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Uvod

Poptavka po penézich, resp. readlnych penéznich zistatcich, je nedilnou soucasti
monetarni teorie. Nicméné jeji vyznam v praktické roviné provadéni ménovych politik
je v soucasné dob¢ upozadén v diisledku obecné ptijimané teze o penézni endogenité
a z ni vyplyvajiciho rezimu cilovani inflace. V tomto ménové politickém rezimu je
penézni nabidka pfizplisobovana penézni poptavce, coz je v kontrastu k neoklasic-
kému, resp. monetaristickému pojeti trhu penéz, jez v teoretické roviné vychazi ze
Sayova zakona trhii. V souvislosti s tim Ize pozorovat tibytek empirickych studif
zabyvajicich se poptavkou po penézich ve prospéch studii zabyvajicich se odhadem
reakéni funkce centralni banky. V ptipadé Ceské republiky nelze zhruba od roku
2000 nalézt empiricky orientovanou praci pojednavajici o poptavce po penézich.
(1995). Stinnym aspektem v obou téchto ptipadech je paradoxné pravé casovy usek,
pro ktery je vyzkum provadén. Arlt et al. provadéji vyzkum mezi lety 1994-2000,
Hanousek a Tima mezi lety 1991-1994. Lze tedy piedpokladat, Ze parametry modelt
odhadnutych v ramci téchto dvou praci jsou zatizeny jistou mirou nestability, a to
v souvislosti s transforma¢nim procesem ¢eské ekonomiky a existenci strukturalnich
reforem. Z tohoto thlu pohledu lze za problematickou povazovat piredevsim prvni
polovinu 90. let (zahrnujici mimo jiné rozdé¢leni ¢eskoslovenské mény v roce 1993),
kdy navic velmi siln¢ pusobil efekt ,,seznamovani se* ekonomickych subjektt
s prostfedim trzni ekonomiky. Nutno poznamenat, ze jak Arlt et al., tak i Hanousek
a Ttma toto berou na védomi a interpretuji vysledky s urcitou opatrnosti.!

Tuto praci Ize tedy chapat jako pokracovani dvou vyse zminénych vyzkumt, kdy
sledované obdobi (prvni ¢tvrtleti roku 1998 az druhé ¢tvrtleti roku 2014) jiz vykazuje

*  Autor prace vdeci za financni podporu poskytnutou Interni grantovou agenturou Provozné
ekonomické fakulty Ceské zemédglské univerzity v Praze, v ramci feseni projektu ,,Efektivnost
kanali transmisniho mechanismu monetarni politiky* (¢. 20141034). Dik patii také tfem
anonymnim oponentiim, jejichz navrhy a ptipominky ptispély ke zkvalitnéni této prace.

1 Na obranu autorti je dale mozné uvést, ze v pribéhu transformac¢niho procesu je jakakoliv
ekonometricka analyza velmi problematickd, nicméné to nutné neimplikuje, ze by neméla byt
provadéna vibec. Naopak prave v prubéhu transformacniho procesu je kvantitativni analyza
fungovani ekonomiky vice nez tfeba, nebot’ je nezbytné seznamit se s fungovanim systému,

s kterym dosud nemame zkusenost. Pokud jsou tedy vysledky brany s rezervou, mohou nakonec
pomoci pii formulaci hospodarskych politik.
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ustalenost strukturdlnich a behavioralnich charakteristik ¢eské ekonomiky, a tudiz 1ze
vysledkiim piisoudit vy$si miru relevance. Sledované obdobi je navic konzistentni
z pohledu rezimu provadéni ménové politiky. V kombinaci s dostateénym poctem
pozorovani (pro kazdou Casovou fadu 66) lze tedy na zakladé pouZzitého vybérového
souboru vyvozovat zavéry o chovani sledovanych ekonomickych veli¢in v dlouhém
obdobi. Déle také uvazujeme vliv mezindrodnich faktord na determinaci poptavky
po redlnych penéznich zustatcich. Tyto tendence ve specifikaci poptavkové funkce
lze vysledovat jiz u Arlta et al., nicméné vliv mezinarodnich faktord je v tomto
ptipadé omezen rezimem fixniho ménového kurzu, ktery v Ceské republice fungo-
val do kvétna roku 1997 (k vyraznému uvolnéni doslo jiz v tinoru 1996). Do roku
1995 v tomto sméru plsobilo navic jesté omezeni sménitelnosti ceské koruny. To, Ze
na vyzkum poptavky po penézich z vySe uvedenych pficin nerezignujeme, méa dva
diavody. Jednak se domnivame, Ze jeji vyznam jak pro ménovou teorii, tak i praxi,
s pfechodem na inflacni cileni neklesa. Naopak je stale dulezitym prvkem ménové
transmise. A jednak vyzkum v této oblasti mize pfispét k dalsimu pochopeni role
penéz jako aktiva, tj. role penéz v ramci investorova portfolia.

Obsah nésledujicich stranek je nasledujici: kapitola 1. zahrnuje teoreticka vycho-
diska, na jejichz zaklad¢ je nasledné provadén empiricky vyzkum; v kapitole 2. je
vylozen metodicky aparat, jenz tento vyzkum vyuziva; v kapitole 3. jsou diskutovany
stochastické vlastnosti ¢asovych fad relevantnich pro zkoumanou oblast; kapitola 4.
obsahuje samotné vysledky studie poptavky po realnych penéznich zistatcich v CR
a jejich diskuzi; a nakonec kapitola 5. shrnuje veskeré ziskané vysledky. V pftilo-
hach prace je obsazen detailni popis pouzitych proménnych, resp. dat, a také nekteré
materialy, které nebylo vhodné umistit (napft. pro jejich rozsahlost) ptimo do textu.

1. Teoreticka vychodiska

Pti odvozeni teoretického modelu, jez bude tvotit zaklad nasledné empirické analyzy,
vyjdéme ze zndmé kvantitativni rovnice v dichodovém (cambridgeském) tvaru, tj.

MxV=PxY, (1)

kde M oznacuje penézni zasobu (nabidku), V" dichodovou rychlost penéz, P agre-
gatni cenovou hladinu a Y realny produkt (dichod). Kvantitativni teorie penéz
formulovand pomoci kvantitativni rovnice (1) tvofi ve své podstaté zaklad neokla-
sické makroekonomie. Vyjdeme-li ze zakladnich axiomi neoklasické (nebo obecné
klasické) ekonomie o absolutné pruznych cenach a mzdach, potazmo z ptedpokladu
o existenci plné zaméstnanosti, 1ze formulovat zavéry této teorie. Predpokladame-
-1i uroven produkce pifi plné zaméstnanosti, tj. tiroven agregatniho produktu, ktera
odpovida potencialni hladin€, a zaroven kratkodobé konstantni diichodovou rychlost
penéz, pak rovnice (1) postuluje zavér o penézni neutralité, resp. klasické dichoto-
mii, tedy zména penézni nabidky se projevi pouze v ekvi-proporcionalni zméné agre-
gatni cenové hladiny, resp. dochazi k separované determinaci monetarnich a realnych
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veli¢in. Rovnice (1) je de facto tautologii, predstavujici dvé strany kazdé transakce
— vydajovou a pfijmovou. Abychom rovnici (1) vice pfiblizili obsahu nasi analyzy,
formulujme kvantitativni rovnici ve formé poptavky po realnych penéznich zustatcich?

M
—=kxY, 2
i )

kde k reprezentuje tzv. cambridgesky koeficient, jehoz hodnota je inverzni k hodnoté
dichodové rychlosti penéz. Plati tedy

_PxYy 1 €)
Mk

Kvantitativni teoretici povazovali jak k, tak V' za kratkodob¢ konstantni, kdy jejich
hodnota je dana institucionalnimi faktory (pfedevsim zpiisoby a zvyklostmi placeni
ve spolecnosti). Cambridgesky koeficient & vyjadiuje podil diichodu, ktery si ekono-
mické subjekty preji drzet v penézich. Kvantitativni teoretici tedy uvazovali explicitné
pouze o zavislosti poptavky po penézich na objemu provadénych transakci (repre-
zentovaného objemem agregatni produkce), tudiz pfedmétem jejich zkoumani byla
predev$im transakéni poptavka po penézich. Urokovou sazbu jako implicitni naklad
drzby likvidnich penéznich prostiedkti uvazovali pouze implicitné — vétSinou v ramci
koeficientu k. Explicitn€ urokovou sazbu (znac¢ime i) do modelu poptavky po pené-
zich, resp. konkrétnéji poptavky po redlnych hotovostnich zistatcich, zahrnul az
J. M. Keynes (1936) v ramci konceptu tzv. spekulacni poptavky. Keynesovu funkci lze
definovat jako

1), @

Penézni teorie J. M. Keynese vychazi z jim definovanych motivil drzby hotovostnich
zustatkd — motivi preference likvidity: motiv transakéni (obéhu), motiv opatrnostni
a motiv spekulacni. Motiv transakéni a opatrnostni souvisi s transakéni poptavkou
po penézich (poptavkou po penézich jako prostredku smény), ktera je pfimo imérna
velikosti diichodu. Spekulaéni poptavka potom souvisi s nejistotou budouciho vyvoje
urokovych mér, potazmo cen dluhopisti (nebo obecné ostatnich finan¢nich aktiv nesou-
cich urok). Keynes tak polozil zaklad portfoliového pfistupu k penézim, tj. pojeti
penéz jako uchovatele hodnot. Tento piistup dale vyznamné rozvinul J. Tobin (1958).
Jiz z ndzvu Tobinovy prace Liquidity Preference as Behavior Towards Risk vyplyva, ze
v ramci spekulacni poptavky po penézich jsou hotovostni zlstatky poptdvany zejména
z dtvodu redukce rizika investorova portfolia, tedy jako vysledek optimaliza¢niho
chovéni rizikové averzniho investora. Urokové sazba hraje v Keynesové teorii kli¢ovou
roli, nebot’ zprostiedkovava vztah mezi monetarnim a realnym sektorem ekonomiky.
J. M. Keynes, oproti kvantitativnim teoretikiim, predpoklada vysokou citlivost
poptavky po penézich ve vztahu k urokové sazbé. Plati-li postulat o kratkodobé

