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Penézni a uvérovy transmisni
mechanizmus ménové politiky -
problém stability dichodovych
rychlosti penéz a uvéru v ceské
ekonomice*

Martin MANDEL**

Ménova politika centrdlnich bank ve vyspélych trZnich ekonomikach je
od poloviny sedmdesédtych let obvykle realizovdna na zdkladé monetaris-
tického penéZniho transmisnfho mechanizmu. V tomto mechanizmu vystu-
puje jako operativni kritérium ménové baze (piipadné kratkodobé irokové
sazby) a jako zprostfedkujici kritérium néktery ze zvolenych ménovych
agregdti. Obecny problém se zhorSovdnim stability dichodovych rychlosti
pené&z! na podiatku osmdesatych let viak vedl nékteré centralni banky (ze-
jména Federdlni rezervni systém) i k monitorovani dvérovych agregatih jako
podptrnych kritérii p¥i realizaci mé&nové politiky.2

VyuZivan{ dvéru ve funkci ménového kritéria mélo dokonce svoji bohatou
tradici i v byvalém Ceskoslovensku, a to jiz pfed rokem 1989. V ramci cent-
rialné direktivniho ménového pldnovani byl sledovdn vztah mezi tempem
ristu podnikovych ivéri a tempem ristu narodniho dichodu.? Soutasna
ménov4 politika CNB duasledné vyuZivd ménového agregdtu M2 jako hlav-
niho zprost¥edkujiciho kritéria. Na druhé strané viak ani v tomto systému
ménové politiky nelze zcela opomijet vyvoj bankovnich dvérd, které jsou
spolu s &istymi zahraniénimi aktivy hlavnimi zdroji tvorby M2.

V navaznosti na tyto skute¢nosti je cilem tohoto ¢éldnku analyza vzajem-
nych vztahti mezi vyvojem ménového agregatu M2, bankovnimi dvéry pod-

* Prdce vznikla v rdmci grantu 402/96/1440.
** Doc. Ing. Martin Mandel, CSc., pracovnik katedry mé&nové teorie a politiky VSE Praha a po-
radce viceguvernéra CNB. Zgkladni verze textu vznikala v \inoru 1996, posledni autorské
upravy provedeny 9. listopadu 1996.

! Didchodov4 rychlost pen&z je formalné rovna pFevracené hodnoté cambridgeské konstanty a lze
ji vyjadFit jako podfl nomindlniho diichodu a priimé&rného mnoZstvi penéz v ob&hu.

2 Jako teoreticky vivod ke studiu dv&rového transmisniho mechanizmu lze doporuéit stat [Fried-
man 1982]. N&které &fselné analyzy jsou pak v 8lanku [Fackler 1988].

3 Problematikou fungovani uvérového transmisniho mechanizmu pfed rokem 1989 se zejména
zabyvaji éldnky [Koddrnik 1983], [Pettivalsky — Koédrnik 1983], [Bulif 1988] a [Bulif 1993]. Au-
tofi zejména poukazovali na skutednost, e zhorfovéani efektivnosti fungovéni &eskoslovenské
ekonomiky si postupné vynucovalo pfedstih tempa ristu dvért pfed tempy ristu ndrodniho da-
chodu, coZ mélo negativni inflaén{ disledky.
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nikéim a obyvatelstvu a hrubym domacim produktem. Diskutovdny budou
tedy jak otazky stability dichodovych rychlosti penéz a tvérd, tak i pro-
blémy stability vzdjemného vztahu mezi vyvojem ménovych agregath a ban-
kovnich dvért.

Prvé dvé &éasti tohoto élanku obsahuji struéné teoretické vysvétleni mo-
netarniho a uvérového transmisniho mechanizmu ménové politiky a vy-
mezeni zdkladnich pojmi, jako jsou nap¥iklad diéchodova rychlost penéz
a uvéra.

TYet{ a ¢tvrtd &ast obsahuje formalné logickou analyzu vzdjemného vztahu
mezi ristem objemu bankovnich dvéra, vyvojem ménovych agregati a ris-
tem HDP. Konkrétné se budeme zabyvat témito vztahy v podminkach ris-
tu ¢istych zahrani¢nich aktiv v disledku p¥ilivu zahraniéniho kapitdlu (¢4st
tfeti) a ddle v podminkach poklesu zprostiedkovani spojeného s rozvojem
instituciondlnich investort (¢ast &tvrtd).

V zavéreéné, paté éasti pak pomoci jednoduchych statistickych postupi
analyzujeme stabilitu diichodové rychlosti M2 a bankovnich dvéra v obdobi
1993-1995 a ddle zde uvaddime i spekulativni divahu nad moZnym budou-
cim vyvojem zejména dichodové rychlosti M2.

Zékladni principy monetaristického penéZniho transmisniho
mechanizmu

Monetaristicky penéZni transmisni mechanizmus p¥edstavuje v sou¢asné
dobé nejéastéji vyuZivany postup p¥i realizaci m&nové politiky centralnich
bank. Jeho zdkladni stavebni kameny formuloval ve svych pracich duchovni
otec monetarizmu M. Friedman. Teoretickym zdkladem tohoto mechanizmu
je rovnice smény a uréeni penéZni zasoby prostfednictvim ménové baze a pe-
néZniho multiplikdtoru.

Rovnice smény v jeji dichodové verzi se tradiéné zapisuje nésledujicim
vyrazem:

M. V=P Y (1)

kde: M — pramérné mnoZstvi pendz v obéhu béhem roku,
V — primérna dichodova rychlost penéz,
P — cenova hladina,
Y - ro¢ni redlny dachod (obvykle HDP).

Jak jiZ bylo Feéeno, penézni zdsoba je dale uréena jako soudin ménové baze
(MB) a penézniho multiplikatoru (m):

M=MB.m (2)

Hodnotu penéZniho multiplikatoru lze ziskat jako podil mnoZstvi penéz
v ob&hu a ménové bdze, ktera je obvykle definovdna jako soudet obé&ziva
a rezerv bank (povinnych i dobrovolnych) u centrilni banky.

