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Zmeény v realné penézni zasobé a jejich
dopad na obchodni bilanci a devizovy

kurz
(na piikladu Ceskoslovenska v 1. 1990—92)

Martin MANDEL *

Uvod

V souvislosti s devalvaci kurzu ¢eskoslovenské koruny a s hromadnou liberaliza-
ci cen k 1. 1. 1991 se mezi politiky i ekonomickymi experty rozpoutala diskuze, zda
predpokladany budouci inflaéni vyvoj povede &i nepovede v kratkém obdobi k opé-
tovnym devalvacim kurzu koruny. Argumenty se nejéastéji opiraly o myslenku, Ze
rust cen — vyvolany zejména samotnou devalvaci kurzu — povede v blizkém obdo-
bi ke ztraté proexportniho a protiimportniho efektu této devalvace.

Prudky rist cen v 1. poloviné roku 1991 ani ,,pliziva" inflace v nasledujicim obdo-
bi tyto domnénky nepotvrdily. Nasledujici tabulka é. 1 zachycuje vyvoj ¢erného va-
lutového kurzu CSK/USD ve Vidni, vyvoj devizovych intervenci SBCS a étvrtletni
salda obchodni bilance v obdobi, které nasledovalo po prudkém inflatnim ristu cen
v 1. poloviné roku 1991. Na vyvoji sledovanych veli¢in je patrné, Ze rilist cen kore-
sponduje s faktickym zpeviiovanim dolarového kurzu CSK. Tento vyvoj je tedy
v rozporu s obvyklymi tezemi — zaloZzenymi na parité kupni sily —, podle nichz by
rast domacich cen mél automaticky vést k zapornému saldu obchodni bilance a ke
znehodnoceni kurzu domaci mény.

Cilem tohoto ¢lanku je pokusit se o teoretické vysvétleni vys$e naznaéeného pro-
blému, a to na zakladé monetarniho pfistupu k vyrovnavacimu procesu obchodni
bilance; ten l1ze v celku jednoduse modifikovat i pro potfeby analyzy pohybu devizo-
vého kurzu. Na druhé strané neni cilem tohoto ¢lanku délat $ir$i normativni zavéry
napfiklad o volbé optimalni ménové politiky z hlediska vyvoje hrubého domaciho
produktu.

Monetarni pFistup k obchodni bilanci a devizovému kurzu

Monetarni piistup k vyrovnavacimu procesu obchodni bilance je zaloZzen na
zkoumani vzajemného vztahu realné (pfipadné nominéalni) penézni zasoby a realné
(pfipadné nominalni) poptavky po penézich na strané jedné a salda obchodni bilan-
ce na strané druhé.

* Ing. Martin Mandel, CSc., pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE v Praze
Redakce pfispévek obdrzela 9. 8. 1993.
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TABULKAE. 1 v mid. Kés

cenovy cerny kurz devizové ¢tvrtletni
index CPI CSK/USD intervence saldo OB
31.12. 90 1,00 42,30 - 8,7
31. 1.91 1,25 36,34 14,373
28. 2. 1,34 32,02 6,174
31. 3. 1,39 33,88 1,058 - 35
30. 4. 1,43 31,43 0,747
31. 5. 1,45 31,19 - 0,071
30. 6. 1,48 32,10 0,003 10,7
31. 7. 1,48 32,05 3,134
31. 8. 1,48 32,50 - 0,043
30. 9. 1,48 32,01 - 3,764 10,8
31.10. 1,48 31,18 - 0,012
30. 11, 1,50 30,96 - 0,172
31.12. 1,52 30,54 - 0,343 73
31. 1.92 1,53 30,12 - 0,026
28. 2. 1,54 30,19 - 2,398
31. 3. 1,55 30,21 - 0,070 9.8

pozndmka: (—) nakup deviz SBCS, deficit obchodni bilance

Definujme si redlnou penéini zasobu My jako podil nominalni penézni zasoby M
a cenového indexu Ip
M
Me, = —
Ip
Na zakladé vztaht vyplyvajicich z identity kvantitativni rovnice penéz si dale de-
finujme redinou poptdvku po penézich Lg jako podil realného diichodu (resp. hru-
bého domaciho produktu@) a dichodové rychlosti penéz V

