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Analyza diskrepanci v poptavce
po penézich domacnosti a firem
v CR 1994-2000 - ¢ast I: domacnosti

Martin MELECKY*

1. Uvod

Poptéavka je dtileZitou slozkou transmise ménové politiky pfi piisobeni na
vytycené cile. V Ceské republice se v tomto smyslu jedna predevsim, nikoli
vSak vyluéné, o stabilni cenovy vyvoj. Modelovani a odhad agregétni po-
ptavkové funkce je pak jednim z ustiednich témat vyzkumi CNB. Nicméné
tento pristup muze opomijet zohlednéni raznych ,vzorci chovani“ v sekto-
rech doméacnosti a firem. Vyzkum poptavky po penézich na agregatni drovni
pak mitze byt zkomplikovan diskrepancemi v agregovanych poptavkovych
funkcich hlavnich sektort ekonomiky, tzn. pfedev§im domécnosti a firem.
Tento aspekt nebyl dosud v ¢eské odborné literatuie prilis zohlednovan (ex-
plicitné); predkladana prace se pokousi tento nedostatek napravit. Vzhle-
dem k rozsahlosti daného vyzkumu je prace rozdélena do dvou éasti: prvni
se vénuje sektoru domdcnosti a druha sektoru firem.

Cilem prvni éasti této prace je tedy zamérit se na jeden z uvedenych
sektort, a sice na domacnosti, a provést podrobnéjsi analyzu determi-
nant poptavky po uzkych (narrow money, M1) a Sirokych (broad money,
M2) penézich z pozice domacnosti, poukazat na prevladajici charakte-
ristiky a tendence v tomto sektoru a nastinit trendy vyvoje tykajici se po-
ptavky po penézich domacnosti. Nedilnou souéasti prace bude také zo-
hlednéni ptripadnych problému, které by mohly minuly vyvoj a nadcha-
zejici trendy v tomto sektoru zpusobit pfi vyzkumu agregatni poptavky
po penézich.

2. Teorie poptavky po penézich domacnosti

Na turovni domacnosti bude nejprve prezentovana teoreticka baze ana-
lyzy poptavky po penézich, ktera je tvorena dvéma mikroekonomickymi
koncepty. Na né navazuje empirickd analyza a odhad poptavkové funkce
specifikované podle logiky téchto konceptt. Tvar odhadované poptavkové
funkce, resp. funkeci, bude rovnéz formulovan s ohledem na specifické pod-
minky ¢eské ekonomiky, tzn. na proces transformace a velky stupen ote-
fenosti ¢eské ekonomiky.
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Jako teoretické koncepty zde byly zvoleny buffer-stock model poptavky
po penézich (model pojistné zasoby) a Sprenkletv-Millerav (1980) model
opatrnostni poptavky po penézich. Tyto modely byly vybrany zejména z da-
vodu realnosti predpokladua a relativniho souladu s metodou pouzitou pri
empirickém odhadu.!

2.1 Buffer-stock model

Buffer-stock piistup predpoklada existenci systému penézni smény. Ta-
kovyto systém chapany jako spolecenska instituce je pak jakousi substi-
tuci za druh walrassovského trhu, jenz — ¢astéji implicitné nez explicitné
— poskytuje zdkladnu pro mnoho makroekonomickych teorii. I kdyz piile-
zitostné probihaji barterové transakce ¢i clearing obchodnich zavazk a po-
hledavek, typicky kupujici — at uz je to firma poptavajici praci, nebo do-
macnost poptavajici spotiebni statky — musi k tomu, aby byl schopen
vstupovat do zadoucich transakci, jako podstatu spolecenské konvence na-
bidnout v zaménu penize nebo kredibilni zadvazek doruceni téchto penéz
v blizké dobé. Navic predpokladame-li, Ze existuji naklady nalezeni kupce
aktiv vyzadujici dodateéné penize, lze usuzovat, Ze ekonomicky subjekt
bude drzet ¢ast svého bohatstvi ve formé penéz jako ,prechodny piebytek
kupni sily“, i kdyZ ten mu bude poskytovat nizsi explicitni vynos nez jiné
formy aktiv.

Teorie zabyvajici se poptavkou po penézich bere tyto argumenty jako
dané a odpovid4a na otazku, co determinuje mnoZstvi penéz, které ekono-
micky subjekt drzi, a jak se toto mnozstvi méni vzhledem k zménam téchto
determinant. Toto relevantni ,poptavané mnozstvi penéz“ neni zcela jed-
noduchou zalezitosti. VySe uvedeny vyraz neodpovida mnozstvi penéz,
které dany subjekt zamysli drzet v kazdém okamziku; spiSe je to prumérné
mnozstvi penéz, které chce drzet za urcity éasovy interval. Vyraz ,popta-
vané mnozstvi penéz“ odpovida tomu, éemu se Fika primeérna neboli cilova
¢i zamys$lena vySe pojistné zasoby hotovostnich zastatka.

Drzba pojistné zasoby obecné akceptovatelné vyse kupni sily zabranuje
— prinejmensim z ¢asti — tomu, aby na trzich, kde je subjekt prodejcem, pu-
sobily na jeho nakupni aktivity neotekavané udalosti a naopak. OvSem
uvaha jde hloubéji: pravdépodobnost, Ze subjekt bude ¢elit nepredvidatelné
udalosti, neni nezavisla na ¢ase a usili, které subjekt vklada do vyhleda-
vani a zpracovavani informaci relevantnich pro své aktivity. Jestlize mu
drzba penéz umozZni snaset nasledky neoéekavanych udalosti pii nizsich
nakladech, nez by tomu bylo jinak, pak penize vystupuji jako substitut in-
formaci. Takto sama existence penézniho systému, ktera umoziuje danému
subjektu urcitou ochranu, pisobi ve smyslu vétsi nachylnosti subjektu k ne-
ocekavanym udalostem. Z tohoto davodu fluktuace drzenych zastatkd pe-
néz nad cilovou hodnotou je samotnou podstatou sméru ekonomické akti-
vity koordinované penézni sménou.

Predpoklada se, Zze sama cilova hodnota individualni poptavky po pené-
zich daného subjektu je predmétem zmén, k nimz po uréitém obdobi do-

1 Oba prezentované modely piipoustéji moznost drzby penéznich zustatkua ve vysi, kterd nemusi
nutné odpovidat planované & optiméalni drzbé; to je metodologicky v souladu s pouZzitou ekono-
metrickou technikou modelu korekce chyb (error-correction model).
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chéazi. Tuto zménu mohou zpusobit at uz do¢asné, nebo permanentni zmény
v jednotlivych argumentech poptavkové funkce. Termin zamyslena po-
ptavka po penézich odpovida v tomto smyslu dlouhodobé poptavce a pro-
ces prizpusobeni s piisluSnymi ndklady na udpravu k takto specifikované
urovni je pak modelovan pomoci variantnich kratkodobych funkci poptavky
po penézich. Diskrepance mezi aktualni a dlouhodobou cilovou drzbou pe-
néz muze vzniknout v dasledku riznych exogennich Soki, stejné tak jako
v disledku zmén v argumentech poptavkové funkce (implikujicich zmény
v elasticitach, popt. semielasticitach) dlouhodobé poptavky po penézich.
Neexistuje tedy divod k zavéru, Ze reakce na takovou diskrepanci zavisi
jakkoli na p¥ic¢iné jejiho vzniku.

Pokud tato diskrepance existuje, individualni subjekt se bude snazit po-
hybovat se ve sméru odstranéni této nerovnovahy zménou drovné soucas-
nych vydaji na zbozi, sluzby a akumulaci aktiv. To znamena, Ze subjekt,
ktery se ocitne v takovéto nerovnovaze mezi aktualni a zamyslenou drz-
bou penéz, podlehne efektu redalnych ztastatku.

O finan¢nich inovacich se ¢asto rika, zZe jejich produkty pridéluji pe-
néztim mensi urokovou elasticitu v poptavce po penézich, coZz ma za na-
sledek vykyvy v rychlosti obéhu standardné definovanych penéz. Ty se
tak rovnéz stavaji pro ménové autority méné kontrolovatelnymi. V p#i-
padé limitované, nulové urokové elasticity nemohou ménové autority mé-
nit mnozstvi penéz v obéhu (zejména SirSich penéznich agregati) ope-
racemi na volném trhu. Jestlize zmény v cenach obligaci nemaji zadny
efekt na poptavku po penézich, jak tedy mohou tyto zmény vyvolat fluk-
tuaci kvantity penéz v obéhu? Buffer-stock koncept toto vysvétluje po-
moci tzv. Brunnerovy a Meltzerovy (1976) dynamické analyzy procesu
nabidky penéz.