Po substituci MB . m z rovnice (2) za M v rovnici (1) pak dostAvame vztah:

MB.m.V=P.Y (3)
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ktery v procentnich p¥irtstcich maZeme zapsat ve tvaru:
%MB + %m + %V = %P + %Y (4)

Leva strana rovnice (4) predstavuje procentni zménu agregétni poptavky,
kterd je uréena procentni zménou ménové bdze, procentni zmé&nou penéz-
niho multiplikdtoru a procentni zmé&nou dichodové rychlosti penéz. Prava
strana rovnice pak pfedstavuje procentni zménu agregatni nabidky, ktera
je dédna procentni zmé&nou cenové hladiny a procentni zménou redlného hru-
bého doméciho produktu.

Pt#i sestavovani ménového programu v souladu s penéZnim transmisnim
mechanizmem stoji centrdlni banka pted otdzkou, o kolik procent zvysit mé-
novou bézi, aby zajistila optimdlni hospod4aisky rist a zarover nevyvolala
nezadouci inflaéni nebo deflaéni tlaky. Ide4alni fungovani monetaristického
transmisniho mechanizmu je zaloZeno na t¥ech n4sledujicich piedpokla-
dech:

1. centrélni banka je schopna plné kontrolovat ménovou bazi pomoct svych
operaci (hlavni \ilohu zde obvykle hraji operace na volném trhu);

2. penézni multiplikdtor je v &ase stabilni (p¥ipadné& jeho zmény jsou pFed-
povidatelné);

3. diichodovi rychlost penéz je v &ase stabilni (pFipadné jeji zmény jsou pfed-
povidatelné).

Pii splnéni t&chto pfedpokladd miZe centrilni banka absolutné kontro-
lovat agregatni poptavku. Zbyvé tedy pouze vy¥esit problém, jak velké maji
byt kaZdoroéni p¥iristky mé&nové baze, aby byl zajistén optimalni hospo-
dafsky rist a zarovent nedochdzelo k inflaénim nebo deflaénim tlakdam.
M. Friedman v p¥ipadé USA doporudoval zajistovat kazdoroéni pravidelné
3% piirastky penéZini zdsoby, nebot pravé 3% piirtastky odpovidaly empi-
ricky zjisténému dlouhodobému pramérnému rdstu redlného hrubého do-
maciho produktu v USA. Za pfedpokladu konstantni hodnoty penéZniho
multiplikdtoru toto doporudeni zdroveri znamend zaji§tovat i stejné pro-
centni p¥iristky ménové baze.

Zikladni vztahy v ivérovém transmisnim mechanizmu a historie
jeho vyuzivani v Ceské republice (resp. v Ceskoslovensku)

V systému centrdlné pldnované ekonomiky a jednostupiiové bankovni sou-
stavy, kde vi8echny komeréni ivéry podnikovému sektoru poskytovala
SBCS, jez zdroveii plnila i funkci centrdlni banky, se cely transmisni me-
chanizmus mé&nové politiky omezoval na jediny kauzdlni vztah:

vy$e objemu 1ivéri —vySe narodniho dichodu
Analogicky k dichodové rychlosti penéz v rovnici smény miZeme pomér

mezi ndrodnim dichodem a objemem tvéra nazyvat ditchodovd rychlost
tvéri (V,): '

=V, (5)

Diskuze vedené pted rokem 1989 v souvislosti se snahou o sestaveni opti-
maélniho ménového pldanu se podobng jako v piipadé monetaristického p¥i-
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stupu orientovaly na otdzky, do jaké miry je diichodova rychlost dvéra sta-
bilni, jaky je optimdlni pomé&r mezi p¥iristkem objemu ivéra a piiristkem
narodniho dichodu a jak tento optimalni pomér zajistit. Vzhledem k tomu,
Ze komeréni dvéry poskytovala sama centralni banka, bylo moZné pozado-
vany objem Gvéra p¥imo predepsat prostiednictvim direktivniho mé&nového
planu.

V trzni ekonomice, pro kterou je typicky dvoustuptiovy bankovni systém,
komeréni Gvéry centrdlni banka zpravidla neposkytuje. Za této situace ma
centralni banka v zasadé dvé moZnosti, jak zajistit optimalni mnoZstvi dvéra
v ekonomice.

Prvni moZnosti je direktivni rozpis absolutni vyse vvéri (resp. jejich roé-
nich priristkii) jednotlivym bankdm pomoct tvérovych stropii (limiti). Tento
systém SBCS vyuzivala i v kratkém obdobi po roce 1989. Pouzivani ivéro-
vych stropa viak odporuje principim fungovéani trzni ekonomiky svym p#i-
1i§ direktivnim charakterem. Navic vznik4 problém, jak velky individualni
limit stanovit pro danou konkrétni banku. Ve vyspélych trinich ekonomi-
kéch se proto tento systém vyuZiva jen zcela vyjimeéné.*

Druhou moZnosti je nalezeni kauzality mezi vyvojem takouvé urcité velidiny
v bilanci centrdlni banky, ktera je ze strany centrdlni banky dobfe kontro-
lovatelnad, a vyvojem objemu uvéri poskytnutych do ekonomiky komerénimi
bankami. Ekonomové obvykle v tomto piipadé doporuéuji sledovat vztah
mezi rezervami bankovniho sektoru (R) a objemem bankovnich dvéri v eko-
nomice (U):

_RI{_ -u (6)

Pomér mezi objemem 1ivéra a objemem rezerv miZeme nazvat dvérovy
multiplikdtor (u).

Schematicky lze tedy uvérovy transmisni mechanizmus, ve kterém re-
zervy vystupuji jako operativni kritérium a uvéry jako kritérium zpro-
st¥edkujici, zachytit ndsledujicim zptsobem:

ndstroje centralni
banky - R - U - P. Y

Centralni banka prostfednictvim svych nastroji kontroluje tvorbu rezerv
v obchodnich bankach. Vztah mezi vyvojem rezerv a vyvojem tivért je dédn
velikosti tivérového multiplikatoru. Koneéna vyse diichodu je pak ddna ob-
jemem tivéri a vysi dichodové rychlosti uvéri. Po vzoru dichodové verze
kvantitativni rovnice lze tedy tvérovy transmisni mechanizmus vyjad¥it
pomoci vztahu:

R.u.Vy=P. Y (7

4 Daldim problémem je, Ze kontrolu objemu tvéri prostiednictvim tivérovych limit obvykle do-
proviézf enormni néarist vynucenych ,volnych“ rezerv komeré¢nich bank u centrélni banky, co pro
budoucnost pfedstavuje potencidlni volné Gvérové zdroje bank, je% jsou po zrudeni dvérovych
stropt okamZité vyuZitelné. Nap#fklad v piipadé Ceskoslovenska v roce 1992, kdy jesté byly vy-
u¥fvany tvérové limity, se primérné volné denni rezervy komerénich bank pohybovaly aZ okolo
20 mld. Ké&s. V soutasné dobé je to obvykle méné& nez 1 mid. K&. Uvérové stropy nejsou tedy prin-
cipidlnim dlouhodobym FeSenim nadmérné dvérové a z toho vyplyvajici i pend%ni expanze.
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resp. v procentnich pfirtstcich:
%R + %u + %Vy = %P + %Y (8)

Podobnsé jako v pfipadé penéZniho transmisniho mechanizmu rozhoduje
o vyuZitelnosti ivérového transmisniho mechanizmu v ménové politice sta-
bilita hlavnich parametri — dvérového multiplikdatoru a dichodové rych-
losti dvérd.

Paradoxem bylo, Ze celkové uvéry (celkovy objem dvéra poskytnuty sou-
kromému sektoru a vlidé&) vykazovaly napiiklad v USA stabilni vztah k hru-
bému ndrodnimu produktu prdvé jen do poédtku osmdesatych let, kdy se
staly podpirnym kritériem Federdlniho rezervniho systému.5

Domaéaci bankovni iivéry, penéini zasoba a &istd devizova aktiva
bankovniho sektoru

K analyze vzdjemného vztahu domécich bankovnich uvérd, penéZni za-
soby a &istych devizovych aktiv bankovniho sektoru vyuZijeme zjednoduse-
nou verzi ménového p¥ehledu. Mé&novy p¥ehled je ve skuteénosti odvozen
z agregované bilance bankovniho sektoru (bilance CNB plus agregovana bi-
lance obchodnich bank).

CNB

cenné papiry CPcg obéZivo (0]
dvéry bankdm UB rezervy bank RB
uvér vlade uv : vklady statu Vs
zahraniéni vklady a dvéry .
aktiva ZAcg od zahrani¢nich subjekta ZVUcp
fyzicky majetek FMcg poukszky CNB P

kaplté.l KCB

OB

rezervy bank RB béina depozita BD
poukdzky CNB P terminovana

usporova depozita TD
zahraniéni vklady a tivéry )
aktiva ZAog od zahrani¢nich subjektd ZVUoqp
cenné papiry CPop uvéry od CB UB
uvéry U kapital Kop
fyzicky majetek FMyp

Po vzajemné kompenzaci stejnych poloZek, které vystupuji jak na strané
aktiv, tak i na strané pasiv (BB a P), a dale po agregaci obdobnych polozek

5V letech 1960-1981 se diichodovd rychlost \ivérG v USA pohybovala v vizkych mezich 1,29-1,36.
V roce 1987 tento ukazatel v3ak jiZ dosdhl hodnoty 1,79 — viz [Fackler 1988]. Bez ohledu na vy-
voj dalsfho parametru — dvérového multiplikdtoru — takto velkd nestabilita dichodové rychlosti
tivéri podlamuje moZnost vyuZivani uivérového transmisniho mechanizmu v mé&nové politice cent-
rdln{ banky.
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v bilanci centralnich i komerénich bank (ZA, ZVU, FM, K a CP) dostavame
nésledujici bilanéni identity:

CP+U+CZA+CUV+FM=0+BD +TUD +K (9)

kde: CZA (&ista zahraniéni aktiva) = ZA - ZvU,
CUV (isty uveér vliads) = UV - VS.

Rovnici (10) upravime s cilem dostat na jeji levou stranu ménovy agregat
M2:

O+BD+TUD=U+CZA+CP+CUV+FM-K (10)
M2=U+CZA+CP+CUV+FM-K (11)
nebo-li v absolutnich p¥iristcich:

AM2 = AU + ACZA + ACP + ACUV + AFM - AK (12)

Z identity m&nového piehledu v piirtistkové verzi je patrné, %e rist mé-
nového agregatu M2 miiZze byt zplisoben ristem uvért poskytnutych ob-
chodnfmi bankami firmam a obyvatelstvu, zvy%enim &stych zahrani¢nich
aktiv bankovniho sektoru, zvySenim drzby cennych papird bankovnim sek-
torem, ristem fyzického majetku bankovniho sektoru a zvySenim &istého
dvéru vlddé. Naopak rist kapitalu bankovniho sektoru vede k poklesu mé-
nového agregatu M2.

Muzeme tedy ¥ici, Ze z pohledu ménového prehledu vystupuji ivéry od ko-
merénich bank a ¢istd zahraniéni aktiva bankovniho sektoru pFi tvorbé pe-
nézni zdsoby jako substituty. Nasi pozornost proto na chvili zaméfme na
moZnosti rastu &stych zahraniénich aktiv u komerénich bank.

K jejich ristu dochézi obecné v pfipadé aktivniho salda platebni bilance.
Konkrétni moZnosti jsou pak rizné. Domaéci ekonomické subjekty mohou
napt¥iklad zisk4avat devizové prostfedky prostiednictvim prodeje zboZi v za-
hrani&, pfijiménim zahraniénich bankovnich dvéri nebo prodejem vlast-
nich cennych papirt v zahrani&i atd. Takto ziskané devizové prostfedky pak
sméhujf{ u komerénich bank do doméci mény, kterou poté uklddaji na bézné
nebo terminované éty. V bilanci komerénich bank tak na jedné strané ros-
tou korunov4 pasiva (rtizné formy bezhotovostnich penéz) a na druhé strané
se zvy&uji devizova aktiva ¢&ili &istd zahraniéni aktiva. PFiristky domdci pe-
nézni zdsoby p¥i silném prilivu devizovych prostFedkit v dobé aktivni pla-
tebni bilance jsou tedy zajistovdny zejména riistem &istych zahraniénich ak-
tiv bankovntho sektoru, a nikoliv ristem objemu poskytnutych wvéra.®