L_Q
L = __ = =
R v
Z hlediska vzajemného vztahu realné penéini zasoby My a realné poptavky po
penézich Ly pfichazeji v ivahu dvé nerovnovaziné situace

1'MR> LR
2. Mr < Lg

Prvni nerovnice (Mg > Lg) ndm tika, Ze realna penézni zasoba je vétsi nez realna
poptavka po penézich. Za této situace se domaci subjekty pokusi snizit realnou pe-
nézni zasobu v souladu se svoji skuteénou realnou poptavkou po penézich. Pfi pev-
nych cenach a pevném devizovém kurzu existuji v zasadé tfi moZnosti, jak tento
problém vyfesit. Za prvé (1): Domaci subjekty mohou nakoupit statni obligace od
Centralni banky (CB). Nakup cennych papiri od jiného subjektu problém nadby-
tetné penézni zdsoby nefesi, protoze penize nadale zlistavaji v domacim penéznim
obéhu. Za ptedpokladu, Ze CB nema4 zajem provadét operace na volném trhu, zbyva
druha moznost (2): nakoupit devizy od CB, nebo tfeti moznost (3): zvysit import zbo-
Zi a sluzeb ze zahranidi, ktery je placen v domaci méné. Nadbyte¢na redlna penézni
zasoba se v tomto pfipadé pienasi do poklesu devizovych rezerv CB a do deficitniho
salda obchodni (resp. vykonové) bilance.

Obvyklym problémem tfeti moznosti feSeni pfevisu realné penézni zasoby nad
redlnou penézni poptavkou je, Ze moznost platit do zahraniéi ve své domaci méné
mé pomérné mala ¢ast zemi. Pro potfeby tthrad do zahraniéi je proto nutné provést
nakup deviz na domacim trhu od soukromych subjektd, co? sice povede ke znehod-
noceni kurzu domaci mény, aviak objem realné penéini zasoby se nezméni. Zne-
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hodnoceni kurzu bude odrazovat domaci subjekty od nakupi zbozi a sluzeb v za-
hraniéi a zaroven je povede ke zvys$eni ndkupi na domacim trhu. Koneénym feSe-
nim pFevisu realné penézni zasoby nad reédlnou penézni poptavkou proto bude az
zvySeni domaci cenové hladiny nebo rist produktu.

Druhd nerovnice (Mg < Lg) ndm fika, Ze realnd poptavka po penézich je vétsi nez
realna penézni zasoba. Reseni této situace je analogické s piedchozi variantou. Do-
maci subjekty maji opét tfi moznosti, jak uvést realnou penézni zasobu do souladu
se svou realnou poptavkou po penézich. Za prvé (1): mohou prodat ze svého portfo-
lia statni obligace CB. Za druhé (2): mohou prodat devizy CB. Za tfeti (3): mohou
snizit svij import zbozi a sluzeb ze zahrani¢i, ktery pfedtim byl placen v domaci
méné, nebo zvysit sviij export zboZi a sluzeb do zahraniéi, ktery zahraniéni subjek-
ty plati v méné exportéra. Za stejného predpokladu, Zze CB neprovadi operace na
volném trhu, zbyvaji mozZnosti druhé a tfeti, které vedou k riistu devizovych rezerv
a k aktivnimu saldu obchodni (resp. vykonové) bilance.