14

2 Piedpokladame rovnovahu na trhu penéz, a tudiz M = Mg = M),
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nepruzné agregatni cenové a mzdové hladiné (Keynesianci tuto nepruznost opodstat-
nuji institucionalnimi faktory), pak se zmény penézni nabidky odrazeji ve zménach
dichodové rychlosti a realné produkce — penézni nabidka tedy v tomto kontextu
neutralni neni. Uvazujeme-li separabilitu Keynesovy funkce ve vztahu k jednotlivym
motiviim drzby, potom lze poptavku po redlnych penéznich zlstatcich zapsat jako

L)+ L), ®

kde L, piedstavuje funkci poptavky po penézich jako prostiedku smény (motiv trans-
ake¢ni a opatrnostni) a L, potom poptavku po penézich jako aktivu (motiv spekulacni).
Vezmeme-li nyni v tvahu praci Baumola (1952) a Tobina (1956), mizeme rovnici (5)
prepsat do tvaru

%:LI(Y,i)+L2(i). (6)
Nebot’ jak Baumol, tak Tobin zdiraziuji dalezitost urokové sazby jako oportunitniho
nakladu drzby transakcnich prostiedkd. V kontextu nasi analyzy piijdeme jesté dale
arovnici (6) rozsifime o miru nezaméstnanosti (zna¢ime u) a redlny efektivni ménovy

kurz (zna¢ime REER), tedy

%zLI(Y,i,u)JrLz(i, REER). (7)
Zahrnutim miry nezaméstnanosti jako determinantu transak¢ni poptavky dale akcentu-
jeme dulezitost opatrnostniho motivu drzby. Pfedpokladame, Ze s ristem miry nezamést-
nanosti ekonomické subjekty vnimaji vétsi miru nejistoty ve vztahu ke ztraté pracovni
pozice, resp. miru nejistoty ve vztahu k udrzeni souc¢asné tirovné zisku. Lze tedy oceka-
vat, Ze s rustem miry nezaméstnanosti bude dochazet k naristu drzby likvidnich hoto-
vostnich zlstatkil. Predpokladame tedy proticyklicky charakter opatrnostniho motivu.
Redlny efektivni kurz pak souvisi s mezinarodnim efektem diverzifikace portfolia.
Dochazi-li k ristu realného efektivniho kurzu domaci mény?, pak tato ména posiluje
svou realnou kupni silu ve vztahu k zahrani¢nim statkiim a sluzbam, a tak jeji atraktivita
v porovnani s hotovostnimi ztistatky denominovanymi v zahrani¢énich ménach v ramci
investorova portfolia roste. Je nutné zminit, ze hotovostni zlstatky v zahrani¢nich
ménach netvori v ramci spekulacni poptavky dokonaly substitut k hotovostnim zlstat-
kim v domaci méné, jelikoz jejich drzba je spojena s kurzovym rizikem.

2. Obecny metodologicky pristup

M¢jme néhodny vektor x; pochazejici z n-dimenzionalniho eukleidovského prostoru
a necht’ posloupnost téchto vektorti uspotadand v ¢ase tvoii vicerozmérnou ¢asovou
fadu {x, }. Spliuje-li tato posloupnost nasledujici predpoklady

3 Vtéto praci ménovy kurz definujeme jako pocet jednotek zahrani¢ni mény pripadajici na jednotku
mény domaci.
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E(x,)=u proviechnat €, pro viechnaz =0 (8)

, E, provsechnaz#0 ’
B (s - ) (s -] - ©)

kde Q, je konecnd pozitivné definitni matice, jejiz hodnoty nezdviseji na ¢, a kde
hodnoty matice E, zavisi pouze na vzdalenosti 7 od ¢, nikoliv vSak na samotném ¢,
potom je mozné tuto staciondrni posloupnost vektord popsat s vyuzitim stabilniho
vektorové autoregresniho (VAR) systému, fadu obecné p, ve tvaru (piistup definovany
Simsem; 1980)

X =0x_ +Dx, ,+0x, 5 +..+Dx g, (10)

kde ¢, je vicerozmémym bilym Sumem, tedy ndhodnym vektorem s nasledujicimi
vlastnostmi

E(g)=0,, pro vechna ¢, (11)
v\ _ |, provSechnaz =0 (12)
E(gfgf—f ) - {O,M pro vSechna 7 # 0 ’

kde Q, je pozitivn¢ definitni kovarianéni matice nezavisejici na z.
Dale pro jednoduchost predpokladejme nulovou stiedni hodnotu kazdého nahod-
ného vektoru x, , tj. E(x,)=0,,,.}

Za predpokladu stability VAR systému (10) je mozné tento systém invertovat do
tvaru VMA (o) reprezentace (zobecnéné Woldovy reprezentace)

x,=¢+Ceg_+Cg ,+Cié, ;+..=2Cis, ; , (13)
j=0

a tudiz x, vyjadfit pomoci linearni kombinace vzajemné nekorelovanych ndhodnych
veli¢in g, , splitujicich vlastnosti (11) a (12). PficemZ parametrické matice C; lze
odvodit na zaklad¢ rekurzivniho vztahu

C,=0C, ,+,C, ,+D,C, ,+...+D,C, j=12,... (14)

j-p
kde
C=1,,aC=0,,proj<0.

Potiz v ptipadé nahodnych chyb redukovaného tvaru modelu ¢, je nediagonalni
povaha odpovidajici kovarianéni matice €, nelze tedy jednoznaéné jednotlivym
Soktim (prvkam vektoru &) pritadit ekonomicky obsah (jedna se o tzv. problém extrakce
signalu). Pro odvozeni strukturalnich inovaci je nejprve nutné identifikovat struktu-
ralni tvar soustavy (10). K této identifikaci vyuzijeme Choleskyho faktorizaci kova-
ria¢ni matice vektoru nahodnych chyb redukovaného tvaru Q, . Jedna se o specialni

4 Tohoto predpokladu jsme vyuzili i pii formulaci rovnice (10).
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tvar LU faktorizace aplikované v piipadé symetrickych matic (pro konkrétni postup
viz napt. Hamilton (1994)). Necht tedy A4, je dolni trojihelnikova matice vyplyvajici
z Choleskyho faktorizace matice , ve tvaru

Q, =A,DA, . (15)

S vyuzitim matice A4, lze z vektoru ndhodnych chyb modelu v redukovaném tvaru
odvodit ortogonalizované strukturalni inovace u, , podle vztahu

& =Apu,, (16)
pro které zjevné plati
E(uu)=4,'B(s,8)4," = 4,'Q4" =D, (17)

kde D je diagonalni pozitivné definitni matice.’
V tuto chvili lze jiz zobecnénou Woldovu reprezentaci (13) vyjadiit pomoci ortogona-
lizovanych strukturalnich inovaci

x, =Au +Au,_ +Au_,+Au,_,+...= ZAjuH , (18)
j=0

kdeu,= A, "'¢,aA;=C; A, pro kazdé j > 0.
Prvky matic 4, j = 0,1, ..., potom pfimo determinuji hodnoty pfislusnych IR funkci,
nebot’

; Ox ; ox
al(ll) = —6 1t cee al(nj) = —8 1z
" -7 (i)
e : (19)
u, .
t—j a({) _ Gxnt () _ axm
I 6141(;7‘]‘) 6un(t7j) |

matice 4; je tedy Jacobiho matici. Obecnym problémem ortogonalizovanych IR funkci
je jejich zavislost na zvoleném zpisobu uspofadani vektoru & v ramci Choleskyho
faktorizace. Duilezitost usporadani klesa s tim, jak matice £, nabyva diagonalni podoby.
Problém zavislosti IR funkce na zptisobu usporadani fesi zobecnéna IR funkce (dale
znacena také jako GIRF) definovana Koopem et al. (1996), resp. pro ptipad viceroz-
meérnych linearnich modell Pesaranem a Shinem (1998). Tato zobecnéna IR funkce
vektoru x;, pro A-té obdobi odpovida vyrazu

GI, (h’é‘i X, ) = E(xt+h l&w =0, X, ) - E(xt+h Y, ), (20)

kde Y., je informa¢ni mnozinou, kterd je dana vyvojem posloupnosti {x,} do oka-
mziku ¢ — 1. g, je potom i-ty prvek vektoru g, , ktery se v ¢ase t méni o hodnotu ¢; .