Teoreticky miiZe nastat i situace, Ze pozadované tempo ristu penéini z4-
soby odvozené od pldnovaného tempa rtstu hrubého dom4ciho produktu je
zaji§téno pouze ristem é&istych zahrani¢nich aktiv p¥i nulovém pfirdstku

6 Pokud komer#ni banka v dalsim kroku odprodd sva devizovd aktiva centrdlni bance, objem
¢istych zahrani¢nich aktiv se jiZ neméni. Zaroveni véak vznikd volnd bankovni likvidita v domaci
méné — volné rezervy, které mohou byt zdrojem ristu domécich bankovnich dvérd, a to v multi-
plikaénim procesu. Z tohoto diivodu se centrdln{ banka sna%i nadbyte#nou likviditu ,sterilizovat®
prodejem statnich cennych papird nebo vlastnich poukizek komerénim bank4m.
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TABULKA 1 Zdroje tvorby M2 v letech 1994 a 1995

AU ACZA ACUV* adop++

AM2 AM?2 AM?2 AM?2
1994 0,915 0,216 -0,095 —0,036
1995 0,670 0,610 0,095 -0,375

* vietn& Fondu ndrodniho majetku

** Polozka COP (&ist4 ostatni pasiva) obsahuje na strané aktiv zejména drzbu podnikovych cen-
nych papir a fyzicky majetek bank. Na strané pasiv pak jsou to zejména rezervy, rezervni
fondy a zékladni kapitdl bank. Vzhledem k tomu, Ze tato poloZka je poéitdna jako rezidualni,
obsahuje i chyby a omyly.

ivért. Ekonomové, ktefi jsou v tomto p¥ipadé p#ili§ soustfedéni na sledo-
vani tempa ristu ivérd, by nejspise centralni bance vytykali pfilisnou uta-
Zenost ménové politiky a nedostateénou podporu hospodéfského ristu.

Tabulka 1 zachycuje vyznam jednotlivych poloZzek mé&nového p¥ehledu pii
tvorb& ménového agregiatu M2. Z této tabulky je patrné, Ze v roce 1995 se
oproti roku 1994 vyrazné zvysil vyznam p¥irtstku &istych zahraniénich ak-
tiv pro kone&ny p¥iristek M2. V pf¥ipadé pFiristku dvéri je tomu préveé na-
opak. Z tohoto diivodu zpomaleni tempa rastu 1ivérd ze 16,8 % v roce 1994
na 16,1 % v roce 1995 neindikuje Z4dné p¥itvrzeni mé&nové politiky. Tempa
rustu penédzni zdsoby (20,5 % v roce 1994 a 19,4 % v roce 1995) mluvi spise
o opaku; nase ménova politika zistavala nadale expanzivni.

Rust distych zahraniénich aktiv a systém ménového kurzu

Identita mé&nového piehledu rovnéz vyvoldvd zajimavou otédzku, do jaké
miry je problém téZko kontrolovatelné penéZni expanze v obdobi silného pii-
livu zahraniéniho kapitalu pouze problémem ekonomik se systémy pevnych
ménovych kurzi. Zde je nutné poznamenat, Ze riist éistych zahranicénich ak-
tiv na drovni komerénich bank a ndsledny riist penézni zdsoby miide teore-
ticky probihat jak v podminkdch pevného (intervenovaného) kurzu, tak do
urdité miry i v pFipadé floatingu, kde centrdlni banka neintervenuje a ko-
meréni banky si tedy nemohou vyrovnat svou devizovou pozici odprodejem
deviz centrdlni bance. Neni tedy tak tplné pravda, Ze ménové problémy
s pF¥ilivem zahraniéniho kapitdlu museji byt spojeny vyhradné s pevnymi
kurzy.

Na druhé strané je nutné ¥ici, Ze v pFipadé floatingu existuji urditd p¥i-
rozend trini omezeni nekoneéného ristu Sistych zahraniénich aktiv. Za-
kladnim omezenim je zde otevienost devizové pozice komerénich bank
a z toho vyplyvajici kurzové riziko. Komeréni banky budou ochotny re-
spektovat rist svych éistych zahraniénich aktiv pouze v p¥ipadech, kdy spe-
kuluji na znehodnoceni domédci mény nebo kdy jsou schopné pfenést kur-
zové riziko na jiné subjekty.” Pokud ani jedna z téchto variant nenastane,
promitne se celd situace do apreciace kurzu doméci mény, nebot komeréni
banky budou ochotny smétiovat devizy na dom&ci ménu pfi stdle méné vy-
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hodném kurzu. Apreciace domdci mény by ndsledné méla vyrovnat platebni
bilanci jako celek a zastavit rist &istych zahraniénich aktiv.

Nékteré problémy spojené s kontrolou penézni a tivérové expanze v podmin.-
kdch p¥ilivu zahraniéniho kapitdlu

Prestoze z hlediska identity ménového prehledu a tvorby ménového agre-
gdtu je uplné jedno, zda M2 roste v diisledku riistu éistych zahraniénich ak-
tiv, nebo v dusledku ristu domdcich bankouvnich ivéri, ve skutednosti je pro
centrdlni banku znacéné komplikované udriet posadovany rist penéini zd-
soby vyhradné cestou rustu d&istych zahraniénich aktiv, a to zejména
v systému pevného ménového kurzu.

Za prvé, devizova aktiva, kterd podniky ziskdvaji zejména exportni &in-
nosti, prodejem vlastnich cennych papirt do zahraniéi a p¥ijetim zahranié-
nich dvérd, se tykaji pouze specifické skupiny podnikd — exportéri nebo
velkych podniki s pfistupem na zahraniéni finan&n{ trhy. Malé podniky ori-
entované pouze na doméci trh si mohou chybé&jici pen&zni prostfedky opat-
fit pouze prostfednictvim domécich bankovnich vivéri. Pokud se domaci pe-
néZni zasoba zvySuje pouze v dusledku ristu &istych zahranidnich aktiv
a centrilni banka brani rmistu domacich bankovnich dvé&ra prostfednictvim
sterilizace, miZe tato situace vyvolat nelikviditu u malych neexportné za-
méfenych firem.