Ty zemé, jejichZ mény nelze pro mezindrodni platby pouzit, museji ve tretim pii-
padé opét pocitat s dopadem na devizovy kurz, nebof domaci exportéfi zvysi devizo-
vou nabidku a domaci importéfi snizi devizovou poptavku na devizovém trhu. Sni-
Zeni importu nebo zvySeni exportu nema v tomto ptipadé Zadny dopad na domaéci
penézni zasobu a vede pouze k pfevisu devizové nabidky nad devizovou poptavkou
na devizovém trhu a k naslednému zhodnoceni kurzu doméaci mény. Koneéné obno-
veni rovnovahy mezi realnou penézni zasobou a redlnou penézni poptavkou proto
miZe opét probéhnout aZ pres pokles produktu nebo sniZeni cenové hladiny.

V pfipadé, Ze CB neprovddi operace na volném trhu, rozdil mezi redinou penézni
zdsobou a redlnou poptdvkou po penézich se odrazi v saldu obchodni (vykonové)
bilance. Saldo obchodni (vykonové) bilance NX je tedy funkénim vztahem rozdilu
mezi redlnou penéZni zasobou a redlnou poptavkou po penézich

WX = b (M~ L) = b| (5D - ()|

O parametru b lze pifedpokladat, Ze bude nabyvat zapornych hodnot, nebot vétsi re-
alna penéZni zasoba nez realna poptavka po penézich povede k zapornému saldu
obchodni bilance.

V ptipadé zemé, jejiZ ména neslouzi k mezindrodnim platbdm a jejiz CB nepro-
vdd? politiku pevného devizového kurzu, zdrovernt plati, Ze rozdil mezi redalnou pe-
nézni zdsobou a redlnou poptdvkou po penézich se bezprostiedné nepromitne do
zmény v jeji domdct penéini zdsobé, avsak promitne se do zvy§eného ndkupu (pro-
deje) deviz v ramci soukromého sektoru a do znehodnocent (zhodnoceni) devizové-
ho kurzu domdci mény.

Miizeme tedy psat, Ze zména kurzu er je rovnéz funkei rozdilu mezi realnou pe-
nézni zasobou a realnou penézni poptavkou:

er=c| 15 - (%)J

O parametru c lze opét piedpokladat, Zze nabyva zapornych hodnot (vétsi realna pe-
nézni zasoba neZ realna penézini poptavka povede k zapornému pfiriistku devizové-
ho kurzu, ktery piedstavuje jeho znehodnoceni).

V pHipadé zemé, jejiz CB provddi politiku firniho kurzu, se rozdil mezi redlnou
penéini zdsobou a redlnou poptdvkou po penézich bezprostfedné promitne do de-
vizovych intervenci CB (resp. do zmény devizovych rezerv CB).

Miazeme tedy psat, Ze devizové intervence CB di jsou opét funkci rozdilu mezi re-
Alnou penézni zasobou a realnou penézni poptavkou
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ai=a|tp) ()|

O parametru q lze pfedpokladat, Ze nabyva kladnych hodnot, nebot vétsi realna pe-
nézni zasoba nez realna penéini poptavka povede k prodeji deviz, resp. ke sniZeni
devizovych rezerv CB, které se tradi¢né znaé¢i znaménkem plus.

Zékladni odli§nosti monetarniho pfistupu k devizovému kurzu a k obchodni bi-
lanci ve srovnani se standardni teorii parity kupni sily nebo keynesianskym di-
chodovym piistupem lze shrnout takto:

1. Rist domaci cenové hladiny vede k pfevisu realné poptavky po penézich nad
realnou penézni zasobou. Tento pfevis povede k aktivnimu saldu obchodni bi-
lance a u zemé, jejiZ ména neni pouZivina v mezinarodnim platebnim styku,
dojde i ke zhodnoceni jejiho devizového kurzu. Teorie parity kupni sily naopak
predpoklada pokles exportu z davodu jeho zdrazeni a riast importu v disledku
relativni lace zahraniéniho zboZi a nasledné znehodnoceni kurzu domaci me-
ny.