5 Standardizaci vektoru U, 1ze ziskat také & (”t u; ) =1,.,, kde I, je jednotkova matice.
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Princip zobecnéné IR funkce je tedy ve strucnosti zalozen na tom, ze v Case ¢ dochazi
ke zméné pouze jednoho prvku vektoru g, oproti ortogonalizovanym IR funkcim,
kde se méni vektor ¢, jako celek. Predpokladame-li, ze nepodminéné rozdéleni ¢, lze
charakterizovat vlastnostmi (11) a (12), lze vliv ¢;, pro vSechna j # i, tzv. integrovat.
Nebot’ za predpokladu vicerozmérné normality &, plati, ze

E(ale, =6)=(01:0y.0,) 0,0, = 2,075, @h

kde e, je jednotkovy vektor rozmeéru (n x 1) s jedni¢kou na i-té pozici, o;; , pro j # i,
jsou kovariance plynouci z matice Q, a 6;; = Var(g;,).
Definujme nyni jesté predikéni chybu VAR modelu (10) pro obdobi 7 + A

X~ E, (xt+h) i tCEL L TCE L, +CE s +...+C 6, (22)

potom stedni ¢tvercova chyba (MSE) progndzy pro 4 obdobi doptedu je dana

MSE(Et (xt+h )) = E([xtm t Xivh :||:xt+h Xivh )} ) =
=Q +CQ.C +C,QC,+CQC,+...+C, Q.C, - (23)
Piepisme vyraz (16) do tvaru

g =Au, =au, +au,, +au, +...+a,u (24)

t n’nt ?

kde a; je i-ty sloupec matice A4,
S vyuzitim vyrazu (24), zahrnujicim nekorelované strukturalni inovace u;,, 1ze kova-
rian¢ni matici Q, zapsat jako

Q, = AOE(u,u;)A(') = a,a, xVar (u, )+ a,a, xVar (uy, ) +-..+a,a, xVar(u,, ), (25)

kde Var(u;) je i-ty diagonalni prvek matice D.

Substituci vyrazu (25) do vyrazu (23) mlzeme stiedni ¢tvercovou chybu (MSE)
prognozy pro i obdobi doptedu zapsat jako soucet n prvki, z nichz kazdy se vztahuje
k prave jedné strukturalni inovaci u;,

MSE(E,(-’CH;.)):Z”:{V“”(%) [aa +Ca,a,C, +C,a,a,C,+...+C, aa ]} (26)

Vyraz (26) lze tedy poté ptimo vyuzit k tzv. rozkladu rozptylu chyby prognézy
(FEVD), tj. urcit podil, jakym se dana strukturalni inovace u;, podili na rozptylu chyby
predikce pro dané obdobi prognostického horizontu. Vysledek FEVD analyzy, stejné
jako vysledek IRF analyzy, zavisi na zvoleném zptsobu uspotfadani vektoru ¢&,.

Nevyhodou vektorové autoregresnich systéma typu (10) je jejich pieparametri-
zace, zvySujici nepiesnost odhadu parametri téchto systému. Pieparametrizaci lze
Caste¢né zmirnit aplikaci kiizovych restrikci na jednotlivé rovnice VAR systému, jenz
jsou zaloZeny na existenci kointegracnich vztahi. Uvazujme proto nestacionarni VAR
systém, tj. konkrétné systém (10), kde x,~1 (1), ktery zapiseme ve VEC tvaru (v tomto
kontextu jde v podstaté o vicerozmérné zobecnéni ADF testu), tedy
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Ax, =TIx,_ +T'|Ax,  +T,Ax, , +...+ l"p_le,_p+1 + g, (27)
kde

P P

a navic pfedpokladejme, ze & ma vicerozmérné normalni rozdéleni, konkrétnéji
g ~1.1.d.NO, ., ,), potom aplikaci symetrické transformace na matici II lze ziskat
vlastni Cisla této matice a s vyuzitim piistupu definovaného Johansenem (1988, 1991),
na zéklad¢ téchto vlastnich ¢isel, ur¢it dimenzi kointegra¢niho prostoru (prostor gene-
rovany kointegracnimi vektory, tj. fadky matice IT). Oznacime-li dimenzi kointegrac-
niho prostoru r, kdy 0 <7 < n, potom matici Il fadu n s hodnosti  1ze rozlozit na soucin
nasledujicich dvou matic

I1=AB, (29)

kde matice B € M (n X r) obsahuje parametry r linearn¢ nezavislych kointegra¢nich
vektori a kde matice A € M (n X r) obsahuje adjustacni koeficienty.

Mame-li odhadnuty VEC systém (27), 1ze nésledné zpétné odvodit odpovidajici
VAR systém (s kiizovymi restrikcemi) — viz Liitkepohl (2005):

x, =¥x_ +¥x ,+¥x_;+..+¥ x_ +, , (30)
kde

¥, =N+1I,,, +T, (31

¥Y=0I-I,_, j=2,.,p-1 (32)

¥Y,=-T,,. (33)

Tvar (30) je vhodny piedevsim pro testovani Grangerovy kauzality mezi Grovio-
vymi proménnymi. O testovani kauzality v ramci vicerozmérnych linearnich systému
pojednava komplexné Granger (1969) a Sims (1972). Pro analyzu modelu (30) Ize
vyuzit také nastroji IRF a FEVD, s tim rozdilem, ze 1ze odvodit pouze kone¢ny pocet
prvkl zobecnéné Woldovy reprezentace, nebot’ VAR systém (30) je obecné nestabilni.
Nakonec poznamenejme, Zze maximalni fad zpozdéni p vSech vyse uvedenych VAR
systému je dostatecné vysoky, tak abychom ptedesli problému zdéanlivé regrese — nize
bude pouzit postup kombinujici vicerozmérna informadni kritéria s testy autokorelace.b

3. Stochastické vlastnosti pozorovanych €asovych rad

Pted samotnou analyzou ndmi vymezenych problémil v tvodu prace pristupme nejprve
k popisu vlastnosti pozorovanych ¢asovych fad. Pfitom primarni vyznam maji v tuto

6 O problému zdanlivé regrese vice viz Granger a Newbold (1974).
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chvili pfedevsim stochastické aspekty chovani vybranych ekonomickych ukazateld,
nebot’ v mnoha ohledech podminuji volbu metodického postupu, ktery je dale vyuzi-
van. Jde piedevsim o otazku stacionarity dané ¢asové tady, resp. o fad jeji integrace.
Tabulka 1 obsahuje vysledky provedenych ADF testl jednotkového kotene.”

Tabulka 1
Rad integrace sledovanych éasovych fad
Rad Rad
integrace integrace
o . Duchodova rychlost
Penézni agregat M1 1(2) penéz M1 1(1)
. . Dlchodova rychlost
Penézni agregat M2 1(2) pendz M2 1(1)
Uvérovy agregat 1(1) lI]D:écrf:jodova rychlost 1(1)
Reélné pené&zni zistatky M1 I(1) ;\r’fkm’a mira PRIBOR (1)
Realné penézni zlstatky M2 1(0) Realny produkt 1(1)
Realné uvérové prostredky 1(1) Mira nezaméstnanosti 1(1)
Realny efektivni ménovy kurz 1(1)

Poznamky: I(*) oznacuje fad integrace Casové fady v tom smyslu, Ze proménna I(2) je stacionarni po
pfechodu na druhé diference, I(1) po pfechodu na diference prvni a proménna I(0) je stacionarni v plivod-
nich hodnotach.

Zdroj: vlastni propocty

Veskeré ¢asové fady pro testovani byly vyjadieny v piirozenych logaritmech.?
Tento zplsob transformace Casovych fad umoziiuje vyznamné eliminovat moznost
nelinedrnich trendli deterministického typu, a navic ve vétSing piipadi vede ke staci-
onarizaci druhych momenti — ptedpoklad pouzivany v piipad¢ linedrni analyzy caso-
vych tad, ktera se zaméfuje pouze na modelovani prvnich momentt. U ¢asovych tad
realného produktu a vsech tii, v Tabulce 1 uvedenych, dichodovych rychlosti byla
navic odstranéna sezonnost. Za¢neme-li s ménovymi agregaty, vidime, ze staciona-
rity dosahuji az v ptipadé druhych diferenci. To znamend, Ze zména penézni nabidky,
resp. jeji miry ristu, ma permanentni vliv na charakter dal§iho vyvoje mnozstvi
penéz v ekonomice. Takovyto vysledek, da se fici, odpovida chovani centralni banky
v rezimu inflaéniho cileni, ktery je Ceskou narodni bankou (CNB) pouzivan od ledna
1998, a lze ho do jisté miry ocekavat v ptipadée jakékoliv ménové politiky provadéné
s diirazem na kredibilitu monetarni autority.

7  Podrobné numerické vysledky, jez vyplyvaji z provedenych testii, nejsou pro usporu mista v textu
uvedeny, nicméné jsou dostupné na vyzadani.
8  Pro vice informaci ve vztahu k pouzitym ¢asovym fadam a datovym zdrojim viz Pfiloha 1 tohoto textu.
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Graf 1
Pribéh sledovanych ekonomickych veli¢in
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Graf 1 — pokracovani
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Rozdilny vysledek miizeme pozorovat v piipad€ uveérového agregatu, ktery vyka-
zuje stacionaritu jiz v prvnich diferencich. Mira rlstu tvért je tedy stabilni veli¢inou,
kdy zhruba do roku 2005 tato mira ristu odpovidala mife ristu readlného produktu.
Od tohoto roku je mira rustu Givérii ve srovnani s mirou rustu realné produkce vyrazné
vys$§i. Srovname-li pribéh penéznich agregatii, resp. agregatu uvérového, s prabé-
hem redlnych penéznich zlstatkil, resp. redlnych Gvérovych prostredki, na zéklade
Grafu 1, nelze de facto pozorovat vyznamné rozdily. Mlzeme fici, Ze pii grafickém
zobrazeni dominuji deterministické rysy téchto ¢asovych fad. Nicméné pii prozkou-
mani stochastickych vlastnosti vyznamné rozdily nachazime. Realné penézni zistatky
v $irSim vymezeni vykazuji tzv. trendovou stacionaritu, obecné se tedy jedna o stabilni
a velmi snadno predikovatelnou veli¢inu. Objem téchto penéznich zlstatkii se méni
pouze pozvolna, miiZzeme fici, ze ekonomické subjekty drzi penézni zistatky s ohledem
na dlouhodoby vyvoj svych potfeb (at’ uz transakéni, ¢i spofivé povahy) a systema-
ticky nepodléhaji ptisobeni jakychkoliv Sokd.
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Tabulka 2
Vektorové autoregresni reprezentace sledovanych ¢asovych rad

