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Summary

Long-Run Stability of Broad Money Demand in an Open Economy: a Case of
the Czech Republic 1994-2000

This paper strives to enlarge the traditional form of money demand for closed
economy with some additional foreign or international determinants. These are,
according to presented theory of currency substitution, nominal exchange rate
CZK/DEM (or CZK/USD) and yield of foreign assets (3M LIBOR on DEM-assets and
Treasury Bill yield) expressed in Czech Crowns. Such specified money demand was
estimated using three cointegration methods namely JOH(1), JOH(2) and DOLS to
attain sufficient robustness of estimated money demand function. The cointegration
procedure assigned the endogeneity only to M2, CPI and Inflation (using CZK/USD
and Treasury Bill yield also AE proved to be endogenous), the other variables of
money demand seem to be weakly exogenous. As the error-correction term in
dynamic equation of inflation is both statistically and economically significant, it could
be developed some model of inflation on this basis. The stability of estimated money
demand function is not according to applied test disturbed. As both elasticity of AE
and that of CPI are close to one, this money demand function could be theoretically
based on quantitative theory. Some variables in this money demand specification,
however, indicate somewhat lower significance. These are PRIBOR as an
opportunity cost of money holding (even though this was slightly expected, no better
proxy variable was found) and both foreign determinants. This could be inferred from
existing dollarization of the economy or some asymmetry in currency substitution.
Both these problems should be objectives of further research.

Nazory a stanoviska v této studii jsou nazory autora
a nemusi nutné odpovidat nazorim CNB.
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1 Uvod

Stabilni a predikovatelny vztah mezi penézni zasobou a determinantami
poptavky po penézich je shledavan jako nezbytny pro formulaci monetarni politiky
zalozené na cilovani vybraného penézniho agregatu. Nicméné nalezeni takového
stabilniho vztahu je kontroverzni zalezitosti. Od 70. let byly v mnoha zemich na
zakladé vyzkumu zdokumentovany pfipady schazejicich penéz ("missing money") €i
velkého poklesu rychlosti obéhu penéz. Vysvétleni téchto ukazl kladlo duraz
zejména na proces uprav portfolii v reakci na financ¢ni inovace a trzni deregulace.

| kdyz Ceska narodni banka zvolila za svou monetarni strategii pfimo cilovani
inflace, je stabilni poptavka dulezitym vztahem pro zmapovani U&ink( operativnich
nastroju monetarni politiky. Jinymi slovy, vztahy determinant formujicich poptavku po
penézich a jejich elasticity (semi-elasticity) pomahaji ur€it odpovidajici rovnovazny
rist penézni zasoby. Dil¢i nerovnovahy na trhu penéz pak mohou mit podstatny vliv
na veli€iny, které svou dynamikou tuto nerovnovahu eliminuji. Pfima navaznost
modelovani systému veli€in formujicich poptavku po penézich spociva v tom, Ze
nékteré indikatory inflace stavi na vyvoji dlouhodobé rychlosti obéhu penéz (P-star
model)' & pouZivaji tzv. penéZni mezeru jako jednu z hlavnich determinant inflaéniho

vyvoje?.

" Aplikaci na CR provedli napt. Frait, Koméarek a Kulhanek (1998) a Frait, Kulhének a
Melecky (2000).
? Viz napf. Armour, Atta-Mensah, Engert, Hendry (1996) a Atta-Mensah (1996).



Cilem této prace je rozsSifit specifikaci poptavky po penézich o nékteré
determinanty relevantni pro formovani tohoto vztahu v malé oteviené ekonomice.
Jedna se zejména o zahrnuti veliCiny odpovidajici efektu ménové substituce, coz
muze byt v pfipadé malé oteviené tranzitivni ekonomiky jeden z potencialnich zdroju
vykyvu v rychlosti ob&hu penéz, resp. nestability poptavkové funkce, a druhym je vliv
svétovych urokovych sazeb, resp. urokového diferencialu determinujici pfiliv
zejména kratkodobého kapitalu.

Tato prace vyuziva k odhadu poptavkové funkce pokrocCilejSi kointegracni
techniky, které nebyly dosud bézné pfi obdobnych vyzkumech aplikovany (viz napf.
Klacek a Smidkova (1995), Hanousek, Kubin a Tdma (1995), Hanousek a Tima
(1995) a Kozel (2000), kdy vyjimku tvofi pouze sougasna vyzkumna prace CNB Arlt,
Guba, Radkovsky, Sojka, Stiller (2001)°. Prace rovnéZ poukazuje na duleZitost
robustnosti odhadu specifikované poptavkové funkce a pouziva tudiz dvé
kointegracni techniky DOLS, JOH.

3 Je tieba poznamenat, Ze aplikace kointegradnich metod v m&nové oblasti probihala na pidé
CNB jiz diive, nicméné tyto prace nebyly dostupné Siroké ekonomické vetejnosti.
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2 Specifikace poptavky po penézich

Postup v teoretické casti bude nasledujici: nejprve vyjdeme =z tvaru
pouzivaného pro bézny odhad poptavky po penézich (bez vnéjSich determinant),
a poté do modelu pfidame zminované dvé veliiny charakteristické pro malou
otevienou ekonomiku s diskusi tykajici se vlivu téchto proménnych na chovani

ekonomickych subjektu.

2.1 Poptavka po penézich v uzaviené ekonomice

Primarnim motivem poptavky po penézich je potfeba financovat transakce
(transakéni poptavka), drzba penéz z divodu financovani neocekavanych vydaju
(opatrnostni poptavka) a rozhodnutim drzet bohatstvi ve formé penéz, které muize
byt vysvétlovano dle Keynesova spekulativniho motivu drzby penéz nebo obecnou
teorii portfolia (poptavka po penézich jako portfolio komponentu). Co se tyka
transakcniho a opatrnostniho motivu poptavky po penézich, proménné aproximujici
rozsah transakci jako dichod, vydaje &i bohatstvi nebo jiné proxy proménné jsou
kliCovymi proménnymi v jakékoli rovnici poptavky po penézich. Baumolova-Tobinova
teorie transakCni poptavky implikuje inverzni vztah mezi poptavkou po penézich a

alternativnimi naklady drzby penéz, které mohou byt aproximovany urokovou sazbou



Ci vektorem urokovych sazeb. Spekulativni motiv poukazuje rovnéz na negativni
vztah mezi poptavkou po penézich a urokovymi sazbami, zatimco portfolio modely
zahrnuji pozitivni vztah mezi poptavkou po penézich a vlastni mirou vynosnosti
penéz a negativni vliv vynosl alternativnich (substituénich) aktiv. V souhrnu se da
tedy fici, Zze penize mohou byt dle moderni ekonomie poptavany nejméné ze dvou
dlvodu, a to jako zdroj €i rezerva vyhlazujici diference mezi pfijmy a vydaiji, a jako
jedno z aktiv v portfoliich ekonomickych subjektl. Oba tyto divody vedou ke
specifikaci dlouhodobé poptavky po penézich, kdy poptavana nominalni penézni
zasoba M® zavisi na drovni cen P, proménné vyjadfujici rozsah transakci I, inflaci ra

vektoru R vynosnosti riznych alternativnich aktiv:

Mi=g(P, I, mR).

Pfedpoklada se, ze funkce g je jednotkové homogenni vzhledem k P, ¢imz se
rozumi, Ze jednotlivé subjekty nepodiéhaji pen&zni iluzi®. Dale se predpoklada, Ze je
tato funkce rostouci vzhledem k [/, klesajici vzhledem k 77 a také k t€m prvkim
vektoru R, které jsou spojeny s aktivy vylouCenymi ze specifikace dané penézni
zasoby M a rostouci vzhledem k elementim vektoru R, které souviseji s aktivy
zahrnutymi v M.

