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Abstract
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Money exogeneity, stable money demand and its interest rates elasticity is basic condition of central
banks’ monetary policy implementation and efficiency. The stable money demand function ensures
that the money supply would have predictable impact on the macroeconomic variables such as infla-
tion and real economic growth.

This article deals with the money demand estimation under the keynesisan and postkeynesian theo-
retical approaches. Although central banks may have certain control over the money supply, they
cannot fix the stock of money in a country, caused by multiplier effect of deposits. Different trends in
monetary aggregates fluctuation contribute to reject the money exogeneity hypothesis. The author
applies the CUSUM and Hansen’s stability tests to identify instability in the models of the Czech Re-

public and Eurozone.

CUSUM test, Hansen stability test, money endogeneity, velocity of money

Jeden z hlavnich ptedpokladtt tspésné imple-
mentace ménové politiky ze strany centrdlni banky
je jeji ¥izeny vliv na agregitni cenovou hladinu
a ekonomickou vykonnost dané zemé. Problém ne-
spoliva pouze ve slozitosti transmisnitho mecha-
nismu monetarni politiky a ve zpozdéni mezi jed-
notlivimi ekonomickymi vazbami celého systému,
ale také v otdzce samotného charakteru penéz. Za-
kladnim predpokladem efektivity ménové politiky
je exogenni povaha penéz, stabilita poptavky po pe-
nézich a jeji trokova elasticita. Bez uvedenych pod-
minek nelze zajistit pfimou vazbu mezi relevant-
nimi ménovymi agregaty a nominalnim déichodem.

Cilem ¢lanku je identifikovat poptiavku po pe-
nézich v eurozéné a Ceské republice a poukizat
na pifpadné rozdily mezi témito dvéma regiony.
Eurozoéna, jako velkd a relativné uzaviend ekono-
mika, ma vzhledem k velikosti bankovniho trhu
piedpoklad vysoké elasticity nabidky penéz vzhle-
dem k ekonomické aktivité. T kdyz je zde horni limit
kapacity bankovniho systému vy3si nez v p¥ipadé
Ceské republiky, lze o&ekavat jistou podobnost diky
vysoké otevienosti ¢eské ekonomiky i vzdjemné ob-

chodni a vlastnické provazanosti s eurozénu. Autor
se v textu zamé&fuje predevsim na kolisani rychlosti
obratu penéz v ekonomice, jako dasledku zmén
v ekonomické aktivité v analyzovanych regionech.
Za st€Zejni v tomto textu mlizeme povazovat
vzdjemnou interakci mezi nabidkou a poptiavkou
po penézich. Z pohledu empirického mizeme na-
bidku penéz (stejné jako poptavku po penézich) vy-
jad¥it m&novymi agregaty. Nabidku penéz mtzeme
dile definovat jako pen&zni zdsobu, kterou je scho-
pen za danych pravidel vytvofit bankovni systém.
Podstatnym se pak jevi princip multiplikace vkladt,
resp. schopnost bankovniho systému utvafet na-
bidku bezhotovostnich penéz a vyznamnym zpt-
sobem tak ovliviiovat vztahy na pen&znim trhu. Na-
bidka penéz pak neni tvofena pouze centralni ban-
kou, ale pFedeviim pen&znimi pfitoky a odtoky pe-
néz mezi obchodnimi bankami na strané jedné
a statem, firmami a doméacnostmi na strané druhé.
Tvorbu bezhotovostnich penéz tak neovliviiuje
pouze bankovni systém, ale pfedeviim domacnosti
a firmy. Lze o¢ekdvat, Ze pFi zvySené investi¢ni ak-
tivit€ ¢i zvySené spotfeb&é budou ze strany ekono-
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mickych subjektdi mnohem ¢astéji vyuzivany ob-
chodni banky s cilem poskytnuti ptjéck, tvért
a hypoték na stran¢ jedné a pii zvysené ekonomické
aktivit€ a vyssich nominélnich p¥ijmech obyvatel
také vklady na stran¢ druhé. Uvedena tvorba bez-
hotovostnich penéz se tak promitne v ramci kvan-
titativni rovnice penéz nejen do mnozstvi penéz
v obé&hu, ale také rychlosti obratu penéz v ekono-
mice. Mnozstvi penéz v ckonomice (nabidka penéz)
tak neni ovlivnéno pouze nabidkou bankovnich fi-
rem ¢&i centralni bankou, ale ve vyznamné mife také
poptavkou. Striktni oddéleni nabidkové a poptiv-
kové strany ckonomiky tak nelze v p¥ipadé penéz-
niho trhu pouzivat.

Pro pochopeni vzdjemné interakce je nutné rozli-
Sovat zakladni teoretické koncepty poptavky po pe-
né&zich, jejichz prostFednictvim je mozné identifiko-
vat vyznamné faktory, které poptiavku po pen&zich
ovliviiuji. Mezi tradi¢ni neoklasické teorie patti Fis-
herova kvantitativni teoric penéz a Marshallova teo-
rie poptavky po penézich (cambridgeska teorie pe-
néz). Moderni neoklasické teorie reprezentuje mo-
netaristickd (Friedmanova) teorie poptavky po pe-
nézich. Mezi keynesidnské teorie poptavky po pe-
nézich miizeme fadit jednak tradi¢ni teorii po-
ptavky po penézich Johna Maynarda Keynese (dale
jen Keynes), ale také necokeynesidnské koncepce,
mezi které patii nap¥. Baumoltv-Tobintiv model
transakéni poptavky po penézich.

I kdyZ mezi vySe uvedenymi teoretickymi kon-
cepty existuji vyznamné rozdily, jeden p¥edpoklad
maji spole¢ny. Timto pfedpokladem je exogenni
charakter penéz, tedy Ze mnoZstvi nabizenych pe-
néz v ckonomice je ddno exogenné, determino-
vano centralni bankou. Odlisnym teoretickym kon-
ceptem je postkeynesiansky piistup, ktery predpo-
kladad endogenni povahu penéz, tedy ze zdrojem
poptavky po penézich je vlastni aktivita ekonomic-

kych subjekti. Kauzalita tak vede od produkce (du-
chodu) k tvorbé& penéz prostiednictvim tvérd, niko-
liv naopak, jak je tomu v p¥ipad€ predpokladu exo-
genity pencz.

Za ur¢itou alternativu mtizeme povazovat teorii
redlného ekonomického cyklu, kterd p¥edpoklads,
ze centrdlni banka svymi tirokovymi sazbami rea-
guje na zmény ¢i Soky v agregatni nabidce zptso-
bené kolisanim produktivity vyrobnich faktort a to
v kratkém i dlouhém obdobi. Uvedeny koncept vy-
chazi z predpokladii klasickych modelt, kdy jsou
ceny, mzdy i trokové sazby pruzné.

Pro implementaci ménové politiky je také ve-
lice dtilezity vztah mezi ménovou zisobou a in-
flaci. Vztah, ktery se stal zakladem definice dlouho-
dobych ciltt mnohych centralnich bank, dokladuje
Obr. 1.

Vzédjemna zavislost obou proménnych byla mno-
hokrit popséana prostFednictvim kvantitativni teorie
penéz, jejiz cambridgeskou (Marshallovu) verzi vy-
jadfuje vztah (1):

M=kxYxP, (1)

kde hotovostni ztistatky penéz M jsou determino-
vany redlnym diéichodem Y, cenovou hladinou P
a koeficientem k, udévajicim, kolik chtg&ji jednot-
livei drzet pen&znich jednotek v hotovosti. Za pred-
pokladu nemé&nnosti koeficientu k je navyseni no-
minalni dtichodu spojeno s navy3enim poptéavky
po penézich ve stejném pomé&ru. Naopak v piipadé
zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice ze strany cent-
ralni banky dojde ke zvy3eni nominalni pen&zni za-
soby, kterou jednotlivci drzi.