VAR(p) s konstantou pro uroviové (nestacionarni) proménné

Informaéni kritéria Ljung-Boxova Q-Statisti/:ja é;\;;ttéét::ufédu pro danou rovnici
p AIC SBC M/P Y u i REER
1 —20,3252 | -19,2871* 2,90 4,99 19,47+ 11,17+ 8,75*
2 | -20,4632* | —18,5599 0,68 7,41 4,32 3,73 4,64
3 | —20,4547 | -17,6863 3,21 3,20 0,73 3,94 4,10
4 | -20,2863 | —16,6529 4,89 2,87 0,37 4,26 0,99
5 | -20,2575 | -15,7589 4,06 6,09 2,32 2,23 0,44

VAR(p) s konstantou a trendem pro Uroviové (nestacionarni) proménné

Informaéni kritéria Ljung-Boxova Q-staltis:il'lz‘z:2 é;;;tél:uiédu pro danou rovnici
p AlC SBC M/P Y u i REER
1 —-20,7034 | -19,4922* 1,74 2,05 15,36 8,69% 8,39*
2 | -20,6738 | -18,5975 1,66 6,99 4,48 4,45 2,36
3 | —20,7496* | —17,8083 3,10 2,43 0,71 3,32 0,93
4 | -20,5198 | -16,7133 3,72 3,33 0,47 1,58 0,59
5 | —-20,4600 | —15,7884 3,71 5,58 2,29 1,32 0,55

VAR(p) s konstantou pro proménné v prvnich diferencich (stacionarni)

Informaéni kritéria Ljung-Boxova Q-statis:i&; ést\;;ttil::ufédu pro danou rovnici
p AlIC SBC M/P Y u i REER
1 —-20,1013* | —19,0541* 1,01 5,14 5,28 6,37 6,42
2 | -19,8499 | -17,9301 1,57 11,13 1,37 4,82 3,36
3 | 19,8847 | —17,0922 0,90 2,34 0,57 3,20 0,22
4 | -19,7846 | -16,1195 2,29 1,81 0,76 1,97 0,17
5 | -19,6958 | —15,1581 1,91 4,06 0,94 0,53 0,02

Poznamky: Hvézdicka v pfipadé informacnich kritérii znac¢i minimalni hodnotu, tj. optimalni fad zpozdéni
pro dané informacni kritérium. Hvézdicky u testl stacionarity potom udavaiji, zdali testova statistika Ljung-
-Boxova testu presahla kritickou hodnotu x= , (4) pro tfi testované hladiny vyznamnosti: * pro hladinu
vyznamnosti 10 %, ** pro hladinu vyznamnosti 5% a *** pro hladinu vyznamnosti 1 %.

Zdroj: vlastni propocty

Naopak objem redlnych penéznich ziistatki v uz§im vymezeni a objem realnych
uveérovych prostfedklt vykazuje stacionaritu az v prvnich diferencich. Pro piipad
realnych penéznich zlstatkl 1ze nalézt vysvétleni v efektu reoptimalizace portfolia
v konsekvenci pusobeni Soku, kdy terminované vklady, resp. dluhové instrumenty
penézni trhu (predevsim statni pokladni¢ni poukazky), predstavuji substituty s podob-
nou mirou likvidity a rizika, jakou maji hotovostni prostiedky (mysleno vcetné
prostiedkt na béznych uctech). V ptipadé terminovanych vkladd lze navic timto
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efektem vysvétlit rozdil z hlediska stupné integrace realnych penéznich prostredki
v SirSim a uz8§im vyjadieni. Jelikoz realné hotovostni zlstatky v §irSim vymezeni jiz
pfimo zahrnuji terminované vklady, méni se pouze jejich struktura, nikoliv vSak objem.
Pokud jde o tii vyse uvedené diichodové rychlosti (viz Tabulka 1), jejich vyvoj je v ¢ase
nestabilni. Z vysledki testl jednotkového kotene 1ze vyvodit, Ze tyto rychlosti alespon
castecné absorbuji vzniklé nerovnovéahy uvniti ekonomiky. Dlouhodobé sestupny line-
arni deterministicky trend dichodové rychlosti penéz M1 a M2 lze piisoudit postupnému
rozvoji finanénich trhit v CR a v souvislosti s tim narGstajici dileZitosti spekulaéniho
motivu drzby hotovostnich zistatkd — vice viz Polakliv efekt rozvinutosti ekonomiky
(Polak, 1957). Narist dilezitosti spekula¢niho motivu je jesté¢ umocnén obecnym trendem
sméfujicim k vyssi rizikovosti finan¢nich instrumentd, ktery lze ve sledovaném obdobi
pozorovat. Jako mozny piiklad 1ze uvést statni dluhopisy, jejichz vynos byl doneddvna
bran jako bezrizikovy, nicméné po zkuSenostech s evropskou dluhovou krizi byla vétsina
ekonomi nucena tento nazor piehodnotit. Rychlejsi pokles diichodové rychlosti M1 je
ve shod¢ s vyse uvedenym efektem reoptimalizace portfolia. Stacionarita v prvnich dife-
rencich urokové sazby opét odpovida povaze rezimu provadéné ménové politiky, kdy
urokova mira figuruje jako operativni cil daného transmisniho mechanismu.’

Uvazujme nakonec vzajemnou determinaci vybranych proménnych — konkrétné
realnych penéznich zistatkd M1 (znaceno M/P), realné produkce (znaceno Y), miry
nezaméstnanosti (znaceno u), irokové miry PRIBOR 3M (znaceno i) a realného efek-
tivniho ménového kurzu (znaceno REER)'® — a jejich spole¢ny vyvoj popiSme s vyuZzi-
tim VAR modelu. Poznamenejme jesté, ze vSechny tyto proménné maji stejny fad inte-
grace. Tabulka 2 zahrmuje VAR reprezentace rizné specifikace (s ohledem na riiznou
délku zpozdéni a deterministické komponenty) jak pro urovitové proménné, tak pro
miry ristu. Pro volbu optimalni délky zpozdéni byla vyuzita vicerozmérna infor-
macni kritéria, konkrétné Schwarzovo (SBC) a Akaikeho (AIC), v kombinaci s Ljung-
-Boxovymi testy autokorelace. V piipad¢ Groviiovych (nestaciondrnich) proménnych
bez zahrnuti deterministického linearniho trendu ve VAR reprezentaci, Schwarzovo
kritérium jako optimalni fad zpozdéni voli fad 1, kdezto Akaikeho kritérium fad 2.
Nicméné provedené testy autokorelace pro VAR(1) indikuji, na hladiné vyznamnosti
10%, korelovana rezidua hned u tii rovnic systému. Zahrneme-li do VAR reprezen-
tace deterministicky linearni trend, optimalni fad podle Schwarzova kritéria zlstava
na hodnoté 1, kdezto podle Akaikeho kritéria odpovida hodnoté 3. I v tomto piipadé
je VAR(1) specifikace zatizena problémem korelovanych rezidui — ad zpozdéni 1 se
zda tedy byt nedostate¢ny!!. Komparujeme-li vysledky specifikace s deterministic-

9  Mysleno transmisniho mechanismu ve formé cilovani inflace.
10 Tyto proménné budou v nasledujici ¢asti prace vyuzity v ramci studia determinant poptavky
po realnych penéznich zistatcich.

11 Volba dostatecné vysokého fadu zpozdeéni je v piipad¢ nestacionarnich ¢asovych fad velmi dulezita,
tak aby bylo mozné plné zachytit perzistenci ve vyvoji téchto ¢asovych fad obsazenou. Nedostateéné
vysoky fad zpozdéni mtze poté implikovat zdanlivé vazby, znehodnocujici naslednou analyzu.
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kym linearnim trendem a bez n¢ho, na zakladé obou pouzitych informacnich kritérii,
Ize uptednostnit specifikaci s deterministickym trendem. Tento zavér odpovida tren-
dovému vyvoji zahrnutych ekonomickych ukazatelti (viz Graf 1). Pro popis spolec-
ného vyvoje mér rastu, stacionarnich proménnych, postacuje VAR(1) — viz vysledky
uvedené v Tabulce 2.

4. Vysledky empirické studie poptavky po realnych penéznich zistatcich

Vyse jsme uvedli mnozinu proménnych, jez budou brany v tivahu pfi analyze chovani
poptavky po redlnych penéznich zistatcich v Ceské republice. Pro zopakovéni jde
o proménné: M/P, Y, u, i, REER. Volba ¢tyt posledné¢ zminénych vyplyva z teoretic-
kych vychodisek naseho modelu, uvedenych v uvodu toho textu.

