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Poptavka po obézivu

Daniel KOZEL*

1. Uvod

Ucelem nasledujici analyzy je identifikovat nejdiilezitéjsi faktory vysvét-
lujici vyvoj mnozstvi hotovostniho obéziva a ddle se pomoci jednoduchého
ekonometrického aparatu pokusit kvantifikovat délku zpoZdéni a velikost
vlivu jednotlivych faktorii na jeho vyvoj. Uzivand poptavkova funkcee je od-
vozena z ekonomickych teorii, které definuji jako hlavni faktory drzby pe-
néz motiv transakéni a portfoliovy. Historicky nejstarsi transakéni motiv se
objevuje jiz v pracich ,klasika“. Prestoze stézejni roli hotovostniho ob&Ziva
je fungovat jako prostiedek smény, neni to jeho uloha jedina. Proto tato ana-
lyza uziva p¥i zvaZovani motivu, jez lezi v pozadi drzby hotovostniho obé-
Ziva, 8irsi neZ pouze transakéni pristup. Vyuzity jsou portfoliové pristupy,
které predpokladaji, ze spotfebitel maximalizuje oéekdvany vynos ze svého
portfolia aktiv, jehoz souéasti jsou i penézni zustatky. Poptavka po hoto-
vostnim obézivu je odhadovdna v redlném vyjadieni, kdy k deflovani je
pouzit standardni CPI. V modelu je tak zabudovan predpoklad, zZe vzestup
v cenové hladiné se projevi v proporcionalnim vzestupu poptavky po nomi-
nalnim hotovostnim obézivu, tak aby realné zustatky zustaly nezménény.
Podobny piistup voli napt. Janssen (1998) ¢i Breedon a Fisher (1996).

2. Faktory poptavky po hotovych penézich

a) Existuje vice duvodu, proé ekonomické subjekty poptavaji penize. Mezi
nejvyznamnéjsi z nich pat¥i transakéni motiv drzby penéz. Ekonomické
subjekty pouzivaji penize k transakcim (tj. koupim a prodejim), p¥i kte-
rych ziskavaji zbozi a sluzby. Ekonomicka teorie pifedpokldada, ze za ji-
nak stejnych okolnosti je mnozZstvi poptdavanych penéz pozitivné zavislé
na mnozstvi zamyslenych transakei. V realité vsak nelze mnozstvi za-
myslenych transakci pozorovat; je proto tieba zvolit veli¢inu, ktera za-
myslené transakce bude co nejlépe aproximovat. V nagsem pripadé ana-
lyzy obéziva je pravdépodobné nejvhodnéjsi aproximaci mnozstvi zamys-
lenych transakei vyvoj maloobchodnich trzeb ve stialych cenach (MOT).
Jde nutné o zjednoduseni, nebot ne vSechny transakce v maloobchodé
jsou provadény pomoei obéziva. Zvlasté v poslednim obdobi, kdy dochéazi
k rychlému rozsitovani sité hypermarketa, lze predpokiadat, ze roste po-

* Daniel Kozel - Komeréni banka, a. 5., Praha
Prezentovana stanoviska vyjadfuji pouze ndzory autora a nemuseji se shodovat se stanovisky
Komeréni banky, a. s. Clanek byl koncipovan koncem roku 1999; autorska korektura provedena
v kvétnu 2000.
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dil transakei zprostifedkovnych rtiznymi druhy platebnich karet. Caso-
vou Ffadu MOT by proto bylo Zadouci o tyto vlivy oéistit; to véak bohuzel
neni mozné. Soucéasné plati, Ze ani hotovostni obézivo neni pouZivano
pouze pro transakce realizované v maloobchodé, ale ma svou roli i pii
platbach mezi podniky (zvl4st v recesi) éi v Sedé ekonomice. Motivy drzby
hotovostniho obéziva budou pravdépodobné daleko vice neZ zménami
predpokladaného objemu transakei ¢i urokové sazby stimulovany zmé-
nami davéry vadi platebni schopnosti (ochoté) obchodnich partneri, od-
vislé zejména od faze ekonomického cyklu. Maloobchodni prodeje uziva
také napt. Jassen (1998).

b) Na hotovostni obézivo nelze pohlizet jen jako na ¢isté transakéni pro-
stiedek, ale také jako na specifické aktivum. Jedna se o aktivum s nulo-
vym vynosem, jehoZz uziteénost spoéiva v jeho ,absolutni“ likvidité. Po-
ptavka po ob&zivu se proto formuje i na zakladé ,ndkladd ptilezitosti
drzeni tohoto aktiva, kdy s poklesem alternativnich nakladd stoupa dr-
zeni obéziva a vice versa. Mezi alternativni aktiva pat¥i kromé rtiznych
vynos pfinasejicich finanénich produkta i drzba zboZi. Ani ndklady pti-
lezitosti nelze pfimo pozorovat a je nutné zvolit nejvhodngjsi zastupnou
proménou. Nejblizsim substitutem hotovych penéz jsou bezesporu vklady
u komerénich bank. Alternativni naklady u obéziva jsou tak nejlépe apro-
ximovatelné vysi urokové miry. V tomto piispévku je vybrana primérna
urokova mira z terminovanych vkladu.!

