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DT: 338.23:336.74 (437)

Rizeni vyvoje ménové baze
v podminkach CNB

tvan MATALIK - Martin JANCAR*

Uvod

Cilem centralnich bank obvykle je zajistit vnitini a vn8j§i stabilitu mény. RovnéZ harmonicky
vyvoj hrubého doméciho produktu (HDP), poptipadé hrubého néarodniho produktu (HNP), za-
méstnanosti, zahraniéniho sektoru a dal3ich makroukazateld se bere v potaz pfi provadéni méno-
vé politiky centrdlni bankou.

Stabilita mény je mimo jiné z4visl4 na tom, jak dokdZeme odhadnout poptavku po penézich.
Timto problémem se naptiklad zabyvé Fisherova teorie. Tato teorie postuluje obrédtku (v) penéz
sdruZenych do ménového agregitu M jako:

v=V.PIM

kde V je pocet transakci a P je jejich primeérna cena. Tato rovnice je vychodiskem v&tdiny teorii
zabyvajicich se poptdvkou po penézich.

Pravé strana se obvykle nahrazuje HDP nebo HNP z dtvodu obtiZnosti odhadu poétu transakci
a jejich primérné ceny. V podminkach Ceské republiky se pouzivd HDP. Pti pfedpokladu kon-
stantni obritky pak existuje t&sna vazba mezi ménovym agregatem M a HDP. V praxi viak pfed-
poklad konstantnosti neni splnén, protoZe dochézi k mirnym zménam obratky penéz. Pfestoze
Fishertiv p¥istup patii k nejjednodus¥im teoriim popisujicim poptavku po penézich, ptivadi nas
na my3lenku, ¥e penize se spolupodileji na ovliviiovani nominalni vyse produktu.

Je rovné% prokdzano, Ze existuje p¥itinna vazba mezi vyvojem inflace a pro tento ucel special-
né vybranym ménovym agregitem. Napt. v Némecku dochazi mezi meziroénim indexem méno-
vého agregatu M3 a mezirotnim cenovym indexem ke zpoZdéni v délce 10 &tvrtleti.

Ménové agregaty

Jak jsme se jiz zminili, penize sdruZujeme do mé&novych agregati. Zjednoduseng lze fici, Ze
sdru#ujeme ty finanéni instrumenty, které maji podobnou likviditu, drZitele a institucionalniho
vydavatele.

V teorii se rozliduji dva zdkladni ménové agregaty. Prvnim z nich je agregat »tzké penizec,
v anglosaském sv&té zndmy pod ndzvem »narrow money«. Je konstruovén za tim t¢elem, aby co
nejlépe vystihoval transakéni penize. Jedna se o ty penize, které se nejéastéji pouZivaji pfi trans-
akcich v ekonomice. V podminkach Ceské narodni banky je timto agregatem M1, ktery pfedsta-
vuje soutiet ob&%iva a depozit na poZzadani. Agregat M1 vykazuje nejtésnéj3i vztah k HDP.

Druhym ze dvou zdkladnich ménovych agregatii je agregat »8iroké penize« (»broad money«).
Jedna se o agregét, ktery zahrnuje v&ts{ okruh finan¢nich instrumenti. Je konstruovan pro potie-
by zkoumdnf inflace. Tento agregét je v podminkach CNB zna¢en jako M2 a je v soudasné dobg
vymezen jako soutet M1, terminovanych depozit, isporovych depozit a depozit v cizi méné.

Vazba tzkych pensz k HDP a girokych penéz k inflaci je motivaci pro monitorovéni a nasledné
Fizeni pen&¥ni zdsoby. V praxi CNB se monitoruji ménové agregity M1 a M2, které slouZi jako je-
den z mnoha sign4li toho, zda vyvoj m&ny je zdravy, &i nikoliv. CNB pak realizaci své ménové
politiky usmérfiuje vyvoj penéZni zdsoby v souladu s vyvojem HDP a inflace. Zjednodu3ené se da
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Fici, Ze pen&Zni zésoba reprezentuje celou $kdlu pasiv bankovniho systému (pfedeviim riizné ty-
py depozit).

Ménova baze

Za provadéni mé&nové politiky je ve v&t§ing zemi zodpovédna centralni banka. Proto centralni
banka potfebuje néstroje k fizeni vyvoje penéz. K zdkladnim pati{ m&nova baze (MB), ktera svymi
multiplika¢nimi iginky ovliviiuje celou pené#ni zasobu, a to jak celkovs, tak i ve struktufe.

Na ménovou bazi je nutné se divat ze strany zdrojh a uZiti. Pro ¢tenafe by mohlo byt zajimavé
jejf vymezeni v podminkédch CNB, které je velice blizké standardnimu pfistupu.