Jestlize ménova autorita zvysi cenu, kterou nabizi za obligace, veiejnost
je neproda proto, Ze chce drzet vice penéz, ale spiSe proto, Ze chce substi-
tovat obligace aktivy s vy$8imi vynosy, jako je fyzicky kapital, ve svém port-
foliu. Mnozstvi penéz v obéhu se tak nezvySuje v dusledku zvySené po-
ptavky po drzbé penéz, ale proto, Ze jejich ziskani je nutny mezikrok pro
nakup kapitalovych aktiv. Jestlize takto jednaji v§echny subjekty v eko-
nomice, je jedinou moznosti ziskani aktiv s vy$8i vynosnosti prodej dluho-
pist ménové autorité. Piesto vSak jsou penize, jeZ nikdo nezamysli drzet,
vytvareny operacemi na volném trhu. Pokud existuje nenulova poptavka
po hotovostnich ztstatcich, mohou operace na volném trhu vést ke zmé-
nam mnozstvi penéz v obéhu, dokonce i tehdy, kdyz je poptavka po pené-
zich zcela urokové neelasticka. Jenom zamyslena substituce kapitalovych
aktiv za obligace v portfoliu primé&je jednotlivé subjekty k tomu, aby dr-
zely vétsi mnozstvi penéz — akceptované od ménovych autorit jako uréity
mezikrok —, nez by odpovidalo jejich dlouhodobé (cilové) poptavce po tomto
aktivu. To se muze dit — jak jiz bylo fe¢eno — za piredpokladu pouziti penéz
jako pojistné zasoby.

2.2 Sprenkleuv-Millerav model opatrnostni poptavky
po penézich

Budeme-li uvazovat opatrnostni poptavku po penézich domacnosti,? bu-
deme uvazovat piipad, kdy nebudou povoleny dluzni zastatky na uctu.: Je
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ovSem ziejmé, Ze dluzni zustatky nejsou z tohoto sektoru vylouéeny.* Da
se vSak rici, ze jelikoZ je debetni financovani relativné neobvyklé a neza-
douci, neexistuji obecné fixni irokové sazby na toto divérovani, ale misto
toho relativné vysoké fixni ndklady v piipadé debetniho ztstatku. Za tyto
fixni naklady mohou byt z ¢asti povazovany jisté explicitni naklady, vy-
znamné zde v8ak muze vystupovat i — mozna dosti vyznamny — faktor ne-
ochoty bank.

Necht v jsou fixni ndklady v penéznich jednotkach pi#i pirecerpani hoto-
vostnich ztstatkt a i je trzni urokova sazba po relevantni periodu; napft.
jestlize domacnostem jsou mzdy vypldaceny mési¢né a nejistota ohledné pii-
jmu a plateb vyvstava na konci mésice, pak je i mésiéni urokova sazba.
Pak celkové naklady drzby nadbyteénych penéznich ztstatkd jsou dany
rovnici (1):

TC=iff°(A—x)/(x)dx+vff/(x)dx (1)

kde A je skuteéna velikost penéznich zastatkl, x jejich optimalni vyse.
Druhy integral predstavuje pravdépodobnost nutnosti vyuziti dluhového
financovani. Pro optimum bude platit, ze:

A v )
FA%

Sprenkle a Miller predpokladaji, Ze v je nastaveno dostate¢né vysoko tak,
ze A* bude podstatné vyssi nez nula a piipady dluhového financovani bu-
dou nastavat jen vyjimec¢né, resp. nepravidelné. V tomto piipadé rist v sni-
Zuje urokovou elasticitu M1, avSak zvySuje uroven M1 (drzbu hotovosti).
Sprenkle a Miller (1980, s. 417, tabulka 5) na ptikladu dokazuji, Ze opatr-
nostni poptavka po dzkych penézich bude v tomto pripadé tvorit mnohem
veétsi éast celkové poptavky po penézich M1, nez by se ceteris paribus oce-
kavalo.

Sprenkle a Miller argumentuji, Ze rozsifena modifikace tohoto modelu
se da v zasadé pouzit pro analyzu jakéhokoli typu systému uvérovani. Pro
plné automaticky systém bez omezeni vyptjcky vyuzivany bankami bude
v velmi malé, ne-li nula. Pro systém, ve kterém budou banky prehlizet vy-
uzivani debetni strany uctu, bude v pravdépodobné na néjaké stiedni hod-
noté. A v systému bez mozZnosti ivérovani nebo v systému, ve kterém jsou
explicitni a implicitni ndklady preéerpanych fonda velmi vysoké, maze byt
v tak vysoké, ze se F(A*) bude blizit jedné.

2 Stejnym zpusobem se vSak d4 uvazovat o malych firmach, které maji podobné finanéni moz-
nosti a z tohoto vyplyvajici vzorce chovéani.

3 Sprenkle — Miller, 1980 — Model III: Bez mozZnosti uvérovani (The Non-Overdraft Case)

*V dnesni dobé jsou do jisté miry tyto dluzni ztstatky dovoleny na debetnich ¢i revolvingovych
uctech, nicméné je otdzkou, do jaké miry této techniky malé firmy a domécnosti v CR vyuZivaji.
S jejim vyuzivanim jsou spojeny relativné vysoké fixni ndklady, pomérné vysoké urokové sazby
z debetniho zlistatku a limitovana vyputjcka, kterda nemusi byt ¢asto dostaéujici. Neni tedy prav-
dépodobné, Ze by tyto produkty byly pouzivany jako soucast b&znych obchodnich operaci.
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Zavérem Sprenkle a Miller konstatuji, Ze jejich model je evidentné kli-
¢oveé zavisly na velikosti predpokladané nejistoty tykajici se penéznich pri-
jmu a plateb, a pripoustéji omezenou informovanost ohledné determinant
tohoto rizika. I kdyzZ by tato nejistota méla byt pozitivné korelovana s di-
chodem, presna funkéni forma znama neni. Sprenkle a Miller dodavaji, Ze
nejistota se muze vyvijet rozdilné v navaznosti na dichod spisSe pasobenim
inflace neZ ptsobenim realnych faktoru, piinejmensim kvili zménam v oce-
kavani zptsobenym inflaénim procesem.

3. Empiricka analyza poptavky po penézich domacnosti v CR

Jak jiz bylo feéeno, empirickd analyza poptavky po penézich doméacnosti
v Ceské ekonomice by méla smérovat k nalezeni takové specifikace po-
okruh vyznamnych determinant, jednak vhodné specifikace dané poptav-
kové funkce s ohledem na postup smérem k agregatni drovni. Sledovani
prvniho atributu poptavkové funkce vyZaduje dosazeni takovych specific-
kych determinant poptavky po penézich domacnosti, které ekonomicka te-
orie shledava vzhledem k agregatni poptavce dulezitymi. Respektovani
druhého atributu s sebou nese urcité periferni respektovani potencialnich
determinant poptavky po penézich firem vzhledem k agregaci poptavky po
penézich domacnosti s timto sektorem.

3.1 Metodologie analyzy

Jako problematické se muze v pripadé poptavky po penézich jevit spo-
leéné analyzovani stavovych a tokovych veli¢in. Nékteré vyzkumy pouzi-
vaji v pripadé stavovych veli¢in primérné hodnoty, jiné koncové hodnoty
dané periody, tzv. end-of-period data (veli¢iny). V nékterych vyzkumech se
sezonné ocistuji vSechna data, ktera vykazuji sezonnost, v jinych se ocis-
tuji pouze stavové veli¢iny. T¥eti skupinu tvoii vyzkumy, které sezonné ne-
o¢istuji zadnou veli¢inu a zaiazuji do odhadované rovnice sezonni dummy
proménné. Z hlediska zminéné benevolence v pristupech empirické ana-
lyzy k této problematice 1ze tedy vygenerovat pri stejné specifikaci modelu
a stejnych metodach odhadu nékolik riznych vyslednych tvart poptavkové
funkce. Proto se zda byt vhodné nejprve specifikovat zvoleny pristup, a ze-
jména prezentovat divody, které vedou k takové volbé.

V této praci budou sezonné ocistovany pouze ¢asové rady tokovych ve-
li¢in, tzn. Skalovych proménnych. Podle ndzoru autora éasové rady sta-
vovych velié¢in v podstaté nemaji divod podstatné sezonni vykyvy vyka-
zovat, nebot nepodléhaji ¢asovému zkresleni. Pritom sezonni vlivy at uz
klimatické, ¢i jiné povazujeme za fundamentalni, a proto neni dtvod je
z vyvoje ¢éasové Tfady eliminovat. Co se tyce uchopeni problému spolec-
ného odhadu tokovych a stavovych veliéin, resp. ,spojitych® a ,diskrét-
nich“ veli¢in, zastava zde autor nazor, Ze by proménné mély mit v tomto
smyslu stejny charakter.’ Z tohoto divodu jsou stavové veli¢iny prezen-
tovany ve formé priméru za danou periodu (zde kvartal). Otazkou je, zda
je zadouci tento primér upravovat ve smyslu stanoveni vah rtiznym sub-
obdobim (zde mésic) s ohledem na jejich aktualnost (napt. exponencial-
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nim pramérem), ¢i s ohledem na vyvoj jiné veli¢iny.s V této praci je re-
spektovan pozadavek prihlednosti a zachovani jednotného metodologic-
kého pristupu zejména pii prechodu od uzsiho agregatu k agregatu Sir-
§imu. Otazkou vSak zustava, jak tento aritmeticky pramér podéitat.
Mnohdy se v obdobnych pracich v tomto smyslu poc¢ita pramér za kvar-
tal jako pramér hodnot end-of-period ze t¥i mésici v tomto kvartalu. Je
ziejmé, Ze pokud se snazime o jakousi transformaci diskrétni (stavové)
veli¢iny na spojitou (tokovou), musi tato spojita velicina spojité (souvisle)
pokryvat celé dané obdobi, tzn. kvartal, resp. délku ¢asové Fady. V tomto
smyslu je tedy Zadouci pocitat tento primér ze étyi hodnot, a to z kon-
covych hodnot danych tii mésici spoleéné s koncovou hodnotou posled-
niho mésice v predchozim étvrtleti.”