Za druhé, komeréni banka jako instituce je silng motivovdna k poskyto-
vani domacich bankovnich ivéri. Tato motivace, kterd se souhrnng odrazi
v jejim dvérovém planu, je pak éasto dotaZena aZ na hmotnou zaintereso-
vanost jednotlivych pracovniki. DileZitd je zejména skuteénost, Ze ko-
meréni banku nemusi p¥i sestavovani jejtho uvérového planu p¥ilis zajimat
makroekonomicky bilanéni pohled, ktery je dan identitou ménového pie-
hledu. V praxi to znamend, Ze agregatni soudet 1ivérovych plani komerg-
nich bank obvykle vyznamné pievy$uje makroekonomicky p¥ijatelnou ro-
veti ristu dvérd pro dalsi obdobi.® Za této situace je pak sterilizace
devizovych intervenci prostfednictvim prodeje statnich cennych papirt nebo
poukézek centrilni banky (v naiem piipadé) znaéné& nakladnou zdleZitosti.
Poptavka po vyse zminé&nych cennych papirech je totiZz od uréité tirovné
znaéné nepruZnd, nebot jejich ndkup by ohrozil splnéni \ivérového planu
komeréni banky.

7 Nap¥tklad poskytnutim devizového ivéru domdci firmé s korunovym reZimem, kdy spldacena
jistina a droky v devizéch jsou podle uvérové smlouvy upravoviny podle skute¢ného vyvoje kurzu
koruny vidi p¥isluiiné ciz{ méné&. V piipadé zhodnoceni domaci mény se tedy bude objem spla-
cené jistiny a vroku v cizi méné zvysovat tak, aby banka byla kryta proti kurzové ztraté vyply-
vajicf z jeji oteviené pozice. Kurzovému riziku je takto vystavena firma, kter4 pfijala devizovy
uvér s korunovym reZimem.

8 Tento problém je snad nejmarkantn&jsi v pfipadech, kdy dochdzi ke zvySovéni tempa ristu
&istych zahraniénich aktiv. Z pohledu makroekonomicky pfijatelného tempa ristu pen&ini z4-
soby je v tomto pFipad& nutné zpomaleni tempa rastu domdcich bankovnich wvéri. Zpomaleni
tempa rlstu Gvért na drovni konkrétni banky je viak z mikroekonomického pohledu bankov-
niho ,pldnovage®, a to zejména v pi{padé dobfe prosperujici banky, prakticky nep¥ijatelnou vizi.
O tsp&inosti sterilizagni politiky se proto rozhoduje jiZ ve fazi, kdy se centralni banka sna%i na
zékladé gentlemanskych dohod ovlivnit dvérové plany jednotlivych bank.

Finance a uvér, 46, 1996, ¢ 12 701



Domaci bankovni iivéry, penéZni zdsoba a pokles zprostiedkovani

Tradiéni pfistupy k dvérovému a penéZnimu transmisnimu mechanizmu
jsou obvykle zaloZeny na zjednodusujicim p¥edpokladu, Ze veikeré tvéry
poskytuje bankovni sektor. Ve vyspélych trznich ekonomikdch viak vétsina
velkych firem ziskdva dlouhodobé pijéky a velkou &4st krdatkodobych pij-
&ek emisi vlastnich cennych papird, které vedle bank nakupuji zejména
fondy vzdjemného investovani. Pro proces poklesu zprostfedkovani dvéro-
vych vztahi prostfednictvim bank, ktery ve vyspélych trznich ekonomikéch
probihé od osmdesatych let, se vZil ndzev ,disintermediation®. Pokles
zprostfedkovéani p¥itom neni pouze problémem strukturélnich zmén v in-
stituciondlnim zaji§téni redistribuce kapitdalovych zdroji, ale ma i své vy-
znamné ménové dopady. S pifedpokladanym rozvojem vzajemného investo-
véni v Ceské republice je proto udelné se pokusit o modelovou analyzu
moznych dopadd poklesu zprostfedkovani na vyvej stability dtichodovych
rychlosti.

Pfedstavme si ndsledujici modelovou situaci: Fondy vzdjemného investo-
véni emituji vlastni podilové listy nebo akcie, které nabizeji drZitelam lepsi
vynosnost neZ depozita v bankdch. Obyvatelstvo sni#i tvorbu depozit v ban-
kach a zane nakupovat podilové listy a akcie fondd. Fondy za takto zis-
kané finanéni zdroje kratce na to nakoupi podnikové cenné papiry z pri-
mérnich emisi. Zjednodugena agregovana bilance viech fonda vzajemného
investovani bude nasledujici:

agregovana bilance fondd
vzdjemného investovani

bé2né depozita podilové listy
emitované fondy

cenné papiry akcie
emitované fondy

Na zskladé tohoto p¥ikladu se pokusime d4t odpovéd na t¥i otazky.

1. M4 pokles zprostiedkovani bezprostfedni vliv na objem poskytovanych
bankovnich dvérd?

2. Jaky lze oéekdvat dopad na ménové agregdty?

3. Dojde k narueni vztahu mezi vyvojem ménovych agregatt, bankovnich
uvérd a hrubym domédcim produktem?

Md pokles zprostFedkovdni bezprostiedni vliv na objem poskytovanych
bankovnich vvéra?

D4 se ptedpokladat, Ze do uréité miry ano. Zku¥enosti z vyspélych trznich
ekonomik ukazuji, Ze dojde k relativhimu zpomaleni tempa poskytovanych
bankovnich véri ve vztahu k tempu ristu podnikovych pijéek ziskdva-
nych emisi cennych papirt. P¥i¢iny tohoto vyvoje lze hledat spile v poklesu
poptavky po bankovnich tvérech ze strany podniki neZ ve sniZené nabidce
dvérd ze strany bank.

P#i¢iny na strané nabidky nemuseji byt skuteéné tak dramatické, jak na
prvni pohled mohou vypadat, nebot celkovy objem depozit v bankdch se pfi
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Dpoklesu zprostFedkovdni nezméni. Vyzvednuta depozita obyvatelstva uréena
na nakup podilovych listi budou plné nahrazena depozity firem a fondd.
Fondy, které prod4vaji podilové listy a akcie obyvatelstvu, budou v prvni
fazi drzet ziskané penize ve formé depozit v bance. Ve druhé fazi, kdy fondy
nakoupi cenné papiry od podniki, dojde pouze k pfevodu likvidity (depozit)
od fondua k podniktam. Celkové zdroje v bankédch pro poskytovani dvéra se
tedy v souvislosti s poklesem zprostfedkovani neméni.