Ekonomicky spravné&jsi by bylo zvolit drokovou miru z vkladd na vidé-
nou, které jsou obézivu substitutem blizsim. Proti této volbé vsak mlu-
vila skutecnost, Ze u béznych vkladd neni velikost jejich urokové miry
vhodnym méritkem vynosu tohoto aktiva (tedy alternativnim nakladem
drzby obéziva). Od droku z béznych vklada by bylo navic nutné odeéist
naklady na zaloZeni a vedeni uctu, které€ jsou v ¢ase proménlivé, Ziskani
takovéto ¢asové rady je tedy bud velmi obtizné, nebo dokonce nemoZné.

c¢) Dalsim ¢initelem, ktery ovliviiuje poptavku po (hotovych) penézich, je oge-
kavana mira inflace. Rist ofekavané inflace je ¢initelem, ktery drzbu pe-
néz znevyhodriuje. Proto v pfipadé ristu oéekdvané inflace ekonomické
subjekty pfesunuji své bohatstvi do realnych aktiv a variabilné vroée-
nych vkladd, které se zhodnocuji v souladu s inflaci. Rst oéekdvané in-
flace tak sniZuje poptdavku po obé&zivu. U oéekavané inflace je uvaZovan
zvlastni pripad adaptivnitho formovani oéekdavani, kdy se o¢ekavana in-
flace rovnd inflaci minulé.?

d) Kromé téchto ti{ faktort, které ekonomicka teorie p¥i vyétu determinant
poptavky po penézich uvadi standardné, se v éeské ekonomice setkavame
s ur¢itymi specifiky, totiz faktory, které zejména v neddvné dobé na riist
poptavky po obézivu vyznamné piisobily: Pfedevsim §lo o vliv problému
Moravia banky a druzstevnich zaloZen, které se spolu s opakovanymi
zpravami, jez se tykaly Spatného hospodateni nékterych velkych bank,

' konkrétné vazeny prumér terminovanych vkladu se splatnosti az do 5 let - viz (Bankovni a mé-
novd statistika, 1999)

Y s Py P . . P o . . 3 . shuteénd N
¢ Adaptivni formovani oéekdavané inflace miizeme popsat rovnici INFy = j-INF; " + (1-j)-
-INF; . V regresni rovnici je uvazovan specialni pfipad adaptivniho formovani inflace, kdy oée-
kdvana inflace v éase / je rovna skuteené inflaci v ¢ase £--1, jinymi slovy j je rovno jedné.
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GRAF 1 Maloobchodni trzby a obézivo — realné
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mohly projevit v poklesu duvéry ekonomickych subjektt v bankovni sek-
tor, a tedy v rostoucim sklonu k tezauraci penéz. Dalsim faktorem, ktery
pravdépodobneé zvysoval vybéry vkladua z bank, byly obavy z kolapsu ban-
kovniho systému v souvislosti s rokem 2000 (problém Y2K). Tyto ne-
standardni (ale pravdépodobné podstatné) faktory do ekonometrické ana-
Iyzy zahrnout vhodnym zptsobem nelze.

3. Vyvoj v CR

Vyvoj obéziva a maloobchodnich trzeb v CR byl v obdobi 1996:01 az
1999:08 (graf 1) velmi podobny. Soubézny vyvej meziro¢nich temp rastu
obou veli¢in ukazuje na dilezitost funkce obézZiva jako prostfedku smény.
Graficka analyza naznadéuje, ze transakéni motiv drzby obéZiva je domi-
nantni a vliv ostatnich determinant je dulezity jen malo. Z iidaji v grafu 1
dale plyne, ze bud k ¢asovému pfedstihu zmén tempa rastu obéziva pred
zménami MOT nedochdzi, anebo dochézi pouze ke kratkému ¢asovému
predstihu, ktery v grafu neni postiehnutelny.?

Vypovidajici schopnost udaji zachycenych v grafu 1 je ponékud sniZena znaé-
nou volatilitou jednotlivych mési¢nich hodnot. Pro vétsi ndzornost jsou proto
v grafu 2 ¢asové fady ,vyrovnany“ pomoci 3¢lenného klouzavého priméru.