Cambridgeska teorie pen&z pFedpokladd, ze koe-
ficient k je v kratkém obdobi konstantni. Je determi-
novan pouze institucionalnimi faktory jako jsou pla-
tebni zvyklosti v ekonomice (nap¥. intervaly, v nichz
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1: Inflace a riist ménové zdsoby v letech 1970-1999
1: Inflation and monetary aggregate growth in the years 1970-1999
Zdroj: De Grauwe, 2004, upraveno autorem



Poptivka po penézich v keynesidnskych a postkeynesianskych konceptech - p¥iklad Ceské republiky a eurozény

211

jsou obvykle vyplaceny dtichody), preference eko-
nomickych subjektt drzby alternativnich aktiv a se
zménou hotovostnich penéznich ztistatktt M se ne-
méni. Dale teorie pFedpokladd, Ze vSechny zdroje
jsou plné& vyuzivany, tedy Ze ceny a mzdy jsou do-
konale pruzné. V takovém piipad€ nemutize zména
mnoZstvi penéz v ckonomice ovlivnit vyrobu zboZi.
Kazdd zména hotovostnich penéznich ztistatktt M
ovlivni pouze agregitni cenovou hladinu. Tim, Ze
M a Pse méni ve stejném poméru, 1ze predpokladat,
Ze penize jsou neutralni. Neutralita penéz p¥edpo-
klada, Ze zmé&na nomindlni penézni zdsoby p¥imo
ovliviiuje cenovou hladinu a nem4 zadny vliv na re-
alny dachod.

V jedné ze svych prvnich myslenck se cambridge-
skou kvantitativni teorif penéz zabyva i Keynes. Na-
misto nomindlnich penéznich ztstatkd, které vyu-
zivala cambridgeské kvantitativni rovnice, uvazoval
ve svém modelu redlné penézni ztstatky. MnoZzstvi
penéznich jednotek pak podle Keynese kolisd v za-
vislosti na néhlych a nepfedvidatelnych zménach
redlnych pifjmt domdcnosti. MoZnosti zmirnéni
t&chto Soka pak Keynes vidél v bankovnim systému.

Keynes také tvrdil, Ze tsp&sné fungovani trzni
ckonomiky vyzaduje stabilni kupni silu penéz, tedy
udrzenti stability cenové hladiny. JiZz na zéklad€ to-
hoto tvrzeni je mozné na stabilitu cenové hladiny
pohliZet jako na prostfedek, nikoliv kone¢ny cil mé-
nové politiky. Keynesianci pfedpokladali, ze z di-
vodu kolisajici rychlosti obratu penéz v ckonomice
neni penézni zdsoba vhodnym ndstrojem mone-
tarni politiky. V souvislosti s timto tvrzenim byla
upfFednostiiovina tirokova mira, jako nastroj fizeni
poptavky po penézich. Rizeni penézni zdsoby tak
mélo podstatu pouze jako nastroj Fizeni likvidity
bank.

Hlavnim rozdilem mezi ptivodnimi teoriemi zalo-
Zenymi na kvantitativni rovnici penéz Keynes ve své
préci definoval vice motivt drzby penéz. Tvrdil, ze
rozhodovani o tsporich je zavislé na dtichodech
domdacnosti a rozhodovani o investicich na tro-
kové mifFe. Jako jednu z cest dosaZeni plné zamést-
nanosti a zvySeni diichodu tak vidél Keynes nejen
ve fiskdlni, ale také v monetarni politice, zam&rené
na dlouhodobé udrzovéani nizkych trokovych mér.

Vlastni zavislost mezi penézni zdsobou a nomi-
nalnim dtichodem, na které byla postavena kvantita-
tivn{ teorie penéz, oznafovali keynesidnci za velmi
slabou. Napfiklad rtist nabidky penéz snizi droko-
vou miru, coZ zvy3i poptavku po penézich. K vyrov-
nani nabidky penéz s poptavkou po penézich ne-
dojde. Tedy, vyjadfeno kvantitativni rovnici, zvySent
meénové zasoby vede ke snizeni rychlosti obratu pe-
néz avdisledku pak k mizivému dopadu na zménu
nomindlniho dichodu.

Zatimco ve svych prvotnich dvahich Keynes vy-
chazel z Marshallovych predpokladti o stabilité

P

poptavky po penézich, ve svych pozdéjsich tvrze-
nich pfedpoklada zavislost poptavky po penézich
na trokové sazbé, kterd v disledku nejistoty ko-
lisa. Stejné tak dle Keynese kolisd v ekonomice dii-
chodovarychlost penéz, kterd je opét zdvisld na tiro-
kové sazbé&. Poptavka po penézich je tedy dle Key-
nese nestabilni, neni predikovatelnd a nominalni
dtichod neni determinovan vyluén€ zménou pe-
nézni zasoby:.

Pfedpokladejme, Ze pro urdity objem celkového
bohatstvi drzi ekonomické subjekty jednu jeho
¢ast v penézni formé a zbyvajici ¢ast bohatstvi v ji-
nych forméch aktiv — v cennych papirech, nemovi-
tostech, dlouhodobych vkladech, cennostech apod.
Keynes pak na zdklad¢ téchto pfedpokladt vyme-
zuje poptavku po penézich prostFednictvim funkce
preference likvidity a tFi motiva drzby penéz - tran-
sakéni, opatrnostni a spckula¢ni.! Dtichodovy a opa-
trnostni motiv 1ze oznadit za transakéni poptivku
po penézich. Spekulaéni motiv je spojen s o¢ekava-
nim ekonomickych subjektt o vy3i budoucich tro-
kovych sazeb:

IR‘=IR+a x (IR, - IR), (2)

kde IR je dlouhodobé rovnovazna tirokova mira, IR
skute¢na trokova mira, IR o¢ekavana tirokova mira,
a parametr o spliiuje podminku 0 < o < 1. Pokud je
skutena trokova mira niz3i, nez je jeji dlouhodobé
rovnovazna uroveti, ofekava se rist trokové sazby
a pokles cen dluhopisti. Je logické, ze v takové si-
tuaci budou ekonomické subjekty davat pfednost
drzbé& penéz pred dluhopisy. Poptivka po penézich
tak v p¥ipadé klesajici drokové sazby roste.

Poptévka po pené&zich je tak pozitivné zavisla ze-
jména na trovni redlného déchodu a negativng za-
visld na trokové sazb&. Keynesovu funkci poptéavky
po penézich (funkei preference likvidity) 1ze zapsat
vztahem:

d
M_ iy, IR, 3)

kde M’ je poptdvané mnozstvi nomindlnich penéz-
nich zuastatkd, P agregatni cenova hladina, Y redlny
dtichod a IR tirokova sazba. Z pohledu transakéniho
a spekulativnitho motivu pak vztahem:

M, =M +My, 4)

kde reprezentuje transakéni poptavku po penézich
a spekulativni, pFi¢emz

M, =kYaM;=p-yIR, (5)

kde k je podil aktivnich ztistatk@t na redlném da-
chodu, B ayjsou parametry modelu.

Z pohledu keynesidanct Ize za pfedpokladu kon-
stantni rychlosti obratu penéz v ekonomice povazo-

1 Nektera literatura rozlifuje motiv spojeny s diichodem, motiv podnikdni, motiv opatrnostni a motiv spekulace. Pro
tcely tohoto textu je viak pIn& dostate¢né zakladni ¢lenéni.
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vat za jediny spojovaci ¢lanck (mezi zmé&nou mnoz-
stvi pen€z v ekonomice a redlnym diéichodem) tro-
kovou sazbu. Keynes déle predpokldda, ze agregatni
cenova hladina je v kratkém obdobi nepruzna z di-
vodu rigidit mezd a cen (Mach, 2002).

