd aj.) vychézeji z prioritni ilohy penéz ve vztahu k inflaci i k celkovému
ekonomickému vyvoji. Kvantitativni teorie penéz, kterou monetaristé za-
stavaji, ve své nejsilnéjsi verzi tvrdi, Ze cenova hladina je imérnd penézni
zésobé; méné striktni, novéjsi varianty pripoustéji i vliv jinych faktort; pe-
nézni zasobu v8ak povaZuji za faktor dominantni. Podle monterizmu nad-
mérny rast penéZni zdsoby zvyiuje poptavku po zbo#i a sluZbdch a tlaéi ceny
smérem vzhiru. Naopak v p¥ipadé pomalého ristu pené&Zni z4soby dochazi
ke sniZzovani vydaji a ndkupi zboZi a sluZeb a ceny klesaji. Tato pfim4 z4a-
vislost je spojovdna s existenci ,zadouciho“ realného penézniho ztstatku
(redlny penéini zistatek = soukroma drzba penéz/cenovy index). Pokud rist
penéini zasoby zvySuje drzbu penéz nad troveii tohoto ,Zddouciho“ zi-
statku, prosazuje se u jednotlive drzicich penize tendence k jejich zvyse-
nému vyddvéni; ceny potom rostou, coz vede ke sniZeni redlného penédZniho
zistatku na ,,Zadouci“ droveii. V pfipadé pomalého ristu pen&Zni z4soby se
jednotlivei snaZi drzbu penéz zvysit, aby drovet: ,24douciho® ziistatku udr-
Zeli, coz se pfendsi do pomalejsiho ristu inflace. Penéini zasobu pokladaji
monetaristé za veli¢inu regulovatelnou centralnimi bankami; od jejtho vy-
voje vede pozitivni vazba k vyvoji cen. Regulaci vyvoje penéini zdsoby lze
proto ovlivitovat inflaci. Zastdnci monetarizmu povazuji z hlediska ekono-
mického rozvoje za optimalni takovou ménovou politiku, kter4 zajistuje sta-
bilni mfru ristu penézni zdsoby v delsim obdobi.

* Ing. Milan Guba, CSc. a Mgr. Vladimir Stiller — Ceska narodni banka, Praha, Ing. Josef Arlt,
CSec. - Vysok4 Ekola ekonomicks Praha
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V praktickém Fizeni ménové politiky zaéaly centrdlni banky v boji proti
inflaci uplatfiovat penézni zdsobu, resp. pené#nf agregaty kvantifikujici jeji
vyvoj, jako nejdilezit&jsi mezicil od 70. let. V dusledku tzv. ,ropnych Soki“
zadaly tehdy selhdvat diiv&jsi zplisoby Fizeni ménové politiky, zaloZené pie-
dev&im na vyuZivani drokovych sazeb. VyuZivani penézZni zdsoby jako me-
zicile mé&nové politiky v 70. letech p¥ineslo pozitivni vysledky. Centrdlni
banky ziskaly opét kontrolu nad ménovym vyvojem a podafilo se Fadoveé
sniZit inflaci. S uréitym uklidn&nim ekonomické situace ve svété piesla fada
centralnich bank od poéatku 90. let k jinym mezicilim, pop¥. ke kvantifi-
kaci pouze zdkladniho m&nového cile — tempa rastu inflace.

Systémy penéZnich agregati vytvofené t&€mito bankami v 70. a 80. letech
viak i naddle existuji a slou#i jako indikdtory vyvoje ménové politiky. Vy-
znamnym mezicilem jsou v soufasné dob& penéZni agregéty, resp. penézni
zdsoba, v italské m&nové politice a v ménové politice SRN.