Dd se pouze pFedpoklddat zména struktury depozit ve prospéch béinych
a krdtkodobych terminovanych depozit, nebot podilové listy jsou substitu-
tem zejména pro dlouhodobé terminované vklady obyvatelstva, zatimco
firmy emituji nové obligace, aby ziskaly likviditu pro ndkup zbozi.? Zmé&na
struktury pasiv bank ve prospéch jejich likvidné&jsich forem bude banky nu-
tit k vy&8i tvorb& dobrovolnych rezerv (p¥ipadné i povinnych rezerv, pokud
je sazba na bé&Zna depozita vys8i neZ na terminovana), coZ do urdité miry
omez{ jejich nabidku dvér.

P¥iéiny relativniho zpomaleni tempa poskytovanych bankovnich dvéra ve
vztahu k tempu ristu podnikovych pijéek ziskdvanych emisi cennych pa-
pirt je tedy nutné hledat zejména na strané poptavky po bankovnich uvé-
rech ze strany podniki. Je logické, ze velké podniky budou mit se vznikem
fondi vzdjemného investovani daleko vétsi moZnost ziskavat finanéni zdroje
prostfednictvim emise vlastnich cennych papird, at uz se bude jednat o krat-
kodobé, nebo dlouhodobé finanéni prostfedky.

Jaky lze oéekdvat dopad na ménové agregdty?

Pfedpokladany zdkladni smér zmeén byl jiZ naznaéen. Lze oéekdvat zm&nu
ve struktufe ménového agregitu M2. Na jedné strand vznikne tlak na re-
lativni pokles dlouhodobych terminovanych depozit obyvatelstva a na druhé
strané poroste podil béZnych a kratkodobych terminovanych depozit firem
a fond.

Rist podilu béZnych a kratkodobych terminovanych depozit na iikor dlou-
hodobych terminovanych depozit 1ze povaZovat za charakteristicky projev
poklesu zprostfedkovani. Firmy se prodejem cennych papird fondim vza-
jemného investovani logicky snaZi ziskat likviditu na ndkup zboZi. Fondy
viak zdroven nejsou schopné emitovat ani jednu korunu penéz navic. Mak-
roekonomickym ¥eSenim tohoto rozporu je transformace dlouhodobych ter-
minovanych depozit na likvidné&jsi béZn4 a krdatkodoba terminovana depo-
zita v pasivech bank. Pfesné&ji ¥edeno, jelikoZ pokles zprostiedkovdni nemiize
byt spojen s dodateénou emisi penéz, cely problém se Fedi zménou struktury
girsich ménovych agregdti ve prospéch jejich likvidnéjsich sloZek, coz prak-
ticky znamend zvysent jejich dichodouvé rychlosti.

® Napfiklad v lednu aZ% listopadu 1995 doslo ve struktufe terminovanych depozit firem k rastu
podflu kratkodobych terminovanych depozit podnikd o 3,5 procentniho bodu, a to zejména na
tkor poklesu stfednédobych terminovanych depozit. Zarovein doslo k poklesu stfednédobych
a dlouhodobych terminovanych depozit obyvatelstva o 1,9 procentniho bodu, a to ve prospéch ri-
stu kratkodobych terminovanych depozit. Celkové tedy doslo k poklesu stfednédobych a dlouho-
dobych terminovanych depozit firem a obyvatelstva ve prospéch riistu podilu likvidné&jsich forem
depozit — co% neni v rozporu s na3i form4lné logickou analyzou. Vyrazny rist podilu kratkodo-
bych terminovanych depozit je viak zFejm& zpisoben i daldimi faktory, zejména pak zvysenim
nabidky bankovnich produktd v této oblasti.
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Dalsim klidovym problémem je, zda ponechat depozita fondi, kterd maji
vytvoiend u bank, v ménovych agregdtech, nebo zda je radéji vylouéit. Pro
jejich ponechdni v M2 hovofi snaha o zachovéni stability tohoto mé&nového
agregatu. Vyloudeni by logicky vedlo k jeho poklesu. Naproti tomu pro vy-
louéeni (zejména z vzkého ménového agregatu M1) hovofi jin4d povaha ur-
&eni béZnych depozit fondi, neZ je tomu u béZnych depozit obyvatelstva nebo
podnikia. BéZna depozita fondd nejsou uréena na ndkup zbo#i a sluzeb a ne-
maji tedy bezprostiedni vztah k agregatnimu vystupu méfenému hrubym
domacim produktem.

Koneénou odpovéd na otdazku o ponechani bé&znych depozit fondi v mé-
novych agregatech & jejich vylouéeni by v8ak méla dat az statisticka ana-
lyza. Ta bude hledat takovou konstrukci ménového agregatu, kterd by umoz-
nila zachovat stabilni pomér mezi pohybem ménového agregdatu a pohybem
hrubého domaciho produktu.

Dojde k narufeni vztahu mezi vyvojem ménovych agregdtii, bankovnich
uvért a hrubym domdcim produktem?

Shrneme-li nae zavéry u pfedchozich dvou otdzek, je patrné, Ze:

1. poklesem zprostfedkovani dochézi k urditému zpomaleni tempa posky-
tovani bankovnich 1vérd ve vztahu k ristu pijéek prostfednictvim emise
cennych papiri podniki;

2. pokles zprostfedkovani by mél byt spojen s transformaci dlouhodobych
terminovanych depozit obyvatelstva do likvidnéjsich forem penéz firem
a fondt, a tedy se zrychlenim diichodové rychlosti penéz.

Ptedchozi analyza tedy ukazuje, Ze p¥i poklesu zprostiedkovani je moZné
zajistit stejné tempo ristu hrubého domaciho produktu pfi niZ$im tempu
ristu bankovnich uvéri a zfejmé i p¥i niZ&§im tempu rastu Sirsich méno-
vych agregdti. Bankovni dvéry jsou &dsteéné nahrazovany ptjé¢kami pro-
stfednictvim emise cennych papird. Zpomaleni tempa ristu $irSich méno-
vych agregdti se zase kompenzuje zrychlenim jejich ob&hu. Da se proto
predpoklddat, Ze diichodové rychlosti sir§ich ménovych agregdtii a bankov-
nich tdvért se v procesu poklesu zprostfedkovdni budou zvysovat.