Obecna specifikace modelu je bézné zapisovana v log-linearnim tvaru vyjma

urokovych sazeb a oCekavané inflace:

m'= ap+ ;i +ap+ R+ oy R + a5 1+ U, (1)

kde a0y, o;, a, a; 0; a 0Os jsou odhadované koeficienty a u rezidualni slozka
odhadované rovnice. R°" je vlastni mira navratnosti aktiv v daném agregatu resp.
jejich vektor a R je vektor mér navratnosti aktiv mimo tento agregat. O&ekavana
znaménka a velikost koeficientd jsou a,= 1 (coz odpovida kvantitativni teorii) nebo
a;= 0,5 (coz odpovida Baumolovu-Tobinovu pojeti), a» = 1 (coZ znamena, ze M je

linearné homogenni funkci k P), 320, au<0 a as<0.

* Zde predpokladame, Ze struktura sledovaného cenového vyvoje (napf. spotfebniho koge)
neodpovidad struktufe Skalové proménné aproximujici pocet transakci v ekonomice. Pro
koeficient mensi nez jedna mluvi, v pfipadé¢ Skalové proménné, piedpoklad rizikové
averzniho chovani reprezentativniho agenta ekonomiky. Pro koeficient vyssi nez jedna mluvi
efekt kumulace bohatstvi.

10



Vymezeni modelovaného penézniho agregatu pak podmiriuje vybér urokovych
sazeb pro aktiva uvnitf daného agregatu a mimo tento agregat. Pfi empirickém
odhadu mohou mit koeficienty aproximujici vlastni vynosnost modelovanych penéz a
vynosnost aktiv mimo tyto penize stejnou velikost, ale opadné znaménko®. Jestlize je
tomu tak, da se az R°"" + ay R° v rovnici (2) zjednodusit na a3 (R® - R°"") s tim, ze
je pak tento rozdil R° - R°" ekonomicky interpretovan jako velikost alternativnich
nakladl drzby modelovanych penéz. Inflace pak pfedstavuje vynos drzby zbozi a
realnych statkl jako aktiv alternativnich vzhledem k penézim.

Tato prace vychazi z funkce nominalniho poptavky po penézich, nebot tato
specifikace nepfijima a priori pfedpoklad, Zze ekonomické subjekty nepodléhaji
penézni iluzi sohledem na veli€iny zachycujici vyvoj cenové hladiny v dané
ekonomice. Tento postup doporucuji rovnéz Hoffman a Rasche (1996). Pfedpoklad
homogenity prvniho stupné u poptavkové funkce po penézich vzhledem k vybrané
veli€iné zachycujici vyvoj cenové hladiny v dané ekonomice odpovida modelovani
realné penézni poptavky, coz mize byt zejména pro pfipad tranzitivni ekonomiky
zdrojem relevantnich zkresleni Ci nepresnosti®. JelikoZz se da predpokladat, Ze i po
rozpadu Ceskoslovenské federace se formovaly nové vztahy a zvyklosti v Ceské
ekonomice a neni mozno fict, zda je tento proces u konce nebo se konci blizi,

preferuje tato prace pravé odhad nominalni poptavky po penézich.

> Je ziejmé, Ze ze statistického pohledu jde o aplikaci a nasledné testovani restrikce rovnosti
téchto koeficienti nikoli bezprostfedné o rovnost odhadnutych parametri téchto ndhodnych
veli¢in.

% Tento argument je v kontextu tranzitivni povahy &eské ekonomiky minén v tom smyslu, Ze
zatim co v teorii se predpoklada, ze subjekty nepodléhaji penézni iluzi (coz by samo mohlo
byt zejména v ptipad¢ tranzitivnich ekonomik piedmétem diskuse) teorie nic nefiké
o konkrétnich veli¢inach, kterymi by se klicové proménné (penézni zasoba a cenovy vyvoj)
mely méfit. Proto je tfeba v kontextu dan¢ho penézniho agregitu nejprve testovat tuto
hypotézu odhadem nominélniho tvaru poptavky po penézich, tzn. bez aplikace a priori
restrikce jednotkové elasticity v naSem pfipad¢ logaritmu cenového indexu CPI. Nasledné
pokud aplikované testy tuto hypotézu potvrdi, miizeme pfistoupit k odhadu redlné poptavky
po penézich, pokud se tato hypotéza nepotvrdi, mélo by se pokracovat bud’ v nomindlnim
tvaru nebo pouzit pii transformaci nominalniho tvaru na redlny odhadnutého koeficientu
elasticity u proménné CPL
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2.2 Ménova substituce

Koncept ménové substituce je jednim z nejméné srozumitelnych konceptu
v ekonomii (Giovannini, Turtelboom (1992)). BIliZzSi pohled na zplsob definice
ménové substituce v literatufe pfinasi jen malé osvétleni. Jeji definice je rdzna od
velmi uzkého k Sirokému pojeti. Jednim extrémem je omezeni ménové substituce na
pouzivani rlznych mén jako prostfedku smény. Opacny konec spektra pak
predstavuje feSeni vyznamoveého problému rozliSovanim mezi "pfimou" a "nepfimou"
ménovou substituci. "Pfima" ménova substituce znamena soupefeni dvou nebo vice
mén jako prostfedkl platby za komodity na jednom Uzemi a "nepfima" se pak
vztahuje k pfevadéni investic mezi nemonetarnimi finanénimi aktivy. Posledni pfistup
je pak stézi oddélitelny od konceptu kapitalové mobility. Mezi témito dvéma poly stoji
napfiklad definice ménové substituce jako situace, ve které zahraniCni penize
zastupuji penize domaci v jejich tfech tradi¢nich funkcich. Mé&nova substituce jako
schopnost rezidentl urc€itého statu nahrazovat domaci penize zahrani¢nimi zahrnuje
Sirokou Skalu moznosti, jako vklady v zahranicni méné v domacim financnim
systému, depozita drzena témito rezidenty v zahraniCi a zahrani¢ni bankovky
obihajici v domaci ekonomice.

Dals$im z vyznamovych problému je rozliSovani termin( "schopnost substituce
(substitutability)" a "substituce" (substitution) jako faktického nahrazeni. Tyto dva
odlisné koncepty pak vedou k rozdilnym druhim vyzkumu. Studium schopnosti
ménové substituce by mélo pfirozené zkoumat jeji potencionalni vlivy na domaci a
mezinarodni veli€iny, jez jsou v Ustfednim zajmu ekonomu a tvarcu politik. Naopak
analyza substituce by méla zkoumat rozmér a potencial ¢aste¢ného nahrazeni jedné
mény druhou a z téchto vyvodit zavéry pro lepSi porozuméni mechanismu poptavky
po penézich. Toto rozdéleni dava smysl, nebot schopnost substituce mén jesté
neimplikuje jejich substituci a naopak. Substituce je pak vyvolana spravnou

kombinaci Soku.
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2.2.1. Schopnost ménové substituce (Currency Substitutability)

Pokud se chceme zabyvat determinantami schopnosti ménové substituce, je
uziteCné rozliSovat mezi tfemi tradiCnimi funkcemi penéz: jako zuctovaci jednotky,
prostfedku smény a uchovatele hodnoty.

Lze predpokladat, ze zvyk jak ve své prostorove tak casové dimenzi je
dilezitym faktorem determinujicim schopnost substituce mén jako zucétovaci
jednotky. Cim vic jsou lidé zvykli pouzivat rizné mény pfi vypofadani transakci, tim
vic budou mény potencialné nahrazovany ve své funkci zucltovaci jednotky.
Obdobné, ¢im déle budou lidé pouZivat rizné mény k vypofadani transakci, tim vic
budou mény potencialné nahrazovany ve své funkci zu¢tovaci jednotky.

Schopnost ménové substituce penéz jako prostfredku smény je to, co
ekonomové vétSinou pfi diskusi ménové substituce berou v uUvahu, uz jenom kvuli
pfedchozim zkuSenostem, Ze penize jsou nahrazovany jinymi aktivy ve funkci
uchovatele hodnoty. Pfi diskusi transakéni sluzby penéz jsou Casto zmifiovany
externality. Ména je tim vic akceptovana, €im vic je pouZivana jako prostfedek
vyrovnani v soukromych transakcich. Teorie "vehicle currencies" na mezinarodnich
finanCnich trzich stavi na konceptu schopnosti substituce penéz jako prostfedku
smény pfi objasfiovani postupu zavedeni mezinarodné akceptovatelné mény’. Tuto
externalitu lze rovnéz pouzit pro vysvétleni hysterznich Ukazt jako napfiklad
pretrvavani vysoké drzby zahrani¢nich penéznich zlstatkd i po ukon&eni inflaCnich
obdobi.