Tabulka 3
Johansenuyv test kointegrace

Test stopy matice
Vlastni €islo Testova statistika 0,05 rHM kriticka Pravdépodobnost
odnota
0,522696 116,0417 88,80380 0,0002
0,407281 69,44676 63,87610 0,0158
0,275223 36,49556 42,91525 0,1888
0,125628 16,21640 25,8721 0,4753
0,115872 7,758654 12,51798 0,2720
Test vlastnich ¢isel matice
Vlastni ¢€islo Testova statistika 0,05 MHM kriticka Pravdépodobnost
hodnota
0,522696 46,59496 38,33101 0,0045
0,407281 32,95120 32,11832 0,0345
0,275223 20,27916 25,82321 0,2275
0,125628 8,457743 19,38704 0,7788
0,115872 7,758654 12,51798 0,2720

Poznamka: MHM znadi kritické hodnoty typu MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
Zdroj: vlastni propocty

Vymezeni realnych penéznich prostiedki, které je pouzité pro vyzkum, odpo-
vid4 vymezeni uzSimu, tj. definici v rdmci ménového agregatu M1. Pro toto rozhod-
nuti mame dva padné dlivody. Prvni je spisSe technického razu a tyka se fadu integrace
ukazatele charakterizujictho redlné penézni zistatky. Jelikoz chceme déle rozliSovat
mezi vazbami pfechodného a rovnovazného (,,steady stateového*) charakteru, potazmo
chceme sledovat chovani poptavky po realnych penéznich zistatcich v konsekvenci
plsobeni rozli¢nych Sokii (ekonomickych nerovnovah), tento zamér vylucuje pouziti
realnych penéznich zlstatkd v SirSim vymezeni. Realné penézni zistatky M2 se
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od své dlouhodobé rovnovazné urovné vyznamné neodchyluji, a je tudiz mozné
jejich vyvoj pomérné dobie vysvétlit s vyuzitim steady stateového vyvoje veliCin,
jez na tuto poptavku ptsobi. Tabulka 4 obsahuje korelaéni koeficienty steady stateo-
vych proménnych — jako determinanty byly opét uvazovany proménné Y, u, i a REER.
Pficemz steady stateovy vyvoj téchto proménnych byl odvozen s vyuzitim Hodrick-
-Prescottova filtru (Hodrick a Prescott, 1997). Tabulka 4 ukazuje, Ze vyvoj redlnych
penéznich zlstatktt M2 (dale znaceno ve zkratce také jako RM2) odpovida z 96 %
dlouhodobému vyvoji redlného produktu, ze 79 % dlouhodobému vyvoji miry neza-
meéstnanosti, z 81% dlouhodobému vyvoji urokové sazby a z 91% dlouhodobému
vyvoji realného efektivniho ménového kurzu.'? P¥icemz vztah mezi RM?2 a Y, stejné
tak mezi RM2 a REER, je pozitivni povahy, naopak vztah mezi RM?2 a u, stejné tak
mezi RM?2 a i, je povahy negativni. Vyjma miry nezaméstnanosti vSechny tyto zavéry
odpovidaji teoretickym vychodiskiim kladenym v tvodu této prace. Ve vztahu k statis-
tické vyznamnosti, miizeme na zakladé provedenych testd vSechny komentované kore-
la¢ni koeficienty prohlasit za vyznamné na hlading 5 %.

Tabulka 4
Determinanty poptavky po realnych penéznich ztstatcich M2

RM2 Y u i REER
RM2 1 0,9579 ~0,7846 -0,8119 0,9078
(26,6916) (~10,1238) (=11,1258) (17,3160)
[< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001]
Y 1 -0,8885 -0,8468 0,9859
(~15,4900) (~12,7360) (47,1340)
[< 0,0001] [< 0,0001] [< 0,0001]
u 1 0,5493 -0,8921
(5,2588) (~15,7950)
[< 0,0001] [< 0,0001]
i 1 -0,8515
(-12,9912)
[< 0,0001]
REER 1

Poznamky: Korelacni koeficienty zaloZzené na steady stateovych pribézich sledovanych proménnych.
V pfipadé Y, u, i a REER je tento prlbéh odvozen s pouzitim Hodrick-Prescottova filtru. V kulatych zavor-

_r
N1-#2
tych pro vypocet vybérového korelaéniho koeficientu r, pro test nulové hypotézy p = 0. Hodnoty v hranatych
zavorkach odpovidaji vypoctu oboustranné pravdépodobnosti, pFisluSejici dané testové statistice v ramci

Studentova t-rozdéleni s 64 stupni volnosti.
Zdroj: vlastni propocty

kach jsou uvedeny testové statistiky spoctené podle T = Nr—2 , kde n je poet pozorovani pouzi-

12 Ve vztahu k dale uvedenému je nutné zminit, ze tyto vztahy nemuseji byt nezbytné pfimého
charakteru a mize se jednat pouze o vztahy zprostiedkované.
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Druhy divod pro volbu redlnych penéznich zistatkii v uz§im vymezeni souvisi
s obsahem ménovych agregati M1 a M2, které jsou sledovany CNB. Penézni agregat
M2 mimo obé&ziva a vkladi na béznych uctech obsahuje také terminové vklady (vklady
s dohodnutou splatnosti a vklady s vypovédni lhlitou) a repo operace. Definujeme-
-li penize jako finan¢ni prosttedky s vysokou mirou likvidity, minimalnim rizikem
(spocivajicim pouze ve vysoké mife rastu cenové hladiny) a s nulovym vynosem,
v drzeni nebankovnich rezidentd, potom ménovy agregat M2 tuto definici nesplnuje.
Problematické jsou predevsim prostiedky plynouci z repo operaci, které nemuseji byt
prostfednictvim uvérové kreace nutné pretvoreny v penézni prostiedky drzené v rukou
nebankovnich subjektii. Stejné tak terminované vklady Ize vnimat spise jako quazi
Shrneme-li vySe uvedené, mizeme fici, Ze penézni agregadt M2 je v tomto kontextu
problematicky predevsim z divodu heterogenity, kterou implicitné obsahuje.

Posud’'me nyni existenci rovnovaznych vztahi v systému proménnych M/P, Y, u,
i a REER, jejichz spole¢né chovani jsme popsali VAR(3) modelem s deterministickym
linedrnim trendem, s vyuzitim Johansenova (1988, 1991) ptistupu. Vysledky koin-
tegracniho testu shrnuje Tabulka 3. Jak test stopy matice I, tak test jejich vlastnich
¢isel shodné deklaruji existenci dvou linearn€ nezavislych kointegrac¢nich vektort.
Na zaklad¢ tvrzeni Grangerovy véty (Engle a Granger, 1987) je tedy mozné v tuto
chvili odvodit VEC reprezentaci tohoto systému, jejiz odhad je obsazen v Piiloze 2
tohoto textu. Navic vime-li, Ze sledované proménné jsou kointegrované, Ize na para-
metry neomezené¢ho VAR(3) modelu uvalit kiizové restrikce, zalozené pravé na exis-
tenci kointegracnich vztahti. Odpovidajici VAR(3) model s kiizovymi restrikcemi
na parametry vypada nasledovné:

x,=u+pt+¥x_+¥x_,+¥,x_;+s (34)
M /P] [ 2,718 ] 0,004 |
Y, -1,199 -0,002
x=| u |, g=| 1,775 |, =] 0,003 |,
i —-14,725 -0,019
| REER, | | 4,417 | | —0,006 |
1 —-0,085 —0,246 -0,056 0,318 |
-0,085 1 -0,435 -0,139 -0,015
0, =| 0,246 —0,435 1 0,046 —0,235

-0,056 -0,139 -0,046 1 0,026
| 0,318 -0,015 -0,235 0,026 1
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0,423 0,185 -0,162 -0,057 0,792 |
0,013 1,218 0,005 0,012 0,052
-0,087 -2,964 1,033 —0,046 —0,136
-0,536 2,469 -0,695 1,114 -0,691
| 0,214 0,197 0,017 0,023 0,995 |

[ 0,128 1,263 0,036 0,006 —0,367]
0,047 -0,289 —0,002 —-0,029 —-0,156
¥, =|-0,445 2,761 0,219 0,102 0,908
0,654 -2,246 0,503 0,375 —0,899
| 0,087 1,278 0,009 -0,023 -0,362 |

(0,018 1,029 0,096 —0,027 0,455 |
-0,034 0,149 0,009 0,011 0,069
¥, =| 0,165 0,198 -0,278 -0,128 —-0,013
0,307 0,687 0,224 0,210 0,920
|-0,057 1,317 0,026 0,013 —0,083 |

Odvozeni VAR systému (34) bylo provedeno s vyuzitim vztahii (31) az (33) defino-
vanych v metodické ¢asti prace, na zakladé odhadu VEC modelu uvedeného v Ptiloze
2.1 Podivejme se nyni podrobné na dva zminéné rovnovazné vztahy daného systému.
Prvni ze vztaht ozna¢me jako dlouhodobou (rovnovaznou) funkci poptavky po real-
nych penéZznich zlstatcich v oteviené ekonomice. Jeji odhadnuty tvar je nasledujici

% =4,5995+0,00847 —0,0708x« — 0,1987i + 2,0728 REER. (35)

Lze pozorovat, ze vztah mezi M/P a i, stejn¢ tak mezi M/P a REER, je v souladu
s predpoklady. ZvySeni rovnovazné urokové sazby vede k poklesu poptavky po redl-
nych penéznich zistatcich (at’ uz z divodt spekulacnich ¢i transakénich), respektive
nartist rovnovazné urovné realného efektivniho ménového kurzu (nartist kupni sily
domaci mény ve vztahu k zahrani¢nim statkim a sluzbam) vede k ristu poptavky
po realnych penéznich zistatcich. Ve sporu s teoretickymi vychodisky se naopak jevi
negativni vztah mezi M/P a u. Tento vztah je oproti dvéma diive zminénym statisticky
nevyznamny (viz standardni chyby a t-poméry uvedené v Piiloze 2). Pfipomeiime,
ze k zavéru o negativni zavislosti mezi poptavkou po redlnych penéznich zistatcich
a mirou nezamg&stnanosti jsme dosli také v ptipadé §irsi definice penéznich zistatkd.
Z vysledkd naseho vyzkumu tedy vyplyva, v rozporu s apriornimi piedpoklady

13 Ve skutecnosti je odvozeni odpovidajiciho VAR systému s kiizovymi restrikcemi z odhadnutého

deterministické komponenty. V tomto pripad¢ lze postup odvodit z prace Pesaran et al. (2001).
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odvozenymi pomoci teoretického modelu, spiSe procyklicky charakter opatrnostniho
motivu. Tento fakt mize byt spojen s efektem ocekavani, kdy racionalné se chovajici
subjekt vnima stiidani fazi hospodarského cyklu, a tedy v pribéhu konjuktury hromadi
hotovostni ziistatky z opatrnostniho motivu, s vyhledem na ,horsi ¢asy* recese. Ze
vsech determinant uvedenych v rovnici (35) mé na rovnovaznou uroven M/P nejvetsi
vliv Groven realného efektivniho ménového kurzu.'* Dale mizeme vidét, ze poptavka
po realnych penéznich ziistatcich M1 je neelastickd ve vztahu k urokové mite (koefi-
cient elasticity je roven hodnoté —0,2) a velmi silné elasticka ve vztahu k redlnému
efektivnimu kurzu (koeficient elasticity 2,1).