Spekulativni motiv pFedstavuje poptavku po al-
ternativnich aktivech, neZ jsou penize. Tato alterna-
tivn{ aktiva se oviem vyznacuji riiznymi vynosy i ri-
ziky. Reakce poptavky po penézich na vysi tirokové
sazby v pripad¢ spekulativniho motivu je proto vice
¢i méné diskutabilni. Pfi ofekavani zvy3eni droko-
vych sazeb tento motiv miize pozitivné ovlivnit po-
ptavku investorti po penézich, nebot ti mohou pfe-
sunovat svi aktiva z alternativnich, rizikov¢jsich ak-
tiv zp&t do penéznich ziistatkt. Oba motivy drzby
penéz (transakéni i opatrnostni) proto dale rozpra-
covavd neokeynesidnska ekonomie.

Vyjimkou je situace, kterou Keynes oznacuje
za past likvidity a kdy centralni banka snizuje tro-
kové sazby, aniz by doslo v ckonomice ke zvysent
poptavky po penézich. Divodem je dokonala tro-
kova elasticita poptiavky po penézich, kdy ekono-
mické subjekty prestavaji rozliSovat mezi jednotli-
vymi aktivy ve smyslu jejich likvidity.

Vratme se nyni k pfedpokladéim tradi¢nich neo-
klasickych teorii a poptévce po pené&zich, defino-
vané prostFednictvim kvantitativni teorie penéz.
Vztah mezi cenovou hladinou a mnozstvim penéz
v ckonomice tisp&8né dokladoval Obr. 1. Zamé&Fime-
li se oviem na nizkoinflaéni ekonomiky, mezi které
eurozona bezesporu patii, neni pfimy vztah mezi
mé&novou zdsobou a inflaci zFejmy (Obr. 2).

V nizkoinflacnim prostiedi, kde centrdlni banky syste-
maticky nezvysuji zdsobu penéz nad potencidlni viist eko-
nomiky, se objevuji Soky ze strany poptdvky po penézich
(zmény v rychlosti obéhu penéz v ekonomice a fjiné Soky)

jako kolisani drokovych sazeb tak pFispiva k pfijeti
pfedpokladu o nepredikovatelnosti a nestability po-
ptavky po penézich v eurozéné.

Pii empirické formulaci postkeynesidnské po-
ptavky po penézich do modelu transakéni po-
ptavky po penézich (M)) dopliime finan¢ni motiv
odrazejici fakt, Ze ekonomické subjekty vstupujici
do smluvnich vztah@i budou schopny své zavazky
plnit. Za pFedpokladu neménnosti planovanych in-
vestic jsou tyto penézni zustatky uréené pro plnéni
zévazka stélé. V piipadé zvy3eni investic se finan¢ni

s

poptavka po penézich také zvysi (Keynes, 1937):
M,=3C + ol +pG. (6)

Spotfebu C mtzeme dile rozepsat na ¢ast auto-
nomni spotfeby A a indukované spotieby cY, kde
¢ pFedstavuje mezni sklon ke spotFebé. Planované
investice (I) lze ozna&it za autonomni, nezavislé
na ekonomické aktivité. G jsou vladni vydaje a §, w,
8 jsou konstanty, které jsou determinovéiny zvyk-
lostmi dané ekonomiky (frekvence a pFekryvani pla-
teb v ekonomice). Po rozkladu spotieby a investic
ziskdvame vztah

M=8(A+cY)+w(a-DbIR)+pG, (7)

kde IR je drokovd sazba, a a b parametry vztahu (a -
bIR) zastupujici finanéni motiv po pené&zich zohled-
fiujici planované investice, které jsou zavislé na tro-
kové sazbé&. Vzhledem ke své podstaté mizeme uve-
denourovnici oznagit za transak&ni poptavku po pe-
né&zich. Po doplnéni spekula¢ni poptévky po pené-
zich z ptivodniho keynesidnského konceptu (4) a (5)
ziskdvame vztah pro celkovou poptavku po pené-
zich ve tvaru

(De Grauwe, 2004, s. 194, pieloZeno autorem). M&- M, =8 (A+c¢Y)+w (a-bIR) +pG +(f-vIR). (8)
nici se rychlost obratu pen¢z v ckonomice, stejné
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2: Nizkoinflaéni ekonomiky v letech 1970-1999
2: Low-inflationary economies in the years 1970-1999
Zdroj: De Grauwe, 2004, upraveno autorem
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Arlt, Guba, Radkovsky Sojka a Stiller (2001) vyu-
zili ve své praci p¥istupu Philipa Arestise, ktery pro
oteviené ekonomiky modeluje poptivku po pené-
zich vztahem

M,/P=K(Y)"(P)"*(CR)*(ER)u, 9)

kde M, /P jsou realné penézni ziistatky, K je cam-
bridgesky koeficient, ktery je funkei réistu HDP, cen
amnozstvi penéz v ob&hu a je vyjadfovan prevrace-
nou hodnotou rychlosti penéz (rychlost obratu pe-
n&zni jednotky je chdpana jako funkce rastu di-
chodu, cen a penézni zésoby), Y,je redlny HDP, P*
je ofekavand mira inflace, CR je odhadnutd pro-
meé&nnd pro ivérova omezeni, ER‘je oekdvand mira
apreciace nebo depreciace mény, u je nesystema-
tickd slozka a a, b, ¢, d jsou elasticity. Pro podminky
Ceské ekonomiky upravuji zminéni autofi vztah pro
postkeynesidnskou poptivku po pené&zich nésle-
dovné:

M, /P=K(Y )(P)*(IRD) w, (10)
kde Md /P jsou redlné penézni ztstatky, K je cam-
bridgesky koeficient, Yr je redlny HDP, Pe je oteka-
vand mira inflace, IRD je drokovy diferencial, u je ne-
systematicka slozka, 4, b, ¢ jsou elasticity. Autofi zde
upoustgji od vyjadFeni tveérovych limitd prostied-
nictvim diskontni sazby (odli3né od prace Arestise)
a vztah k zahrani¢i vyjadfuji trokovym diferencia-
lem.

MATERIALA METODY

Jak je patrné z kvantitativni teorie penéz i keyne-
sidnské poptavky po penézich, stabilita poptavky
po penézich hraje p¥i empirickém modelovani i teo-
retické argumentaci velkou roli. Zatimco teoretické
vymezeni poptavky po penézich je zalozeno na pii-
stupech jednotlivych ekonomickych 3kol, jeji empi-
ricka definice vychazi z pfedpokladu rovnosti sku-
te¢né penézni zdsoby a poptavky po penézich. Dii-
lezita je také vlastni definice ¢ vymezeni penéz.
Jak uvadi Revenda (Revenda a kol., 1999, s. 26): nej-
lepsim vymezenim penéx je to, které nejlépe predpovidd vy-
voj téch proménnijch, jez by penize mély vysvétlit. V.empi-
rické ¢asti bude proto uvazovano s vice zptisoby vy-
mezeni penéz prostfednictvim penéznich agregatt
M1, M2 a M3. Vymezeni jednotlivych agregitii je
provedeno dle metodiky ECB.

Pokusme se nyni odpovédét na otdzku, co je to
stabilita poptavky po penézich z empirického hle-
diska. Thomas (1993) ji popisuje jako stdlost vztahu
mezi poptivkou po penézich jako zavisle pro-
ménné a nckolika mélo nezédvisle proménnymi.
Predpokladd, ze vice nez dv€ €i tfi vyznamné vy-
sv&tlujici prom&nné identifikované vicerozmérnou
regresni analyzou negativné ovliviiuji stabilitu po-
ptavky po penézich. Hu3ek a Pelikdn (2003) hovoii
o stabilité poptavky po penézich v souvislosti se sta-
losti parametrt vicerozmé&rné regresni funkce v ¢ase
a zaroven v souvislosti s relativn€ malym rozptylem
ndhodné slozky.

