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Abstract
Fiscal Deficit and Money Issuance in Czech Republic during COVID-19 Pandemic

The public finances of the Czech Republic fell into deep deficits during the pandemic, while
the money supply growth rate accelerated. We make a basic comparison of monetary acceleration
during the first two years of the pandemic with other countries. We verify that this acceleration
in the Czech Republic was partly due to commercial banks increasing credit to the government.
We argue that purchases of government bonds by non-residents have a similar effect. This is
particularly true when non-residents use existing koruna deposits held by them, partly as a result
of past foreign exchange interventions, to purchase government bonds. While there was
an acceleration in monetary growth during the pandemic, there was a decline in monetary growth
during the Great Financial Crisis (GFC). However, our analysis suggests that this was due mainly
to adecline in private credit growth during the GFC. We see no fundamental reasons for a structural
change in money demand as a result of the pandemic. We therefore believe that unless the observed
monetary acceleration is offset by slower-than-trend monetary growth in the near term, it will
translate into an increase in the price level.
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Articles Fiskalni deficit a emise penéz v CR v dobé pandemie covidu-19

1. Uvod

Vetejné finance se prakticky ve vSech zemich po propuknuti celosvétové epidemie covidu-19 pro-
padly do hlubokych deficitti a Ceska republika v tomto ohledu nebyla vyjimkou. V této souvislosti
se nabizi otazka, zda, ¢i do jaké miry, byl nahly propad vetejnych rozpocti financovan tim, co se
ponékud laickym terminem oznacuje jako ,,tiSténi penéz*. Jisté¢ nedochdzi k monetizaci vladniho
dluhu v pfisném slova smyslu, jak ho definuji Lawson a Feldberg (2020). V §ir§im smyslu zde bu-
deme ,.tiSténim penéz* rozumét akceleraci tempa riistu penézni zasoby, kterou Ize navic vysvétlit
jako dtisledek piirtistku dluhu vlady. Doslo tedy v CR v diisledku pandemie k takto chapanému
Ltisteéni penéz“? Pokud ano, jaky ptispévek k akceleraci rastu penéz fiskalni deficity mély? Proc¢
byl mé€novy vyvoj v pribéhu pandemie zasadn¢ odlisny od vyvoje béhem predchoziho celosvé-
tového ekonomického propadu v letech 2008-2009? A jaky dopad na inflaci bude tato akcelerace
penézniho riistu mit?

Akademicky vyzkum vlivu fiskédlniho deficitu v covidovém obdobi na riist penézni zasoby je
teprve v pocatcich, zminime proto alespon starsi literaturu, kterd se vénuje souvislosti mezi defi-
citem, inflaci a riistem penézni zasoby. Eusepi a Preston (2018) zdlraznuji, ze pro inflacni dopad
fiskéalniho deficitu hraje roli nejen rozsah, ale i slozeni vetejného dluhu, protoze napt. dlouhodoby
dluh vytvari efekt bohatstvi a ma tak jiny dopad nez dluh kratkodoby, a to i kdybychom uvazo-
vali Barrovu-Ricardovu ekvivalenci. Tymoigne (2016) navrhuje zavést do modelu s endogennimi
penézi explicitné roli ministerstva financi, coz je v souladu s tzv. moderni ménovou teorii. Empi-
ricky piehled od Kwona et al. (2009) ukazuje, ze nartst vefejného dluhu je typicky inflacni v ze-
mich s velkym vetejnym dluhem, nicméné to plati zejména v rozvojovych zemich, ve vyspélych
ekonomikach tento zavér prokazat nelze.

Empirickd data za obdobi trvani epidemie jsou dostupna prozatim za kratké obdobi, coz
neptipousti zddné detailni testy, ale piesto je mozné alespon zakladnimi metodami zodpovedét
na nékteré podstatné otazky. Jde nam piitom o vyvoj v CR, ale nékteré zakladni udaje lze porovnat
s vyvojem ve vybranych vyspélych zemich. V nésledujicim oddilu ukdzeme, ze mezi vyspelymi
zemémi se z hlediska ménového ristu za toto kratké obdobi vyprofilovaly nemalé rozdily. Ve dru-
hém a tietim oddilu se budeme podrobnéji vénovat zdrojtim riistu penézni zasoby v CR a vysvét-
lime rozdil vyvoje v pandemickém obdobi oproti vyvoji v dob¢ velké finan¢ni krize (2008-2009).
V predposledni ¢asti zaméfujeme pozornost na dlouhodobou poptavku po penézich v CR a na do-
pady ménové akcelerace. Posledni oddil stat’ uzavira.