2. Rist realného produktu vede opét k previsu realné poptavky po penézich nad
realnou penézni zasobou. Tento pfevis povede k aktivnimu saldu obchodni bi-
lance a u zemé, jejiz ména neni pouZivana v mezinarodnim platebnim styku,
dojde i ke zhodnoceni jejiho devizového kurzu. Keynesiansky pfistup naopak
predpoklada, Ze rast produktu (dichodu) povede k vy$simu importu, k deficitu
obchodni bilance a ke znehodnoceni kurzu domaci mény.

Ekonometricky odhad modelu na p¥ikladu Ceskoslovenska v obdobi 1990—1992

Vzhledem k tomu, 7e Ceskoslovensko aplikovalo ve sledovaném obdobi systém
pevného devizového kurzu, nelze dost dobfe testovat vzajemny vztah realné pe-
nézZni zasoby a devizového kurzu, nebof previsy devizové nabidky, resp. devizové
poptavky v soukromém sektoru byly vyrovnavany prostfednictvim devizovych
intervenci SBCS. Nasi pozornost proto nejdiive soustfedime na vzajemny vztah
salda obchodni bilance a realné penézni zasoby (viz tabulka ¢ 2).

TABULKA ¢. 2 mlid. Kés
realna étvrtletnt . . zmeéna
s . . étvrtletni
penéini zmény redlné salda
. N saldo OB
zasoba penézni zasoby OB
31.12.89 311,0
31. 3.90 273,5 -38.,5 0.6
30. 6. 286,1 12,6 - 21 - 27
30. 9. 251,2 -34,9 - 6,0 - 39
31.12. 2392 -12,0 - 8,7 -2
31. 3.91 160,2 -79,0 - 3,5 52
30. 6. 161,2 1,0 10,7 142
30. 9. 175,1 13,9 10,8 0,1
31.12. 201,0 25,9 73 - 35
31. 3.92 188,0 -13,0 98 2,5
30. 6. 197,5 9,5 - 05 -10,3
30. 9. 201,0 3,5 - 32 - 2,7
31.12. 207,3 6,3 -235 ~20,2

Odhad citlivosti salda obchodni bilance na vyvoj redlné penézini zdsoby byl
proveden na zakladé regresni rovnice
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NXt =q+ bMR,t~I + 1w
kde

az_b‘?—/: MR=

x = pocet zpozdéni
u; = nahodna chyba

V modelu se pfedpoklada zaporna hodnota parametru b a naopak kladna hod-
nota konstanty a, nebot Qi V jsou nutné kladné. Do jaké miry tyto pfedpoklady
spliiuje ekonometricky odhad, nam ukazuje nasledujici regresni rovnice, ktera
byla odhadnuta metodou nejmensich ¢tvercli na programu Statgraphics:

NX, = 21,8959 — 0,9096 Mg ,_,
(8,2031)  (0,0356)

ttest (pro a) = 2,6692 R? = 4498 %
(pro b) = —2,5572

Kvalita modelu byla testovana na 5%ni hladiné vyznamnosti. Sledovana byla
¢tvrtletni data za relativné kratké obdobi 31. 12. 89—30. 9. 1992 (10 pozorovani)
pfi pouhych osmi stupnich volnosti, coZ samozfejmé snizuje ,,dGvéryhodnost®
testu. Posledni (jedenacté) pozorovani (31. 12. 1992), které je zahrnuto v tabulce
¢. 2, bylo z testovanych hodnot vyfazeno, nebot hodnota istého exportu zde byla
vyrazné ovlivnéna spekula¢nimi nakupy v oéekavani rozpadu federace, ménové
odluky a zavedeni dané z obratu. Jako vyrazné nejlepsi se ukézaly vysledky se
zpoZdénim dvou (¢tvrtletnich) obdobi pro x = 2. To znamena, Ze rust realné pe-
nézni zasoby se maximalné prosazoval do zhorseni salda obchodni bilance azZ po
pil roce. Hodnota parametru b( b = —0,0909) nam zaroven tika, Ze narist realné
penézni zasoby o 1 Kés se po pil roce projevil ve zhorSeni obchodni bilance
o 9 haléfu. Dosazené hodnoty t -testu spliiuji tabulkové hodnoty a koeficient de-
terminace (R?) nam napovida, Ze pomoci zmén v realné penézni zasobé lze vy-
svétlit témeér 50 % zmén v saldu obchodni bilance.