Nejcast&ji pouzivanym testem stability poptavky
po penézich je CUSUM test zaloZeny na kumulova-
nych souétech rezidui (Greene, 2003). Testovou sta-
tistikou je:

(11)

kde w, jsou rekurzivni rezidua modelu. Za p¥edpo-
kladu hypotézy o konstantnosti parametrti
(t - k)

(12)
pro t jdouci od nuly za pfedpokladu t =k k t = T. Test
je prezentovan prostfednictvim grafu proménné S,
vici t, kde horni a dolni mez tvori hranice 5% hla-
diny vyznamnosti (Brown, Durbin a Evans, 1975).

Pomocnym ndstrojem pro identifikaci stability/
nestability modelu slouzi také graf rekurzivnich re-
ziduiw,:

_ Y- xr' t-
BTy (XX

o prot=k+1,..., . (13)

1
) x)

Podminkou je nezavislé a normdalni rozdéleni
s nulovou stfedni hodnotou a konstantnim rozpty-
lem rekurzivnich rezidui. Pokud rekurzivni rezidua
v grafu pFekro&i horni & dolni mez, model lze pova-
Zovat za nestabilni.

Velmi elegantnim ndstrojem pro identifikaci ne-
stability parametrii v linedrnim modelu je také Han-
sentv test (Hansen, 1992). Mé&me standardni line-
arni regresni model, kde:

yt = lel,t + BZxZ,r + Bmxm,t + 8t’ (14)
E(e|x)=0
E(e?)=c

Prostfednictvim OLS odhadu ziskdvame odhad
parametri B a 6. Za podminky

O=F21xi’lér,proi=1,...,m (15)

kdee, =y, + x'B, Vztah (15) Ize pro t&ely definice tes-
tového kritéria zapsat jako

X, 6, i=1,...,m 16
f“{@f—&f,i=m+1' (16)

Za pFedpokladu, ze je kumulativni soucet rezidui
S, roven nule, kde

S =

n
it o

Lo (7)

je testové kritérium pro stabilitu jednotlivych para-
metrt modelu definovano vztahem
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L=—1 552 kdeV =212 (18)
nV’ -1 b t-17 b
Testové kritérium pro stabilitu vdech parametrii
modelu sou¢asné pak

1 n n
L=—-25/V1S, kde V=2 ff/. (19)

Hypotéza ptitom predpoklddd nulovou stiedni
hodnotu podminky f, a kumulativni soucet bliZici
se nule, proti hypotéze alternativni, Ze parametry
modelu jsou nestabilni. Zamitnutim nulové hypo-
tézy, statistickd vyznamnost (p-value) jednotlivych
proménnych i celkového modelu ukazuje na exis-
tenci mozné nestability.

VYSLEDKY

Pro empiricky test stability poptdvky po pené-
zich bylo vyuzito keynesidnské funkce preference
likvidity ze vztahu (3). Vzhledem ke zméndm v me-
todice CNB pfi vypoctu ménovych agregétti jsou
k dispozici v pripadé Ceské republiky pouze data
v obdobf let 2002 az 2010. Vzhledem k nedostateé-
nému mnozstvi pozorovani tak datovd zakladna
pro analyzu poptavky po penézich v Ceské repub-
lice vychdzi z mé&si¢nich hodnot indexu pramys-
lové vyroby. V piipadé eurozény se jednd o &tvrt-
letni hodnoty redlného HDP, coz se jevi jako v hod-
négjsi (oproti m&si¢nim hodnotdm) z dtivodu moz-
ného vyskytu kratkodobych 3ok, které se v datech
o niz§i frekvenci nemuseji vyskytnout. Pro oba re-
giony je vyuzita mé&nova zasoba definovana penéz-
nimi agregaty M1, M2 a M3, kriatkodobé drokové
sazby na mezibankovnim trhu (1mési¢ni). Hodnoty
ekonomické aktivity jsou transformovany logaritmi-
zaci.

Robustnost vysledktt provedenych testi vy-
znamné& podporuje jednoduchost modelu (pouze
dve& proménné), coz jako zdkladni pFedpoklad stabi-
lity modelu uvadi Thomas (1993), jeho vyznamnost
i vyznamnost jeho parametri. Vysledky byly testo-
viny nejen testem zalozenym na kumulovanych
souctech rezidui (CUSUM test), ale také testem re-
kurzivnich rezidui a Hansenovym testem stability.

Vysledky vicerozmérné regresni analyzy a Han-
senova testu stability pro Ceskou republiku prezen-
tuje Tab. 1., pro eurozénu pak Tab. II. Jak pro Ces-
kou republiku, tak i pro eurozénu byl identifiko-
van statisticky vyznamny vztah mezi ménovou za-
sobou, ekonomickou aktivitou a trokovou saz-
bou. V3echny parametry modeldt byly testovany
prostiednictvim t-testll a vyznamnost modelu jako
celku F-testy.

V piipadé aplikace OLS metody je predpokla-
déna stacionarizace ¢asovych fad. Uvedeny poza-
davek sice obecné aplikovén, ale jeho splnéni neni

vzdy nutné. Jak uvadi Enders (2003), slouZi-li mo-
dely k identifikaci a odkryti vazeb mezi promén-
nymi, pak nestaciondrni ¢asové fady obsahuji Fadu
informaci, které transformace s cilem stacionarizace
muze eliminovat a tim zabranit k identifikaci vazeb.
Zvyse uvedeného ditvodu autor ve viech analyzich
této prace vyuziva absolutni hodnoty. Jako vhod-
nou transformaci dat se z dtivodu stacionarizace jevi
prvni diference, tedy riistové hodnoty, nejlépe mezi-
roéni zmé&ny. Jedinou transformaci dat, kterou autor
proved], je logaritmicka transformace ekonomické
aktivity, ktera jako jedind vychézi z ekonomické teo-
rie. Dlouhodobé trendové slozky udrzitelného eko-
nomického rastu, které jiz definovali neoklasici
(nap¥. Solowtiv moel,) maji v ¢ase podobny prabéh
jako logaritmicka ¢asova ¥ada. Logaritmizace dat tak
piispéje k linearizaci, nutné pro odhady OLS me-
todou. V ostatnich pf¥ipadech bylo od transformace
(véetn€ prvnich diferenci) z davodu ztraty dilezi-
tych informaci upusténo.

V3echny modely vykazuji statistickou vyznam-
nost na 10% hladin€ vyznamnosti. Viechny modely
také napliuji keynesianské pFedpoklady tykajici se
pozitivni zéavislosti poptavky po penézich na veli-
kost dtichodu (transakéni poptavka po penézich)
a negativni zavislosti na trokovou sazbu (speku-
lagni poptavka po penézich). Zpozdéni bylo iden-
tifikovano pouze v pripadé Ceské republiky a je
vzhledem k mési¢nim datéim vstupujicim do ana-
lyzy konzistentni s pfedpoklady modelu.

Jak dokladuji ob€& tabulky (Tab. I. a Tab II.), dle
Hansenova testu lze i pfes viznamnost jednotlivych
parametrt i vlastnich modelt oéekédvat nestabilitu
poptavky po penézich v ase, coz pouze potvrzuje
pfedpoklady keynesidncti. Porovname-li stabilitu
poptavky po penézich v eurozéné a Ceské republice
prostfednictvim CUSUM testu, 1ze vidét jemné roz-
dily.

Zatimco se v pifpadé Ceské republiky nestabi-
lita poptavky po penézich projevuje az v obdobi
né&kolika poslednich let, v p¥ipadé curozény lze
prvni ndznaky nestability hledat jiz od konce roku
2004 (Obr. 3 a Obr. 4)%. Logickou p¥i¢inou nestabi-
lity vztahu mezi ménovou zdsobou, ckonomickou
aktivitou a trokovou sazbou od konce roku 2008
je pokles investi¢ni aktivity v disledku finanéni
krize a tim i vyrazného poklesu rychlosti obratu pe-
néz v analyzovanych ekonomikach v tomto obdobi
(Obr. 62 8).