2. Akcelerace rlistu penézni zasoby v CR a v ostatnich zemich

Prvni obtizi pfi ujasnéni pojmu ,,tisténi penéz* je skutecnost, ze neni jasné, co vSechno lze (jes-
té) za penize povazovat a co jiz nikoliv. Pon¢kud zjednodusujici, ale pro pochopeni ménového
vyvoje uzitecné, je vymezit penize jako ,,vklady domacich nebankovnich subjektti u bank plus
ob¢zivo, které je v drzeni nebankovnich subjektt. Takovému ohraniceni penéz empiricky odpo-
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vidal predevS§im penczni agregat M2. V soucasnosti je vSak standardnim Sirokym penéznim agre-
gatem M3, ktery oproti M2 navic obsahuje i prosttedky, které firmy a domacnosti drzi ve fondech
penézniho trhu a dluhopisy se splatnosti do dvou let.! Tim je zohlednéna skutecnost, Ze nékteré
instrumenty emitované nebankovnimi subjekty (napt. pravé fondy penéZniho trhu) jsou pomérné
blizkymi substituty vkladi u bank a jsou tedy svou povahou blizké penéziim obsazenym v M2.
Pro zajimavost jsme jeSté zkonstruovali agregat MX, ktery krom& M3 navic zahrnuje dlouhodo-
b¢&jsi pasiva obchodnich bank, konkrétné vklady nebankovnich subjektti s dohodnutou splatnosti
nad dva roky, vklady nebankovnich subjektt s vypovédni lhiitou nad tfi mésice a dluhové papiry
emitované bankami se splatnosti nad dva roky. Tyto polozky nejsou standardné zahrnuty do Si-
roké penézni zasoby, nicméné svoji povahou jsou tato pasiva obchodnich bank zfejmé substituty
jinych typt bankovnich pasiv, které do M3 spadaji.

Obrazek 1: Tempa ristu penéznich agregati v Ceské republice (v % meziroéné)
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Pozndmka: Agregat MX obsahuje celé M3 a navic jesté vklady nebankovnich subjektd s dohodnutou splatnosti
nad dva roky, vklady nebankovnich subjektl s vypovédni Ih(tou nad tfi mésice a dluhové cenné papiry emito-
vané bankami se splatnosti nad dva roky. Byl sestaven vlastnimi vypo¢ty na zakladé dat ARAD (CNB).

Zdroj: CNB (2022a), vlastni vypocty

1 V ceskych podminkach se v poslednich deseti letech kvantitativni rozdil mezi obéma agregaty
pohyboval v rozmezi 0,25-3,5% M3 (vypocet podle tdajit ARAD CNB). Meziroéni tempa réistu obou
agregatl jsou velmi podobna.
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Z empirickych dat je patrné, Ze meziroéni tempa riistu M2 a M3 se v Ceské republice lisi pouze
v detailech, zatimco agregat MX povétSinou rostl pomaleji nez M3. Z hlediska cyklickych vykyvi
jsou vsak vSechny tyto agregaty silné pozitivné korelovany (viz obrazek 1). Z udaji je zjevné,
ze béhem pandemického obdobi (za jeho pocatek budeme pro jednoduchost jednotné povazovat
1. ¢tvrtleti 2020) skute¢né doslo k akceleraci penézniho ristu. Meziro¢ni tempo rastu M3 pro-
zatim vyvrcholilo ve 3. ¢tvrtleti 2020 na urovni 11 %, primérné mezirocni tempo ristu béhem
pandemické doby (9,2 % do konce 4. ctvrtleti 2021) bylo zhruba o 3,2 p. b. vyssi, nez jaké bylo
primérné mezirocni tempo penézniho ristu v dekadé pred vypuknutim pandemie. Ackoliv se
jedna o zjevnou akceleraci tempa riistu, ve srovnani s minulymi vykyvy temp to neni zvySeni
uplné neobvyklé: akcelerace penézniho ristu béhem vrcholicich konjunktur v letech 2005-2008
nebo v letech 2015-2018 byly dokonce o néco vétsi (viz obrazek 1). Ménovy vyvoj béhem pan-
demického obdobi je vSak zasadné odlisny od vyvoje béhem velké finan¢ni krize (v Ceskych pod-
minkach prodlouzené az do roku 2013), kdy byl ménovy rtst hluboce podprimérny (ve dvou
¢tvrtletich dokonce zaporny).

Pro lepsi kontext srovname ¢eska tempa ménového ristu béhem epidemie s tempy rastu Si-
roké penézni zasoby M3 ve vybranych vyspélych zemich (z diivodu srovnatelnosti se zamétujeme
predevs§im na zemé OECD). Jak je patrné z idaji v tabulce 1, k urychleni monetarniho ristu doslo
prakticky ve vSech sledovanych zemich, ale rozdily v mife této akcelerace jsou znacné.