Odhad citlivosti devizovych intervenci na vyvoj redlné penéini zdsoby byl
proveden na zakladé regresni rovnice:

di,=p+qgMg, .+ W
kde

- g% _M
p q v’ Mg I,
x = pocet zpozdéni
u; = nahodna chyba

V modelu se predpoklada kladna hodnota parametru g a naopak zaporna hod-
nota konstanty p, nebof @ i V musi byt nutné kladné. Do jaké miry tyto pfedpo-
klady spliiuje ekonometricky odhad, ndm ukazuje nasledujici regresni rovnice,
ktera byla odhadnuta opét metodou nejmensich ¢tvercii na programu Statgrap-
hics:

di = ~14,0603 + 0,0759 Mg, s
(4,5964)  (0,0229)

t-test (pro p) = —3,05899 R? = 33,41 %
(pro q) = 3,32242
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Kvalita modelu byla testovana na 5%ni hladiné vyznamnosti. Sledovana byla
mési¢ni data za obdobi 1.1.91—31. 12. 1992 (24 pozorovani) p#i 22 stupnich vol-
nosti. Jako vyrazné nejlepsi se ukazaly vysledky se zpozdénim péti (mésiénich)
obdobi pro x = 5, coz ve zna¢né mife potvrdilo dfive dosazené vysledky u salda
obchodni bilance, kde se jednalo o zpozdéni dvou étvrtleti. Hodnota parametru g
(g = 0,0759) nam zaroven Fika, Ze narist readlné penézni zasoby o 1 Kés se po péti
mésicich projevil ve zvys$eni devizovych intervenénich prodeju ptiblizné o 8 halé-
fi. DosaZené hodnoty t-testu spliiuji tabulkové hodnoty a koeficient determinace
(R% napovida, Ze pomoci zmén v realné penézni zasobé lze vysvétlit okolo 33 %
devizovych intervenci. Relativné nizkou (tabulkové viak vyhovujici) hodnotu ko-
eficientu determinace lze vysvétlit tim, Ze dalezitymi determinantami nabidky
a poptavky na devizovém trhu jsou i kapitalové pohyby (zejména prlme investice
a obchodni avéry).

Pro lepsi orientaci ¢tenafe jsou na zavéretnych grafech ¢. I a 2 zachyceny sku-
te¢né pozorované hodnoty dvojic nezavisle a zavisle proménnych a vysledné od-
hady regresnich funkci.
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SUMMARY

Changes in Real Money Supply and Their Influence on the
Balance of Trade and Foreign Exchange Rate

Martin MANDEL, Senior Lecturer, Department of Monetary Policy of the Prague School of Economics

The article aims to analyze basic relationships among changes in real money supply, fo-
reign exchange rate, balance of trade and foreign exchange interventions. There is an at-
tempt to break up the traditional connection between exchange rate (balance of trade) and
purchasing power parity and to explain parallel rapid inflation growth and appreciation of
the exchange rate of the CSK in the period 1991—92.

In the first part, the author formulates the theoretical models in which a disequilibrium
between the real money supply and the demand for money determines development of the
floating exchange rate, volume of the foreign exchange interventions in the exchange rate
peg and the balance of trade.

The second part of this article contents econometric results of the models. The results
show, that an increase of the real money supply by 1 crown caused deficit of the balance of
the trade by 9 hellers with half a year lag and the foreign exchange interventions by 8 hell-
ers with 6 months lag.
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