Vysledek analyzy muze byt do jisté miry ovlivnén i pouzitym modelo-
vym pristupem, tzn. bud od specifického k obecnému, nebo od obecného
ke specifickému. Vybér vhodnych determinant pro ten ¢i onen ucel je
opét problematickou zalezitosti. Je zfejmé, ze se chovani kazdé proménné
v poptavkové funkci relativné zméni pii pridani dalsi vysvétlujici pro-
ménné. Tento fakt hovoii proti pouziti metodologického postupu od spe-
cifického k obecnému, i kdyZz je mozné vyjit u uzsich agregatu ze za-
kladnich determinant, jimiZz jsou v tomto piipadé Skalova veli¢ina
a cenova hladina. Na druhé strané postup od obecného ke specifickému
nabizi velké mnozstvi kombinaci a vymezeni vyznamnosti jednotlivych
determinant pak muze ztracet svou prihlednost. Proto je v této praci
zvolen kompromis. Budeme vychéazet z uzsi specifikace hlavnich deter-
minant poptavky po penézich domacnosti predevsim s ohledem na pocet
variant jejich méieni a poté piidavat proménné potencialné vyznamné,
avSak méné tradiéni.

Dalsi poznamka se tyka alternativnich tvart odhadované poptavkové
funkce. V této praci ptijde o odhad nominalniho tvaru poptavky po pené-
zich, nebot je zfejmé, Ze a priori prijeti restrikce ¢i predpokladu, Ze se dana
veli¢éina méfici cenovou hladinu bude vyvijet v linearné homogennim
vztahu ke zkoumanému penéznimu agregatu, je zejména v tranzitivnich
ekonomikach velmi odvazné. Piijeti takovéhoto predpokladu a priori pak
vede k jakémusi znasilnéni vyvoje téchto ¢asovych fad. Odhad nominalni

5 Pro ilustraci lze uvést piiklad, kdy pro roéni, kvartalni ¢i mési¢ni frekvenci dat lze p¥i sou-
éasném pouziti stavovych (diskrétnich) a tokovych (spojitych) veli¢in zahrnout do odhadované
funkce stejné stavové veli¢iny pro roéni frekvenci, koncové kvartaly a posledni mésice roku, pti-
¢emz pouZzijeme jiné tokové veli¢iny. V ptipadé dostateéné dlouhych ¢asovych ¥ad poskytuje tento
pristup jistou benevolenci, kterda muize sniZovat prihlednost volby daného p¥istupu ¢ poskyto-
vat prostor pro data mining.

6 Zde se napt. nabizi zvoleni vah p¥i vypoétu kvartalniho praméru penézni zdasoby s ohledem na
vyvoj napt. urcité transakéni proménné, ktera je publikovana s vy$si nez kvartdlni frekvenci.
Tento ptistup se muze jevit jako vhodny v ptipadé uzkych penéznich agregati, kde prevlada
transakéni motiv drzby téchto penéz, napt. s ohledem na vyvoj primyslové produkce. U §irsich
agregatu je vSak tento zpusob spiSe arbitrarni, protoZe neni feéeno, Ze zde tento motiv pirevlada,
a vybér pro optimalizaci daného priméru vlastniho vynosu danych aktiv ¢i alternativnich na-
kladd drzby penéz mutZe byt pomérné komplikovany.

7 Pokud ptredpokladame, Ze dana statistika opravdu publikuje (poéita) koncové stavy k posled-
nimu pracovnimu dni daného mésice, je tento stav rovnéz pocateéni hodnotou nasledujiciho mé-
sice, resp. ¢tvrtleti.

Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 7-8 433



poptavky po penézich je rovnéz prosazovan v prevazné vétsiné zahranicéni
literatury (Brand — Cassola, 2000), (Hendry, 1995), (Hoffman — Rasche,
1996), (Peytrignet — Stahel, 1998), (Muscatelli — Spinelli, 2000), (Vega,
1998).

Tato prace rovnéz respektuje pozadavek robustnosti vyslednych odhada
poptavkovych funkci, resp. moznost zobecnéni odhadu funkce poptavky po
penézich v ramci pouZitelnych relativné efektivnich technik odhadu.
V tomto smyslu dana prace selektivné vyuziva jednorovnicovou kointe-
graéni techniku DOLS® a vicerovnicovou Johansenovu techniku® v zavis-
losti na relevantnim zaiazovanim zpozdénych hodnot do poptavky po pe-
nézich vymezené prisluSnym penéZnim agregatem.

3.2 Model poptavky po penézich M1 v CR

Jak jiz bylo feceno v ¢asti zabyvajici se metodologickym piistupem k od-
hadu poptavky po penézich, vychazime z odhadu nominalniho tvaru po-
ptavkové funkce, a tudiz nepiijimame a priori predpoklad linearné homo-
genniho vztahu veli¢iny méiici cenovou hladinu, resp. vyvoj cen v sektoru
domacnosti ve vztahu ke zkoumanému penéZnimu agregatu. Specifikace
poptavkové funkce po penézich vymezenych agregatem M1 bude odrazet
kli¢ovy vyznam transakéni poptavky po penézich. Tento atribut bude v po-
ptavkové funkci predstavovat nékolik veli¢in (jejich ¢asové rady) aproxi-
mujicich §kalovou veli¢inu, tzn. vyvoj rozsahu ¢i mnozstvi transakei v dané
ekonomice v ¢ase. Dalsi veli¢inou vystupujici v tomto vztahu bude vlastni
vynosnost penéz M1, jez je pomérné striktné vymezena pomoci urokové
miry z neterminovanych vkladi pro rezidenty. V neposledni fadé budou
v zakladni specifikaci poptavky po penézich vystupovat alternativni na-
klady drzby téchto penéz v podobé urokové miry z kratkodobych termino-
vanych vklada. Logaritmicky tvar odhadované poptavkové funkce po pe-
nézich M1 zachycuje rovnice (3):

my, = Bp + Bs + B, + Bi. + & (3)

kde m, je ¢asova fada logaritmut penézni zasoby M1, p je logaritmus veli-
éiny méfici vyvoj cen v sektoru doméacnosti CPI, s je logaritmicky tvar vy-
branych skalovych veli¢in, i, jsou vlastni vynosnost penéz M1 a i, alterna-

tivni naklady drzby penéz M1.

V dalsim kroku rozsSifujeme specifikaci rovnice (3) pristupem od speci-
fického k obecnému. Dodateéné tedy zarazujeme do rovnice (3) realny efek-
tivni kurz re, ktery bude odrazet potiebu profinancovani importni po-
ptavky, a tak modelovat vyznamny aspekt malé oteviené ekonomiky.* Dale
pak zaradime do vztahu poptavky po uzkych penézich podle implikaci

8 Dynamicka OLS-metoda je v souéasnosti jednou z nejpouzivanéjsich jednorovnicovych koin-
tegra¢nich technik. Jeji hruby popis bude uveden v préci ddle. Detailnéjsi popis lze nalézt napi.
v (Stock — Watson, 1993).

9 Johansenova metoda je nejsofistikovanéjsim a nejefektivnéjsim ptistupem kointegraéni ana-
lyzy éasovych tad, resp. systému slozeného jak z endogennich, tak exogennich veli¢in. Jeji po-
drobny popis mutZe ¢étenaf najit napi. v (Johansen, 1990) a (Johansen — Juselius, 1992).
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Sprenkleova-Millerova modelu dynamiku cen charakteristickych pro sek-
tor domacnosti, tzn. inflaci podle CPI, 71 jez by méla odrazet nejistotu
ohledné pozadované drzby penézZnich zustatka M1, a tak zvySovat opatr-
nostni poptavku po penézich. Je viak mozné, Ze tato proménna bude pu-
sobit ve smyslu o¢ekavané inflace podle implikaci portfoliového pristupu
a mohla by snizovat poptavku po penézich v dasledku zvyS$ujicich se al-
ternativnich naklada drzby uzkych penéz ve vztahu k realnym statktm.:

v N s

Tvar rovnice (3) se pak rozsiti na tvar rovnice (4):
m,=LBp + Ls + Bal+ B, + BsTT+ LBore + & (4)

Podle vysledku (indikaci) odhadu této poptavkové funkce bude vybrana
nejvyznamnéjsi Skalova proménna pro sektor domacnosti a dale pak pro-
ménna ¢ proménné, jez se budou jevit jako potencidlné vyznamné na agre-
gatni urovni — tedy budou rovnéz urcitym zptsobem aplikovatelné pri od-
hadu poptavkové funkce v sektoru firem.

3.2.1 Popis pouzitych ¢asovych rad

Jednotlivé ¢asové rady budou pokryvat ¢asové obdobi od 1. ¢tvrtleti 1994
do 4. étvrtleti 2000.