Pfedeviim v ménové politice Deutsche Bundesbank zaujima penézni za-
soba zcela mimot4dné postaveni a jeji vyuZivéni je teoreticky i prakticky
dobie propracovdno. Teoreticky pfistup Deutsche Bundesbank odra#i vyse
uvedené zdsady monetarizmu, aviak — jak Deutsche Bundesbank zduaraz-
fiuje — nikoli v jejich akademické podobé, ale s prvky ,,pragmatického mo-
netarizmu®. Z monetarizmu pfevzala Deutsche Bundesbank predevsim na-
sledujici principy:

— Friedmanovu piedstavu, Ze inflace je dlouhodob& monetarni jev,

— Brunneriiv a Metzertv nézor, %e jako mezicile ménové politiky jsou pe-
néZni agregaty vhodné&jsi neZ \irokové sazby, kurz mény a dvérové agre-
gaty,

— ptesvédéeni, Ze vyhlaZeny ménovy cil bude stabilizovat expektace v eko-
nomice, a tak umoZni sni%it ndrodohospodd¥ské niklady boje s inflaci.
Od monetaristickych pfedstav se koncepce ménové politiky Deutsche Bun-

desbank lisi ve ¢tyFech oblastech:

— orientaci na del8i ¢asovy horizont, a nikoli na kriatkodobou kontrolu pe-
néZni zdsoby,

— zahrnutim diskrétnich prvkid, napf¥. kaZdoroéni nové stanovovani penéz-
niho cfle znamen4 nespojitost (diskrétnost) ménové politiky,

— odmitnutim myslenky ménové politiky spojené s konstantni mirou riastu
penéini z4soby,

— odmitnutim zajidtovat plnéni mezicile prost¥ednictvim ¥izeni ménové baze
a pFijetim zdsady zabezpedovat tento mezicil nep¥imo — regulaci podmi-
nek penéZniho trhu.

Nazor, Ze ,inflace je koneckonct monetérni jev“ [Salmon 1995, s. 53], za-
stavd i Bank of England a dal%i centralni banky v zahraniéi, i kdyZ penéZni
zdsobu jako mezicil nevyuZivaji.

Obdobné principy jako Deutsche Bundesbank odraZi i koncepce penéini
zésoby jako mezicile ménové politiky uplatiiovand CNB. U jejiho zrodu ne-
staly sice bouilivé podminky ropné krize, ale rychle se vyvijejici transfor-
mace ekonomiky. V podminkdch transformace nebylo moZné pfi ¥izeni mé-
nové politiky vyuZivat drokovych sazeb ani ménového kurzu. Odmitnuti
ukazatele ristu objemu dvérd, ktery se tehdy jevil jako uréitd alternativa
k %enéim’ z4sobé, se ukdzalo jako ptedvidavé pozdéji, kdy mé&novou situaci
v CR zadal ovliviiovat rozsahly p#iliv prostfedki ze zahraniéi. Dosavadni
nékolikaleté zkuSenosti s vyuZivdnim penéZni zasoby jako mezicile umoz-
fiuji podrobnéjsi vyhodnoceni vztahu tohoto mezicile k hlavnimu cili mé-
nové politiky — k inflaci. Pravé posouzeni vztahu penéini zdsoby a inflace
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v obdobi od vzniku CR, kdy v ekonomice jiZ odeznély nejvétsi vykyvy spo-
jené s transformaci a s rozdélenim Ceskoslovenska a bylo zdroven vytvo-
feno standardni trini prost¥edi, je pFedmétem této analyzy.

Metodologickym zdkladem této analyzy jsou ekonometrické metody, p¥i-
¢emz kromé béZnych metod jiz d¥ive uZivanych (korela&ni analyza, regresni
analyza aj.) byla pro testovani zavislosti mezi pen&Zni z4sobou a inflaci
aplikovadna i nova netradi¢ni metoda, a to kointegraéni analyza ve vice-
rovnicovych modelech. Relativné kratké spolehlivé éasové fady, které bylo
moZné pro analyzu vyuZit, oviem neumoZiuji uéinit o vztahu penézni z4-
soby a inflace zdsadni a koneéné zavéry. Tyto diskuze nejsou ostatné jed-
noznaéné a definitivné uzav¥eny ani v centrdlnich bankach, které maji
k dispozici mnohem delsi #asové Fady a ptsobi v dlouhodob& podstatné sta-
bilnégjgich spoleéensko-ekonomickych podminkdch. Podminky p#iblizné
tFech a pil roku, kterych se analyza tykala, se v pfidtim obdobi mohou
zménit, i kdyZ pravd&podobné ne v tak 8irokém rozsahu, jak se ménily na
poéatku 90. let. V tomto kontextu je také nutné posuzovat viechny pred-
kladané vysledky.