Zdroje ménové bdze v podminkdch CNB

Zdroje MB maji dv& zdkladni soutasti:
A. CNB t&zko ovlivnitelné »autonomni faktory«,
B. zdroje ovlivnitelné mé&novou politikou CNB - »mé&nové politické faktory«.

Autonomni faktory jsou tyto:

1. vn&j3i sektor — devizova pozice CNB v konvertibilnich a nekonvertibilnich mé&nach ve vztahu
k zahraniéi,

2. devizové pozice CNB ve vztahu k tuzemsku — aktiva a pasiva CNB v cizi m&né ve vztahu k tu-
zemskym bankovnim institucim,

3.vladni sektor — &istd pozice vladniho sektoru u CNB (rozdil mezi pohleddvkami
a zévazky CNB viiti rozpottu CR),

4. ivéry CNB do ekonomiky — pohleddvky CNB va&i nebankovnim klientiim (predeviim avéry

organizacim post),
. &istd ostatn{ aktiva — saldo ostatnich neklasifikovanych aktiv a pasiv CNB.

(5]

Ménové politické faktory jsou tyto:
1. refinanéni dvér — 1-7denni,
— aukéni,
— NOUzovy,
. reeskont smének,
. lombardni avér,
. statni pokladniéni poukazky,
. stdtni dluhopisy.
Meénové politické faktory jsou rozhodujicim néstrojem CNB pfi operativnim Fizeni MB, a tak
zékladnim instrumentem pro Fizeni penéZni zasoby.

D W

Uziti ménové bdze v podminkdch CNB

V tomto pohledu se o m&nové bézi hovoii jako o rezervnich penézich. Hlavni komponenty
jsou nésledujici:

1. obé&Zivo vné& bank (CU),

2. povinné minimalni rezervy {RR),

3. volné rezervy (ER),

4. nerozdélené rezervy,

5. poukdzky CNB,

6. ostatnf nevladn{ vklady.

Multiplikaéni i¢inky MB

V této €asti Elanku se budeme zabyvat vymezenim vazeb mezi:

1. vy¥i MB na jedné stran& a vysi ob&Ziva (CU) a depozit na pozadani (DD), které agregujeme,
jak uz bylo uvedeno dfive, do M1, na stran& druhs,

2. vy8i MB a vy8i M2, které je tvofeno M1, terminovanymi depozity (7D) a depozity v cizi mé-
né (FD).

Provedme si zjednodu3ené odvozeni multiplika¢nich G&inkii MB na DD, M1 a M2.
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MB=CU+ RR + ER (1)
Oznac¢me si nasledujici poméry:
1. cu= CU/DD (2)
2. rr=RR/DD (3)
3. er=ER/DD (4)
4. td = TD/DD (5)
5. fd = FD/DD (6)

Vychéazime z pfedpokladu (v praxi pomérné uspokojivé splnéného), Ze tyto poméry zlistavaji
pomérné stabilni. Propoget multiplika¢nich uéinkd prostfednictvim parametrt cu, rr, fr, td a fd
je uZ &isté technickou zéleZitosti. Dosadime-li do rovnosti (1) ze vztaht (2}, (3), (4), obdrzime

DD=m.MB (7)
kde m je hledany multiplikétor. Je dan néasledujicim vztahem

m = 1/{cu + rr + er) (8)

Rovnice (7) ndm udava, jak se MB multiplikuje v pfipadé DD. P¥i korektn&j$im pfistupu se ja-
ko promé&nné v rovnici (7) pouzivaji zména ménové baze dMB a zména depozit na vidénou dDD.
Platf pak, zZe:

dDD =m . dMB (9)
kde m je hledany multiplikator. Slovni interpretace této rovnice je nasledujici. Pokud se MB zvét-
81 o dMB, pak se DD zvét3i o dDD. Tento ptirdstek je dan vztahem (9).

Multiplikator m je dédn vzorcem (8). Je v§ak nutné poznamenat, Ze ve vztazich (2)-{6) by vystu-
povaly misto proménnych jejich zmény.

Urfeme nyni multiplikitor m1 a m2 mezi MB, M1 a M2. Podle definic agregatt M1 a M2 plati:

M1=CU+DD (10)

M2=CU+ DD+ TD+ FD (11)
Rovnici (10) mZeme prepsat podle vztahi (2) a (7) na

M1 =m1.MB

kde m1 je hledany multiplikator. Je d4n nasledujicim vztahem

m1 = (cu + 1)/{cu + rr + er) (12)
Naprosto analogicky ziskame i multiplikator pro M2

m2={cu+1+td+ fd)/(cu+ rr+er) (13)

Vztahy (8), (12) a (13) ndm udavaji hledané multiplikétory.