Posledni aspekt tykajici se rovnice (35), ktery zbyva zminit a ktery ma primarni
dalezitost, je tvrzeni o neexistenci pfimé dlouhodobé vazby mezi M/P a Y. V dlouhém
obdobi vazba mezi M/P a Y existuje pouze zprostiedkované pies proménné i, u a REER,
resp. diky existenci druhého rovnovazného vztahu, ktery 1ze oznacit jako dlouhodobou
IS ktivku v oteviené ekonomice, jejiz odhadnuty tvar je zachycen pomoci rovnice (36)

Y =14,0159+0,0171¢ - 0,0024u + 0,1486i — 0,2317REER . (36)

Nicméné interpretace této odhadnuté IS kiivky je velmi problematicka diky
jejimu pozitivnimu sklonu (mysleno ve vztahu k urokové sazb¢). Znaménka promén-
nych u a REER jsou potom v souladu s apriornimi predpoklady. Zkusme tedy provést
zaménu pozic proménnych Y a i v druhém rovnovazném vztahu, tj. povazujme nyni
urokovou sazbu za proménnou endogenni a redlny produkt za proménnou exogenni.
Pak druhy rovnovazny vztah nabyva podoby

i=-94,3197-0,1151¢ + 6,7295Y +0,0162u + 1,5592REER . 37)

Tato zaména se zda byt ekonomicky opodstatnéna v ménové-politickych rezi-
mech flexibilniho infla¢niho cileni,' pfi¢emz tento typ transmisniho mechanismu lze
v posledni dobé v rozvinutych ekonomikach pozorovat stale ¢astéji. Tvrzeni o endo-
genité urokové sazby ve vztahu (37) podporuje také odpovidajici hodnota adjustacniho
koeficientu, ktera je ve srovnani s hodnotami ostatnich adjustacnich koeficientd vyrazné
vyssi (viz adjustacni koeficienty pro druhy kointegracni vztah v Ptiloze 2) a infor-
muje o flexibilni reakci tirokové sazby na vnik jakékoliv nerovnovahy. Pficemz podle
zjisténych vysledkl je navrat urokové sazby k rovnovazné hladiné velmi pozvolny.
O rovnici (37) tedy mizeme uvazovat jako o dlouhodobé reakéni funkci urokové
sazby ve vztahu k vykonnosti redlné ekonomiky. Vztah mezi i a Y je v rovnici (37)
jedinym statisticky vyznamnym vztahem (viz Ptiloha 2, standardni chyby a t-poméry
pro druhy kointegracni vztah).

14 Jelikoz odhadnuté parametry vyjadiuji zaroven elasticity, je toto porovnani vlivii mozné.

15 Rezim provadéni ménové politiky, ve kterém jako hlavni cil nadale vystupuje stabilni a nizka
mira inflace, nicméné v ramci této role se centralni banka snazi ovliviovat také vykonnost realné
ekonomiky. Tento typ politiky nutné neimplikuje spor mezi po¢tem nastroji, které ma centralni
banka k dispozici, a poctem cild, kterych chce dosahnout, jelikoz inflaéni cile maji zpravidla
sttednédoby charakter.
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Vezméme nyni rovnice (35) a (37) jako celek. Vidime, ze zvysi-li se realny produkt,
dojde k rustu urokové sazby a tento rist implikuje pokles M/P (v dusledku nartstu
oportunitnich nakladi drzby, potazmo v disledku poklesu spekula¢ni poptavky). To,
7e nepiimy vztah mezi M/P a Y je negativni povahy, potvrzuje také odhadnutd IR
funkce — viz dale Graf 3. Vratime-li se jesté jednou k pozorovanému negativnimu
vztahu mezi M/P a u a vezmeme v vahu neexistenci pifimého dlouhodobého vztahu
mezi M/P a Y, potom se nabizi vysvétleni, Ze ekonomické subjekty poptavaji realné
penézni zistatky nikoliv ve vztahu ke skute¢nému objemu transakci (realnému
produktu), ale ve vztahu k tomu jaky je pomér skute¢ného objemu transakci k objemu
transakci na trovni plné zaméstnanosti (pomér skutecného a potencidlniho produktu).
Tento zavér implikuje zmény dichodové rychlosti penéz s jistou mirou perzistence —
z vy$e uvedeného jiz vime, Ze v ptipadé Ceské republiky tento jev opravdu pozorovat
muizeme. V rovnici dlouhodobé poptavky po realnych penéznich zistatcich tedy mira
nezaméstnanosti figuruje jako proxy proménna pro produkéni gap. Jak kvalitni tato
aproximace ve skutecnosti je, informuje Graf 2. Z provedené analyzy tudiz vyplyva,
ze ve fazich recese ekonomické subjekty snizuji poptavku po redlnych penéznich
zustatcich (pokles transakéni poptavky), zatimco ve fazich konjuktury tato poptavka
roste (nartst transakcni poptavky).

Graf 2
Mira nezaméstnanosti jako produkéni gap

a0

4 A T T

1998g1 2000g1 2002g1 2004g1 2006g1 2008g1 2010g1 2012g1 201491

—— mira nezaméstnanosti
=== Hodrick-Prescotiiv hospodafsky cyklus

Poznamka: Hospodarsky cyklus byl odvozen s vyuzitim Hodrick-Prescottova filtru.
Zdroj: CNB, vlastni propoget

Posuzujeme-li citlivost poptavky po redlnych penéznich zustatcich M1 na fazi
hospodarského cyklu na zakladé elasticity plynouci z odhadu rovnice (35), potom je
tento vztah spiSe marginalni, nebot’ elasticita se rovna hodnoté¢ —0,07. Domnivame
se, Ze znacna Cast transakéni poptavky muize byt dlouhodobé konstantni, a jeji vliv
v kontextu rovnovazné funkce poptavky po redlnych penéznich zistatcich (35) bude
tudiz zahrnut v rdmci interceptu. Lze tedy uvazovat o existenci jakési hladiny saturace
transakéni poptavky a o jejim dosazeni v ptipadé Ceské republiky. Pfijmeme-li navic
predpoklad, ze oportunitni naklady drzby hotovosti hraji vyznamnéjsi roli pii deter-
minaci transakéni poptavky az pii vyssi hladiné tirokovych sazeb (viz Tobin, 1956),
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potom muzeme fici, ze pro vyvoj celkové poptavky po redlnych penéznich zistat-
cich M1 ma vyznamngjsi vliv motiv spekulac¢ni. Vyvoj mezibankovni urokové sazby
v CR zachycuje Graf 1. Miizeme vidét, Ze vyssi trokové sazby se vyskytuji pouze
na pocatku sledovaného obdobi.

Graf 3
Trajektorie pfizplisobovacich procesu M/P
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Poznamka: Graf zachycuje prubéh zobecnénych IR funkci (GIRFs), které popisuji odezvu M/P na $ok
velikosti jedné smérodatné odchylky v dané proménné.

Zdroj: vlastni propocty

Podivame-li se na vysledky Grangerovych testti kauzality (viz Ptiloha 3), Ize pozo-
rovat silnou vzajemnou propojenost sledovanych ekonomickych veli¢in. Vyjimkou je
pouze vztah mezi nezaméstnanosti a redlnou produkei, kdy nezaméstnanost nepiisobi
v Grangerové smyslu na redlnou produkei, stejn¢ tak urokova mira neni vyznamnym
faktorem pro predikci (neptisobi v Grangerové smyslu) urovné realného efektivniho
ménového kurzu. Vzhledem k tomu, a v nékterych ptipadech vzhledem k pomérné vy-
sokym hodnotam nediagonalnich prvkt korelaéni matice vektoru ndhodnych chyb @,,
VAR modelu (34), je pouziti ortogonalizovanych IR funkci dosti problematické.!'
Lze totiz ocekavat vyznamnou zavislost jejich tvaru na zvoleném zpiisobu usporadani
vektoru g,. Pricemz pro VAR model (34) ptipada v uvahu 120 téchto uspotadani. Proto
pro zachyceni trajektorii ptizptisobovacich procesii zvolime zobecnéné IR funkce.
Graf 3 zobrazuje prubéh téchto funkci pro M/P, Graf 4 potom pro Y, u, i a REER.
V piipadé M/P lze zminit jejich monotdnni charakter. Interpretace odhadnutych IR
funkci zobrazenych v Grafu 3 pak v podstaté odpovida vyse uvedenému. Z Grafu 4,
konktrétné z IR funkce mapujici reakei redlného efektivniho kurzu koruny na Sok

16 Poznamenejme, ze nediagonalni povaha korela¢ni matice vektoru nahodnych chyb vyplyva pravé ze
vzéajemné zavislosti jednotlivych proménnych.
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v poptavce po realnych penéznich zlstatcich, také vyplyva existence zpétné vazby
ve vztahu mezi proménnymi M/P a REER. Tedy apreciace realného efektivniho kurzu
vede k riistu M/P, a tento rust zpisobuje dalsi apreciaci. Tento ,,sebeposilujici® vztah
muze stat za dlouhodobé rostoucim trendem poptavky po redlnych penéznich zlstat-
cich (spolu s dlouhodobé klesajicimi tirokovymi sazbami) a za dlouhodobou tendenci
realného efektivniho kurzu koruny ke zhodnocovani.