Modelovany agregdt M1

M1 (domdcnosti) (vysvétlovand proménnd) — Casové Fada penézniho agre-
gatu M1 pro sektor domdacnosti bude aproximovana souc¢tem ¢asovych fad
obéZiva a neterminovanych vkladd v sektoru domécnosti tak, jak je po-
skytuje CNB ve svych ménovych piehledech. I kdyZ zde zohledniujeme cel-
kové obézZivo, pak protozZe jeho sektorové élenéni neni bézné k dispozici, po-
dil vkladt domaécnosti v tomto sektorovém agregatu pievlada, takze jsou
respektovany principy agregace a vznikly sektorovy agregat by mél nale-
zité odrazet potencidlni specifika sektoru domaécnosti. (zdroj: databaze
CNB)

Cenovd hladina

CPI — Jako jedina veli¢ina méiici cenou hladinu bude v této praci pou-
zita ¢asova rada CPI (indexu spotiebitelskych cen, retézovy index kumu-
lativné), nebot je koncipovana tak, aby odrazela pravé cenovy vyvoj kom-

10 Vyvoj redlného kurzu neni standardné zahrnovan do poptavkové funkce po uizkych penézich,
nicméné vzhledem k velké otevirenosti ¢eské ekonomiky se autor domniva, Ze vyvoj relativni ce-
nové hladiny vzhledem k zahraniéi (zde méfen pomoci REER) muze poskytovat dalezitou do-
pliikovou informaci o vyvoji (zméné) po¢tu transakci v ¢eské ekonomice. Tato domnénka vychazi
z faktu, Ze s ménicim se REER se méni pomér exportu a importu ¢eské ekonomiky a dale také
jeji externi vykonnost. Pokud p¥ipustime, Ze import vyZaduje rozdilnou naro¢nost na profinan-
covani nez export, pak zmény importu a exportu implikuji zmé&nu poptavky po penézich. Nic-
méné relativni penézni naroénost agregatniho exportu a importu by vyzadovala jak podrobné&jsi
diskuzi, tak relevantni empirickou analyzu.

1 Ty mohou piedstavovat jak nemovitosti, tak jiny kapitdal obdobného charakteru, jako napt.
zbozi dlouhodobé spotieby.
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ponentt koSe, jenz odpovida spotiebitelskym preferencim. Jina alternativa
nebude zohlednéna, jelikoZ pro sektor domacnosti neexistuje z ekonomic-
kého hlediska zadna dalsi bézné statisticky vykazovana veli¢ina, jejiz za-
hrnuti do poptavky po penézich domacnosti by mélo obdobné opodstatnéni.
(zdroj: Cesky statisticky utrad)

Skdlové proménné

C — Jako jedna z moznych Skalovych proménnych bude pouzita ¢asova
fada soukromé spotieby. I kdyz se zda vzhledem k ostatnim moznym veli-
¢inam superiorni, je treba podotknout, Ze se tato veli¢ina vaze pouze k vy-
dajim na kone¢nou spotiebu, resp. koneéné statky a sluzby vyproduko-
vané v daném roce na uzemi daného statu. Nezahrnuje tedy spotiebu
statkl z druhé ruky, najemné, koupi nemovitosti. Z tohoto divodu je tieba
upozornit na fakt, ze tato veli¢ina neni v souladu s veli¢inou CPI — coz se
muze negativné odrazit v ekonometrickém odhadu elasticity této pro-
ménné. Zminované nedostatky jsou vSak aplikovatelné na vSechny pouzité
Skalové proménné a soukromou spotfebu tudiz v daném ohledu néjak ne-
devalvuji. (zdroj: Cesky statisticky diad)

AFE — Aproximace §kalové proménné pomoci domaci absorpce je reSena
z divodu relevantnosti aplikace této veli¢iny na agregatni urovni. Dtvo-
dem pro jeji zatazeni je rovnéz jeji predchozi uspésné uplatnéni pii vy-
zkumu agregatni poptavky po penézich (Melecky, 2002, 2001b). Zohled-
néna bude rovnéz moznost zarazeni hrubého domaciho produktu, avsak
dosaZzené vysledky budou jen komentovany bez explicitni prezentace.
(zdroj: Cesky statisticky urad)

IPP — Index pramyslové produkce je zac¢lenén opét zejména kvuli agre-
gaci poptavky po penézich sektoru domacnosti a firem, jakoz i z divodu
rychlejsi publikace a vyssi frekvence vykazovani statistik této veli¢iny (ba-
zicky index, souéet za ¢tvrtleti). Dalsi pohnutkou je rovnéz fakt, Ze tato ve-
li¢ina je tradi¢né pouZivana jako alternativni §kalova proménna v domaci
i zahrani¢ni literatufe (Hanousek — Tama, 1995), (Marashdeh, 1998).
(zdroj: databaze CNB)

Urokouvd sazba z neterminovanych vkladi: (obyvatelstvo (rezidenti)) — Tato
sazba bude relativné presné reprezentovat vlastni vynosnost tzkych pe-
néz, resp. penézniho agregatu M1. Zadna dalsi alternativa nebude analy-
zovana. (zdroj: databaze CNB)

Urokovd sazba z terminovanych krdtkodobych vkladi (obyvatelstvo (re-
zidenti)) — Tato sazba bude aproximovat alternativni nédklady drzby penéz
— ve smyslu agregatu M1 — vzhledem k nejbliz§imu substitutu. Nékteré
prace alteruji tuto proménou jinymi dlouhodobymi sazbami, coz ma za na-
sledek relativné vyssi semielasticitu této proménné ve vztahu ke kratko-
dobéjsim sazbam. Nicméné vzhledem k historickému vyvoji v CR, zejména
casovym usekim se zvySenou nejistotou, se nelze domnivat, ze by tyto sazby
dostatec¢né odrazely chovani subjektt v sektoru domaécnosti. (zdroj: data-
baze CNB)
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Redlny ménovy kurz (podle CPI) — Tato veli¢ina bude doplnéna do funkce
poptavky po penézich jako proménna charakterizujici transakéni poptavku
po penézich indukovanou vyvojem importu a exportu, tzn. nutnosti profi-
nancovat dodateéné transakce spojené s piiristkem importu do CR a na-
opak ubytek poptavky po penézich v dusledku poklesu transakei pii rela-
tivnim snizeni importu.? Jelikoz bereme v uvahu celkovy import ze zemi
v8ech obchodnich partneri, bude v tomto piipadé pithodnéjsi zatadit re-
alny efektivni kurz. (zdroj: databaze CNB)

Inflace CPI — Pii analyze poptavky po uzkych penézich bude tato veli-
¢ina piedstavovat nejistotu spojenou s opatrnostnim motivem poptavky po
penézich; méla by tedy pusobit pfimo umérné ve smyslu zvySovani drzby
uzkych penéz. V dalsim kroku pti odhadu poptavky po Sirokych penézich
vSak bude tato veli¢ina piedstavovat alternativni naklad drzby takovych
penéz ve vztahu k redlnym aktivim. Tato veli¢ina bude métena jako pro-
centni zména indexu CPI. (zdroj: Cesky statisticky urad)

3.2.2 Odhad poptavky po penézich M1

Pro odhad modelu poptavky po M1 v CR (viz rovnice (4)) budeme v této
éasti z davodu zZadouci robustnosti pouzivat dvé kointegraéni techniky,
a sice jednorovnicovou a vicerovnicovou. Vzhledem k jiz klasickému élanku
Stocka a Watsona (1993) a v souladu s trendy v souc¢asné zahrani¢ni lite-
ratuie (viz seznam literatury) budeme aplikovat jako jednorovnicovou ko-
integrac¢ni techniku DOLS a jako vicerovnicovou techniku Johansenovu
kointegraéni procedurus. Vzhledem k tomu, Ze u agregatu M1 je tradiéné
dominujici transakéni motiv drzby takovych ztstatki, jenz souvisi zejména
s profinancovanim transakci v béZném obdobi, budeme v tomto smyslu p#i-
suzovat vétsi vahu odhadu provedeném pomoci jednorovnicové DOLS-tech-
nikys. V Johansenové proceduie bude rovnéz zohlednéna problematika en-
dogenity, resp. exogenity a slabé exogenity, nebot tyto atributy jednotlivych

12’V analyze malé oteviené ekonomiky jiz tradiéné vystupuje redlny kurz jako jedna z veli¢in
determinujicich poptavku v takovéto ekonomice (druhou je samoziejmé redlna turokova mira).
Jeden z nejznaméjsich teoretickych koncepta zahrnujici poptavkovou funkei tohoto typu je Rog-
gofav-Obsfeldiv model.

13 Jiny piipad nastane v pripadé vys$sich agregati, kdy by pouziti nomindlniho efektivniho
kurzu v piipadé portfoliové poptavky po zahrani¢nich aktivech bylo nemistné, protoze nelze
piedpokladat, Ze by se reprezentativni subjekt (coZ plati rovnéz pro agregatni uroven) za-
jistoval proti fluktuaci zahraniénich vynost pomoci portfolia, které by svym sloZzenim od-
povidalo nomindlnimu efektivnimu kurzu. Toto zajistovani se zpravidla odehrava v jedné
zvolené méné; tim se jevi jako nejpiihodnéjsi pouziti pravé nejvyznamnéjsiho bilateralniho
nomindlniho ménového kurzu. Tento ptistup samoziejmé vyzaduje prislusnou diléi ana-
lyzu.

14 Co se tyka implikaci zminéného ¢lanku pro tyto dvé metody, Stock a Watson (1993) oznaéili
DOLS za jednu z neefektivnéjsich jednorovnicovych technik (tou druhou byla DGLS) a u Jo-
hansenovy procedury podpo¥ili pievazujici nazor o relativné maximaélni efektivnosti vzhledem
k ostatnim at uZ jednorovnicovym, & vicerovnicovym technikdm.