Na zédkladé provedenych analyz Ize tedy pFijmout
keynesianské pFedpoklady o nestabilité poptavky
po penézich v zéavislosti na trokové sazbé, kterd
v diisledku nejistoty kolisa. Stejné tak dle Keynese
kolisa dtichodova rychlost penéz, kterd je opét za-
visld na trokové sazbé.

PFi porovnani obou grafii 1ze predpokladat, ze ne-

stabilita poptavky po penézich je vyrazné&jsi v mé-

2 Vysledky CUSUM testu a testu rekurzivnich rezidui jsou v analyzovanym regionech pro jednotlivé ménové agregaty
podobné. Autor proto uvadi pouze vysledky testu stability pro m&novou zasobu M1.
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T: Vijsledky vicerozmérné regresni analyzy a Hansenova testu pro Ceskou republileu
1: Multiple regression analysis results and Hansen test for the Czech Republic

OLS odhad Hansen test

Proménna Parametr Std. chyba T-Stat P-Value T-stat P-Value
Zavisle proménnd M1

Konstanta -9050883,22 792311,07 -11,4234 0,0000 4,4585 0,0000

Y 2260386,07 171172,63 13,2053 0,0000 4,4276 0,0000

IR -70580,42 25034,36 ~2,8193 0,0058 3,4487 0,0000

Spolecné 7,9191 0,0000

Variance 5,0388 0,0000
Zavisle prom&nna M2

Konstanta -11431954,15 1204729,24 -9,4892 0,0000 4,2990 0,0000

Y 2923660,53 262171,97 11,1517 0,0000 4,2811 0,0000

IR ~75419,61 39656,46 -1,9018 0,0602 3,3309 0,0000

Spolecné 7,5481 0,0000

Variance 4,4426 0,0000
Zavisle prom&nna M3

Konstanta -12186553,49 1203976,00 -10,1219 0,0000 0,0000

Yt-1 3101414,48 262008,18 11,8371 0,0000 0,0000

IR -81454,48 39631,69 ~2,0553 0,0426 0,0000

Spolecné 7,5113 0,0000

Variance 4,4215 0,0000

Zdroj: vlastni vypocet

IL: Vijsledky vicerozmérné regresni analjzy a Hansenova testu pro eurozdnu
IL: Multiple regression analysis results and Hansen test for the Eurozone

Hansen test

Proménna Parametr Std. chyba T-Stat P-Value T-stat P-Value
Zavisle prom&nna M1

Konstanta -176222704,90  9047743,40 -19,4770 0,0000 1,0934 0,0000

Y 12489023,10 628808,50 19,8614 0,0000 1,0980 0,0000

IR -165945,80 33537,10 -4,9481 0,0000 0,8104 0,0000

Spoleéné 3,7208 0,0000

Variance 0,3415 0,1100
Zavisle prom&nna M2

Konstanta -293170548,40 19119841,60 -15,3333 0,0000 0,0000

Y 20817013,60 1328808,50 15,6659 0,0000 1,1305 0,0000

IR -198430,40 70871,10 -2,7999 0,0078 0,8322 0,0000

Spoleéné 3,1783 0,0000

Variance 0,9894 0,0000
Zavisle proménna M3

Konstanta -349559287,80  20937364,80 -16,6955 0,0000 1,1019 0,0000

Y 24804510,00 1455124,40 17,0463 0,0000 1,1053 0,0000

IR -211857,20 77608,00 -2,7298 0,0093 0,8143 0,0000

Spolecné 3,1018 0,0000

Variance 0,9839 0,0000

Zdroj: vlastni vypocet
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nové unii nez v malé oteviené ckonomice. Dii-
vod lze spatfit ve schopnosti penézniho trhu vytva-
fet bezhotovostni penize. Dle postkeynesidnskych
predpokladt vykazuji vysoce oteviené ekonomiky
nebo mé&nové unie vysokou elasticitu nabidky pe-
néz vzhledem k ekonomické aktivité. V p¥ipadé eu-
rozény je tak horni limit kapacity finan¢niho sys-
tému vytvafet bezhotovostni penize vy335i nez v pii-
padé Ceské republiky.

Obr. 5 poskytuje srovnéani riistu ménové zdsoby
M1, M2 a M3 v eurozén€. Je zfejmé, Ze mnozstvi
penéz v eurozéné od roku 1998 neustile roste. Za-
timco se oviem tempo rdstu ménové zasoby M1
v poslednich dvou letech zvy3ovalo, v p¥ipadé mé-
nové zasoby M2 a M3 tomu bylo naopak. Odpo-
v&d na odlisny vyvoj lze nalézt ve vlastni definici
ménovych agregatt. Zatimco ménovy agregit M1
je tvofen hotovostnim obé&zivem a vklady na béz-
nych tétech, m&novy agregat M2 je dle definice ECB
oproti ménovému agregatu M1 rozsiFen o depo-
zita do (a v€etné) doby splatnosti 2 let a terminové
vklady s vypovédni lhttou do (a v€etn&) 3 mésicu.
Do ménového agregatu M3 jsou navic zahrnuty vy-
brané obchodovatelné cenné papiry a finan¢ni in-
strumenty emitované eurorezidenty.

Na zakladé definice jednotlivych m&novych agre-
gatti by se dalo o¢ekdvat, ze rtist hotovostniho obé-
ziva a vklad@i na b&znych détech podniti stejny,
nebo naopak diky multiplikaénimu efektu bezho-

tovostnich penéz vyssi rast méné likvidnich aktiv.
Duavod pro uvedeny vyvoj odhalila finan¢ni krize,
doprovazend vyraznym poklesem v ekonomickém
riistu. Dle teoretickych konceptét v minulych ka-
pitolach 1ze tedy fici, Ze v dasledku snizeni reél-
ného diichodu doslo k poklesu poptivky po pené-
zich prostfednictvim niz§tho mnoZstvi transakci
(transakéni verze kvantitativni teorie penéz), zmény
v platebnich zvyklostech v ekonomice (niz$i cam-
bridgesky koeficient k) nebo ke snizeni transakéni
keynesianské poptavky po penézich.

Skute¢nosti je, ze Sokem zptisobenym vyraznym
poklesem ekonomického ristu doslo k prudkému
snizeni obratu pen&z v ekonomice (Obr. 6 a 8). Otéz-
kou v3ak zustavd, zda se zména obratu penéz v eko-
nomice promitla do poptavky po penézich &i jejich
nabidky. Odpovéd na tuto otazku Ize najit v postkey-
nesianskych koncepcich endogenity penéz.

Za ptedpokladu, ze by kauzalita vedla nikoliv
od poptavky po penézich k nabidce penéz, ale na-
opak, k vyrovnani nabidky a poptdvky na trhu pe-
né€z by dochazelo pfes multiplika¢ni efekt tvorby
bezhotovostnich penéz. Zatimco tedy v Ceské re-
publice i eurozéné v letech 2008 a 2009 dochézelo
k ristu meziro¢ni zmény hotovostnich penéznich
ziistatk®, napfiklad z podnétu expanzivni ménové
politiky ECB, pokles v ekonomickém rtstu (reél-
ném duchodu) zapfi¢inil nizsi poptavku po inves-
ticich i spotfebég, coz mé&lo za nisledek pokles po-
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7: Equation of exchange variables in the Eurozone
Zdroj dat: Eurostat, vlastni pfepocet rychlosti obratu penéz v ekonomice

ptavky po dvérovych produktech obchodnich bank
atedy i niz3i tvorb€ depozit s del3i dobou splatnosti.
Obecné tedy diky niz3imu obratu pen&z v ekono-
mice dojde ke sniZzeni meziro¢ni zmé&ny méné lik-
vidnich aktiv, v Obr. 5 reprezentovanych mé&novou
zasobou M2 a M3.

Porovname-li vyvoj jednotlivjch promé&nnych
v Case, nejvyrazné&jsi pokles obratu penéz lze iden-
tifikovat na ménovém agregatu M1, a to pFedeviim
v letech 2008 a 2009, kdy také doslo k nejvyrazngj-
3imu poklesu ekonomického riistu (Obr. 6 a 7).