Klouzavym primeérem vyrovnané ¢asové rady obéziva a MOT jiz nazna-
¢uji volnéjsi vztah vyvoje obou velic¢in. Vyvoj obéziva a MOT v obdobi 1996:01
az 1999:8 mizeme rozdélit do t¥i obdobi. V prunim obdobi, od ledna 1996
do ¢ervna 1997, se obé ¢asové fady vyvijeji pomérné shodné. V druhém ob-
dobi, od poloviny roku 1997 do éervence 1998, dochazi k rychlejsimu po-
klesu obéziva nez MOT. A naopak ve tretim obdobi, zaéinajicim p¥Fiblizné

# Jelikoz mnozstvi zamyslenych transakei v ¢ase { je aproximovano realizovanymi MOT v ¢ase ¢,
t+1...t+a, je ekonomicky raciondlni otekdvat v grafu 1 soubézny vyvoj obou fad nebo predstih
zmén obéziva pred zménami MOT, nikoli véak naopak. Ekonomickou teorii opodstatnéna kau-
zalni a ¢asovd naslednost vedouci od zmény mnozstvi zamy&lenych transakei ke zméné mnoZstvi
poptavaného obéziva tim neni porusena. Ponékud problematickym piedpokladem je fakt, ze do-
macnosti dovedou v primeéru spravné predvidat velikost své budouci spotfeby na strané jedné a
pouze z minulé inflace piredvidat inflaci budouci na strané druhé. V pozadi takovéto specifikace
modelu neni rozdilny mechanizmus tvorby ocekavani, ale pouze predpoklad, ze ekonomické sub-
jekty v priméru realizuji vysi nakupu, k jaké se v minulych dvou mésicich rozhodly (tedy ze se
ofekdvani v prameéru skuteéne vypliuji).
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GRAF 2 Maloobchodni trzby a obézivo ~ mezirocné, realné
3élenny klouzavy primér
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GRAF 3 Urokové sazby z vkiadil ~ nominaini
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ve 3. étvrtleti roku 1998 a trvajicimu do konce roku 1999, nastava proces
opaény, kdy tempo rastu obéziva predbiha MOT. Volnéjsi vztah obou ¢aso-
vych fad osetfenych klouzavym primérem v druhém a t¥etim obdobi je éas-
te¢né vysvétlitelny vyvojem dvou faktora: urokovych sazeb a olekdvané in-
flace, které se nabizeji jako dalsi dulezité determinanty mnoZstvi poptdva-
ného obéziva.

Tuto hypotézu podporuje vyvoj urokové sazby z terminovanych vkladi
(graf 3). V pronim obdobi byly trokové sazby stabilni na trovni kolem
9-10 %. Pomérné stabilni inflace v tomto obdobi (graf 4) naznaéuje, zZe prav-
dépodobné nedochazelo k vyraznym zménam inflaénich oéekavani. Eko-
nomické subjekty tedy nemély zadny vyrazny stimul k tomu, aby ménily
podil obéziva ve svém portfoliu, a poptavka po obézivu tak byla determi-
novana predevdim transakéné, coz se odrazelo v soubéiném vyvoji MOT
a obéziva.

Béhem druhého obdobi mély urokové sazby mirné rostouci trend, coz ko-
responduje s piedstihem vyvoje MOT pied obézivem. Ekonomické subjekty
reaguji na rostouci naklady drzby obéziva snizovanim jeho podilu ve svém
portfoliu. Z grafu 3 je zfejmé, ze k rustu drokovych sazeb dochazi jiz pred
zatatkem druhého obdobi; to naznaéuje, ze se rust drokovych sazeb odrazi
v poklesu poptavky po obéZivu s uréitym zpozdénim. Samotny vyvoj tiro-
kovych sazeb v tomto obdobi se viak pro vysvétleni vyrazné vyssiho poklesu
tempa rastu obéziva nez MOT nejevi jako dostacujici, a to zejména ze dvou
divodi: Za prvé, pomineme-li do¢asny narist sazeb ptred poéatkem dru-
hého obdobi (ménové turbulence), vzrust urokovych sazeb z vkladu je bé-
hem druhého obdobi jen velmi mirny (cca 2 p.b.). A za druhé, na samém po-
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GRAF 4 Inflace — meziroéné
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¢atku druhého obdobi (p#iblizné béhem 3. étvrtleti roku 1997) doslo k ob-
dobi docasného snizovani (,pFistavani“) urokovych sazeb, které nebylo do-
provazeno dofasnym predstihem tempa ristu obéziva pred tempem ristu
trzeb. Oba problémy mohou byt vysvétleny vyvojem oéekavané inflace.

Ptechod k volnému floatingu a depreciace kurzu, ke které doslo po krizi
meénového kurzu, bezpochyby vedly k podstatnému rastu inflaénich expek-
taci, ktery pusobil na pokles poptavky po obézZivu v druhém obdobi. Rist
inflaénich expektaci pravdépodobné pusobil nejen bezprostiedné po depre-
ciaci, ale i béhem prvni poloviny roku 1998. Tempo rastu cen méfené mi-
rou inflace dosahovalo béhem prvni poloviny roku 1998 nejvyssich hodnot.
Jestlize se inflaén{ oéekavani formuji adaptivné, pak i v prvni poloviné roku
1998 ocekdvana inflace negativné ovliviiovala poptavku domacnosti po obé-
Zivu.