15 Je v8ak nutné podotknout, Ze u Johansenovy procedury Stock a Watson rovnéz poukézali na
nevyhodu vétsi disperze ve smyslu zafazeni alternativnich délek zpozdéni u endogennich pro-
ménnych. Tento fakt budeme zohledtiovat zejména u penézniho agregatu M2, kde budeme vétsi
véhu prisuzovat odhadu Johansenovou technikou (viz dale).
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proménnych hraji v tomto pfipadé podstatnou roli pri odhadu dané speci-
fikace poptavkové funkce.

Obecné pak odhady poptavky po M1 penézich'” indikuji vyznamnost
proménné cpi, i,, re. Proménna i, vykazuje spravny smér ptsobeni, nic-
méné se ukazuje byt vétS§inou nevyznamnad; obdobny zavér 1ze konstato-
vat pro inflaci, ktera az na jeden odhad vykazuje spravny smér puasobeni
ve smyslu opatrnostni poptavky, nicméné je obecné nedostateéné vy-
znamna.

Co se tyce vybéru skalovych proménnych a vétsi vahy DOLS-odhadu (ar-
gumentace viz vyse), 1ze s opatrnosti vyslovit zavér, Ze soukroma spotieba
— aé podle teorie nejlepsi aproximace Skalové proménné pro sektor do-
macnosti — se ukazuje jako nevhodna ve smyslu zaporného korela¢niho ko-
eficientu. Tento fakt mutze byt zptsoben nedostateénou kompatibilitou se
spotfebnimi zvyklostmi, resp. spotiebnim koSem; zejména se mizZe jednat
napf. o ndjemné, importované zbozi ¢i zbozi z druhé ruky. Tento poznatek
vSak vyZaduje dalsi ekonometrickou analyzu, konkrétné odhady pomoci
vice jednorovnicovych technik, popt. technik vicerovnicovych. Z ostatnich
variant se pak jevila jako prihodna pro aproximaci Skalové veli¢iny ze-
jména domaci absorbce, a to v obou odhadech jak pomoci JOH, tak DOLS
a také ipp, avsak jen v pripadé odhadu pomoci DOLS.

Finalni pohled na vyznamnost jednotlivych determinant a velikost jejich
elasticit, pop¥. semielasticit nam poskytnou Setrné (parsimonoious) tvary
zminénych rovnic v tabulkdch 1 a 2.

Ve vSech prezentovanych Setrnych tvarech odhadt rovnice (4) se jevi
aproximace cen pomoci CPI pro domacnosti jako velmi vyznamn4, nicméné
potvrzuje vysloveny, resp. a priori neprijaty predpoklad (viz vyse) tykajici
se linearni homogenity penéz vzhledem k dané proménné aproximujici vy-
voj cen pro sektor domécnosti. Nutnost nejprve modelovat poptavku po pe-
nézich v nomindlnim tvaru se tedy potvrdila. Dlouhodoby koeficient se
u CPI pohybuje v rozmezi 0,66 az 1,9, coz v tomto pripadé jasné hovori pro
odhad nominalni poptavky po penézich.

16 Metodu DOLS lze specifikovat podle nasledujici rovnice:

mi:th+ZanH+£
i=-k

kde x je vektor vysvétlujicich proménnych, 8je matice dlouhodobych koeficientt vektoru x, a je
matice koeficientt vektoru x v diferencich, €je rezidudlni slozka a % je pocet vedeni (leads) a zpoz-
déni (lags).

17 Odhady obecného tvaru rovnice (4) pomoci zminénych technik variantné pro vybrané §kalové
proménné jsou uvedeny v rozsiiené verzi préace, kterou autor rad na pozadani zasle.

tivné by se mohlo jednat o zafazeni procedur DGLS (Stock, J. H. — Watson, M. W. (1993): A Sim-
ple Estimator of Cointegrating Vectors in Higher Order Integrated Systems. Econometrica, 61,
pp. 1035-1056.), PHFM (Phillips-Hansen fully modified estimator) (Philips, P. C. B. — Hansen,
B. E. (1990): Statistical Inference in Instrumental Variables Regression with I(1) Processes. Re-
view of Economic Studies, 57, pp. 99—-125) ¢i ADL (nap¥. Arlt, J. (1999): Moderni metody mode-
lovéani ekonomickych ¢asovych ¥ad. Praha, Grada, 1999) z pozice jednorovnicovych procedur. Ze
strany vicerovnicovych by se mohlo jednat snad jen o proceduru ARDL (Pesaran, M. H. — Shin, Y.
— Smith, R. J. (1996): Testing for the Existence of a Long-Run Relationship. DAE Working Pa-
per, no. 9622, University of Cambridge).
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TABULKA 1 Odhad rovnice (4) (kde s = ae) pomoci JOH(1), Setrny tvar

koeficient m, cpi ae in ir(-1) m(-1) re (-4)
B 1 -0,844 -1,9 0 0,016 0 0
S.E. 0 0,067*** 0,16*** - 0,003*** - -
a 0,175 0,08 0,27 - 0 - -
S.E. 0,08** 0,03*** 0,052*** - - - -

poznamky: Vektorovy format (vSechny proménné jsou pfevedeny na levou stranu rovnice).
Neomezena konstanta (unrestricted constant).
Po pfijeti restrikce na koeficient zatizeni (loadings) a = 0 je dand proménna povazovana za slabé exo-
genni.

TABULKA 2 Odhad rovnice (4) (kde s = ae) pomoci DOLS, Setrny tvar

koeficient my cpi ae in ii(-1) m(-1) re (-4) konst.
B 1 -0,67 -1,35 0 0,03 0 0 5,48
t-statistika 0 15,48*** | 11,99** - -10,3*** - - -8,7***

poznamka: Vektorovy format (vSechny proménné jsou prevedeny na levou stranu rovnice).
* 2 — indikuji signifikantnost na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

Z vybranych skalovych proménnych se jako statisticky nejvyznamnéjsi
jevi domaci absorpce AE, a to pri odhadu jak pomoci JOH, tak DOLS. Souk-
roma spotieba se v obou odhadech ukazala jako $kalova proménna ne-
vhodna.» IPP se zda byt v Setrném tvaru odhadu pomoci DOLS spiSe ne-
vyznamna. Jak jiZz bylo feceno, inflace — coby determinanta opatrnostni
motivu — a urokova mira na neterminované vklady — jako vlastni mira vy-
nosnosti penéz M1 — se ukazaly byt povétsinou nevyznamné. U inflace je
tento stav pravdépodobné zpusoben jeji relativné nizkou hodnotou v po-
slednich letech a u drokové sazby z neterminovanych vkladd zejména jeji
nizkou fluktuaci.

Redlny efektivni kurz se jevil v pripadé prezentovanych Setrnych verzi
odhadt jako vétSinou méné vyznamny; to mize byt zpisobeno implicitnim
zahrnutim importu v domaci absorpci. Zminény odhad mutze rovnéz indi-
kovat vy$8i dachodovou elasticitu importu vzhledem k cenové elasticité.
Pi#i zkraceni zkoumaného obdobi ve sméru souéasnosti se vSak tato pro-
ménna jevi jako vyznamna.

3.2.3 Test stability

Testovani stability odhadnutych poptavkovych funkci bylo provedeno pro
Setrné tvary odhada pomoci JOH a DOLS pro variantu s doméci absorpci
AE. Vysledky téchto testl pro piipad Setrné verze odhadu rovnice (4) po-
moci Johansenovy metody jsou uvedeny v grafu 1.

Testy stability — jmenovité test one-step forecast, Chowovy testy stability
a testy stability jednotlivych koeficient rovnicez - nevykazuji existenci ta-

19 Setrny tvar odhadu pomoci JOH zde neni z dtvodu dspory mista prezentovan, nicméné spo-
tieba se — po odstranéni inflace jako nejméné vyznamné determinanty — ukézala jako druh4 ne-
jméné vyznamna determinanta ve zkoumaném vztahu.

20 Podrobny popis metodiky téchto testd muze ¢tenaf najit napt. v (Doornik — Hendry, 2000).
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GRAF 1 Skalova proménna AE, odhad Johansenovou technickou, Setrny tvar
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kovych strukturalnich zlomd, které by zasahly analyzovany vektor ve zo-
hlednéném obdobi na 5% hladiné vyznamnosti. Lze tedy v ramci téchto
testi konstatovat splnéni pozadavku stability specifikace poptavkové
funkce po penézich pti odhadu Johansenovou metodou pro variantu s AE
jako skalovou proménnou.

Soubor testu stability?' pro pripad Setrného tvaru odhadu rovnice (4)
pomoci metody DOLS indikuje stabilitu koeficient jednotlivych deter-
minant a v ramci testu one-step forecast neporusSenou stabilitu odhad-
nutého vztahu po celé zkoumané obdobi. Chowtv test one-step (lup) a break-
-point (Ndn) indikuji uréitou nestabilitu odhadované funkce, nicméné tato
nestabilita neni vyznamna na bézné hladiné vyznamnosti 5 %. Chowtv
test forecast (také F-test forecast) (Nup) indikuje naproti tomu velmi sil-
nou strukturalni stabilitu. Opét tedy lze s uréitou mirou pravdépodobnosti
podporit hypotézu stability DOLS-odhadu poptavkové funkce po penézich
Mi1.