Nestabilita obratu pen&z v ekonomice tedy neni
zdrojem nestability poptévky po penézich, ale me-
chanismem dosazeni rovnovahy na trhu penéz.

Zména v poptavce po penézich se tedy promitne
do obratu pené&z v ekonomice, coz zapfi¢ini zmé&nu
mnoZstvi penéz v ekonomice, které tak neni pod
pfimou kontrolou centralni banky, ale pFedeviim
samotné ekonomické aktivity, majici vliv na multi-
plika¢ni efekt tvorby vkladi.

Centralni banka tak mtiZze poptavku po penézich
ovliviiovat nepfimo, prostfednictvim irokové sazby,
kterd md vliv na investice. Investi¢ni aktivita ovlivni
poptavku po penézich, kterd nasledn& pomahd vy-
tvafet nabidku pen&z prostfednictvim samotného
pené&zniho trhu (pfedevdim prostfednictvim ban-
kovniho systému). Lze o¢ekavat, Ze vyznamny vliv
ma piitom velikost pen&zniho trhu, jeho likvidita
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9: Money velocity of monetary aggregate M1, M2 and M3 in the Eurozone
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a moznosti obchodnich bank ziskat likviditu pro
uvérové obchody. V piipadé regiondlnich obchod-
nich bank, které jsou pfimo zéavislé na likvidité po-
skytované centralni bankou, nelze uvedenou kauza-
litu o¢ekévat.

Porovname-li vyvoj rychlosti obratu penéz méte-
nych jednotlivymi ménovymi agregity v Ceské re-
publice a v eurozong, vidime, Ze v piipad€ eurozény
existuje vyrazné&ji rozdil mezi jednotlivymi agre-
géty, nez je tomu v piipadé Ceské republiky (Obr. 8
a 9). Divodem je vzdjemna podobnost vyvoje jed-
notlivjch pen&znich agregatt v Ceské republice
(Obr. 10).

Dtivodem pro podobnost vyvoje rychlosti ob-
ratu penéz ve srovnani s eurozénou spociva v po-

dobnosti vyvoje rastu ménovych agregatti. T kdyz je
z Tab. T a Obr. 3 zfejma nestabilita poptavky po pe-
nézich, vyrazné rozdily mezi jednotlivymi méno-
vymi agregity nejsou, nelze tedy ve srovnani s euro-
zénou predpokladat, ze by bankovni systém v Ceské
republice prostfednictvim multiplikaéniho efektu
tvorby bezhotovostnich penéz vyznamné ovliviio-
val méné likvidni penize vymezené agregity M2
a M3.

Odhadnéme nyni postkeynesidnskou poptavku
po penézich véetné testu stability dle vztahu (10).
Informace o o¢ekdvané inflaci ziskdme prostfednic-
tvim standardizovaného vazeného ukazatele na za-
kladé dotaznikového Set¥eni Evropské komise (Eu-
ropean Consumer Survey). Ukazatel je zalozen
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10: Vijvoj ménové zdsoby M1, M2 a M3 v Ceské republice
10: Monetary aggregates M1, M2 and M3 in the Czech Republic
Zdroj dat: Eurostat

na odpovédich na otazku: Jak se budou ceny vyvijet
pristich 12 mésicii? Respondenti maji moznost 6 vari-
ant: A(1), “vysoky rust”, A(2), “pFiméfeny rist”, A(3),
“mirny rist”, A(4), “zistanou na stejné trovni”, A(5),
“snizi sefallen” a A(6), “nevim”. VaZeny ukazatel je
vypo¢ten dle vztahu:
B,=A,(1)+0,5A,(2)-05A,(4)- A,(5), (20)
kde i reprezentuje analyzovanou zemi a t ¢as. In-
dikator B, je z interval -100 a 100. Pro tcely empi-
rické analyzy je nutno uvedeny kvalitativni ukaza-
tel pfevést do kvantitativniho ukazatele o¢ekdva-
ného vyvoje cenové hladiny. Transformace je zalo-
7ena na harmonizovaném indexu spotfebitelskych
cen anormovéni ukazatele B,;:
Pit[_ Pi:Bit_ Bi, (21)
S s

e

i Bj

i

kde P/ reprezentuje kvantitativni ukazatel oceka-
vané inflace, P, primeér skuteéné inflace (harmoni-
zovany index spotiebitelskych cen) a s, jeji sméro-
datnou odchylku. Analogicky v p¥ipadé ukazatele
B,, B,as,.Vztah (21)lze pak zapsat ve tvaru (Aucre-
manne, Collin, Stragier; 2007):

B, - B, =
e _ it i
it s ¢ i

B;

(22)

Vysledky vicerozmérné regresni analyzy véetné
Hansenova testu stability jsou uvedeny v Tab. III pro
Ceskou republiku a v Tab. TV pro eurozénu. V obou
pFipadech byly identifikovény statisticky vyznamné
modely na 1% hlading vyznamnosti.
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Autor, stejné jako kolektiv autort Arlt, Guba, Rad-
kovsky, Sojka a Stiller (2001), vypustil z ptivodniho
Arestisova modelu promé&nnou reprezentujici Gve-
rova omezeni. Dtivodem je pfedpoklad absence vy-
znamnych limitd tvorby bezhotovostnich penéz
bankovnim trhem z ddvodu otevienosti Ceské re-
publiky na stran& jedné a velikosti trhu eurozény
na stran€ druhé.

V pripadé Ceské republiky se autor nechal inspi-
rovat praci kolegii a zahrnul promé&nnou tdrokovy
diferencidl (IRD) reprezentujici motiv poptivky
po penézich v podobé piilivu ¢ odlivu kritkodo-
bého kapitilu z dtivodu zmén v tirokovych sazbach.
Eurozénu autor povazuje za relativné uzavienou
ekonomiku, kde trokovy diferencidl nehraje vzhle-
dem k velikosti celkové poptavky po pené&zich vy-
znamnou roli.

Zpozdéni bylo identifikovino na mé&si¢nich da-
tech v Ceské republice jak u ekonomické aktivity
(t-1), tak u oéekavané inflace (t - 2). U viech modelt
byla identifikovdna statisticky vyznamna piimé za-
vislost poptavky po penézich a ekonomické aktivity,
coZ souvisi s transakénimi motivy. Vztah mezi mé&-
novou zasobou M1 a o¢ekavanou inflaci byl v Ceské
republice i eurozéné identifikovan nepfimy, v sou-
ladu s predpokladem obav ekonomickych subjektil
ze ztraty redlné hodnoty penéz v uzsim pojeti, zahr-
nujici pfedevsim hotovostni ztstatky a kratkodobé
bankovni vklady. V 3ir§im pojeti lze identifikovat
piimou zavislost poptéavky po penézich na oéekéva-
nou inflaci v souvislosti s pFesunem aktiv do méné
likvidnich forem s vy33im drokem.