Je dobfe znamo, Ze penize jako uchovatel hodnoty prevazuji v podobé
uro€enych nominalnich aktiv. Neurocené penize ovSem tvofi také vyznamnou Cast
portfolia. Obecné se rozumi, Ze jen pokud penize poskytuji likviditu, budou drzeny
v portfoliich spolu s uroCenymi a jinymi aktivy. Mira likvidity jednotlivych aktiv se vSak

liSi v jednotlivych zemich v zavislosti na finan¢ni sofistikaci a liberalizaci kapitalového

7 Piedpokladejme, Ze reprezentativni agent fesi optimalizaéni problém, kdy je jeho funkce
nakladi likvidity definovdna nejenom pro drzbu redlnych penéznich zlstatkli a spotiebni
toky, ale také pro podil doméci a zahrani¢ni mény v celkové penézni zdsobé dané ekonomiky.
Cim vétsi bude podil domaci mény, tim pravdépodobnéji spotiebitel najde protistranu
ochotnou akceptovat tuto ménu jako platbu za zbozi a sluzby. Tak bude kiizova parcialni
derivace funkce likvidity vzhledem k domacim penéznim zlstatkim a podilu domécich
penéznich zlstatkll v celkovém agregatu negativni. Jinymi slovy, naklady uzivani jedné c¢i
druhé mény jsou klesajici funkci podila téchto mén v soukromych portfoliich.
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trhu. Koncept uchovatele hodnoty se pak uzce vaze, jak jiz bylo zminéno, ke

konceptu mezinarodni kapitalové mobility.
2.2.2 Ménova substituce (Currency Substitution)

Diskuse teoretickych podkladd ménové substituce je pravé diskusi teorie
poptavky po penézich v multiménové ekonomice, coz je zemé&, kde jsou v obéhu
rizné mény, nebo vice zemi, kde nékolik mén mize obihat sou€asné v kazdé této
zemi.

Modely pro analyzovani aspektl ménoveé substituce Ize rozdélit do tfi hlavnich
kategorii: cash-in-advance modely, modely transakcnich nakladt a ad-hoc modely
(tzn. modely ve kterych je poptavka po zahranicnich ménach a povaha moznosti
substituce specifikovana a priori). Diskuse téchto teoretickych modell pak vede
k posouzeni implikaci ménové substituce. Ménova substituce ovliviuje stabilitu
penéznich agregatli, dynamiku devizovych kurzll a statni pfijmy z inflace. Kazdy
z téchto efektl pak ma navaznost na makroekonomickou politiku.

Ze zavéru zakladnich verzi téchto modeld vyplyva, Ze jestlize Ize zahrani¢ni a
domaci zbozi nahrazovat ve stéle vétsi mife, bude rovnéz zahrani¢ni a domaci ména
navzajem substituovatelngjsi. Cim vétsi bude elasticita substituce zahrani¢niho a
domaciho zbozi, tim mensi bude zména v jejich relativni cené v reakci na zvySeni
jejich nabidky. Jestlize pak tato elasticita bude vétSi nez 1, bude previadat vliv
penézni poptavky na nominalni devizovy kurz®. Zvyseni domaciho vystupu se pak
odrazi v nominalni apreciaci domaci mény.

Likvidita penéz je zvlasté dulezitd v zemich, kde nizka uroven rozvinutosti
finan¢nich trhu nedovoluje jednotlivym subjektim snadny nakup a prodej financnich
aktiv. S takto nelikvidnimi financnimi aktivy roste vyznam likvidity penéz a z toto
dlvodu také poptavka po penézich jako uchovateli hodnoty. Jestlize ma domaci
ména nizky ofekavany vynos (jako je tomu v pfipadé zemi s vysokou inflaci), je

zahrani¢ni ména pro domaci subjekty vyznamnou likvidni investici.

® Rust domaciho vystupu zvysi poptavku po penézich, coZ se odrazi v tlaku na pokles kurzu
(DOM/ZAH). V tom samém case se relativni cena domdciho zbozi snizuje tempem
1/(elasticita substituce zbozi). Podrobnéjsi diskusi lze nalézt v Boyer a Kingston (1987) a
Giovanni and Turtelboom (1992).
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2.3 Ménova substituce v tranzitivhich ekonomikach

V rozvijejicich se ekonomikach jsou implikace ménové substituce pro
makroekonomickou politiku ponékud odliSné od vyspélych zemi, a to zejména ve
dvou ohledech. Prvnim je vliv ménové substituce na efektivnost stabilizacnich
programu a druhym je vliv ménové substituce na pfijmy statu z inflace.

Jednim z problému, kterym c&eli zemé pfi stabilizaci své ekonomiky, je
kredibilita zavedenych stabilizadnich politik. Otazkou je, zda dolarizace® napomaha
stabilizanim snaham zvySovanim kredibility téchto politik. V zasadé mulze byt
kredibilita posilena v pfipadé, Zze obéh zahranini mény v ekonomice eliminuje
podnéty vlady manipulovat s narodni ménou. Mnoho stabilizanich bali¢kl bylo
charakteristickych fixovanim nominalniho devizového kurzu €i zavedenim posuvného
fixovani (crawling peg), které zajistilo progresivni apreciaci realného kurzu. DalSi
otazka tykajici se vlivu ménové substituce na realizaci stabilizaénich plant se
zaobira volbou fixniho versus plovouciho kurzového rezimu. Zavéry modell ménové
substituce a ruznych empirickych pozorovani spiSe poukazuji na to, ze
pfi pfitomnosti ménové substituce vykazuje devizovy kurz vétSi volatilitu
s potencialnim distribuénim efektem v ekonomice. Tato zjiténi vedou k obhajovani
fixniho devizového kurzu ve stabilizaénim obdobi v pfipadé, kdy ménova substituce
hraje vyznamnou roli.

DalSi otazka se zaobira uCinkem ménové substituce na inflacni financovani
vladniho deficitu. Intuitivné, ¢im vétsi je substituovatelnost domaci a zahranicni
mény, tim obtiznéji vlada financuje svij deficit tisknutim penéz. Na jedné strané
drzba zahrani€nich penéznich zlstatki umoznuje pobirat razebné, na druhé strané

bude pravdépodobné poptavka po domaci méné vice citliva na inflaéni dan. Pro

? S ohledem na urditou hysterzi, jez miZe doprovazet ménovou substituci, je odlifovana
meénova substituce a dolarizace. Ménova substituce je definovdna jako proces substituce
v dané ekonomice, jenz je symetricky a reverzibilni (pficiny substitu¢niho procesu mohou ve
stejném rozsahu vyvolat zvySeni ¢i sniZeni pouZzivani zahranicni mény). Na druhé strané
dolarizace je proces, kdy je pozorovana urcitd asymetricka reakce v disledku ménicich se
determinant procesu substituce pifi uzivani zahraniéni mény. To ma za nasledek, Ze
v dolarizované ekonomice napiiklad pii depreciaci domaci mény, poptavka po zahranicni
mené stoupd, ale pii nasledné ekvivalentni apreciaci klesa v mensim rozsahu.
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kazdou uroven inflacni dané pak bude pfijem ztéto inflacni dané v pfitomnosti
ménové substituce nizsi '°.

Ménova substituce rovnéz implikuje doporu€eni pro optimalni miru inflace.
Transakcni modely ménové substituce implikuji, Zze mezni mira transformace
(reprezentovana relativni cenou (realny devizovy kurz)) mezi dvéma statky (domaci a
zahranic¢ni) se odliSuje od mezni miry substituce téchto dvou statkl diky nakladim
likvidity. Tyto naklady likvidity jsou pak ovlivnény mirami inflace v téchto dvou
zemich. Tento model pak definuje optimalni relativni miru inflace tak, aby se mezni
mira transformace dvou ruznych statkl rovnala jejich mezni mife substituce. Je-li
dana zahrani¢ni mira inflace, domaci inflace by méla byt volena tak, aby

minimalizovala zkresleni ve zminénych relativnich cenach.