TFeti obdobi — ve kterém pozorujeme opacny vyvoj, pii némz tempo riistu
obéziva podstatné prevySuje MOT — zadéina v 3. étvrtleti roku 1998 a trva
do konce roku 1999. Tento vyvoj je v souladu s razantnim a trvalym snizo-
vani drokovych sazeb z vkladi, které je doprovazeno i sniZovanim inflaé-
nich oéekavani. Na zdkladeé tohoto vyvoje neni velikost predstihu tempa ras-
tu obéziva pfed MOT nijak piekvapiva. Navic vliv poklesu urokovych sazeb
je zesilovan jejich nizkou drovni, nebot lze predpokladat, ze snizeni uroko-
vych sazeb o 1 p.b. md tim vy&8i dopad na poptavku po obéZivu, éim mensi
je zaklad, ze kterého jsou tyto sazby sniZovdny. (SniZeni sazeb z 10 % na
9 % ma jisté nizs&i dopad nez sniZeni napt. z 5 % na 4 %.) Urokové sazby se
moznd v roce 1999 dostaly na droven, kdy i jejich malé snizeni vyvola velké
zvyseni poptavky po obézivu.

Zejména ve tfetim obdobi vyrazné piisobi na poptdavku po obézivu dalsi
faktory: zmifiované problémy bank, kampeli¢ek a problém Y2K, které pu-
sobily ve stejném sméru jako pokles urokovych sazeb a otekavané inflace,
tedy podporovaly rast poptavky po obézivu. Na druhé strané rozsifovani
platebnich karet a nakupa na uvér puasobily na pokles poptavky po hoto-
vych penézich. Oba tyto vlivy se tudiz do uré¢ité miry navzdjem kompenzo-
valy.”

¢ Tuto domnénku podporuji vysledky testu stability rovnice v ¢ase. V piipadé, ze by v t¥etim ob-
dobi pFevazoval vliv problémil uvérovych instituei a problém Y2K (rust poptavky po obézivu) nad
vlivem rastu uzivani ,plastikovych penéz® (pokles poptavky po obézivu), dochazelo by v tomto
obdobi k ristu koeficientd u drokové sazby a oéekdvané inflace (jelikoz v rovnici chybi proménné
pro problémy bank, Y2K i platebni karty etc.). P¥i provedené rekurzivni regresi k signifikant-
nimu rastu ani poklesu koeficientit nedochdzelo, coz podporuje vyslovenou hypotézu, ze speci-
fické vlivy se do uréité miry vykompenzovaly (rekurzivni testy jsou k dispozici u autora).
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4. Ekonometricka analyza

4.1. Definice problému

Hlavnim dkolem nasledujici jednoduché ekonometrické analyzy je poku-
sit se:

a) kvantifikovat vztah mezi vyvojem obéziva a vyvojem MOT. Nalezneme-
-1i pevny vztah mezi vyvojem obéziva a MOT,? l1ze usuzovat na znaény vy-
znam transakéni funkce hotovych penéz. Jestlize existuje silna zavislost
vyvoje obéziva na mnozstvi zamyslenych transakci, lze vyvoj hotovosti
pouzivat jako spolehlivy indikator vyvoje poptavky;

b) kvantifikovat, jak je vztah mezi obézivem a MOT ovliviiovan zménami
urokové sazby a oéekdvané inflace. V piipadé zapornych a statisticky sig-
nifikantnich koeficientd je rozdilna dynamika obéziva a MOT v druhém
a tretim obdobi (do uréité miry) vysvétlitelna zménami urokové sazby
a otekavané inflace;

c) zjistit, zda odhadnuty vztah je v ¢ase stabilni a zda mtZeme na jeho za-
kladé srovnavat jednotliva obdobi, p¥ip. usuzovat do budoucna.

Velikost koeficientd ziskanych v regresi nam umozni lépe posoudit vyvoj,
ke kterému v souéasnosti v CR dochazi, tedy vyrazny piedstih tempa riistu
obéziva pred MOT. Vyplyne-li z analyzy, zZe snizujici se vynosy z vkladu a kle-
sajici oéekavana inflace vyznamné motivuji ekonomické subjekty k tezau-
raci hotovosti, pak v pfistich nékolika mésicich oéekavat dramaticky riist
poptavky (z titulu rGstu obéziva!) nezbytné nemusime. Naopak v ptripadé,
7Ze urokova sazba a ocekdavana inflace pro vyvoj obéziva vyznamnd neni
aiv kratkém obdobi pozorujeme pevny vztah mezi vyvojem obéziva a MOT,
1ze souéasny vyvoj chdpat jako kumulaci kupni sily ¢i vysledek specifickych
faktord (bod 2d), jez v ¢eské ekonomice mnozstvi obéziva spoluuréuje.