Pfevracenou hodnotu cambridgeského koefi-
cientu ze vztahu (10) reprezentuje konstanta mo-
delu. Jak je vidét z nasledujicich grafu testujicich
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T1L: Vysledky vicerozmérné regresni analyjzy a Hansenova testu pro Ceskou republiku
IIL: Multiple regression analysis and Hansen stability test for the Czech Republic

Hansen test
Proménna Parametr Std. chyba T-Stat P-Value T-stat P-Value
Zavisle proménnd M1
Konstanta -841828,42 442662,96 -19,0028 0,0000 1,2285 0,0000
Yt-1 2125035,61 87918,53 24,1705 0,0000 1,2241 0,0000
Pte -2499,57 951,57 -2,6268 0,0101 1,2346 0,0000
IRDt 178909,45 14307,60 12,5045 0,0000 2,1568 0,0000
Spoletné 5,2630 0,0000
Variance 0,3337 0,1200
Zavisle promé&nna M2
Konstanta -12028470,98 764231,13 -15,7393 0,0000 1,7531 0,0000
Yt 2935193,04 148116,32 19,8168 0,0000 1,7651 0,0000
Pt-2¢ 3261,87 1719,03 1,8975 0,0609 1,7629 0,0000
IRDt 273672,85 22826,44 11,9893 0,0000 1,6518 0,0000
Spoleéné 5,1528 0,0000
Variance 0,2688 0,1700
Zavisle proménna M3
Konstanta -12788241,07  734959,54 ~17,3999 0,0000 1,6658 0,0000
Yt-1 3106462,75 14244317 21,8084 0,0000 1,6681 0,0000
Pt-2¢ 3456,62 1653,19 2,0909 0,0393 1,6896 0,0000
IRDt 277546,91 21952,14 12,6433 0,0000 1,6637 0,0000
Spoleéné 4,8714 0,0000
Variance 0,3067 0,1400
Zdroj: vlastni vypocet
IV: Vijsledky vicerozmérné regresni analijzy a Hansenova testu pro eurozonu
IV: Multiple regression analysis and Hansen stability test for the Eurozone
Hansen test
Proménna Parametr Std. chyba T-Stat P-vValue T-stat P-vValue
Zavisle promé&nna M1
Konstanta ~135455018,30  8690082,30 15,5873 0,0000 0,7389 0,0100
Yt-1 9704628,30 605243,10 16,0343 0,0000 0,7391 0,0100
Pte -12207,00 4299,10 -2,8395 0,0070 0,7315 0,0100
Spoletné 1,8838 0,0000
Variance 1,1585 0,0000
Zavisle promé&nna M2
Konstanta -216532200,30  15243470,20 ~14,20492 0,0000 0,8896 0,0000
Y 15367972,80  1059972,60 14,4985 0,0000 0,8923 0,0000
Pt-le 12293,80 7394,30 1,6626 0,1042 0,9529 0,0000
Spoletné 2,9486 0,0000
Variance 0,7870 0,0000
Zavisle prom&nna M3
Konstanta -260152730,20  16074900,40 -16,1838 0,0000 0,8657 0,0000
Y 18449988,60  1117787,00 16,5058 0,0000 0,8686 0,0000
Pt-le 14638,00 7797,00 1,8772 0,0678 0,9340 0,0000
Spolecné 3,0139 0,0000
Variance 0,7538 0,0000

Zdroj: vlastni vypocet
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stabilitu poptavky po penézich (Obr. 11 a 12), i zde
je patrna nestabilita identifikovanych vztaht. Po-
dobny vyvoj testovych statistik vykazuje i model pro
poptavku po penézich v Sirsim pojeti.

Opét je patrny vyznamny pokles ekonomické
aktivity od konce roku 2008 doprovizeny vyraz-
nym snizenim rychlosti obratu penéz v ekono-
mice. Jak bylo prokdzano v ptredchozich ¢astech
testu, poptavka po penézich vyjadiena prostiednic-
tvim ménovych agregitt M1, M2 a M3 v ¢ase kolisa
i v postkeynesidnském modelu. Zmény v investi¢ni
a uverové aktivité ekonomickych subjektti tak maji
vyrazny vliv na samotnou interakci mezi nabidkou
apoptavkou po penézich, kterd je na pen&znim trhu
vyrovnana pravé prostiednictvim kolisani rychlosti
obratu penéz v ekonomice.

DISKUSE

Walras ve své teorii povaZzuje penize za zvlastni
zbozi. Zvyseni penézni nabidky dle né&j v dasledku
zplisobuje zvyseni poptivky po penézich, které
nemd vliv na redlné ekonomické ukazatele (hospo-
dérsky rtst, zamé&stnanost).

Saytiv zdkon ptedpoklidd funkénost automa-
tickych mechanismt trhu. Tedy v ekonomice ne-

mutiZze vzniknout vieobecny piebytek nebo nedo-
statek. Pokud by po n&jakém zbozi na trhu vznikla
vy$si poptavka, je automaticky eliminovan ptiso-
benim trznich sil, ceny zbozi, kde pfevis poptavky
vznikl. Rist ceny, kde p¥evis poptivky nad nabid-
kou vznikl, vyvold okamzit€ rast produkce po tomto
zbozi. Say ale pFedpoklddal, Ze ekonomika existuje
na principech naturalni smény. Existenci penéz a je-
jich zapracovéani do uvedené vieobecné rovnovahy
pripustil az L. Walras. Soustavu rovnic vSeobecné
rovnovédhy pro jednotlivé druhy zbozi doplnil
o zvlastni druh zboZi - penize. Rovnovaha na trhu
penéz je pak podle n&j dosahovana stejnym zptso-
bem jako na trhu zboZi.

Plati-li Sayovy a Walrasovy p¥edpoklady, penézni
trh musi byt vzdy v rovnovaze, tedy poptavka po pe-
nézich se musf rovnat jejich nabidce. Pokud je trh
zbozi a pen&z neustile v rovnovaze, je nemozné,
aby zmény v nabidce penéz pisobily na redlné eko-
nomické procesy. Zvyseni nabidky penéz tak dle je-
jich pF¥edpokladt ptsobi automaticky na zvyseni
poptavky po penézich. K tomuto pfedpokladu vy-
znamng prispiva fakt, Ze m&nova zdsoba ve svém
empirickém vyjadieni reprezentuje jak poptavku,
tak i nabidku penéz.

Test rekurzivhich rezidui
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11: CUSUM test for money aggregate M1 in the Czech Republic

Zdroj: vlastni vypocet
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Zdroj: vlastni vypocet

K vyrovnavani mezi nabidkou a poptéavkou po pe-
nézich dochdzi pomoci dvou mechanismu. P¥imy
prevodovy mechanismus definoval Alfred Marshall
nasledovné. JestliZe dojde k poklesu penézni poptdvky pod
penézni nabidku, budou skuteéné hotovostni ziistatky a zii-
statky na béznijch tictech vyssinez poZadované. Snaha po re-
dukci nadbytecného mnoZstoi penéz zvyst vijdaje na ndkup
zboZi a slugeb. Vyssi vijdaje zvisi ceny a tim dojde k riistu po-
ptdvky po penézich (Revenda a kol., 1999).

Naopak nepfimy p¥evodovy mechanismus, ktery
definoval David Ricardo, je zalozen na zménéch
drokové miry. V pfipadé previsu nabidky penéz
nad jejich poptavkou dochizi k poklesu drokové
miry. Pokles trokové miry zvySuje poptavku po in-
vesticich. Nésleduje zvy3eni cen investi¢niho zbozi
a tim i ndkladd na vyrobu spotfebniho zbozi. Rist
ndkladt na vyrobu spotfebniho zbozi pak ptisobi
na zvyseni jeho cen. V p¥ipadé ristu cen pak roste
i poptavka po penézich tak dlouho, dokud se na-
bidka a poptévka po penézich nevyrovnaji.

Soucasnd literatura pfisuzuje p¥imy prevodovy
mechanismus kvantitativni teorii penéz (klasické
verzi i cambridgeské teorii penéz), resp. cambridge-
skému transmisnimu mechanismu, nep¥imy pte-
vodovy mechanismus pak keynesianskému trans-
misnimu mechanismu. Nepfimy pfevodovy me-

chanismus mé pak v porovnani s p¥fimym kratko-
doby charakter. Spolu s riistem investic a cen key-
nesidnci pfedpokladaji také rtst redlného daichodu/
produktu.