2.4 Poptavka po penézich v oteviené ekonomice

Nyni rozSifime specifikaci poptavky pro uzavienou ekonomiku o determinanty
ovliviujici poptavku po penézich pfi zohlednéni otevienosti ekonomiky, respektive
vlivu nékterych vnéjSich (exogennich) veli¢in. V literatufe je ménova substituce
definovana jako mira, s kterou rezidenti nahrazuji domaci penize ve svych portfoliich
zahraniCnimi penézi v reakci na zménu v jejich relativnim vynosu. RozSifena

specifikace poptavky po penézich pro otevienou ekonomiku je popsana rovnici (2):

m'= g+ ;mi+taep+ R+ oy R+ as T+ agrX* + ar e, (2)

kde rx* je vynosnost uro€enych zahrani¢nich aktiv a e je nominalni devizovy kurz,
respektive vynosnost zahraniéni mény vyjadfena v domaci méné. Odhad rovnice (2)
obsahujici rx* a e pak vzhledem k predchozi diskusi umoznuje v jistém smyslu

rozliSit kapitalovou mobilitu a ménovou substituci.

10 Bliz&i diskusi ohledn& razebného a inflaéni dand bez zohlednéni vn&jsich vlivi aplikované
na obdobi transformace CR Ize nalézt v Hanousek, Kubin a Tama (1995). Analyzu vlivu
ménové substituce na piijmy zrazebného v ekonomikich vychodni Evropy (véetné CR)
provedli Aarle a Budina (1995).
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3 Odhad poptavky po penézich
v otevirené ekonomice

Tato €ast je vénovana odhadu kointegracniho vztahu mezi penézni zasobou
M2, agregatnimi vydaji, cenovou hladinou, vynosnosti penéz zahrnutych
v uvazovaném agregatu a mimo néj, inflaci, nominalnim devizovym kurzem
a vynosnosti aktiv denominovanych v zahraniéni méné. Tak jako v jiné literatufe
zabyvajici se poptavkou po penézich, jsme zjistili, Ze data jsou charakterizovana
jednotkovym kofenem. Vyjimku tvofi Casové fada CPI, ktera muze byt integrovana az
stupném 1(2)"". V&echny regrese davaiji siiné pozitivni vysledek jak v Johansenové
(1992) kointegraénim testu'?, tak vtestu zaloZeném na reziduich. Kointegrace
Casovych fad byla rovnéz podpofena procedurou ARDL navrzenou Pesaranem,
Shinem a Smithem (1996).

Pro odhad kointegracniho vztahu byla vyvinuta fada zpusobl. Tato prace
vychazi pfi implementaci jednotlivych kointegracnich technik z komparativniho
hodnoceni uvedeného v praci Stock a Watson (1993). Je vhodné z hlediska
robustnosti odhadovaného kointegraéniho vztahu a nékterych dalSich duvodu
provést dany odhad nékolika zplsoby. Z Monte Carlo testu provedeného Stockem
a Watsonem vyplyva, ze vSechny zplsoby odhadu maji své stinné stranky, a to

podstatné zkresleni a nizsi efektivnost v zavislosti na odhadovaném vztahu. Z osmi

" vysledky testd stupné integrace pouzitych Gasovych fad jsou uvedeny v piiloze prace
v tabulce P1.
12 vysledky Johansenova kointegra¢niho testu jsou uvedeny v piiloze prace v tabulce P3.
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zpusobu ¢&i specifikaci zohlednénych ve vySe uvedené praci budou dale aplikovany
pouze DOLS (dynamic ordinary least squares), coz je jedna z metod (DGLS
(dynamic generalized least squares) je druhou), jez Stock a Watson doporuduiji jako
malo zkreslena vzhledem k ostatni proceduram, kromé Johansenovy metody (JOH),
ktera je nezkreslena, ale zase vykazuje vétSi disperzi. Druha zde pouZita metoda je

pak pravé Johansenova metoda.

3.1 Pouzita data

V této praci pouzivame u stavovych veli¢in ,end-of-period“ data a sezonné
ogistovana je pouze tokova veligéina domaci absorpce. Rady jsou implementovany
v logaritmické podobé tak, aby jejich koeficienty bylo mozno interpretovat ve smyslu
elasticit. Logaritmované nejsou pouze fady, které jsou puvodné v procentech, coz je
bézny zplsob pouzivany ve svétové literature, a jejich koeficienty jsou pak
interpretovany ve smyslu semi-elasticit. Délka Casovych fad zahrnuje obdobi od
prvniho Ctvrtleti roku 1994 do druhého Ctvrtleti roku 2000, z ¢ehoz vyplyva kvartalni

frekvence dat.

Penézni zasoba

Tato prace se zaméfuje na penézni agregat M2 jako na Siroké penize, a to
z divodu kratké asové fady pro penézni agregat L'. Sirsi penize by rovnéz mély
vykazovat VvétSi a jednoznacnéjSi elasticitu vzhledem k vné&jSim veli€inam
aproximujicim alternativni naklady drzby penéz (zde nominalni devizovy kurz
a vynosnost Uro&enych zahraniénich aktiv). Udaje o vyvoji penézniho agregatu jsou

ziskany z ménového prehledu CNB.

B Nicméng da se predpokladat, Ze vlastnosti Gasové fady pendzniho agregatu L budou,
v kontextu poptavky po Sirokych penézich, v zadsadé shodné s témi, kterymi se vykazuje
penézni agregat M2. Tato domnénka poukazuje na nizkou vahu téchto aktiv v poméru
k agregatu M2 a jejich pomérné velkou exkluzivitu, jak jiz bylo feceno.
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Graf 1
Vyvoj ¢asové fady penézniho agregatu M2 a CPI v logaritmech
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Cenova hladina

Jako veliCina méfici uroven cenové hladiny zde vystupuje index
spottebitelskych cen CPI tak, jak je publikovan CSU. Jednim z divodd preference
CPI pfed deflatorem HDP je fakt, ze tento index zachycuje cenovy vyvoj stalych
polozek (pokud se neméni spotiebni ko$), a tak Iépe zachycuje cenovy vyvoj™.
AvSak pfi desagregaci na domacnosti a firmy bude CPI spiSe vhodny pro domacnosti
a deflator &i PPI pro firemni sektor. DalSim duvodem pouziti CPI je koncentrace
ménové autority na tento index, resp. zatim na jeho ocisténou podobu. Pfi analyze
vlivu modelovaného systému poptavky po penézich je mozné za predpokladu
endogenity CPIl vyuzit jeho error-correction rovnici jako potencionalni inflacni

indikator a komparovat tento s ostatnimi inflacnimi indikatory.

Skalova proménna
Jako Skalova proménna vystupuje v této praci realna domaci absorpce véetné

importu (AE), coz doporuduje Sommer(1997)"°. Doméci absorpce je vypodtena jako

4V podobnych odhadech v piipadé rozvinutych ekonomik se &asto pouzivé také deflatoru
GDP, jelikoz v ptipadé téchto ekonomik je jejich produkéni struktura jiz pomérné ustalena.
Naproti tomu u tranzitivnich ekonomik se struktura produkce ¢asto dramaticky méni, a to
obzvlaste¢ v pfipadé¢ malych otevienych ekonomik, coz mulize vyustit ve skrytou inflaci
v piipad¢ deflatoru GDP a zkreslenou interpretaci cenového vyvoje.