Zavéreéna kvantitativni analyza stability dichodové rychlosti
penéz a vérd

Vzhledem k malému poétu disponibilnich dat (12 étvrtletnich udaji) ma
jakakoliv kvantitativni analyza pouze spekulativni a diskuzn{ charakter.
Nicméné i jednoduchd kvantitativni komparace mazZe poskytnout nékteré
cenné informace pro realizaci ménové politiky.

Udaje v tabulce 2 mluvi pfekvapivé ve prospéch vétsi stability dichodové
rychlosti \ivérd neZ dachodové rychlosti penéz, nebot variaéni koeficient
u Vopy mé vyrazné niZ$i hodnotu neZ variadni koeficienty u V. MiZe se
tedy na prvni pohled zd4t, Ze Givérovy agregat je vhodnéjdim m&novym kri-
tériem pro vedeni ménové politiky neZ ménovy agregiat M2, ktery je hlav-
nim zprostiedkujicim kritériem CNB. Tento zdvér by vSak mohl byt poné-
kud pfedéasny, nebot stabilita déichodové rychlosti neni jedinym faktorem
p¥i rozhodovdni o volbé zprostfedkujicitho kritéria. DdleZitd je i stabilita
vztahu mezi operativnim a zprostfedkujicim kritériem — to znamend sta-
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TABULKA 2 Dichodova rychlost M 2 a bankovnich Gvéra

VM2 VCU

1993 1.Q 1,450 1,384

2.Q 1,470 1,409

3.Q 1,449 1,411

4.Q 1,294 1,338

roéné 1,412 1,385

1994 1.Q 1,322 1,342

2.Q 1,335 1,367

3.Q 1,367 1,394

4.Q 1,265 1,313

roéné 1,321 1,354

1995 1.Q 1,309 1,360

2.Q 1,345 1,402

3.Q 1,330 1,444

4.Q 1,216 1,358

roéné 1,297 1,391

stfedni hodnota 1,346 1,377
smérodatnd odchylka 0,0055 0,0012
variaéni koeficient 0,0041 0,0008

bilita mezi rezervami bank (mé&novou bazi) nebo kratkodobymi drokovymi
sazbami penéZniho trhu na jedné strané a 1ivérovym nebo m&novym agre-
gitem na strané druhé. V nasem piipadé by tedy bylo nutné ddle prokazat
alespoil stejnou stabilitu vztahu ke zvolenému operativhimu kritériu
u uvéri jako u ménového agregitu M2.

Udaje v tabulce 2 rovné% naznaduji, Ze vyznamnym problémem pFi méFent
stability (resp. variability) diichodové rychlosti penéz a uvéri je sezonnost
vyvaje. Sezonni vyvoj je zcela ziejmy v piipadé dvérové diichodové rychlosti
pendz, kterd pravidelné roste v prvnich t¥ech &tvrtletich a kles4 ve étvrtém
&tvrtleti. Av3ak i v pfipadé dichodové rychlosti M2 pfes uréité nepravidel-
nosti ve druhém a tfetim &tvrtleti l1ze usuzovat na sezonnost vyvoje dat.'°

10 Nejlepsich vysledki pfi odhadech sezonnosti a trendu bylo dosaZzeno u modeld:
AV = 0,00411 T - 0,02986 @ - 0,15060 Q,

t — value sig. level
Qs -2,1651 0,0623 R? = 0,9225
Q. -10,421 0,0000 D-W-test = 1,954
T 3,6811 0,0062

Trendové slotka T vzhledem k pFiristkové forme dichodové rychlosti penéz signalizuje trend &tvrtletnich
zmén diichodové rychlosti:
AVy, = 0,00274 T - 0,13963 Q,

t — value sig. level
T 2,5086 0,0334 R? = 0,8907
Q. -8,6891 0,0000 D-W-test = 2,062
AVey = 0,03057 @, + 0,02373 @, - 0,08033 @,
t — value sig. level
Q- 2,5768 0,0328 R?=0,845
Qs 2,0008 0,0804 D-W-test = 1,661
Q —6,7723 0,0001
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Pfi tomto vyvoji by zfejmé& z hlediska pot¥eb operativniho &tvrtletniho mé-
nového pldnovani, které rozpracovava roéni ménovy program, bylo vhod-
néjsi méFit variabilitu reziduii po o¢iSténi dat o sezonni vyvoj.

Pokud bychom se pokusili analyzovat p¥i¢iny sezonnosti dichodové rych-
losti, zjistime, Ze jeji sezonni vyvoj je vysledkem zejména étvrtletniho vy-
voje nomindlniho (resp. realného) HDP, ktery vykazuje rostouci tempa ris-
tu v prvnich tfech étvrtletich a nésledny pokles ve ¢tvrtém &tvrtleti. Tento
sezonni vyvoj HDP neni pak kompenzovan synchronnim vyvojem ménového
agregiatu M2 nebo celkovych uvéri podnikim a obyvatelstvu.

Ménovy agregat M2 vykazuje ve srovnani s HDP pomalejsi tempo rastu
zejména v prvnim &tvrtleti kazdého roku, kdy CNB se obvykle snazi ,rychle“
korigovat pFestfeleny penéZni rist z pfedchoziho roku (p¥ipadné si udélat
neexpanzivn{ vychodisko pro b&Zny rok). V této politice ji obvykle napomaiha
i mé&noveé piiznivy (mysleno restriktivni) vyvoj statniho rozpoétu a nizsi tlak
na devizovém fixingu (my$leno mensi prodej deviz ze strany bank) v dvod-
nich mésicich kaZdého roku. Naopak nejrychleji tempo ristu M2 je témér
pravidelné vykazovano ve étvrtém étvrtleti kazdého roku, a to zejména v di-
sledku zrychlenych vydaju stdtniho rozpoétu a pfipsdni drokd na uéty vkla-
dateld ke konci roku. Podobny vyvoj obvykle vykazuji i bankovni véry, je-
jichZ vyvoj je na jedné stran& pouhym odrazem stupné restriktivnosti (resp.
expanzivnosti) mé&nové politiky CNB v oblasti bankovnich rezerv (resp. mé-
nové bdze), na druhé strané pak ziejmé i odrazem p¥irozeného mikroeko-
nomického chovédni bank — ivérovd opatrnost na za¢datku roku a ,,dohanéni“
uvérovych plani na konci roku.