3.3 Model poptavky po penézich vymezenych agregatem M2

Tento model jiz bude zachycovat poptavku po Sirokych penézich M2.
V tomto piipadé bude pievazovat podle principti agregace at uz spekula-
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tivni motiv podle keynesianského pojeti, nebo portfoliovy motiv podle Fried-
manova pojeti, ¢i portfoliového pristupu k poptavce po penézich. V této
praci se budeme snazit nasledovat doporuéeni Friedmanova modelu po-
ptavky po penézich, ktery poukazuje na dulezZitost specifickych podminek
dané ekonomiky, a tudiz také rozdilnost vyznamu té které proménné apro-
ximujici alternativni naklady drzby penéz v poptavkové funkci po pené-
zich v jednotlivych ekonomikéach. Celkové bohatstvi daného ekonomického
subjektu se v ekonomice obecné sklada z celé §kaly moznych aktiv, véetné
penéznich ztstatkt. Charakter a mnozstvi téchto aktiv zavisi na rozvinu-
tosti sekundarnich trhi téchto aktiv. Néktera finanéni aktiva pak mnohdy
pusobi nejen jako alternativa vzhledem k monetarnim aktivim (penézim)
s nizsi likviditou (a tudiz s vy$8im vynosem), ale také jako alternativni ak-
tivum s pomérné shodnymi atributy s penézi zvolené §itky (jde o tzv. near-
-money). Zejména tyto near-money ptsobily problémy v odhadech poptavky
po penézich a donutily tviirce ménovych politik tento aspekt bud impli-
citné monitorovat, ¢i dokonce explicitné zachycovat.

V podminkach ¢eské ekonomiky je ,soubor alternativnich aktiv“ viiéi pe-
nézim v porovnani s rozvinutymi ekonomikami uz8i. Je pravdépodobné,
ze v dusledku agregace penéz do Sir§iho agregatu poklesne vyznamnost
transakéniho motivu vyjadireného pomoci realného efektivniho kurzu, jenz
je charakteristicky pro malou otevienou ekonomiku.z

Opét vychazime z odhadu nominalniho tvaru poptavky po penézich (viz
obdoba rovnice (3) vySe) a prebirdme transakéni éast poptavky aproximo-
vanou vybranymi §kalovymi proménnymi podle jejich vyznamnosti. Vlastni
vynosnost drzby penéz M2 je aproximovana urokovou sazbou z kratkodo-
bych (stfednédobych) terminovanych vkladt pro rezidenty. Ve Skale moz-
nych alternativnich aktiv budou zohlednéna ta, ktera nejvice odpovidaji
specifikiim éeské ekonomiky. Bude zde tedy zahrnuta primérna kvartalni
inflace CPI coby alternativni ndklad drzby penéz vzhledem k redlnym ak-
tivium, vyvoj burzovniho indexu PX-50 jako alternativni investi¢ni akti-
vum, prumérna durokova sazba z uvéru (Ir) predstavujici alternativu spla-
ceni uvéru, nomindlni bilateralni* ménovy kurz CZK/USD2 jako
alternativni zahraniéni ména (prostifedek smény ¢i uchovatel hodnoty)
a urokova sazba z 3M-Treasury Bills aproximujici vynos zahrani¢nich ak-
tiv podle indikaci teorie ménové substituce, resp. nepiimé ménové substi-
tuce ¢i kapitalové mobility.?» Souhrnny vychozi tvar poptavkové funkce za-
chycuje rovnice (5):

21 Testy stability pro odhad pomoci DOLS jsou prezentovany opét v rozsifené verzi této prace.

22 Redlny kurz zahrnujeme jen implicitné a vysledky zde budou zminény jen poznadmkou, nebot
se d4a predpoklddat, Ze tato determinanta bude inferiorni v porovnéani s inflaci a nominalnim
ménovym kurzem, i kdyZz ten bude bilaterdlni. Jelikoz inflace bude p¥evazujici determinantou
vyvoje redlného kurzu v obdobi jeho fixovdni a nomindlni ménovy kurz bude prevazné prede-
terminovat fluktuaci realného kurzu, predpokladame-li, Ze inflace jiz byla v nasledném obdobi
fizeného floatingu mirna.

23 Je vysoce pravdépodobné, Ze se reprezentativni subjekt bude zajistovat vzdy ve méné, u které
oc¢ekava vyssi vynos nebo jejiz fluktuace pro néj predstavuje relativné vétsi riziko. Pouziti no-
mindlniho efektivniho kurzu by zejména v p¥ipadé domécnosti predstavovalo pomérné neredlny
predpoklad.

24 Diléi analyza tykajici se vybéru piislusného bilaterdalniho kurzu mezi CZK/DEM a CZK/USD
je uvedena v dodatku rozsitené verze této prace.
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m2 = Bp + Bs + B, + Bit+ Bilr + Bpx + Be + Bitb + & (5)

pricemz predpokladany smér ptsobeni téchto determinant na vyvoj penéz-
ni zasoby M2 lze vyjadiit prop =1, s,i,e >0 a 1 Ir, px, tb < 0.

3.3.1 Popis dodate¢nych proménnych

Modelovany agregdt M2

M2 (domdcnosti) (vysvétlovand proménnd) — Modelovany penézni agre-
gat M2 pro sektor domacnosti bude v této praci predstavovat soucet agre-
gatu M1 pro sektor doméacnosti (viz vySe), terminovanych vklada a neko-
runovych vkladd domécnosti, jak jsou vykazovany v ménovych prehledech
CNB. (zdroj: databaze CNB)

Priimérnd sazba z uveéri (Ir) — Tato veli¢ina by méla predstavovat in-
vesti¢ni alternativu, kdy penize nejsou drZzeny jako aktivum v ramci agre-
gatu M2, ale jsou pouzity na splaceni avéru. Jinymi slovy: ekonomicky sub-
jekt muze dodateény prirtstek bohatstvi kumulovat ve formé penéznich
zustatkd, finanénich aktiv, redlnych aktiv nebo jej pouzit pro splaceni
uvéru. Posledné zminénou moznost alokace prirastku bohatstvi pak pied-
stavuje pravé prumérna sazba z uvéru. (zdroj: IFS CD-ROM, databaze
MMF)

PX-50 — Akciovy index bude slouzit jako dalsi moznost alokace piirastkt
bohatstvi ¢ili forma, ve které mohou domacnosti drzet své bohatstvi. (zdroj:
databaze CNB)

Nomindlni ménovy kurz — Podle indikaci teorie ménové substituce je tato
veli¢ina zarazena jako aproximace ndkladt domaéacnosti vzhledem k alter-
nativé vyuzivani zahraniéni mény jako prostiredku smény (piima substi-
tuce) ¢i uchovatele hodnoty (nepiima substituce). Podle aplikované diléi
analyzy v dodatku prace je k tomuto ucéelu zarazen kurz CZK/USD.

Sazba 3M Treasury Bills (tb) — Tato sazba aproximuje podle zavéra teo-
rie nepiimé ménové substituce, resp. kapitalové mobility vynos ze zahra-
ni¢nich aktiv (samoziejmé v interakci s ménovym kurzem). (zdroj: data-
baze CNB)

3.3.2 Odhad poptavky po penézich vymezenych agregatem M2

Odhad poptavky po Sirokych penézich vymezenych agregatem M2 byl
opét proveden pomoci kointegra¢nich technik DOLS a JOH, pii¢emz vy-
sledkim odhadu pomoci obou technik bude pfikladana stejna vaha. V prv-
nim kroku byl rovnéz analyzovan vyskyt mozné disperze odhadu, ktera se
objevuje u Johansenovy techniky.

25 Oba koncepty ménové substituce a jejich vliv na poptdavku po penézich jsou blize diskutovany
napt. v (Govannini — Turtlebomm, 1992) nebo (Melecky, 2001a).
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TABULKA 3 Odhad rovnice (5) (kde s = ae) pomoci DOLS, Setrny tvar

m2 cpi ae A inf Ir px-50 e tb konst.
B 1 -1,7 -0,43 0 -0,09 0,02 0,11 0 0,06 3,40
S.E. - 0,06*** | 0,13*** - 0,03***| 0,007**| 0,04** - 0,02*** | 0,54***

poznamky: Vektorovy format (v8echny proménné jsou pfevedeny na levou stranu rovnice).
* x> ** - indikuji signifikantnost na 10%, 5% a 1% hladiné vyznamnosti.

Odhady obecného tvaruz navrhnuté specifikace pomoci dvou zminénych
technik vykazuji ptsobeni jednotlivych determinant v souladu s pred-
poklady modelu a jsou v pripadé DOLS a JOH(1) pomérné konzistentni.
Pouziti alternativni délky zpozdéni v piipadé Johansenovy techniky
JOH(2) pfitom nepoukazuje na podstatnou disperzi ve vysledcich odhadu.
Vyjma del8ich zpozdéni u Johansenovy techniky se odhady koeficientu elas-
ticity pro CPI pohybuji ptiblizné v souladu s teorii, nicméné obecné nelze
potvrdit linedarni homogenitu ve vztahu k agregatu M2.