N

Vyvoj inflace a penéZni zasoby v letech 1993-1996

Inflace

Po prudkém vzestupu spotrebitelskych cen na poédtku roku 1993, zptiso-
beném zménou datiové soustavy a deregulaci cen, pfevaZovala do konce roku
1995 tendence ke zpomalent inflaéntho vyvoje, cof je patrné pfedevsim ze
srovnani prosincovych indext spotfebitelskych cen (1993 — 18,2 %, 1994 —
10,2, 1995 — 7,9 %) — viz graf 1. Tendence k poklesu tempa ristu se v letech
1993-1995 dlouhodobé projevovala i u indexu cen pritmyslovych vyrobei,
i kdyZ v tomto pFipadé& nebyl vyvoj v jednotlivych obdobi vidy jednoznaény -
viz graf 2. V 1. pololet{ 1996 se naopak tempo ristu spotiebitelskych cen po-
nékud zrychlilo. Ceny zemé&délskych vyrobel se v letech 1993—-1996 vyzna-
dovaly silnou fluktuaci s tendenci ke vzestupu — viz graf 3.

Zpomalovéni inflace od druhé poloviny roku 1993 do konce roku 1995 sou-
viselo jednak s dosaZenim ji% relativn® vysokého stupné deregulace cen
a s relativné niZ8i intenzitou dalsich deregula&nich opatfeni, jednak s pf¥i-
bliZenim cenové hladiny n&kterych obchodovatelnych vyrobka k zahraniéni
cenové hlading a zvoliiovanim tempa ristu cen v této zboZové skupiné. Sni-
Zovéani miry inflace bylo dlouhodobé& podporovdno rovnéz stabilitou nomi-
nélniho a zpeviiovdnim redlného mé&nového kurzu. Tyto pozitivni tendence
se projevily pFedev§im u obchodovatelného nepotravindrského zbozi, jehoz
ceny rostly dlouhodob& pomaleji nez celkova hladina spottebitelskych cen.

Proti celkové tendenci k poklesu tempa inflace pilisobila ve sledovaném
obdobi hlavng pom&rn& znaénd dynamika vyvoje cen neobchodovatelnych
vyrobku a sluZeb, do niZ se promital rist regulovanych cen a rist realnych
mezd a pfijmu. Tyto faktory se nejvice projevovaly u sluZeb, u nichz v le-
tech 1993 a 1996 doch4zelo k nadprimé&rnému ristu cen.

Vliv nejvétii zboZové skupiny — potraviny — na vyvoj celkového spotieb-
niho indexu a vztah cen potravin a cen zemé&d&lskych vyrobci je patrny
z grafu 3.

Graf 3 ukazuje pfedeviim nasledujici charakteristické rysy vyvaje sledo-
vanych veliéin:
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GRAF 1 Vyvoj meziroénich indexu cen
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GRAF 4 Vyvoj penéinich agregati M1 a M2 (meziro&ni indexy)
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— dlouhodobé pozitivni vliv potravin na vyvoj celkového indexu spotfebitel-
skych cen;

- index cen potravin vykazuje tendeci k ristu, stejné jako celkovy index
spotfebitelskych cen, jeho variabilita je v8ak vy%8i a dynamika ristu se
v jednotlivych obdobich vyviji odli¥né;

— do vy88i variability indexu cen potravin se promitd vysokd oscilace cen
zemé&délskych vyrobed, i kdyZ se tato oscilace do cen potravin nepfenési
plng a je tlumena jak ve sféfe potravinafského primyslu, tak i obchodu.
S vy¥vajem cen potravin je velmi tésné spjat vyvoj cen ve vefejném stra-

vovani. Pivodni bezprostfedni z4avislost, charakteristickd pro poédatek ana-

lyzovaného obdobi (r. 1993), se v8ak postupné méni a vliv cen potravin na
ceny ve vefejném stravovani zaéind vykazovat uréité zpozdéni.

Pfes vysokou vdhu potravin (32,7 %) v indexu spot¥ebitelskych cen neni
index spotifebitelskych cen vyvojem cen téchto zboZovych skupin determi-
novan. Vysledny vyvoj tohoto indexu je v8ak uréovan spoluptisobenim vSech
zboZovych skupin, tedy bez dominantniho vlivu jedné z nich.