4.2. Odhad modelu

Pro kvantifikaci vztahu obéziva, trzeb, urokovych sazeb a oéekavané in-
flace byla pouzita linedrni regrese. Regresni rovnice byla odhadovana pro
obdobi leden 1996 az ¢ervenec 1999 s uzitim mésiénich dat. Vysvétlovanou
proménou je meziro¢ni tempo rastu realného obéziva. Vysvétlujicimi pro-
ménnymi jsou nominalni urokova mira z terminovanych vkladd, meziroéni
tempo rustu MOT ve stalych cenach a oéekdavanad inflace. U oéekavané in-
flace je uvazovan zvlastni p¥ipad adaptivniho formovani oéekavani, kdy
o¢ekavana inflace se rovna minulé inflaci. Uzivany jsou nasledujici zkrat-
ky:

OBE - meziroéni tempo rastu realného obéziva

MOT - meziroéni tempo riastu MOT ve s.c.

1 — nominalni durokova mira z terminovanych vkladu (vazeny primér)
lypr — urokova mira z obéziva (= nula)

INF¥ - otekavana inflace

5 Cim pevnéjsi je vztah mezi obéma veli¢inami, tim vice se bude suma koeficienta blizit 1.
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Vztah mezi veli¢éinami lze obecné zapsat:

OBE = f (objem transakci, rozdil mezi vynosem alternativnich aktiv
a obéziva, odekavand inflace)

Pro odhad jednotlivych koeficienti je vSak nutné definovat konkrét-
ni funkéni formu regresni rovnice. Zvolena byla regresni rovnice nasledu-
jlei:

AOBE] =qa,+ a; AMOT’[, + ay A(I/I'/ )+ ay AINF’] + a4 AOBET,I (1)

Oc¢ekdvané znaménko je u vektoru a; kladné a u vektoru a; zaporné. Ko-
eficient a, je pfedpokladan kladny, nebot nepiimy vztah mezi vyvojem uro-
kové sazby a obéziva je vyjadren reciprokou specifikaci vysvétlujici pro-
ménné (1/1;.). Linearni specifikace (I1.), p¥i které bychom oéekavali zaporny
koeficient, je nevhodn4.® Zpozdéna vysvétlovana proménna naznaduje, Ze
byla zvolena autoregresivni specifikace modelu (konkrétné model ¢astec-
ného ptizptsobeni), kterda umozinuje odhadnout rovnici pro kratkeé i dlouhé
obdobi. Z logiky modelu éasteéného prizptusobeni vyplyva, ze koeficient a,
se musi pohybovat v intervalu (0,1).7

JelikoZ jsou pouzita mésiéni data, lze predpokladat zpozdéni mezi zmé-
nou urokové sazby a mnozstvim obéziva. Naopak zvySeni obéziva by mélo
predstihovat rast MOT, jelikoz vysvétlujici proménna MOT ., (trzby v ¢ase
t+1) je aproximaci velikosti zamys§lenych transakci v ¢ase ¢t pro obdobi #+1
(tedy za mésic). Pfredpokladana ¢asova zpozdéni jsou v rovnici naznacena
indexy 7, T+, T-, T-1.

Pii odhadovani modelu bylo tfeba se vyporadat s problémem nesta-
cionarity ¢asovych fad (méfeno roz§itenym Dickyho-Fullerovym testem);
byla proto pouzita prvni diference ¢asovych rad, coz je v rovnici oznace-
no A.

V modelu je pouzita nominalni, nikoli redlna urokova mira, a to ze dvou
davodii: Za prvé, poptavka po penézich (zde obézivo) se modeluje jako za-
visld na rozdilu vynosu alternativniho aktiva a vynosu penéz. V nasem pii-
padé byl jako alternativni aktivum zvolen terminovany vklad. PouzZit v rov-
nici nominalni sazby bylo moZné zejména proto, Ze rozdil I — I » je stejny
pro nominalni i redlné sazby. A za druhé, nékteré ekonomické subjekty se
nechovaji striktné racionalné a rozhoduji se na zdakladé nomindlnich, a ni-
koli redlnych vynosua z aktiv.

6 Za linearni specifikaci se skryva pfedpoklad konstantniho dopadu zmény urokové sazby na po-
ptavku po obézivu pro jakoukoli iiroven tirokové sazby. Viz bod 3 —- diskuze o dopadu snizeni
sazby z 10 na 9 % nebo 5 na 4 %.