Jako relativné nejvyznamnéjsi Skalova proménna se podle uvedenych
statistik opét jevi domaci absorpce AE. Vyznamna se ukazuje byt také sou-
kroma spotieba C v souladu s teorii, vyjma odhadu DOLS. Vyznamnost
aproximace vlastniho vynosu penéz M2 pomoci sazby z kratkodobych ter-
minovanych vklada se na zakladé vysledkid odhadu pomoci DOLS neuka-
zala byt obecné vyznamna. VSechny aproximace alternativnich naklada
drzby penéz zahrnutych do modelu se jevi jako potencialné vyznamné, pri-
¢emz jako relativné nejméné vyznamna se obecné ukazuje byt pramérna
sazba z uvérd. Tato nevyznamnost muze byt zpisobena nedokonalou spe-
cifikaci (aproximaci této sazby) s ohledem na sektor domacnosti.z” Jako
méné vyznamny se rovnéz jevi podle odhadt ménovy kurz CZK/USD. Lze
vSak predpokladat, Ze nastup rezimu rizeného floatingu, ktery vyvolal ur-
¢itou internacionalizaci portfolii domacnosti, a zejména zvySujici se ochotu
osvojit si technologie ménové substituce z hlediska doméacnosti, dava této
determinanté predpoklad pro nartstajici vyznam v soucéasnosti a v blizké
budoucnosti. Ostatni determinanty se ukazuji byt vyznamné v obou odha-
dech DOLS i JOH(1). Ai kdyZ sazba z uvéru se podle ¢-statistiky v odhadu
pomoci DOLS nejevi jako vyznamna, jeji eliminace byla LR-testem zamit-
nuta.z

V dtsledku zminénych nevyznamnosti nékterych koeficientii nejprve
piikro¢ime k postupnému odstranéni téchto proménnych z poptavkové
funkce, abychom ziskali Setrné tvary téchto odhadu. Vysledky této proce-
dury jsou prezentovany v tabulce 3 a 4.

Vsechny zachované proménné se jevi jako vyznamné determinanty po-
ptavky po penézich M2 a ptsobi na vyvoj agregatu M2 v souladu s teo-

26 Odhady rovnice (5), resp. jeji obecné tvary, jsou opét dostupné v rozsifené verzi této prace.

27 Jednd se o celkovou primérnou sazbu z dvéru, nicméné ¢asové fady pro sektor domécnosti
nejsou bézné publikovany ¢i dostupné na webovych strankach CNB.

28 T kdyz jsou vySe uvedené komentate tykajici se vyznamnosti jednotlivych veli¢in v jednotli-
vych variantach a odhadech pouze slovni, jsou podloZeny nalezZitou analyzou a testovanim, které
v8ak zde neni z divodu uspory mista prezentovano.
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TABULKA 4 Odhad rovnice (5) (kde s = ae) pomoci JOH(1), Setrny tvar

m2 cpi ae iy inf Ir (-1) px-50 e tb
B 1 -0,89 -0,60 -0,07 0,74 0,17 0,34 0 0,22
S.E. 0 0,30*** 0,38* 0,04* 0,05*** | 0,06*** | 0,115** - 0,05***
a 0,04 0,06 0,01
S.E. 0,02** | 0,003***| 0,01

poznamky: Vektorovy format (vSechny proménné jsou pfevedeny na levou stranu rovnice).
Neomezena konstanta (unrestricted constant).
Po pfijeti restrikce na koeficient zatizeni (loadings) a = 0 je dana proménna povazovana za slabé exo-
genni.
Prijaté restrikce a (ae) = 0: LR-test, rank = 1: x2 (1) = 0,24977 [0,6172], B (czk/usd) = O: LR-test, rank =
=1: x2 (1) = 1,4647 [0,2262].
Nepfijaté restrikce 8 (ae) = 0: LR-test, rank = 1: x2 (1) = 2,893 [0,0890]* a B (i) = 0: LR-test, rank =
=1:x2(1) = 3,122 [0,0772].

rii. Vyjimkou je pouze inflace u odhadu DOLS, ktera pusobi v opa¢ném
sméru, nez jsme ofekavali. Nicméné tento fakt neni zcela v rozporu s te-
orii, pokud uvaZime, Ze se jednd o primérnou inflaci v daném obdobi
(primérnd mezimési¢ni inflace v daném kvartalu), a tim mutze byt in-
terpretovana analogicky jako zvySovani cenové hladiny. Tento fakt pod-
poruje domnénku pouziti mezikvartalni inflace, ktera by méla puasobit
v o¢ekavaném sméru. Tento aspekt by mél byt predmétem dalsiho vy-
zkumu.

3.3.3 Test stability Setrnych verzi vybranych variant
odhadnutych poptavkovych funkci

Stejné jako v pripadé agregatu M1 budeme analyzovat stabilitu vybra-
nych odhadt, které se ukazuji byt vyznamné a zaroven podporuji pozada-
vek robustnosti. V tomto smyslu se tedy jedna zejména o testovani stabi-
lity odhadnutych koeficient poptavkové funkce a potencidlnich struktu-
ralnich zlomt v odhadnuté funkeci.

Vysledky testh stability pro pripad Setrné verze odhadu rovnice (5) po-
moci Johansenovy techniky s jednim zpoZdénim endogennich proménnych
v modelu VAR jsou uvedeny v grafu 2.

U Setrné verze odhadu JOH(1) vykazuji testy stability koeficientt urcité
naruseni tohoto predpokladu, které mohlo byt zptisobeno vylouéenim pro-
ménné CZK/USD. Tuto domnénku podporuje test signifikantnosti vylou-
éeni proménné CZK/USD v tomto obdobi. Testy stability odhadnutého vek-
toru jsou uspokojivé a sam vektor se jevi jako stacionarni v celém
zkoumaném obdobi. Jedinou vyjimkou je Chowuv one-step test, ktery indi-
kuje naruseni predpokladu stability na poé¢atku roku 1998; zde opét mohl
byt tento fakt zptasoben vyrazenim proménné CZK/USD ze zkoumaného
vztahu. OS§etfeni nevyznamnosti této proménné by mohlo byt odstranéno
zavedenim impulzni dummy proménné pro obdobi fixniho kurzu a jeji ak-
tivaci v piipadé prechodu na fizeny floating.

Testy stability v pripadé Setrné verze odhadu pomoci DOLS vykazuji
uspokojivou stabilitu jak v piipadé stability koeficientd, tak v pripadé celé
poptavkové funkce po celé zkoumané obdobi.
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GRAF 2

Testy stability, JOH(1) (ae jako 8kalova proménna), Setrna verze
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4. Zavér

Cilem této prace bylo definovat funkci poptavky po penézich pro sektor
domacnosti a provést empirickou analyzu s aplikaci na ¢eskou ekonomiku
v letech 1994-2000. Déle, zamérit se na jeji mozna specifika a analyzovat
charakteristiky této poptdavkové funkce véetné trendt dalsiho vyvoje
vzhledem k potencialnim problémum p#i vyzkumu poptavky po penézich
na agregatni urovni. Konkrétné se dany vyzkum soustiedil na penézni
agregaty M1 a M2 jako reprezentanty uzkych a Sirokych penéz v ceské
ekonomice. Samotné empirické analyze v§ak predchazela prezentace teo-
retickych konceptl spojenych s vyzkumem poptavky po penézich v sek-
toru domaécnosti.

s vz

Teoreticka ¢ast se soustiedila nejprve na popis buffer-stock modelu (mo-
delu pojistné zasoby penéz), ktery byl vybran pro svou relativni jednodu-
chost a redlnost predpokladi; zde se jedna zejména o nedokonalou infor-
movanost subjektd a diskrétni ipravy portfolia véetné jeho monitorovani
a vyhodnocovani souéasné pozice. Buffer-stock model rovnéz pripousti exi-
stenci urcité dil¢i nerovnovahy, coz je metodologicky v souladu s kointe-
gra¢nimi technikami pouzivanymi pti vyzkumu ¢asovych ¥ad. Dal$im pre-
zentovanym modelem byl Sprenkledv-Milleriv model opatrnostni po-
ptavky po penézich, a to zejména vzhledem k explicitnimu teoretickému
podchyceni opatrnostni poptavky odrazejici nejistotu, resp. rozhodovani
domacnosti za nejistoty, a jeji ilohu v ramci rostouciho poctu alternativ-
nich aktiv s pomérné vysokou likviditou.

Empiricka analyza postupovala od analyzy nominalni poptavky po uz-
kych penézich M1. Mezi determinanty poptavky po penézich byly zvoleny
proménné cenova hladina (CPI), skdlové proménné (soukromad spotieba,
domadci absorpce a index pramyslové vyroby), vlastni naklady drzby pe-
néz (drokova sazba z neterminovanych vklada obyvatelstva), alternativ-
ni vynos drzby penéz (urokova sazba na kratkodoba terminova depozita
jako nejbliz§i substitut hotovostnich penéz), inflace CPI podle indikace
Sprenkleova-Millerova modelu jako proménna aproximujici nejistotu a re-
alny efektivni ménovy kurz jako determinanta indukovanych transakeci
charaktericka pro otevienou ekonomiku. Nevyznamné se ukazaly byt
pouze proménné aproximujici vlastni vynosy, nejistotu a otevirenost eko-
nomiky. Odhad pomoci Johansenovy metody indikoval potencidlni ¢i na-
rustajici vyznamnost proménnych ,inflace“ a ,redlny efektivni ménovy
kurz“ pti determinaci poptavky po udzkych penézich. Jako relativné nej-
vhodnéjsi se ukdzala byt (podle pouzitych metod odhadu) aproximace Ska-
lové proménné domaci absorpci. Setrné verze vybranych odhadua pak vy-
kazovaly podle vSech aplikovanych testd stabilitu jak odhadnutych
koeficientu, tak celé poptavkové funkce.