Ve vyvoji indexu spot¥ebitelskych cen se sezonnost v rdmei roku vyznamné
neprojevuje. Urdity sezonni vyvaj, ktery se v uplynulych letech projevoval
v z4fi a v ¥ijnu u potravin, byl ze statistického hlediska na hranicich vy-
znamnosti.

Penézini zdsoba

Wyuvaj penéini zdsoby se v letech 1993-1996 vyznadoval trvalym ristem
v jednotlivych mésicich a pomérné vysokou drovni meziroénich indexit — viz
graf 4 a tabulka 1.

Urditou vyjimkou z tohoto dlouhodobého trendu bylo pouze 1. &tvrtleti
1993, kdy jesté doznival vliv odluky CR a SR, kterd se projevila vyraznym
odlivem devizovych rezerv a poklesem objemu penéini zdsoby (ve srovnani
s koncem r. 1992 0 1,2 %). Od dubna 1993 viak zadala penéZni zdsoba ply-
nule rist, p¥itemz od 2. pololeti 1993 se jeji riist pod vlivem zaéinajiciho
p¥ilivu kapitdlu zrychlil. Veelku byl v8ak v uplynulych letech rist penézni
zasoby pomérné plynuly, o éem?Z svédéi jeji stabilni meziroéni prosincové p¥i-
rustky (1993 - 19,8 %, 1994 — 19,9 %, 1995 — 19,8 %). Plynuly rtst penézni
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TABULKA 1 Vyvoj zdroji penéZni zasoby v letech 1993-1996

(pramérné mésiéni pfirastky) v mid. K¢
1993 1994 1995 7/1996 1993-7/1996

&ista zahraniéni aktiva 4,7 6,6 8,1 0,4 5,1
&isty uvér vlade -1,3 -1,0 0,2 -0,6 -0,8
disty ivér FNM 0,7 -0,1 0,2 -0,6 0,2
uveéry celkem 9,3 9,2 8,9 5,0 92
v tom: dvéry v K¢ 8,5 7,7 4,5 3,9 7,0

Uv&ry v cizi méng 0,8 1,5 4,5 1,1 2,2
ostatni gisté polozky -3,6 -2,9 -3,5 0,3 2,7
penéini zdsoba® 9,7 11,7 13,9 43 11,1

a otisténo o vliv vkladu Telecomu u CNB

zasoby pokracoval i v prvnim pololeti 1996, kdy meziroéni ptirtistek penézni
zdsoby ¢inil v éervnu 18,7 % (v éervnu 1995 15,3 %). Vliv ptilivu zahranié-
niho kapitdlu, ktery ustal v prosinci 1995, byl v prvnich sedmi maésicich
r. 1996 nahrazen zvySenou uvérovou korunovou emisi bank.

Pies vysoké tempo rustu &istych zahraniénich aktiv ve sledovaném ob-
dobi (mé&si¢né v praméru o 3,7 %), které znaéné predstihovalo tempo rtstu
penéZni zdsoby (1,4 %), byl rist pené&%ni zdsoby dlouhodobé zaloZen na ris-
tu dvérové emise. P¥i primérném mési¢nim p¥iristku penézni zdsoby v ob-
dobi leden 1993 — &ervenec 1996 ve vysi 11,1 mld. K& é&inil ptirtstek dvé-
rové emise 9,2 mld. K¢, z toho korunovych uvéra 7,0 mld. Ké&.

Pouze v r. 1995, kdy vrcholil p¥iliv prostfedkd ze zahraniéi do éeské eko-
nomiky, se primérné mésiéni p¥iristky &istych zahraniénich aktiv p¥ibli-
Zily pfirtistkim emise ivéri, pfitemZ priimérné meésiéni prirtstky dvéra
v domaéci a v zahrani¢ni méné& byly shodné (4,5 mld. Ké&). Vliv vladniho sek-
toru (véetné FNM) na riist pen&Zni zdsoby byl doposud dlouhodobg& brzdici,
i kdyZ ne p#ili8 vyznamné. V rdmci jednotlivych let se v3ak vyvoj vladniho
sektoru vyznamné odra%i v sezonnim vyvoji penéZni zdsoby. V 1. étvrtleti
roste pené%ni zdsoba nejpomaleji, v dalsich dvou étvrtletich jsou piiristky
penéini zdsoby vy3%i neZ v prvnim &tvrtleti a v poslednim étvrtleti tempo
ristu penéZni zdsoby vrcholi. Sezonnimu poklesu relativnich p¥irtistka ob-
jemu penéZni zdsoby v prvni &tvrtleti odpovid4 pravidelny pokles &istého
tivéru vlady v tomto &tvrtleti, pravidelny vzestup objemu penéZni zdsoby
v poslednim é&tvrtleti roku je doprovazen vzestupem zadluZeni vlady.