Keynes predpoklddd, Ze trokova mira je tvofena
na trhu zdptjénich fondd a mnozstvi pen&z ma vliv
na trokovou miru. S timto pfedpokladem lze vice
nez souhlasit. Doposud v3ak bylo uvazovano, Ze na-
bidka penéz je ddna exogenng, centrilni bankou a je
fixni. Za pFedpokladu smé&ru kauzality od nabidky
penéz smérem k poptivce by tedy mélo dochdzet
k prizptisobeni poptavky po penézich prostfednic-
tvim bud vlastniho p¥ebytku nabizeného mnozstvi
penéz centrilni bankou (pfimy pFevodovy mecha-
nismus), nebo prostiednictvim trokové sazby (ne-
pfimy pfevodovy mechanismus). Z p¥edchozich
¢asti textu ovem vyplyvé, Ze nabidka penéz ne-
musi byt v systému nutné exogenni proménnou a ze
mnozstvi penéz v ekonomice neovliviiuje pouze
centrélni banka prostfednictvim svych operaci.

Vzéjemné rovnovihy mezi nabidkou a poptavkou
po penézich tak maze byt dosazeno také prostfed-
nictvim tvorby bezhotovostnich penéz bankovnim
systémem, piesnéji prostfednictvim kolisani rych-
losti obratu penéz v ekonomice.
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ZAVER

Na zakladé provedené teoretické syntézy po-
znatk® lze povazovat endogenni charakter penéz
za aktudlni problém implementace spole¢né mé-
nové politiky v eurozéné. Jak bylo prokazano testy
stability (CUSUM a Hansentiv test) pro eurozénu
i Ceskou republiku, neexistuje dlouhodobé stabilni
vztah mezi m&novou zdsobou jako zavisle promén-
nou, urokovou sazbou a ekonomickou aktivitou
jako nezévisle prom&nnymi. Stejna nestabilita byla
identifikovana také mezi ménovou zasobou, o¢eka-
vanou inflaci a trokovym diferencidlem.

I kdyz byl identifikovan statisticky vyznamny mo-
del pro keynesianskou i postkeynesianskou poptav-
kovou funkci na 1% hlading vyznamnosti, test ku-
mulativnich sou&tt rezidui zabyvajici se stabilitou
parametrii nezdvisle prom&nnych v ¢ase a Hanse-
ntv test nestability naznaily platnost keynesian-
skych predpokladi tykajici se nestability poptavky
po penézich v zévislosti na trokové sazbég, kterd
v dtsledku nejistoty kolisa. Je p¥itom pravdépo-
dobné, Ze nestabilitu poptavky po pené&zich ovliv-
nuje také heterogenni charakter transmisnich me-
chanismt jednotlivych ¢lenskych stitli eurozoény.
Mnohem vyznamné&j3i argument je oviem kolisani
rychlosti obratu penéz v ekonomice.

Predpoklad kolisani diichodové rychlosti obratu
penéz byl v predkladaném pfisp&vku dile rozve-
den prostFednictvim interakce mezi nabidkou a po-
ptavkou po penézich. Autor nasledn& oznaguje ne-
stabilitu obratu pen&z v ekonomice nikoliv za zdroj
nestability poptdvky po penézich, ale za mechanis-

mus vzdjemného pfizptsobeni nabidky penéz jejt
poptavce. Za klitovy faktor autor oznatuje moz-
nost tvorby bezhotovostnich penéz bankovnim sys-
témem, kterd je v ménové unii mnohem vyrazné&jsi
nez v malé oteviené ckonomice.

Autor pfijimé postkeynesidnské pFedpoklady en-
dogennich pen¢z. Implementace spoleéné meé-
nové politiky v eurozoné€ je tak vyznamné limito-
vana tvorbou bezhotovostnich pen&z celym finan¢-
nim systémem curozény. Lze také pFedpokladat, Ze
v euroz6né existuje velké mnozstvi vazeb v ramci fi-
nan¢niho systému a také velké mnozstvi aktiv, mezi
kterymi mohou ckonomické systémy volit. Teore-
ticky limit nabidky penéz dany domécimi bankov-
nimi systémy jednotlivych ¢lenskych zemi je tak
diky spole¢né méné euro climinovan. V dtsledku
toho se také zvysilo riziko nestability ckonomiky.
Urcitym projevem této nestability je vyrazny pokles
mnozstvi penéz v ekonomice (mé&fené ménovou z4-
sobou M2 a M3) v poslednich nékolika letech v sou-
vislosti s poklesem ekonomické aktivity a obratu pe-
néz v ckonomice. Za pravdépodobny zdroj poklesu
obratu pené¢z v ckonomice 1ze oznacit pokles inves-
ti¢éni aktivity v dob€ finanéni krize.

V Ceské republice sice byla stejné jako v eurozoné
prokazananestabilita, p¥i srovndni zde oviem nedo-
chézi k tak vyraznému rozdilu ve vyvoji mezi méno-
vymi agregaty. Autor pfedpokldda, Ze uvedeny roz-
dil souvisi s hornim limitem tvorby bezhotovost-
nich penéz v ménové unii, ktery diky velikosti ban-
kovntho systému ztraci vyznam.

SOUHRN

Exogenita penéz, stabilita poptdvky po penézich a jeji irokova elasticita jsou hlavnimi podminkami
efektivni implementace ménové politiky. Empirickd analyza provedend v pfispévku identifikovala
statisticky vyznamny vztah mezi ménovymi agregaty a ostatnimi nezévislymi proménnymi dle key-
nesidnskych a postkeynesidnskych teoretickych piistupii. Prostfednictvim Hansenova testu stability
a CUSUM testu rekurzivnich rezidui byla zamitnuta stabilita viech identifikovanych modeld.

Dle keynesidnskych piedpokladii je irokova sazbanestabilni a poptédvka po pené&zich (zévisld na tiro-
kové sazbg) tak nepredikovatelnd. Uvedeny piedpoklad je podstatny pro implementaci ménové po-
litiky, nebot je problematické najit pfimou vazbu mezi patfi¢nym ménovym agregitem a ekonomic-
kou aktivitou v nominédlnim vyjad¥eni. P¥i¢iny nestability poptivky po penézich lze najit v kolisani
rychlosti obratu v ekonomice. Na zéklad& postkeynesidnskych predpokladii neni investi¢ni aktivita
ekonomickych subjektii z4visla na mite jejich tspor. Kauzalita na penéznim trhu je tak opa¢na, ve-
douci od ekonomické aktivity k poptévce po pené&zich. Interakce mezi nabidkou a poptavkou po pe-
nézich je ovlivnéna multiplikaénim efektem tvorby bezhotovostnich penéz.

CUSUM test, Hansentv test stability, endogenita pené€z, rychlost obratu penéz v ekonomice

SUMMARY

Money exogeneity, stable money demand and its interest rates elasticity are basic condition of central
banks’ monetary policy implementation and efficiency. The empirical analysis in this paper identi-
fies significant relationship between the monetary aggregates and other independent variables based
on the keynesians’ and postkeynesians’ theoretical approaches. However, Hansen test of stability and
CUSUM test of recursive residuals rejected the hypothesis about the money demand stability for

the all models.
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According to the keynesians’ assumptions, the interest rate is not stable in economy and therefore
the money demand is unpredictable. This assumption is very important for the monetary authorities.
It is problematic to find direct link between the relevant monetary aggregate and nominal income.
The causes of the instability could be found in changes in velocity of money. Based on the postkeyne-
sians’ assumptions, the enterprises do not need ex ante stock of savings in order to carry out invest-
ment decisions. The causality is directed from economic activity to money demand. Interaction be-
tween the money demand and supply is arranged by multiplier effect of deposits.

Vysledky uvedené v piisp&vku jsou soudésti fedeni vyzkumného zaméru PEF Mendelovy univerzity
v Brné &. MSM 6215648904 s nazvem ,,Ceska ekonomika v procesech integrace a globalizace a vyvoj
agrarniho sektoru a sektoru sluzeb v novych podminkach evropského integrovaného trhu®, tema-
ticky smér ,Makroekonomicka a mikroekonomicka vykonnost éeské ekonomiky a hospodé¥sko-po-
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liticka opatfeni vlddy CR v podminkéch integrovaného trhu.
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