Pi#i odhadu nominalni poptavky po penézich vymezenych agregatem M2
byly do zkoumaného vztahu zahrnuty jako determinanty cenova hladina
(CPI), skalové proménné (C, AE), vlastni naklady aproximované irokovou
sazbou z kratkodobych terminovanych vkladt a §kala alternativnich na-
kladd. V této skale byly zohlednény proménné: inflace jako alternativni
vynos realnych statka, PX-50 aproximujici vynos akciového trhu, pra-
mérna urokova sazba z uvéra predstavujici alternativu splaceni uvéru
misto jiné alokace bohatstvi, nomindlni ménovy kurz CZK/DEM aproxi-
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mujici substituci domaci mény ménou zahraniéni ve funkei prostredku
smény a uchovatele hodnoty a urokova sazba na 3M Treasury Bills apro-
ximujici vliv nepfimé ménové substituce, resp. kapitalové mobility. Jako
nevyznamné se jevily byt podle odhadi DOLS a JOH pouze proménné apro-
ximujici vlastni vynosnost penéz (tento fakt by mohl byt eventudlné vy-
lepSen vazenym prameérem kratkodobé a stiednédobé sazby) a pfimou mé-
novou substituci. VIivnominalniho kurzu, v tomto piipadé CZK/USD, podle
priloZené dil¢i analyzy by mohl byt 1épe vySetien pomoci implementace im-
pulzni dummy, ktera by byla aktivovana pri piechodu na ¥izeny floating.
Testy stability byly pomérné p#iznivé az na obdobi, kdy s velkou pravdé-
podobnosti dochazelo k ménové substituci, a to z titulu vylouéeni proménné
CZK/USD.

LITERATURA

BALL, L. (1998): Another Look at Long-Run Money Demand. NBER Working Papers, 1998,
no. 6597.

BRAND, C. - CASSOLA, N. (2000): A Money Demand System for Euro Area M3. European Cent-
ral Bank, Working Paper, 2000, Series No. 39.

BROUWER, G. — NG, I. - SUBBARAMAN, R. (1993): The Demand for Money in Australia: New
Tests on Old Topic. Reserve Bank of Australia, Research Discussion Papers 9314.

CLAUSEN, V. (1998). Money Demand and Monetary Policy in Europe. Weltwirtschaftliches Ar-
chiv, 1998, vol. 134 (4).

COENEN, G. — VEGA, J.-L. (1999): The Demand for M3 in Euro area. ECB Working Paper,
1999, no. 6.

DOORNIK, J. A. - HENDRY, D. F. (2000): Modelling Dynamic Systems using PcGive. Volume
II. Timerlake Consultants Ltd., 2000.

ERICSSON, N. R. (1998): Empirical Modeling of Money Demand. Empirical Economics, vol. 23,
1998, pp. 295-315.

GIOVANNINI, A. — TURTELBOOM, B. (1992): Currency Substitution. NBER Working Paper
Serie, 1992, no. 4232.

GOODHART, C. A. E. (1989): Money, Information and Uncertainty. Second edition. Cambridge
MIT Press, 1989.

HANOUSEK, J. - KUBIN, J. — Tf]MA, Z.(1995): Poptavka po penézich a razebné v obdobi trans-
formace. Finance a vvér, 1995, ¢. 7.

HANOUSEK, J. — TUMA, Z. (1995): Poptavka po penézich v deské ekonomice. Finance a uver,
1995, ¢. 5.

HANSEN, B. E. (1992): Tests for Parameter Instability in Regressions with I(1) Processes. Jour-
nal of Business and Economic Statistics, vol. 10, July 1992, no. 3.

HAYO, B. (1999): The Demand for Money in Austria. Economic Working Paper Archive at
WUSTL, Macroeconomics wuwpma 9902.

HENDRY, D. F. — ERICSSON, N. R. (1991): Modeling the Demand for Narrow Money in the
United Kingdom and the United States. European Economic Review, vol. 35, 1991, pp. 833-81.

HENDRY, D. F. - ERICSSON, N. R. - PRESTWICH, K. M. (1997): The Demand for Broad Mo-
ney in the United Kingdom, 1878-1993. Board of Governors of the Federal Reserve System, Dis-
cussion Papers 596.

HENDRY, S. (1995): Long-Run Demand for M1. Bank of Canada Working Paper, 95-11.
HOFFMAN, D. L. - RASCHE, R. H. (1996): Aggregate Money Demand Functions: Empirical Ap-
plications in Cointegrated Systems. Kluwer Academic Publishers Group, 1996.

JOHANSEN, S. (1992): Determination of Cointegration Rank in the Presence of a Linear Trend.
Oxford Bulletin of Economic and Statistics, vol. 54, 1992, pp. 383-97.

Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 7-8 447



JOHANSEN, S. - JUSELIUS, K. (1990): Maximum Likelihood Estimation and Inference on Co-
integration — With Applications to Demand for Money. Oxford Bulletin of Economics and Sta-
tistics, vol. 52(2), 1990, pp 169-210.

KLACEK, J. — SMjDKOVA, K. (1995): The Demand-for-Money Function: the Case of the Czech
Economy. Praha, CNB WP,1995, ¢&. 41.

KOZEL, D. (2000): Poptavka po obézivu. Finance a uvér, 2000, ¢. 12.

LAIDLER, D. E. (1990): Taking Money Seriously. Cambridge MIT Press, 1990.

LAIDLER, D. E. (1993): The Demand for Money: Theories, Evidence and Problem. Fourth Edi-
tion. New York, Harper Collins College Publisher, 1993.

MARASHDEH, O. (1997): The Demand for Money in an Open Economy: the Case of Malaysia.
The Southern Finance Association Annual Meeting, November 1997.

MELECKY, M. (2001a): Buffer-stock model jako alternativni p¥istup k poptavce po penézich.
Acta academiva karviniensis, 2001, ¢. 1.

MELECKY, M. (2001b): Stabilita dlouhodobé poptavky po Sirokych penézich v oteviené ekono-
mice: piipad CR. (Praha) VP CNB, 2001, ¢. 38.

MELECKY, M. (2002): Poptévka po penézich v CR. Finance a tvér, 52, 2002, ¢. 2, ss. 76-89.
MUSCATELLI, V. A. — SPINELLI, F. (2000): The Long-Run Stability of the Demand for Money:
Italy 1861-1996. Journal of Monetary Economics, vol. 45, pp. 717-739.

PESARAN, M. H. — SHIN, Y. — SMITH, R. J. (1996): Testing for the Existence of a Lon—Run Re-
lationship. DAE Working Paper, no. 9622, University of Cambridge.

PEYTRIGNET, M. — STAHEL, CH. (1998): Stability of Money Demand in Switzerland: A Com-
parison of the M2 and M3 Cases. Empirical Economics, vol. 23, 1998, pp. 437-454.

QUICK, P. D. - PAULUS, J. (1979): Financial Innovations and the Transaction Demand for Mo-
ney. Board of Governors of the Federal Reserve System, Division of Research and Statistics, Ban-
king Section.

RIPATTI, A. (1998): Stability of the Demand for M1 and Harmonized M3 in Finland. Empirical
Economics, vol. 23, 1998, pp. 317-337.

SPRENKLE, C. M. - MILLER, M. H. (1980): The Precausionary Demand for Narrow and Broad
Money. Economica, vol. 47, November 1980, pp. 407—421.

STOCK, J. H. —- WATSON, M. W. (1993): A Simple Estimator of Cointegrating Vectors in Hig-
her Order Integrated Systems. Econometrica, vol. 61, 1993, pp. 1035-1056.

VEGA, J. L. (1998): Money Demand Stability: Evidence from Spain. Empirical Economics,
vol. 23, 1998, pp. 387—400.

448 Finance a 4vér, 52, 2002, &. 7-8



SUMMARY

JEL Classification: C22, C32, E41, F36
Keywords: money demand — households — cointegration — microeconomic theory of money demand

Analysis of Discrepancies in the Money Demand
of Households and of Firms in the Czech Republic
1994-2000: Part I. Households

Martin MELECKY — Faculty of Economics, VSB-Technical University Ostrava
(martin.melecky @vsb.cz)

This paper addresses specifics of the money demand function of households in the
Czech Republic, especially in relation to the money demand of firms, and raises a
potential problem that may arise from the subsequent aggregation of the money de-
mand of households and firms. Specifically, the analysis considers M1 and M2 mo-
netary aggregates as representatives of narrow and broad money in the Czech Re-
public. However, before offering empirical analysis, two theoretical approaches to
the money demand of households are summarized: Namely, the buffer-stock model
of money demand and the Sprekle-Miller model of the precautionary money demand
of small economic units. In a time-series analysis in the empirical section of the ar-
ticle, the author makes use of the Johansen technique and DOLS to estimate mo-
dels of money demand by households in the Czech Republic. Ultimately, a standard
set of stability tests is applied to parsimonious versions of the estimates to gage po-
tential structural break.
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