Z hlediska struktury pené%ni zdsoby je zdkladem sezonnosti vyvoj vkladt
na vidénou, pfedevsim u podnikd. Ni2&i pFirtistky téchto vkladd v 1. étvrt-
leti souvisej{ pfedeviim se zvySenymi platbami za dané, naopak vy3si tempo
ristu vkladd na vidénou na konci roku odraZi nartst finanénich prostfedka
na béZnych a kontokorentnich iiétech podniki v souvislosti se zvySenymi
pfjmy — pF¥edevsim v podnicich obchodu a sluZeb — ke konci roku (vrcholi
predvanoéni ndkupy). Sezonnost vkladd na vidénou obyvatelstva odpovidd
sezonnimu vyvoji mezd i celkovych finanénich p¥ijmi obyvatelstva. Kromé
toho se do sezonniho vzestupu pendini zdsoby ke konci roku (terminova-
nych vkladd obyvatelstva) promitd i pfipisovani drokd, které jedenkrat za
rok — v¥dy ke konci roku — provadi Ceska spotitelna.

Dlouhodoby vyvoj transakénich penéz zahrnovanych do agregdtu M1 se
vyznaluje postupné klesajicimi meziroénimi prirustky (v prosinci 1993 —
16,3 %, 1994 — 15,2 %, 1995 — 14,3 %), v nichZ se pti doposud trvale stabil-
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GRAF 5 \Vyvoj pensini zdsoby a spotfebitelskych cen (bazické indexy)
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nich pfirastcich M2 odraZi pfesun vkladi na vidénou do vkladd termino-
vanych, pfedeviim do vkladd se splatnosti do 1 roku. Sezonn{ vyvoj dyna-
miky tohoto agregétu je dan vyvojem vkladd na vidénou, jak jiZz bylo uve-
deno vyse, a zaklad4 celkovou sezonnost dynamiky penéZni zdsoby.

Srovndnit dlouhodobého vyvaje penézni zdsoby a vyvoje spotFebitelskych cen

Srovndme-li dlouhodoby vyvoj penéZni zasoby (M2) s vyvojem spotiebi-
telskych cen (bazické indexy prosinec 1992 = 1), vidime (s vyjimkou poéatku
roku 1993) u obou fad vzestupny trend — viz graf 5.

Z vyvoje &asovych fad je z¥ejmé, %e v letech 1992-1996 rostly spotFebitel-
ské ceny pomaleji neZ penéini zdsoba, co% lze vysvétlit rychlym ristem HDP
a neustale se zpomalujici rychlosti obratky penéz.

Odchylky ve vyvoji spot¥ebitelskych cen a penéini zdsoby v jednotlivych
maésicich od pomé&rné stabilniho dlouhodobého vzestupného trendu jsou re-
lativné malé, coZ zddraziiuje vyznam trendu ve vztahu obou veli¢in. V pod-
minkédch vyznamného trendu potom odchylky v jednotlivych mésicich (po-
kud nezpisobuji zménu trendu) nehraji ve vztahu sledovanych velié¢in
velkou ilohu. I kdyZ by se mohlo zd4t, %e odli¥ny charakter sezonnosti
u t&chto veliéin existenci vzdjemného vztahu vyluéuje, vzhledem k relativni
nevyznamnosti sezonnosti tomu tak byt nemusi. Na ovéfeni hypotézy, zda
ve vztahu spotfebitelskych cen a penéZni zdsoby m4 rozhodujici vyznam
vzajemné se podmirniujici trend, je zamé¥ena nédsledujici ekonometrick4 ana-
Iyza.

(2., zdvéreénd &dst prispévku bude uverejnéna v & 4/97 Fal))
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