15 Uvadi, Ze pro piipad oteviené ekonomiky je nutno upravit domaci GDP o obchodni bilanci.
Tento piistup Sommer aplikoval na kvantitativni teorii penéz. Po takovéto upravé jsou pak
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soudet realného GDP (publikovaného CSU) a realného importu. Od tohoto souétu je
pak odecten realny export (jak import, tak export jsou soucasti vykazu pfi publikaci
vyvoje GDP). Alternativné je mozno pouzit index primyslové vyroby (Melecky
(2001a), Tuma a Hanousek (1995)) nebo spotfebu aproximujici permanentni dichod
(Klacek a Smidkova (1995)) & maloobchodni trzby (Kozel (2000)), coz je vSak
Skalova proménna relevantni spiSe pro velmi uzké transakéni penize. Problém je, Ze
v tranzitivnich ekonomikach, coz je pfipad i CR, &asto dohazi ke zmé&nam struktury,
resp. ke Stépeni fetézce vedoucimu Kk finalni produkci, a tudiz ke zvySovani
pozadavku na mnozstvi penéz k profinancovani obchodd na jednotlivych stupnich.
Tento vyvoj vSak jednotlivé veli€iny, aproximujici pocCet transakci v ekonomice,
nezachycuji. Ekonomické subjekty rovnéz pod vlivem zmény ekonomického prostiedi
upravuji b&€hem transformacniho procesu rozlozeni svého bohatstvi v jednotlivych
slozkach svého portfolia, coz se maze projevit v nékterych anomaliich sméru a vyse
koeficientll poptavkové funkce (nevyznamnost Skalovych proménnych & poruseni

linearni homogenity poptavkové funkce vzhledem k cenové hladinég).

Graf 2
Vyvoj ¢asové fady AE (po logaritmické transformaci) a R
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Vlastni vynosnost penéz zahrnutych v analyzovaném penéznim agregatu

Pfi aproximaci této veliCiny jsou zohlednény dvé moznosti. Prvni bere jako

miru vynosnosti vazeny pramér vynosnosti jednotlivych slozek agregatu M2 dle jejich

penize svazany s vyvojem agregatni nabidky a ne vystupu, ponévadz penize mohou byt,
obzvlaste v oteviené ekonomice typu CR, pouzity na zbozi a sluzby z dovozu, piicemz export
netvoii soucast domaci agregatni nabidky.
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likvidity a nasledné dle ¢asového rozlozZeni. Druhy pak pfedpoklada, Zze dany agregat
bude vykazovat nejvétsi elasticitu vzhledem k urokové sazbé na nejdelSi penize. Pfi
porovnavani téchto dvou pfistupl byly pouzity udaje o vyvoji urokovych sazeb
z neterminovanych, resp. terminovanych vkladu, které pro potfeby této prace
povazujeme za blizSi ekonomické realité nez napf. sazby PRIBOR. Dané srovnani
vyznélo |épe pro druhy pfistup vyuzivajici urokovou sazbu ze stfednédobych
terminovanych vkladd (RM) publikovanou CNB. Ddvodem je pomé&rné necitlivy vyvoj

dlouhodobych sazeb z terminovanych vkladl, coz poukazuje na pomérné mrtvy trh

v v

Graf 3
Vyvoj sazby PRIBOR a INFLACE
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Alternativni naklady drzby penéz

Jako prvni se budu vénovat veli€iné aproximujici alternativni naklady drzby
penéz vzhledem k jinym aktivdm denominovanym v CZK. Ve svétové literatufe se
k tomuto ucCelu pouzivaji bud sazby penézniho trhu, zejména sazby z Commercial
Papers, nebo vynosnost vladnich obligaci. Jelikoz neni v CR i prfes existenci
otevienych fondu penézniho trhu tento sektor dosti reprezentativni a neni nam
znamo, zda existuje pfisluSna Casova fada vynosnosti takovychto aktiv, byli jsme
nuceni od této moznosti ustoupit. Rovnéz trh statnich obligaci je pomérné exkluzivni
zalezitosti a vétSina menSich subjektl nema na tento trh ani zprostfedkované pfistup
nebo je tento pfistup velmi komplikovany. Problém s daty se zde vyskytuje ovSem
také, nebot' neexistuje dosti dlouha oficialni ¢asova fada. Z téchto divodd jsme
arbitrarné zvolili jako aproximaci alternativnich nakladd drzby penéz zahrnutych
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v agregatu M2 vzhledem k aktivdim denominovanym v CZK sazbu PRIBOR 1R.
| kdyz tato sazba nevykazuje signifikantnost na béznych hladinach vyznamnosti, ma
nékteré zadouci charakteristiky®.

Jako dalSi proménna aproximujici alternativni naklady drzby penéz je
standardné zavadéna INFLACE, resp. oCekavana inflace jako vynos drzby statki
dlouhodobé spotfeby. V této praci pouzivame k tomuto ucelu CPI inflaci vypoctenou
jako procentni zmény mezikvartalniho indexu CPI. Tato veli€ina pak aproximuje
oCekavanou inflaci z hlediska tvorby inflanich oekavani adaptivhim zplsobem.
Tento zpusob Ize oznadit za zvlastni pfipad tvorby adaptivnich oCekavani, viz Kozel
(2000).

Prvni z vnégjSich veli€in zahrnutych do vztahu formujiciho poptavku po
penézich v CR dle teorie mé&nové substituce (viz vy$e) je nominalni devizovy kurz.
V této praci bude primarné zohledrfiovan devizovy kurz (E) jako CZK/DEM z divodu
vetsi stability této Casové fady, coz by mélo vyustit ve vySSi koeficient elasticity
poptavky po penézich vzhledem k této veli€iné. Jako alternativu budu komentovat
vysledky, co se tyCe intenzity plsobeni téchto dvou veli€in, je tfeba pfistoupit
k dezagregaci M2 a zkoumat vliv obou kurzt na slozku denominovanou v pfislusné
zahrani€ni méné. Pouziti nomindlniho efektivniho kurzu se ukazalo jako
nevyznamné, a to zejména z davodu protismérného pohybu ¢asovych fad CZK/DEM
a CZK/USD. VéazZeni téchto kurzd by pak mélo podobny efekt a mohlo by byt
shledano arbitrarnim'’. Casové fady obou nominalnich devizovych kurzil byly

ziskany ze statistik CNB.

16 Jako alternativni feSeni se muZe nabizet zafazeni indexu akciového trhu, je v8ak nutno
podotknout, ze tento index miize predstavovat pro sektor domacnosti a firem determinantu
odliSného vyznamu (alternativni ndklad versus bohatstvi).

7 Navic pouziti nominalniho efektivniho kurzu, ktery v prevazné vétsing piedstavuje podil
marky a dolaru v zahrani¢nim obchodé CR obsahuje i zanedbatelné podily mén dalsich
partneri v zahrani¢cnim obchod€, coz metodologicky implikuje, ze by se dany subjekt
zajistoval v tomto piipadé vici celému kosi mén. Tento pohled neni zpozice realnych
predpokladii chovani ekonomickych subjektii zcela spravny, nebot’ nelze predpokladat, ze by
reprezentativni agent zahrani¢niho obchodu pro CR mél tak Siroce diverzifikovana exportni
odbytisté. V konecném dusledku, Ize pak ocekavat, Ze portfolio alokace provadéna takovymi
ekonomickymi subjekty vreakci na rizné volatility, nebude odpovidat pravé struktuie
zahrani¢niho obchodu, kterou odrazi nominalni efektivni kurz.
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Graf 4
Vyvoj nominalniho kurzu CZK/DEM (v logaritmech)
a vynosnosti zahrani€nich aktiv RX
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Druhou veli¢inou zahrnutou dle teorie ménové substituce je vynosnost
zahrani¢nich aktiv souvisejici zejména s funkci penéz jako uchovatele hodnoty a
v jistém smyslu popisuje vliv kapitalové mobility na poptavku po penézich. Ta je
uvadéna jako logaritmus korunového vynosu investované jednotky zahraniCni mény

do urogeného aktiva (RX*)'®

. Zde budeme opét primarné zohledriovat aktiva
denominovana v DEM a sazbou aproximujici vynosnost takovychto aktiv bude
tfimésiéni LIBOR na eurodepozita. Opét budeme uvadét komentare ohledné
vysledkld s analogickym pouzitim USD, kde bude vynosnost zahrani¢nich aktiv

aproximovat sazba na tfimésicni Treasury bills.