Meénovd bdze v podminkdch CNB

Ménova baze se monitoruje od prosince 1991. Od tervence 1992 se sleduje denné. Jsou vyhle-
davany vnitini zékonitosti vyvoje MB, jako jsou sezénnost a konkrétni multiplikitory. Zkoumaé se
jejich stabilita pro potfeby ménové politiky. Nejdilleit&j$i je multiplikitor m2, ktery ovliviiuje
hlavni mezicil gNB — ménovy agregat M2. Casovy vyvoj MB v roce 1992 v podminkéch SBCS za-
chycuje graf ¢&. 1.

Graf €. 1 Vyvoj ménové baze v roce 1992
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Nestabilita ménové baze v roce 1992 byla zpilisobena pfedeviim nestabilitou volnych rezerv,
které znatné& kolisaly. Nestabilita volnych rezerv byla zptisobena jak technickymi problémy drz-
by volnych rezerv u SBCS, tak i nedostatky p¥i fizeni likvidity komerénich bank. Promitl se zde
i fakt, Ze vyuZivdni ménové bdze pro Fizeni penéZni zasoby zadalo aZ v druhé poloviné roku
1992. V tomto obdobi byla m&nova baze jiz pom&rné stabiln{. Tento zdmé&r SBCS byl motivovan
pfedeviim pfedpokladem, Ze multiplikdtor m2 se bude postupné mirné zvysovat v dasledku zdo-
konalovani bankovniho mechanismu.

Teoretické odvozeni multiplikatorti je podminéno pfedpokladem, Ze proces rozpujcéovani pfe-
bytetnych volnych rezerv probshne »nekonetnékrat« v jednom okamziku. Tento pfedpoklad se
da zeslabit diky geometrické konvergenci »rozpiijéovaciho« mechanismu. Staci, pokud proces
probshne alespoii Zestkrat v pribghu jednoho mésice. Tento pFedpoklad je splnén, pokud v eko-
nomice je dostatetnd poptavka po ivérech, pro banky jsou tyto uvéry akceptovatelné z hlediska
rizikovosti a ekonomické subjekty drzi sva finan&ni aktiva (s vyjimkou obéZiva) u bankovniho
sektoru. V podminkach SBCS viak tento pfedpoklad splnén nebyl.

Proces rozptjéovani probihal podstatné del3i dobu. Za timto u¢elem byl zkonstruovan klouzavy
priamér ménové baze z poslednich tfi mésic. Hledal se pak multiplikator mezi timto agregatem a M2.

Soucasné plsobeni (tzv. superpozice) zmén v ménové bazi rovnéZ sniZuje spolehlivost odvo-
zenych multiplikatort. Bylo by optimalni, pokud by se centrdlni bance podatilo drzet po delsi
obdob{ stabilni vy3i mé&nové baze. Pak by ekonomika méla dostatetny Cas na rozpijteni ménové
baze. Za pfedpokladu spravné predikce poméra (2)-(6) by se pak teoreticky multiplikator mohl
rovnat skuteénému. Tento pfedpoklad viak neni moZné v redlnych podminkach uskutenit,
a proto dochézi k superpozici riznych hodnot ménové baze. Empirické prace CNB ukazuji, Ze je
moZné vysledovat sezénnost ve vyvoji ménové baze. Ta je zplisobena piedevdim cykly ve vyvoji
ob&Ziva a vladniho sektoru.

Obecné lze Fici, Ze pro pfesngjsi analyzy vnitfnich zdkonitosti ménové baze i dalsich veligin
nejsou soudasné dasové Yady dostateénd dlouhé. Proto CNB pouziva pti svém rozhodovani ex-
pertni odhady.

Pro potfeby CNB se vyuziva modifikovany vzorec (13). Modifikace je zplisobena pfedeviim
tim, Ze pfi prezentovaném odvozeni se berou do tvahy viechny komponenty rezervnich penéz.

Je tfeba jedté pfipomenout, Ze hodnotu multiplikatoru ovliviiuji poméry (2)-(6). Pro spolehlivost
multiplikdtoru je nutnd jejich stabilita. Pro ob&Zivo a povinné minimélni rezervy je tento pfedpo-
klad splnén dobfe. Jak jiZ bylo uvedeno, volné rezervy, a tudiz i pomér fr je nestabilni. Za timto
uéelem je v literatufe (1) navrZeno zjemnéni v tom smyslu, Ze se ménova baze ocisti o volné rezer-
vy. Ozna&me takto ofisténou ménovou bazi MBER. Vyvoj MBER v roce 1992 reprezentuje graf ¢. 2.