7 Model ¢asteéného prizpiisobeni predpokldada, ze vysvétlovana proménna je predstavovana opti-
malni hodnotou OBE* (equilibrium value), ktera neni v realité pozorovatelnd. Predpokldda se,
ze aktualni hodnota (OBE) vysvétlované proménné se priblizuje (, prizplisobuje“) optimalni hod-
noté v pribéhu nékolika period OBE, — OBE,; | = A (OBE* ~ OBE; ). Koeficient p¥izpisobeni
A oznacduje miru, v jaké dojde k pFizpuasobeni béhem 1 periody. Koeficient pFizptsobeni ziskame
z regresni rovnice feSenim pro a, = 1 - A. Koeficienty jednotlivych vysvétlujicich proménnych pro
dlouhé obdobf ziskame Fesenim odhadnuté rovnice pro podminku OBE,; = OBE,_,. Koeficienty
pro kratké obdobi jsou odhadnuty v rovnici (1). Podrobnéjsi diskuze modelu éasteéného pFizpua-
sobeni viz (Lordaro, 1993, . 569
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Vysledky regrese jsou pomérné uspokojivé.

AOBE; = 0,34 + 0,13 AMOT.,, + 0,11 AMOTy,, — 170,56 A(1 /I ,) —

t-stat. -1,33) (2,44) (2,22) (5,46)
- 0,94 AINF - 0,071 AOBE (2)
(-3,09 (-0,58)
zavisla proménna: OBE
pouzitd metoda: metoda nejmensich ¢tvercu
vybérovy soubor (upraveny): 1996:01 1999:06
zahrnuto pozorovani: 42 (po upraveni 0 koncové hodnoty)
proménna koeficient stand. chyba t-statistika pravdépodobnost
c —0,342356 0,256819 ~1,333060 0,1909
MOT(1) 0,132191 0,054159 2,440795 0,0197
MOT{2) 0,119702 0,053822 2,224032 0,0325
/1 (-1) 170,5306 31,22399 5,461525 0,0000
INFLACE -0,942353 0,304529 -3,094459 0,0038
OBE{(-1) —0,071931 0,123408 -0,582870 0,5636
index determinace 0,660179 F-statistika 13,98764
upraveny index determinace 0,612982 pravdépodobnost (F-statistika) 0,000000
S.E. regrese 1,549511 Durbin-Watson 1,978019
suma ¢tvercl rezidudll 86,43542

Provedené @-testy nenaznacuji problémy s autokorelaci rezidui. VSechny
koeficienty maji spravna znameénka. Vyjimku tvori konstanta a koeficient
autoregresivniho ¢lenu AOBE ;. |, které nejsou statisticky vyznamné; nelze
tudiZz odmitnut hypotézu, ze koeficienty a, a a4 jsou rovny nule. Regresni
rovnice byla proto odhadnuta znovu po vyfrazeni ¢lenu s koeficienty a, a a,.

AOBE; = +0,14 AMOT,,, + 0,14 AMOT,.,, - 156,3 A(1/1, ;) — 0,79 AINF

t—stat. (2,73 (2,66) i5.34) -3,16y (3)
zavisla proménna: OBE
pouZitad metoda: metoda nejmensich &tvercl
vybérovy soubor (upraveny). 1996:01 1999:06
zahrnuto pozorovani: 42 (po upraveni o koncové hodnoty)
proménna koeficient stand. chyba t-statistika pravdépodobnost
MOT(1) 0,142998 0,052513 2,723110 0,0097
MOT(2) 0,138339 0,051950 2,662906 0,0113
11 (=1) 156,2848 29,23926 5,345032 0,0000
INFLACE -0,796937 0,251691 -3,166333 0,0030
index determinace 0,641872 suma Ctverch reziduall 91,09200
upraveny index determinace 0,613599 Durbin-Watson 2,000021
S.E. regrese 1,548276 ) -

Interpretace koeficienta regresni rovnice:

as — konstanta: neodmitnuti hypotézy a, = 0 nema zadnou zésadni ekono-
mickou interpretaci; v konstanté se kumuluji ndhodné sumy dat uzi-
tych v regresi, stejné jako vliv mdlo podstatnych vysvétlujicich pro-
ménnych, které nebyly do regrese zahrnuty:
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a4 — koeficient autoregresivniho élenu: koeficient a4, (neodmitnutim hypo-
tézy a4 = 0) spada do intervalu (0,1), kde nabyva ekonomicky interpre-
tovatelné hodnoty. Na zakladé hodnoty koeficientu a, odmitdame hypo-
tézu, Ze poptdavka po obézivu se formuje na zakladé modelu ¢asteéného
prizpasobeni, nebot ke 100% pfizpusobeni dochazi jiz v daném obdobi.
Koeficient piizplsobeni A je roven 1 (1 = 1 — a4). Zaroven z tohoto dua-
vodu neni moZné separiatné odhadnout rovnici pro kratké a dlouhé ob-
dobi;