Graf 4
Zobecnéné IR funkce pro Y, u, i a REER (reakce na Sok o velikosti jedné smérodatné odchylky)
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Graf 4 — pokracovani

Odezva arokové miry
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Zdroj: vlastni propocty

Piekazky, jez byly vySe zminény v souvislosti s pouzitim ortogonalizovanych IR
funkei, jsou platné také v piipadé dekompozice rozptylu predikénich chyb modelu
(34). Tento fakt vyplyva ze vztaht (24) az (26), uvedenych v metodické casti prace.
FEVD analyzy se tedy, pro neptesnost jejich vysledki, v nasi praci vyhneme. Nakonec
zminme, ze v Pfiloze 4 jsou uvedeny také zobecnéné IR funkce, popisujici vzajemnou
zavislost mér rastu sledovanych proménnych, které byly odvozeny v ramci VAR(1)
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modelu.!” Pti rozboru prub¢hu téchto funkci mizeme s vysokou mirou spolehlivosti
fici, Ze miry rustu jsou vzajemné autonomni veli¢iny — viz Gizké intervaly spolehlivosti,
zahrnujici ve vétsin€ ptipadl nulovou hodnotu. Tedy napt. pii do¢asném zvyseni miry
rustu trokové sazby nedochazi ke zméné rovnovazné miry riistu (steady stateového
priibéhu) poptavky po realnych penéznich zlstatcich. Stejné plati pro miru nezamést-
nanosti a realny efektivni ménovy kurz.

5. Shrnuti

V této praci jsme zkoumali poptavku po realnych penéznich zistatcich na Ceském
penéznim trhu, a to ve vztahu k redlné produkci, mife nezaméstnanosti, urokové sazbé
a realnému efektivnimu ménovému kurzu. Poptavka po redlnych penéznich zustat-
cich v definici SirSiho ménového agregatu M2 se ukazuje byt dlouhodob¢ stabilni
a velmi dobfe predikovatelnou veli¢inou. Mozné vysvétleni nachazime v efektu
reoptimalizace portfolia. Naopak poptavka po realnych penéznich zistatcich v uzsim
vymezeni (M/P), které shleddvame vhodnéjsi pro analyzu zkoumané problematiky,
docasné podléha zménam v konsekvenci ptisobeni rozlicnych ekonomickych nerov-
novah (Soktr). Nicméné z dlouhodobého thlu pohledu existuje rovnovazny vztah mezi
touto poptavkou, urokovou sazbou (i), redlnym efektivnim ménovym kurzem (REER)
a mirou nezamé&stnanosti (). Vztah mezi M/P a i je negativni (a navic neelastické)
povahy, vztah mezi M/P a REER potom povahy pozitivni (a navic vysoce elastické),
tudiz charakter obou téchto vztaht je v souladu s apriornimi o¢ekavanimi, formulova-
nymi v ivodu prace pomoci teoretického modelu.

Podle provedené analyzy neexistuje piimy dlouhodoby (rovnovazny) vztah mezi
M/P a redlnym produktem (Y). V kombinaci se zjisténym negativnim vztahem mezi
u a M/P, jenz je pozorovan i v piipad¢ SirSiho vymezeni penéz, dochazime k zavéru, ze
poptavka po realnych penéznich zistatcich nezavisi pfimo na realném objemu trans-
akci, ale ze ekonomické subjekty porovnavaji skuteCny objem transakci s objemem
transakci na rrovni potencidlniho produktu. Poptavka po redlnych penéznich zlstat-
cich jako prostfedku smény se tedy odviji od faze hospodatského cyklu, resp. konkrét-
né&ji, ukazuje se byt procyklicka. Nicméné jeji citlivost vici hospodarskému cyklu
je pomérné mala, proto dochazime k zavéru, ze znacna Cast transakéni poptavky je
v pribéhu ¢asu konstantni. Tento zavér opodstatiiujeme hypotézou o existenci hladiny
saturace. V souvislosti s timto povazujeme spekulacni poptavku za smérodatnéjsi,
pro predikci vyvoje poptavky po redlnych penéznich zistatcich jako celku. Nakonec
zminme, ze v pripadé §ir$i definice realnych penéznich prostiedkl jsme v rozporu
s uz§im vymezenim zjistili pozitivni vztah mezi poptavkou po redlnych penéznich
zustatcich a realnou produkci (tj. vztah, ktery jsme apriorné oc¢ekavali). Pro toto mame
nasledujici mozna vysvétleni: (1) vztah je pouze zdanlivy a plyne ze spiSe povrchni

17 Samotny odhadnuty model neni v praci uveden, nicméné je k dispozici na vyzadani. Jeho
specifikace vyplyva z Tabulky 2, resp. z provedenych testi stacionarity, jejichz vysledky jsou
obsazeny v Tabulce 1.
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analyzy zalozené na korelacnich koeficientech steady stateovych proménnych;
(2) heterogenita SirSiho penézniho agregatu méni jeho vztah k realnému produktu
ve srovnani s agregatem uzs$im (nebot’ existuje vétsi prostor pro pusobeni spekulac-
niho motivu drzby, ktery, jak v praci uvadime, je siln€ korelovan s rozvinutosti ekono-
miky); (3) tento vztah je zprostfedkovan pres proménné, jez nejsou ve zkoumaném
VAR systému zahrnuty. Za nejpravdépodobnéjsi povazujeme vysvétleni (2).
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Priloha 1

Popis pouzitych dat

Veskeré data byla ¢erpana z databaze ARAD Ceské narodni banky. Vsechny pozorované
casové fady maji kvartdlni frekvenci a jsou v ramci provedené analyzy sledovany
od prvniho ¢tvrtleti roku 1998 az do druhého ctvrtleti roku 2014. Toto obdobi bylo
zvoleno s ohledem na ustalenost strukturalnich charakteristik ¢eské ekonomiky.

V praci jsou zminovany nasledujici ekonomické indikatory:

Penize v uzkém vymezeni — odpovida pené¢znimu agregatu M1, ktery je definovan
jako soucet obéziva (penize v ob&hu bez hotovosti na pokladnach bank) a vklada
nebankovnich rezident do druhého dne (vyjma vladniho sektoru).

Penize v Sirsim vymezeni — odpovida penéznimu agregatu M2, jenz zahrnuje cely
penézni agregat M1 a navic vSechny vklady se splatnosti del$i nez jeden den (vklady
s dohodnutou splatnosti a s vypovédni lhtitou) a repo operace.

Uvérovy agregat—celkovy objem uvér poskytnutychrezidentlim, tj. domacnostem,
firmam a vlade (u vlady vcetné dluhopisit).

Redlné penézni (uvérové) zustatky — deflovana hodnota daného penézniho, resp.
uvérového agregatu pomoci deflaitoru HDP. Realné penézni zlstatky v izkém vymezeni
jsou v praci symbolicky znaceny jako M/P, realné penézni zistatky v Sir§im vymezeni
jako RM2, pro realné uvérové prostiedky zadné symbolické oznaceni pouzivano neni.

Realny efektivni ménovy kurz — symbolicky znacen jako REER, definovan jako
pocet jednotek cizi mény piipadajici na jednotku mény domaci; pro vypocet byly vzaty
vahy ménovych oblasti podle podilu na celkovém zahraniéné obchodnim obratu CR;
jako cenové indexy pii vypoctu vystupuji HDP deflatory.

Mira nezaméstnanosti — znacena u a definovana jako obecnd mira nezameéstnanosti.

Urokovd sazba — znaGena i, odpovida mezibankovni vyptijéni sazbé na tfHimésicni
korunova depozita, tzv. PRIBOR.

Redlny produkt — znaen Y a definovén jako hruby domaci produkt Ceské republiky
ve stalych cenéch.

Kde to bylo relevantni, sezonnost byla odstranéna s vyuzitim metody TRAMO-
-SEATS. Coz byl piipad pouze realné produkce a v praci sledovanych dichodovych
rychlosti.