3.2 Vysledky odhadii

Jak jiz bylo feCeno, pro posouzeni robustnosti odhadu specifikované funkce
poptavky po penézich pro CR, jako malé oteviené ekonomiky, budou pouzity

'8 Vynosnost byla spoétena dle vzorce: rx* = e*(1+i), kde e je nominalni kurz a i sazba na
pfislusné tfiméesi¢ni zahrani¢ni aktivum. Tento zplsob vypoctu volime ve snaze odliSit
ménovou substituci, kterd pravdépodobné probiha do M2 agregéatu, ktery zahrnuje
nekorunové vklady, a kapitalovou mobilitu do zahranici.
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kointegraéni metody JOH(1)', JOH(2)*°, DOLS?'. Vysledky odhadu pro uvedené

metody jsou uvedeny v tabulce 1.

Tabulka 1
AE CPI RM PRIBOR Inflace E RX" Konstanta
JOH(1) 0.625 1.013 0.036 -0.032 -2.016 3.122 -0.174 2.699
JOH(2) 0.352 0.977 -0.013 -0.002 0.353 6.546 -0.331 -7.966
DOLS 0.747 0.933 -0.007 -0.002 -0.012 1.016 -0.026 wkx
(-2.957) (-12.756) (-1.189) (-0.509) (-1.293) (1.168) (-0.463) wkE

Johansenova metoda byla provedena s restrikci konstanty a bez trendu v kointegra¢nim
vektoru. E a RX* byly v tomto odhadu povazovany za exogenni veli¢iny. Kritéria pro vybér
délky zpozdéni endogennich proménnych indikovala prevazné (SBC a LR adj.) pouziti
jednoho zpozdéni (AIC indikovalo dv&)*. U metody DOLS jsou v zavorkach uvedeny t-
statistiky pfisluznych koeficientti. Vysledky odhadii pomoci Johansenovy metody jsou zde
uvedeny bez zohlednéni aspektu slabé exogenity.

Pokud povazZujeme Ctvrtleti za dostateCnou dobu pro to, aby ekonomické
subjekty realizovaly své motivy pro Upravu transakéni poptavky, mizeme pozorovat
pomérné uzky interval pro transakcni proménné AE a CPlI, pfiemz se obé veliCiny
jevi velmi signifikantni. Co se tyka portfolio motivu, zde se pro determinaci rozlozeni
bohatstvi do jednotlivych aktiv, mezi néz patfi rovnéz penize, jevi jako relativné

nejvyznamnéjsi dle odhada JOH(1)*® a DOLS inflace, vlastni vynosova mira RM

19 Cisla v zavorkach oznaduji pouzitou délku zpozdéni endogennich hodnot ve vychozim
modelu VAR.

2% Tento postup doporuduji rovnéz Stock a Watson (1993) pro zohlednéni ptipadné disperze
pfi zahrnuti delSich zpozdéni. V tomto ohledu je lépe pouzivat mési¢ni data, ponévadz
zahrnuti dodatecného zpozdéni nema potencialné tak velky vliv na odhadované koeficienty
(viz Melecky (2001a)), ovsem data agregovana za delsi ¢asové obdobi jsou preferovana pro
mensi diskrepance v reziduich.

I Metodu DOLS lze specifikovat dle nasledujici rovnice:
k

mtd = Bx, + Z alx _; + ¢ 3)
i=-k

kde X je vektor vysvétlujicich proménnych (AE, CPI, RM, PRIBOR, INFLACE, E, RX*).
Mnou navrzeny tvar poptavky po penézich vSak dovoluje odhad touto metodou pouze pro
k=0, tzn. nezahrnuti z4dné piedbihajici ,,lead* nebo zpozdéné ,,lag* diference, i kdyz prvni
diference implicitn¢ zohlednuje jedno zpozdéné obdobi.
22 yysledky t&chto testd jsou uvedeny v piiloze prace v tabulce P2.
» Dle indikaci testdi na zahrnuti poétu zpozdéni endogennich proménnych zohlediiujeme
v dalsi analyze JOH(1). Dil¢i disperze pti odhadu koeficientli veli¢in RM a INFLACE mitize
byt zpusobena zejména dramatickym snizenim stupné volnosti pii aplikaci JOH(2), popf.
nizkou ekonomickou ¢i statistickou vyznamnosti v piipad¢ proménné RM.
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(pouze dle JOH(1)) a nominalni devizovy kurz. Nizka vyznamnost sazby PRIBOR
potvrzuje oCekavani vznesena pfi formulaci modelu. Nizka statisticka vyznamnost
zahrani¢nich vynosl uroCenych aktiv mize byt zpUsobena riznymi prekazkami pro
pohyb kapitalu zvlasté pro domaci subjekty, at uz zpocatku regula¢niho razu Cci
posléze jen kontrolniho razu ze strany CNB. Navic zmé&na kurzového reZzimu mohla
zpusobit dramatickou zménu v rizikovosti zahrani¢nich aktiv pro domaci subjekty
a analogicky vysSi rizikovost domacich portfolio aktiv z pohledu zahrani¢nich
investorll. Druhé mozné vysvétleni spocCiva v pouziti ,end-of-period® udaju
v Casovych fadach, které neposkytuji dostateény €as na zohlednéni upravy portfolia
a jsou vyznamné az se zpozdénim jednoho obdobi (toto tvrzeni potvrdily koeficienty
ve VARu). Dané vysvétleni je rovnéz relevantni pro ostatni portfolio veli€iny, kdy
muzeme pozorovat pfi zohlednéni jednoho zpozdéni u JOH(1) narust koeficientu
semi-elasticity, které jesté vice narlsta pfi dvou zpozdénich u vné&jSich proménnych.
Tyto zavéry jsou shodné s odhadem pfi pouZiti kurzu USD/CZK a vynosu
americkych Treasury Bills s tim, ze vtomto pfipadé byly odhadnuty nepatrné nizsi
elasticity pro veli€iny domaci absorpce a nominalni kurz (coz bylo zminéno jiz pfi
zohlednéni této alternativy v ramci formulace modelu). AvSak koeficient zahranic¢niho

vynosu je nékolikanasobné vysSsi.

3.3. Slaba exogenita (Weak Exogeneity)

V této Casti prace se budeme zabyvat tim, zda vSechny endogenni proménné
formulované poptavkové funkce eliminuji nerovnovahu na trhu penéz, kterou
predstavuje rozdil mezi faktickou drZzbou penéz (agregat M2) a Zadouci drzbou
penéz (odhadnuty tvar dlouhodobé poptavkové funkce). Pokud nékteré veli€iny svou
dynamikou nepfrispivaji k eliminaci této nerovnovahy, Ize je oznacit za tzv. slabé
exogenni a tento fakt je pak nutné zohlednit pfi odhadu a zabranit tak uniku této

relevantni informace. Testovani®* poukazuje na slabou exogenitu proménné AE (LR-

** Toto testovani je &asti kointegraéni procedury u Johansenovy metody a provadi se pomoci
standardni LR statistiky, kdy zamitnuti nulové hypotézy znamend, Ze slaba exogenita nebyla
prokdzdna, a ze dynamika dané veliCiny statisticky vyznamné reaguje na vySe popsanou
diskrepanci.
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test, rank=1: Chi*2(1) = 1.02 [0.3125]?°), prom&nné RM (LR-test, rank=1: Chi*2(1) =
0.032366 [0.8572]) a proménné PRIBOR (LR-test, rank=1: Chi*2(1) = 0.29167
[0.5892]). Jako signifikantni se ukazala rovnéz spoleCna restrikce na vSechny ffi
proménné (LR-test, rank=1: Chi*2(3) = 1.9372 [0.5855]). Naopak proménné M2, CPI
se ukazaly jako endogenni (LR-test, rank=1: Chi*2(1) = 17.659 [0.0000] **,resp. LR-
test, rank=1: Chi*2(1) = 16.747 [0.0000] **), i kdyz je tfeba poznamenat, Ze
ekonomicka vyznamnost koeficientl eliminace nerovnovahy ("loadings") je miziva.
Naproti tomu se inflace ukazuje byti endogenni proménnou (LR-test, rank=1:
Chi*2(1) = 4.5725 [0.0325]*), ktera i ekonomicky vyznamné eliminuje svou
dynamikou pfipadnou nerovnovahu systému. Zohlednénim téchto informaci

v Johansenové metodé dostavame odhad poptavkové funkce uvedeny v tabulce 2.