a; — koeficienty zamysleného mnozstvi transakei (aproximované MOT;,):
ukazuji, Ze zvySeni tempa rastu zamyslenych transakei o 1 p.b. vede
ke zvyseni drzby obéziva 0 0,14 p.b. nasledujici mésic a 0,28 p.b. (0,1429
+0,1383) za dva mésice. Piekvapivé nizké koeficienty naznacuji niz-
kou elasticitu poptdvky po obézZivu na zménu objemu zamys§lenych
transakci.® Model neni specifikovan tak, aby bylo mozné odvodit udaj,
ktery by kvantifikoval reakci MOT na jednotkové zvySeni driby obé-
Ziva;

a, — koeficient trokové sazby: odhad koeficientu potvrzuje negativni zavis-
lost poptavky po obézivu na zméné urokové sazby z vkladi. Ekono-
mické subjekty reaguji na zménu urokové sazby pruzné, zpozdéni éini
jeden mésic. Vliv drokové sazby je velmi vyznamny — vysokd hodnota
koeficientu a; (156,3) potvrzuje hypotézu vyrazné vyssiho dopadu sni-
Zeni sazby pfi jeji nizs&f urovni. Snizeni drokové sazby o 1 p.b. zvysi
drzbu obéZiva o 1,56 p.b. pFi urovnt sazeb 10 %, naproti tomu napt. sni-
Zeni drokové sazby o 1 p.b. p¥i drovni sazeb 5 % zvysi drzbu obézZiva
néasledujici mésic o 6,24 p.b.? Citlivost tempa ristu obéziva na zménu
urokové sazby, jez byla v této studii potvrzena, neznamena, ze ménova
politika ma nad hotovymi penézi kontrolu. SpiSe tika, Ze urcovanim
urokové sazby muzZe meénova politika do¢asné ovlivitovat rozdil mezi
obézivem a MOT.

a; — koeficient o¢ekdvané inflace: odhad koeficientu oéekavané inflace ma
spravné znaménko a je statisticky vyznamny (na 1% hladiné vyznam-
nosti) pfi vysvétlovani mnozstvi poptavaného obéziva. Vysledky regrese
ukazuji, Ze zvyseni inflaénich expektaci o 1 p.b. vede k sniZeni popta-
vaného mnozstvi obéziva o 0,8 p.b. Na tomto misté je t¥eba znovu p¥i-
pomenout, Ze byla v uvahu brana adaptivni formovani ofekdvané in-
flace (a navic jejich specidlni p¥ipad, kdy o¢ekavana inflace se rovna
skuteéné inflaci v minulém obdobi).

4.3. Stabilita modelu v ¢ase

P#i modelovdani ekonomickych ¢asovych ¥ad dochézi neztidka k vzniku
strukturalnich zlomu ve vztazich dvou & vice proménnych. K testovani toho,
zda k strukturdlnimu zlomu nedoslo ve vztazich odhadnutych regresni rov-
nici (3), byly pouzity testy CUSUM Square Test a Chow’s Breakpoint Test.

# Jelikoz rovnice nemohla byt odhadnuta v log-linearnim tvaru, nelze vypoéist jednu hodnotu
elasticity. P¥i specifikaci modelu, ktera byla zvolena, se pro kazdé dvé hodnoty MOT a OBE cit-
livost lisi.

? K uvedenym vysledkum dojdeme vypoctem derivace rovnice podle rokové sazby -20OBE /¢ =
as-(=1/1?). Odtud tedy —1,56 = -156/10% a 6,24 = 156/5%
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CUSUM-test vnasi do grafu 4 kiivku, kterd charakterizuje vyvoj kumula-
tivniho souétu chyb modelu v ¢ase. Zaroven jsou v grafu vyneseny dvé
primky znazornujici 5% kritické hodnoty. Parametry modelu jsou povazo-
vany za nestabilni, pokud kfivka kumulovanych hodnot protne jednu
z téchto piimek. Z grafu 5 je zrejmé, ze vysledek CUSUM-testu stabilitu
modelu nezamita (i kdyz pouze tésné).

P¥i vypoétu Chowova testu je nutné arbitrarné zvolit body zlomu, na je-
jichz zakladé je tato statistika vypoctena. Vybrany byly éasové okamziky,
které ohranic¢uji t¥i obdobi (viz graf 2,3,4), v nichZ se vyvoj obéziva a MOT
vyviji odlisné (1997:06 a 1998:07). Ani vysledky Chowova testu (F-statis-
tika: 1,033918) hypotézu neexistence strukturalniho zlomu nezamitaji.