Graf ¢. 2 Vyvoj ménové baze v roce 1992 - oc¢isténo ¢ volné rezervy
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Z tohoto grafu je patrné, ze MBER sledovala rast M2. V Servenci a srpnu doslo k pfedstihu ruas-
tu MBER, ktery byl ndsledovan restriktivnéjsi politikou pfi poskytovani refinantnich dvérd.
Tento vliv byl doprovazen pozitivhim vyvojem volnych rezerv. SBCS se podafilo tyto rezervy
zmen§it z 27,1 mld. K&s v lednu 1992 na 13,1 mid. K&s v za¥ 1992.

SBCS se snaZila volné rezervy dale sni%it, aby mohla mé&novou bazi pruzné ovliviiovat pro-
stfednictvim ménové politickych faktora. Hlavnim negativem bylo, Ze nékteré velké banky nehy-
ly na refinancovani zavislé. Své volné rezervy viak na mezibankovnim trhu nabizely v omeze-
ném rozsahu. To byl jeden z dvod@, pro¢ musela SBCS do svého instrumentaria zahrnout i pou-
kazy SBCS.

NB rovn#Z hodla pfistoupit k masivngj$imu vyuZivani operaci na volném trhu. Nedostatek
cennych papirii a nerovnomérné rozlozenf dob splatnosti statnich pokladni¢nich poukézek viak
prozatim toto neumoZiiuji.
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Je op&t moZné uréit [obdobn# jako u vzorce (13)] multiplikdtor m2vr mezi MBER a M2:
m2er = (1+ cu + td + fd)/(cu + 1)
Tento multipliktor se 1i%i od m2 tim, e ve jmenovateli je vynechan ¢len er. Tento jev je vysled-
kem otisténi m&nové béze o volné rezervy.
I tento multiplikator slouzi jako jeden z podkladi pro Fizeni mény.

Rizeni penéZni zdsoby prostfednictvim ménové bize

Po nastartovani ekonomické reformy pocatkem roku 1991 pfevazovaly v instrumentariu SBCS

pfimé néstroje pen&Zni zasoby jako:

- uvérové stropy,

— tirokové limity jak depozitni, tak uvérové,

— administrativni opatfeni v devizové oblasti — pfedeviim omezeni pohybu kapitalu.

Tyto pfimé néstroje byly nutné z ngkolika davodi:

1. obti¥na predikce chovani ekonomiky po zésadnich systémovych zménach,
2. nerozvinutost finan¢ntho trhu a instrumentaria SBCS.

Ve vyspslych trznich ekonomikéch se b&#né& pouZivaji tzv. neptimé nastroje. Jednim z pfistu-
pit je vy¥e zmin&né ménové baze. Z vyvoje HDP a inflace CNB za pomoci modeli a expertnich
odhadt stanovi zdravy vyvoj M2. V praxi se jedné o trajektorii nominalnich vy3i vybranych ma-
novych agregati, kters je dopln&na o tolerované rozpéti. V podminkach byvalé SBCS a dnedni
CNB se jedna o m&novy agregat M2, nebot CNB akcentuje ve své mé&nové politice pfedeviim sta-
bilitu mé&ny. Za predpokladu spravné predikce multiplikdtoru (v tomto pfipadé m2) je moZné
k jiZ vy%e zminéné trajektorii M2 dopotitat trajektorii pro ménovou bézi. Takto stanoveny vyvoj
by, za pfedpokladu relativng stabilnich makro- i mikroekonomickych podminek, mél indukovat
pozadovany vyvoj M2.

Zavér

Ptechod od pfimého Fizeni penéZni zasoby reprezentované ménovym agregdtem M2 k fizeni
nepf{mému je jednim z hlavnich trendii v rdmci CNB. Hlavnim instrumentem nepfimého fizeni
je m&nova baze. NejdileZitsjsi vlastnosti ménové bédze je jeji pomé&rng dobrd monitorovatelnost,
moZnost ¥izeni jejtho vyvoje a jeji prokdzané multiplikaéni G&inky na rtizné druhy penéz. Tento
standardni pstup byl v pritbshu roku 1992 rozpracovin v podminkach SBCS. Pro potieby CNB
byl s drobnymi modifikacemi pfevzat.
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SUMMARY
Monetary Base Regulations by the CNB

This article deals with delimitation of the monetary base (MB), narrow money (M1) and broad money
(M2) under the conditions of the CNB.

These aggregates are monitored and serve as indicators while carrying the monetary policies of the Czech
National Bank. Since July 1992 the monetary base is monitored on a daily base.

The standard theory of multiplicative impacts is dealt with in this article. Particular multipliers are deri-
ved here. The most important multiplier for the CNB is m2 derived from the equation M2 = m2 . MB. Two
graphs on the development of monetary bases in 1992 are presented here. In the first one there is described
the development of the monetary base as a whole, and in the second one the development of the monetary
base from which free reserves are subtracted. There are detailed comments on factors of lower reliability of
predictions. The way in which the monetary base development regulations are connected to the money
supply development is explained in the end of this article.
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