Tabulka 2
AE CPI1 RM PRIBOR Inflace E RX" Konstanta
0.927 1.052 0.034 -0.031 -1.804 2.162 -0.116 -2.813

0.307)  (0.109)  (0.007)  (0.004)  (0.009)  (2.822)  (0.149)  (4.342)

loadings M2 CPI Inflace

0.005 0.004  -0.184
(0.001)  (0.0008)  (0.077)

Standardni chyby jsou uvedeny v zavorkéch.

Tabulka 3
AE CPl1 RM PRIBOR Inflace E(CZK/USD) RX" Konstanta
0.901 1.163 0.022 -0.026 -1.596 0.648 -0.754 -1.935

(0.204) (0.140) (0.007)  (0.004) (0.007) (0.658) (0.611) (1.392)

loadings M2 AE CPI Inflace

0.006 0.002 0.004  -0.188
(0.0013)  (0.0014)  (0.0009)  (0.0904)

Standardni chyby jsou uvedeny v zavorkéch.

» Kde *,** by indikovaly zamitnuti nulové hypotézy slabé exogenity na 1% resp. 5% hlading
vyznamnosti.
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Tabulka 3 pak uvadi stejnou analyzu za pouziti nominalniho devizového kurzu
USD/CZK a korunového vynosu Treasury Bills. Vysledky jsou velmi podobné azZ na
nepatrné nizsi koeficienty elasticity resp. semi-elasticity u vétSiny proménnych. Navic
vdruhém pfipadé se kendogennim proménnym pfidava také AE, ale opét
ekonomicky vyznamnou eliminaci nerovnovahy lze nalézt pouze u inflace.

Diskutabilni by se mohla jevit dle nékterych ekonomi sama existence
kratkodobé nerovnovahy na trhu penéz, kdy pfiznivci nové klasické ekonomie
predpokladaji pruzné ceny a priznivci nové keynesianské ekonomie zase urokové
sazby. Obé tyto veliCiny by mély zajistit, Ze pfi Soku na penéznim trhu dojde k jeho
eliminaci v jakémsi meziobdobi a tento trh se tedy bude nachazet v permanentni
rovnovaze. UrCité vysvétleni dle naseho nazoru poskytuje ,buffer-stock® pFistup
k analyze poptavky po penézich, ktery tyto dilCi diskrepance vysvétluje (viz napf.
Laidler (1990), Goodhart (1989), Hendry S. (1995) nebo Melecky (2001b)).
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4 Stabilita dlouhodobé poptavky

V dalsim kroku vySetfime stabilitu odhadnutych poptavkovych funkci, kdy
budeme testovat odhady aplikovanych technik JOH(1) jak pro CZK/DEM, tak pro
CZK/USD a jako alternativu DOLS odhad pro obé varianty®. Graf 1 a Graf 2
zobrazuji testy stability pro odhady poptavkové funkce pomoci JOH(1), respektive
DOLS.

Graf 5
Testy stability odhadu poptavky po M2 penézich pomoci JOH(1)
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Opét se zde snazime dodrzet zasadu, Ze by se charakteristiky odhadnutého vztahu (v nasem
piipadé poptavkové funkce) nemély vyrazné liSit v zavislosti na pouzité technice, tzn.
jednorovnicové nebo vicerovnicové metode.
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Graf 6
Test stability odhadu poptavky po M2 penézich pomoci DOLS

1

05 ;'—' Res1Step L
r /—N o
| lup CHOWs
0 /\ L S5+
I NS S——
05 . . . | . . . | . . , . I P S
1998 1999 2000 1999 2000
- Ir
[ — 1% 75 L — 1%
[ =—= Ndn CHOWs [ == Nup CHOWs
.5? ‘5}
/\/\ .25} /J\<\
‘ ‘ ! ‘ ., ‘ ‘ L ‘ ! ‘ ‘ ‘ ! ‘
1999 2000 1999 2000

V grafu 1 jsou uvedeny grafické podoby, shora zleva, testu one-step forecast a
Chowovych testh stability (one-step, break-point) jak pro rovnici vektoru poptavky
(rM2), tak pro systém jako celek. | kdyz Chowovy testy aplikované na cely systém
poukazuji na nestabilitu gradujici v prvnim Ctvrtleti roku 1999, vSechny testy stability
vektoru odhadnuté poptavky po penézich vykazuji nenaruseni stability odhadnuté
funkce v celém zkoumaném vzorku.

Graf 2 znazormuje aplikaci stejnych testd (doplnénych o Chowav forecast test)
na odhadnuty tvar rovnice poptavky po penézich metodou DOLS. Rovnéz zde
neindikuje ani jeden z testl pfipady nestability v analyzovaném obdobi.

Graficky popis vysledku testu stability analogicky aplikovanych na systém
proménnych formujicich poptavku po penézich a na vektor rM2 (rovnici poptavky po
penézich) ziskany odhadem pomoci JOH(1) a DOLS (jen pro rovnici poptavky) pro
pfipad pouziti nominalniho devizového kurzu CZK/USD a korunového vynosu

Treasury Bills je uveden v grafu 1 v pfiloze této prace.
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5 Zaver

Cilem této prace bylo formulovat tvar poptavkové funkce rozSifeny o vliv
vnéjSich proménnych. Zvolenymi proménnymi dle implikaci teorie ménové substituce
byl nominalni devizovy kurz CZK/DEM (alternativné byl rovnéz pouzit CZK/USD)
aproximujici vliv ménové substituce ve smyslu funkce penéz jako prostfedku smény,
respektive uchovatele hodnoty a korunovy vynos zeurodepozit v DEM jako
aproximace kapitalové mobility, respektive ménové substituce funkce penéz jako
uchovatele hodnoty. A priori nebyla pfijata zadna zjednoduseni Ci restrikce zvolenych
proménnych formujicich odhadovanou poptavku po penézich.

Pro odhad byly pouzity kointegracni metody JOH(1), JOH(2) a DOLS pro
posouzeni robustnosti ziskanych odhadd a zohlednéni pfFipadné signifikantni
disperze pfi pouziti riznych zpozdéni u Johansenovy metody. Zména odhadnutych
koeficientd pfi pouziti alternativnich délek zpozdéni u Johansenovy metody
nepfinesla vyznamnéjsSi zmény v odhadu parametrd jednotlivych veli€in s vyjimkou
inflace a vlastni vynosnosti M2 penéz.

Pfi testovani slabé exogenity jednotlivych endogennich proménnych
formujicich poptavku po penézich se ukazalo, Ze za endogenni veli€iny ve smyslu
kointegrace lze povazovat, dle aplikovaného testu v ramci Johansenovy metody,
penézni zasobu M2 a CPI, jejichz vliv na eliminaci nesouladu mezi aktualni
a zadouci drzbou penéznich zlstatkl je vSak ekonomicky nevyznamny. Jak

statisticky, tak ekonomicky vyznamny se jevi vliv dynamiky inflace na vzniklou
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diskrepanci, ¢ehoz by se dalo vyuzit pro sestrojeni inflacniho indikatoru. Dosazené
vysledky jsou shodné rovnéz pfi pouziti alternativy CZK/USD a korunového vynosu
Treasury Bills s tou vyjimkou, Ze zde vystupuje, dle testu slabé exogenity, jako
endogenni proménna rovnéz realna domaci absorpce AE, nicméné jeji vliv je
ekonomicky nevyznamny.

Testovani stability odhadnutych tvart poptavkovych funkci pomoci JOH(1) a
DOLS neindikuji strukturalni zlomy ani zvySenou nestabilitu po celou testovanou ¢ast
vzorku. Strukturalni zlomy byly nalezeny jen pfi zohlednéni celého systému
proménnych formujicich poptavku po penézich. Dosazené vysledky jsou opét
shodné pfi pouziti alternativy s CZK/USD a vynosu z Treasury Bills, kdy systém
s témito exogennimi veliCinami vykazuje nepatrné vyssi stabilitu.