5. Zavér

Provedena analyza naznaduje, ze mezi dilezité faktory, jez determinuji
velikost poptavky po obézivu, pat¥i mnoZstvi zamyslenych transakei (apro-
ximované MOT), vySe alternativnich naklada (zastoupena drokovou saz-
bou) a mira ofekavané inflace. V souladu s ekonomickou teorii analyza po-
tvrdila, ze drzba hotovosti ekonomickymi subjekty se s rastem zamyslenych
transakci zvySuje a se zvySovanim alternativnich nakladd a oéekdvané in-
flace naopak klesa. 3

Mezi dalsi faktory, které v CR ovliviiovaly drzbu hotovych penéz, fadime
rozvoj bezhotovostnich platebnich instrumenti, jez nasly uplatnéni zejména
po vybudovani obchodnich fetézcta v pribéhu poslednich dvou let. Rozsifeni
téchto nehotovostnich platebnich instrumenti vedlo k snizovani poptavky
po hotovosti. V roce 1999 pribyvaly dalsi determinanty poptavky po obézivu
— vliv problémt Moravia banky, druzstevnich zdloZen a poéitaéového pro-
blému roku 2000 — , jez vedly k rustu sklonu k tezauraci penéz ekonomic-
kymi subjekty. Tyto dvé skupiny faktort pusobily v roce 1999 proti sobé
a navzajem se tudiz do uréité miry kompenzovaly.

Pomoci jednoduchého ekonometrického aparatu byl kvantifikovan vliv
mnozstvi zamysSlenych transakei, alternativnich nakladi a oé¢ekavané in-
flace na vyvoj obéziva. Z odhadt koeficientu regresni rovnice vyplyva, ze
vyznam transakéniho motivu pro formovani poptavky po obézivu je velmi
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maly — a, (koeficient proménné aproximujici mnozstvi zamyslenych trans-
akef: +0,28). Vyse odhadu tak ukazuje na nizkou citlivost poptdavky po obé-
Zivu v reakei na zménu mnozstvi zamyslenych transakcei. Takto nizky od-
had koeficientti je ekonomicky obtiZné interpretovatelny v dlouhém obdobi,
kdy by se suma koeficientti méla blizit 1. Divodem mize byt nevhodnost
uziti MOT jako veli¢iny aproximujici mnozstvi zamyslenych transakei.

Dalsimi dilezitymi determinantami mnozstvi poptavaného obéziva jsou
zmény miry ofekdavané inflace a vyse alternativnich nakladi (dané droko-
vou sazbou). Z tohoto diivodu lze v obdobich zmén urokovych sazeb a in-
flaénich expektaci o¢ekdvat odlisna tempa riastu MOT a obéziva. Vliv
zmény urokové sazby se projevuje v tempu ristu obéziva s velmi krat-
kym zpozdénim jednoho mésice, zmény ofekavané inflace se projevuji
okamzité. Vysledky regrese potvrdily hypotézu, Ze zména drokové sazby
ma p¥i nizké urovni této sazby na poptavku po hotovych penézich dopad
podstatné vyssi.

Ve svétle vysledkt odhadu neni vyvoj v analyzovaném t¥etim obdobi, kdy
dochédzelo k podstatnému ptedstihu riistu obéziva, nijak prekvapivy. Jeli-
koz je do budoucna oéekdavana stabilizace drokovych sazeb a jen mirny né-
rust inflaénich expektaci, mélo by postupné dochazet k uréité konvergenci
ve vyvoji obou veli¢in. Predpoklddand stabilita urokovych sazeb a inflag-
nich expektaci tak sice ponékud zlep&i vypovidaci schopnost vyvaoje obéZiva
jako indikatoru poptavkovych tlakil, nicméné jeho pfesnost nelze v Zzadném
pripadé precetiovat. Divodem je z vysledki regrese vyplyvajici velmi maly
vyznam transakéniho motivu pro formovani poptavky po obézivu. Zaroven
muzZe byt vyvoj obéziva opét narusen vykyvy diavéry k uvérovych institu-
cim nebo dalsim posunem k bezhotovostnimu platebnimu styku.
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SUMMARY

JEL Classification: C22, E41
Keywords: money in circulation — money demand - intended transactions - partial adjustment model

The Money in Circulation Demand

Daniel KOZEL — Komeréni banka, a. s., Prague

The paper discusses the main determinants of money-in-circulation demand in the
Czech economy from 1996 to 1999. The volume of intended transactions (approxi-
mated by retail revenue from sales), the opportunity cost of holding cash (approxi-
mated by interest rate) and the expected rate of inflation are identified as the fac-
tors that most importantly account for the development of cash demand. A simple
regression model was estimated in order to quantify the relationships among the afo-
rementioned variables. Further, the author attempted to estimate the time lags be-
tween the explanatory variables’ developments and the development of money in cir-
culation. The paper concludes that money in circulation is not a very precise leading
indicator of demand.
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