Nakonec uved'me, Zze veskera data byla zaroven vyjadiena v pfirozenych
logaritmech, proto veSkeré absolutni ptirtistky jsou interpretovany jako miry rustu.
Tudiz také zmény miry nezaméstnanosti a urokové sazby je nutné interpretovat
v procentech, nikoliv v procentnich bodech.
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Priloha 2

Odhad VEC systému

M/P Y u i REER trend intercept
- il 0,070772 0,198647 —2,072843 ~0,008389
5:((;‘;:‘;’&’\‘,‘_‘:9)"““' 1 0 (0,06384) (0,02664) (0,14034) (0,00169) —4,599540
[1,10861] [7,45599] [-14,7702) [-4,95848]
Druhy 0,002422 Z0,148626 0,231720 Z0,017119
kointegraéni 0 1 (0,08296) (0,03462) (0,18237) (0,00220) _14,01588
vektor (CV-2) [0,02920] [~4,29280] [1,27059] [7,78683]
M/P Y u i REER
Adjustatni Z0,430548 0,025575 ~0,366576 0,424718 0,243858
parametry pro (0,11278) (0,03587) (0,16362) (0,42497) (0,07158)
(CV-1) [-3,81756] [0,71294] [-2,24042] [0,99941] [3,40659]
Adjustaéni ~0,049293 0,077568 ~0,004460 0,909693 0,235720
parametry pro (0,09951) (0,03165) (0,14436) (0,37495) (0,06316)
(CV-2) [-0,49537] [2,45082] [=0,03090] [2,42618] 13,73218]
Vektorové autoregresni ¢ast VEC model
AMIP(t) AY(t) Au(t) Ai(t) AREER(t)
~0,146910 ~0,012904 0,279488 ~0,960617 ~0,029403
AMIP(t-1) (0,12950) (0,04122) (0,18800) (0,48829) (0,08225)
[-1,13368] [-0,31307] [1,48664] [-1,96730] [0,35747]
~0,018458 0,033931 ~0,165411 ~0,307096 0,057117
AMIP(t-2) (0,12212) (0,03884) 0,17717) (0,46017) (0,07751)
[-0,15115] [0,87353] [-0,93362] [-0,66736] [0,73687]
0,234328 0,140235 2,950337 1,559665 ~0,039100
AY(t-1) (0,52085) (0,16567) (0,75564) (1,96262) (0,33060)
[0,44989] [0,84648] [-3,91634] [0,79469] [-0,11827]
1,028565 0,148961 ~0,197955 ~0,686733 21317349
AY(t-2) (0,53305) (0,16955) (0,77333) (2,00857) (0,33834)
[-1,92058] [-0,87858] [-0,25598] [0,34190] [-3,89359]
~0,131836 ~0,006610 0,058908 ~0,726798 ~0,034934
Au(t-1) (0,09769) (0,03107) (0,14173) (0,36811) (0,06201)
[-1,34950] [-0,21273] [0,41564] [-1,97438] [-0,56339]
~0,095921 ~0,008521 0,278303 0224027 20,026402
Au(t-2) (0,08723) (0,02775) (0,12656) (0,32870) (0,05537)
[-1,09950] [0,30710] [2,19906] [-0,68155] [-0,47685]
0,020819 0,018055 0,025927 0,164811 0,009247
Ai(t-1) (0,03821) (0,01215) (0,05543) (0,14398) (0,02425)
[0,54487] [1,48562] [0,46772] [1,14471] [0,38128]
0,026621 0011152 0,128078 Z0,210182 20,013311
Ai(t-2) (0,03642) (0,01158) (0,05283) (0,13723) (0,02312)
[0,73096] [0,96273] [2,42414] [-1,53163] [-0,57586]
~0,088815 0,087437 ~0,894658 ~0,021154 0,445699
AREER(t-1) (0,21729) (0,06911) (0,31523) (0,81875) (0,13792)
[-0,40875] [1,26515] [-2,83811] [-0,02584] 3,23169]
~0,455446 ~0,068554 0,013209 ~0,920431 0,083253
AREER(t-2) (0,22240) (0,07074) (0,32265) (0,83801) (0,14116)
[2,04789] [-0,96913] [0,04094] [-1,09835] [0,58978]
0,046440 0,006001 0,026061 Z0,021701 0,008360
intercept (0,00948) (0,00302) (0,01376) (0,03574) (0,00602)
[4,89643] [1,98915] [1,89399] [-0,60723] [1,38870]

Poznamka: Zavorky v tabulce jsou pouZivany nasledujicim zplsobem, (¢) pro standardni chyby a [*] pro t-poméry.

Zdroj: vlastni propocty
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Priloha 3

Grangerovy testy kauzality

Testy Grangerovy kauzality pro realné penézni ziistatky M1
Chi-kvadrat statistika Stupné volnosti Pravdépodobnost
M/P 5459 925,96 3 < 0,0001
Y 39 251,37 3 <0,0001
u 241,40 3 < 0,0001
i 599,75 3 < 0,0001
REER 1366 538,32 3 < 0,0001
Testy Grangerovy kauzality pro realnou produkci
Chi-kvadrat statistika Stupné volnosti Pravdépodobnost
M/P 105 112,53 3 < 0,0001
Y 183791 338,18 3 <0,0001
u -5,62 3 1
i 97,90 3 < 0,0001
REER 21 698,29 3 < 0,0001
Testy Grangerovy kauzality pro miru nezaméstnanosti
Chi-kvadrat statistika Stupné volnosti Pravdépodobnost
M/P 1167 844,77 3 < 0,0001
Y 294,36 3 < 0,0001
u 168 941,50 3 < 0,0001
i 321,04 3 < 0,0001
REER 525 036,35 3 < 0,0001
Testy Grangerovy kauzality pro urokovou miru
Chi-kvadrat statistika Stupné volnosti Pravdépodobnost
M/P 201 541,61 3 < 0,0001
Y 917 501,89 3 < 0,0001
u 8,58 3 0,0354
i 6 786,61 3 < 0,0001
REER 55 173,56 3 < 0,0001
Testy Grangerovy kauzality pro realny efektivni ménovy kurz
Chi-kvadrat statistika Stupné volnosti Pravdépodobnost
M/P 1762631,24 3 < 0,0001
Y 1591 076,35 3 < 0,0001
u 60,58 3 < 0,0001
i 2,96 3 0,3978
REER 931 247,06 3 < 0,0001

Zdroj: vlastni propocty
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Priloha 4

Zobecnéné IR funkce pro miry rastu

Odezva realnych penéinich zistatk( na 3ok v realné produkci
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Priloha 4 — pokracovani

Odezva reainé produkce na 3ok v realnych penéznich zistatcich
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Priloha 4 — pokracovani

Odezva miry nezaméstnanosti na ok v redinych penéinich zstatcich
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Odezva Grokové miry na Sok v realnych penéznich zistatcich
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Odezva realiného efektivnino kurzu na 3ok v redlnych penéznich zistatcich

0,02

0,014

e —
0.00 _h——nﬂ*ﬂm_ i gy e

-0,01
-0,02 ] ] ] : } } } } }
1 2 3 4 5 G 7 g 9 10
Odezva realneho efekiivniho kurzu na Sok v realné produkci
002
DID-I ]  — — T— — —
T e s S e e, s £
-0,01
-0,02 | | | | } } } } }
1 2 3 4 5 & 7 8 9 10
Odezva realneho efektivniho kurzu na Sok v mife nezaméstnanosti
0,02
0,01
oo l—=—"n A — =
e ——— — — —— -_—
001 —
-0,02 ] } ] } : } : } :
1 2 3 4 5 B 7 = g 10
Odezva realného efektivniho kurzu na 3ok v Grokové mife
0,02
0,01 —_——
T ——
— — — —— - -
0,00 — ———— e e e ] — =
-0,01
-0,02 ] } ] } ! } ! } !
1 2 3 4 5 B 7 8 g 10

Poznamka: Zobecnéné IR funkce zobrazuji odezvu na Sok ve velikosti jedné smérodatné odchylky.
Standardni chyby jsou spoc¢teny na zakladé Monte Carlo simulaci s 10 000 replikacemi. Konfidenéni inter-
valy odpovidaji pravdépodobnosti 0,95.

Zdroj: vlastni propocty
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DEMAND FOR REAL MONEY BALANCES IN THE CZECH REPUBLIC
AND ITS DETERMINANTS

Martin Giirtler, Czech University of Life Sciences Prague, Faculty of Economics and
Management, Kamycka 129, CZ — 165 21, Prague 6 — Suchdol (gurtler@pef.czu.cz)

Abstract

Paper deals with an important area of monetary economics, the demand for money. Concretely
we propose results from an empirical investigation of determinants of the demand for real money
balances in the Czech Republic. From the methodological point of view we use models of multiva-
riate time series analysis in the co-integrated context, the VAR and VEC models, and the genera-
lized impulse response functions for an estimation of trajectories of adjustment processes. Based
on the results, we can say that the real money balances in the broader definition (in the sense of
M2 monetary aggregate) are demanded by economic agents in relation to a long-run evolution of
their needs, and during this, they are not systematically influenced by economic shocks. This also
implies stability and simple predictability of the demand. Demand in the narrow sense, including
currency and demand deposits, exhibits a greater volatility due to different shocks. Therefore
this narrow demand is continuously adjusted to arising disequilibriums, going from both inside
and outside of the economy. Nevertheless in the long run there exists an equilibrium relation-
ship among the demand for real money balances in the narrow sense, the interest rate, the real
effective exchange rate and the rate of unemployment. Majority of observed relationships is consi-
stent with a priori assumptions, which are formulated through a theoretical model. Finally, it is
possible to show, that direct long-run equilibrium relationship between the demand for real money
balances in the narrow sense and the volume of transactions (or real production) does not exist.
On the contrary, we have also found that a transactions demand is influenced by the business
cycle. However the elasticity of transactions demand with respect to the business cycle is relatively
small and hence we conclude that a considerable part of this demand is constant over time and
a speculative demand is more important for the description of the demand for real money balan-
ces development. The difference between a behavior of the demand for real money balances in
the narrow and in the broader definition, we are explaining by a portfolio re-optimization effect.
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