Elasticita transakénich veliCin (AE a CPI) je blizka jedné, coz se blizi pojeti
poptavky po penézich v duchu kvantitativni teorie. Dle odhadd JOH(1) a DOLS byl
prokazan pomérné vyznamny vliv inflace na poptavku po penézich a vlastni
vynosnosti agregatu M2 aproximované RM, coz podporuje Friedmanovo pojeti, resp.
portfolio pojeti poptavky po penézich. NizSi vyznamnost domaci alternativni
vynosoveé sazby PRIBOR byla oekavana jiz pfi formulaci modelu, nicméné nebyla
nalezena lepSi aproximace, ktera by byla realizovatelna. U proménné PRIBOR, ktera
méla predstavovat alternativni naklad drzby penéz vici ostatnim finanénim aktivim,
muze jeji nevyznamnost poukazovat na nerozvinutost finan&nich trh( na delSim
konci Casové struktury &i obtizny pfistup nékterych subjektd k takovym aktivim,
zejména ze strany domacnosti.

NizSi statisticka vyznamnost vnéjSich veli¢in mize byt zplsobena bud
asynchronni meénovou substituci (tzv. dolarizaci ekonomiky), nebo rozdilnou
elasticitou, resp. vlivem meénové substituce na proménlivost elasticity vnéjSich
proménnych ve zkoumaném Casovém obdobi. Analyza téchto aspektl by mohla
napomoci zvySit vyznamnost vnéjSich proménnych a pfilnavost odhadu poptavkové
funkce. Ze strany determinant ménové substituce se jedna zejména o pfechod od
fixingu k fizenému floatingu, kdy dané obdobi neni vtomto smyslu dostatecné
oSetfeno. Nasledny prechod na fizeny floating a vétsi fluktuace kurzu, ktera
predstavuje zvySenou vyznamnost téchto alternativnich naklad drzby penéz, dava

prostor pro existenci nejen intenzivni Casti elasticity této proménné, ale také

32



extenzivni &asti elasticity (viz Mulligan a Sala-i-Martin (1996))%’. Jako problémové se
v tomto ohledu jevi také zafazeni nekorunovych vkladl do agregatu M2, jelikoz
zejména sektor firem muze drzet tyto zlUstatky v zahranici (substituovat smérem ven
z agregatu M2). Obdobné je na tom rovnéz pohyb kapitalu, ktery v pocCatecnim
obdobi podléhal kontrole, ktera byla fazové odstranovana, pfiemz Cast tohoto
obdobi se prolinala s obdobim pfechodu na fizeny floating a vyssi fluktuace kurzu,
tzn. obdobim se zvySenou rizikovosti zahrani¢nich investic.

Vzhledem ke kratkosti Casovych fad jejich nizké konzistenci a nizké kvalité a
dale pak omezenym mnozstvim aplikovanych kointegracnich metod nelze vyslovit
rozsahlejSi striktni zavéry o tvaru poptavkové funkce, zejména pak o vyznamné
pritomnosti ménové substituce. V dalSim vyzkumu této problematiky na delSich
Casovych fadach by tedy mély byt zohlednény indikované problémy vyplyvajici
z analyzy a pfistupu pouzitych v této praci.

*7 Zde by bylo mozné dekomponovat tuto elasticitu podle Mulligan a Sala-i-Martin (1996) na
intenzivni a extenzivni Cast. Tento piistup predpokladd, Zze pii vySSich alternativnich
nakladech drzby pen€z se nejenom zintenzivni cash management (intenzivni Cast elasticity),
ale rovnéz se pod tlakem narlstajici ztradty rozhodne vice subjektli adoptovat technologii
portfolio managementu, coz se odrazi ve vyssi elasticité alternativnich nakladt drzby penéz
pfi kazdé urovni drzby penéznich zlstatkll (extenzivni ¢ast elasticity).
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Tabulka P1

Test stacionarity pouzitych ¢asovych rad

Proménna ADF-test PP-test Indikace

m2 -2,54 (c, t,2) -3,75%%* (¢) ! spise I(1)

p -1,65 (c, 4) -2,13 (c) ! spiSe I(2) viz inflace
ae sa -2,75*% (c, 1) -3,63** (¢) spise 1(0)

rm -4,37*%* (¢, t,5) -1,02 (c, t) ! 1(0) nebo I(1)
pribor -2,01 (¢, 5) -1,33 (c, t) ! I(1)

inflace -2,76 (c, t, 3) -5,30%** (c, t) spise 1(1)

e (czk/dem) -3,59*% (¢, t, 3) -3,18%* (¢) spise 1(0)

rx* -3,66%* (¢, 2) -3,20%* (c) 1(0)

* ok wEX _ oznaCuje zamitnuti nulové hypotézy nestacionarity dané casové fady na 10%, 5%
a 1% hlading vyznamnosti. Udaje v zavorce oznaluji postupné zafazeni konstanty, trendu
a pocet zpozdénych diferenci v daném testu jednotkového kotene.

! - oznacuje pravdépodobnou autokorelaci rezidui dle indikaci DW-statistiky, kterd snizuje
vypovidaci schopnost testu. V pfipad¢, ze je prislusnd indikace u dané veliiny
nejednoznacnd, coz plyne zejména z neefektivnosti obou testli, kdy ADF-test se vyznacuje
nedostatkem sily (power) a PP-test nedostatkem rozmeéru (size) doporucuje se aplikovat jesté
jeden dalsi test s opa¢nou nulovou hypotézou jako je napt. KPSS-test (tento neni standardné
pritomen v ekonometrickych softwarech, je ho mozné najit napt. v aplikaci EASYREG).
Z aplikovanych testi tedy nelze vyslovit zcela jasné zavéry, zejména kvili zminéné
neefektivnosti, ktera je podpofena kratkosti ¢asovych tad.

Tabulka P2
Testovani optimalni délky zpoZdéni endogennich proménnych ve VARu

Pocet zpozZeni AIC SBC LR-test upraveny
2 166,48 11347 -
1 155,68 132,87 35,10 (0,511)
0 -2,66 -12,27 180,86 (0,00)***

AIC- Akaike Information Criterion, SBC- Schwarz Bayesian Criterion, LR-test upraveny —
Upraveny LR-test pro malé vybéry. Endogenni proménné jsou M2, AE, CPI, RM, PRIBOR a
inflace. AIC a SBC testuji zahrnuti del$iho zpozdéni vzhledem ke kratSimu, kdezto LR-test
testuje zahrnuti daného zpozdéni vzhledem k maximélnimu (hladina vyznamnosti v zavorce).
Test AIC indikuje zahrnuti 2 zpozdéni, kdezto test SBC a LR-test upraveny zahrnuti jednoho
zpozdéni, coz mize byt v tomto piipad€ brano za indikativni souhrnny vysledek téchto testt.

41



Tabulka P3
Test poctu kointegracnich vektori spojujicich systém endogennich proménnych,
1 zpozdéni ve VARu, Casové rozmezi 1994(3) az 2000(2), e a rx zahrnuty jako exogenni
promeénne.

Maximum eigenvalue statistika Trace statistika
-Tlog(1-\mu) T-nm -T\Sum log(.) T-nm eigenvalue
=0 200,9** 165.6** 353%* 264.8%* 0.999
<1 51.84%* 38.88* 132.2%* 99.13%** 0.884
<2 38.53%* 28.9%* 80.33%** 60.25%* 0.799
<3 23.84%* 17.88 4].8%* 31.35 0.629
<4 11.86 8.899 17.95 13.47 0.390
<5 6.08 4.567 6.089 4.567 0.224

* ¥ - oznaCuji zamitnuti hypotézy daného poctu vektori ve prospéch vyssiho na 5% a 1%
hladin€ vyznamnosti. Souhrnny vysledek aplikovanych testi indikuje existenci
3 kointegracnich vektori, nicméné kratkost vzorku a mozZna stacionarita nékterych
proménnych miize snizovat vymluvnost tohoto testu ve smyslu indikace poctu kointegracnich
vektor smérem dold.
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Test stability odhadnuté poptavkové funkce JOH(1) (USD)
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