Dalsim diskuznim problémem je éasto poukazovany ,trendovy” pokles dii-
chodové rychlosti M2, ktery je patrny jak ze srovnani dat roéni dichodové
rychlosti M2, tak i p#i srovnani étvrtletnich dat pro stejna &tvrtleti v jed-
notlivych letech. Pokles dichodové rychlosti miZe na prvni pohled vypovi-
dat o tom, Ze feskd ekonomika poZaduje k vyrobé& stejného produktu stéle
vétE{ mno¥stvi penéz. A je tedy otdzkou, zda by trendova sloZka neméla byt
zohlednéna i pf¥i mé&novém pldnovani.

Zde je v8ak nutné poznamenat, Ze viechny tradiéné uvddéné argumenty
pro pokles diichodové rychlosti penéz (rozpad vertikdlni podnikové struk-
tury, rozvoj &erného trhu, vznik a rozvoj kapitdlového trhu atd.) jsou v sou-
dasné dobé jii vyéerpdny. Navic lze uvést celou Fadu kvalitativnich argu-
menti, proc by se diichodovd rychlost penéz méla naopak zvy$ovat. Naptiklad
je sporné, zda rozvoj kapitdlového trhu by mé&l zpomalovat diichodovou rych-
lost pené&z, kdyZ cenné papiry vystupuji jako substituty terminovanych de-
pozit. Ve prospéch ristu dichodové rychlosti penéz by rovnéz mélo hovofit
postupné zdokonalovani platebniho styku a vétsi divéra mezi obchodnimi
partnery v dobg& oZiveni (méné se plati v hotovosti a vice se proddvé na ob-
chodni dvér). Zminili jsme se jiZ o vlivu poklesu zprostfedkovani, které by
rovnéZ mélo pisobit ve sméru zvyseni diichodové rychlosti jak u Sirdich mé-

Dokonéen{ pozn. 1°
AVey = 0,03057 Q; - 0,08033 Q,

t — value sig. level
Q. 2,2313 0,0526 R? = 0,793
Q4 -5,8642 0,0001 D-W-test = 1,774

Vzhledem k nizkému poétu pozorovéni (11) majf vBak tyto odhady pouze orientaéni vyznam.
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novych agregdtid, tak u bankovnich tivéri. Domnivdm se proto, Ze moZnym
vysvétlenim soudasného poklesu dichodové rychlosti penéz a dvérd je na-
ristajici deficit b&Zného uétu a obchodni bilance.

V souladu s mé&novym p¥istupem k platebni bilanci plati, Ze nadmérny
piiristek pend%ni zdsoby (resp. tivérd) nachdzi své pomérné rychlé umis-
téni na zahraniénim trhu. (Jednou z p¥iéin je zfejmé znaénd pruZnost za-
hraniéni nabidky zejména viéi malym zemim, a to i ve velice kratkém ob-
dobi.) Vysledkem tedy neni bezprostfedni akcelerace doméci inflace, nybrz
dopad v podobé deficitu b&Zného uétu. Pokud zp&tné sledujeme vyvoj di-
chodové rychlosti, bylo by v tomto p¥ipadé zfejmé chybou interpretovat jeji
pokles jako projev zvyZené ménové ndroénosti ekonomiky. Jinymi slovy,
nelze tvrdit, Ze vy35i emise byla potfebn4, protoZe v ekonomice dochdzi k tr-
valému poklesu diichodové rychlosti a k ristu poptdvky po penézich.

Jaky lze odekdvat dalsi vyvaj? Deficit b&Zného détu zpisobeny nadmér-
nou emisi penéz si obvykle d¥ive nebo pozd&ji vynuti devalvaci doméci mény,
ktera prostfednictvim zrychlené inflace povede ke korekei ve vyvoji dicho-
dové rychlosti penéz. Vysvétleni z pohledu rovnice smény v procentnich pii-
rasteich je nédsledujici: Rychlej’i tempo inflace, které nédsleduje po deval-
vaci, pfi konstantnim tempu redlného ristu a penéini emise znamena
vysledné zvyseni diichodové rychlosti. Zvyseni dichodové rychlosti byva ob-
vykle v t&chto piipadech déle jeité umocnéno zp¥isnénim mé&nové politiky,
nebot centralni banka se logicky chee vyhnout dalsimu deficitu a nové de-
valvaci.

Bylo by tedy ziejmé chybou povaZovat soulasny pokles dichodové rych-
losti za trendouy vyvaj. Naopak se potvrzuje teze, kterou nevyluduje ani mo-
netaristicky pohled na tento problém, Ze v krdtkém a% st¥ednim obdobi da-
chodov4 rychlost reaguje na samotny charakter mé&nové politiky. Zatimco
v obdobi na prelomu let 1990/1991 diichodova rychlost v Ceskoslovensku
prudce stoupala v diisledku znaéné restriktivni ménové politiky, v souéasné
dob& naopak klesa jako vysledek expanzivni mé&nové politiky.
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SUMMARY

Money and Credit Transmission Mechanism
of Monetary Policy - Problem of Stability M2
a Credit Aggregate Income Velocity in the CR

Martin MANDEL - Monetary Theory and Policy Chair of the Prague School of Economics and
Advisor to the Vicegovernor of the CNB

The article examines the stability of the income velocity of M2 and credit aggre-
gate (total credit to enterprises and households from commercial banks) in the Czech
Republic. There are discussed main reasons for the instability of the both velocities
in the period from 1993 to 1995.

In the first section, the author explains basic relations in money and credit trans-
mission mechanism of monetary policy. The second section analyzes the effect of
foreign capital inflow sterilization on the money and credit growth. The third section
describes how institutional (above all mutual funds) can effect the overall interme-
diation process from the view of monetary policy. The forth section presents empiri-
cal comparison of the M2 velocity with the credit aggregate velocity. The results show
a seasonal development of the both velocities and higher instability of the M2 velo-
city than credit aggregate velocity. The growth of the current account deficit can be
one of the most important explanations of the decreasing trend of the M2 velocity in
tested period.
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