Pii komparaci kumulovanych ptirtstkt M3 od konce roku 2019 do konce roku 2021 muze-
me zem¢ roz¢lenit do tif skupin: zemé celkovym pftirtistkem penéznich zasob kolem 40 % (Spoje-
né staty americké, Mad'arsko, Izrael), zemé s relativn& nizkym piirtistkem (Svycarsko, Japonsko)
a zem¢ ostatni. Zejména piipad Spojenych statii americkych s celkovym zvétSenim Siroké penézni
zasoby 0 41,2 % béhem sledovanych dvou let je podstatny. Podrobnéjsi analyze amerického vyvo-
je se zde nelze vénovat, ale 1 tak je dnes jiz zjevné, Ze americkd ménova expanze ma a jest¢ bude
mit celosvétové duisledky. Ceska penézni zésoba se ve sledovaném obdobi zvysila asi o Sestinu,
coz je prirtustek mirné nizs§i nez v eurozoné i nez pramérny prirastek za sledovany vzorek zemi.?
se snazi zohlednit dlouhodobé rozdily v tempech penézniho ristu mezi zemeémi. Jde o to, ze srov-
navané zem€ maji mirn¢ odlisné dlouhodobé miry inflace, redlného ristu 1 dlouhodobé tendence
ve vyvoji diichodové rychlosti penéz. Za normélnich podminek by tedy byly béhem sledovanych
dvou let ptiriistky penéznich zasob také vzajemné odlisné. Nejjednodussi (ale alespont néjake)
zohlednéni téchto dlouhodobych rozdili je srovnat skutecné penézni zasoby na konci roku 2021
proti hypotetickym penéznim zasobam, kterych by v jednotlivych zemich bylo dosazeno, pokud
by agregaty rostly od pocatku 2020 az do konce roku 2021 tempem obvyklym v kazd¢ jednotlivé
zemi. Jako obvykla tempa jsme zvolili priméry za piedchozich deset, resp. sedm let, a vypocetli
procentudlni pfevisy skutecnych M3 nad takto stanovenymi hypotetickymi (ocekavatelnymi)

2 Priméry v tabulce 1 i priméry zminované v souvislosti s mezinarodnim srovnanim jsou prosté pramery,
tj. nejsou vazeny velikostmi jednotlivych ekonomik. Vazeny priimér by byl totiz silné ovlivnén udaji
za eurozonu a Spojené staty americkeé.
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penéznimi zasobami (viz tabulka 1).° Podle takto konstruovaného indikatoru monetarniho pte-
visu byly zemi s nejvétsi penézni expanzi Spojené staty americké (s penézni zdsobou asi o Ctvr-
tinu vetsi, nez bylo mozné ocekévat pii pivodnich obvyklych tempech). Naopak v Jizni Koreji,
na Novém Zélandu a ve Svycarsku k zadné podstatné akceleraci penézniho ristu oproti minulosti
nedoslo (objem Svycarské penézni zasoby je prakticky stejny, jaky by bylo mozné ocekdvat i bez
epidemie). Pievis M3 v Ceské republice (4,8 %, resp. 1,4% — podle toho, jaké primérné tempo
je zvoleno pro vypocet hypotetické penézni zasoby) byl podle pouzité metodiky nizsi nez pievis
v eurozoné a nez prumeér za zvoleny vzorek zemi.

Tabulka 1: Mezinarodni srovnani vyvoje M3 od konce roku 2019 do konce roku 2021

Kumulovany Maximalni Pievis M3 nad Pievis M3 nad
pFirastek M3 meziro¢ni rist M3 hypotetickym M3 hypotetickym M3
od konce 2019 Vv % (¢tvrtleti, kdy | odvozenym od 10letého | odvozenym od 7letého
do konce 2021 (v %) | kmaximu doslo) | primérného ristu (v %) | primérného rastu (v %)
USA 41,2 24,8 (4Q20) 25,9 24,3
Madarsko 40,4 21,0 (4Q20) 26,7 17,7
Izrael 39,7 22,5 (4Q20) 234 22,8
Svédsko 29,2 17,8 (4Q20) 15,8 14,9
Polsko 26,0 18,1 (2Q20) 8,7 74
Norsko 23,7 12,0 (4Q20) 12,0 1,9
Austraélie 23,1 12,7 (4Q20) 9,0 10,5
Velkd Britanie 20,7 12,7 (4Q20) 14,3 12,7
Kanada 20,4 16,3 (2Q20) 58 54
eurozéna 19,3 11,4 (4Q20) 12,1 9,0
Island 191 10,2 (4Q20) 14,8 9,0
Jizni Korea 18,5 9,5 (3Q21) 3,2 2,4
Novy Zéland 17,5 12,2 (4Q20) 2,9 1,2
Ceska republika 17,4 11,0 (3Q20) 4,8 1,4
Japonsko 11,4 8,0 (1Q21) 5,8 5,4
Dénsko 11,3 12,3 (4Q20) 6,0 7,7
Svycarsko 8,3 6,5 (4Q20) -1,8 0,9
pramér 22,8 13,6 1,1 9,7

Poznamka: Previs M3 nad hypotetickym M3 odvozenym od 10letého primérného rlstu ukazuje, o kolik pro-
cent bylo M3 na konci 2021 vétsi, nez jaké by bylo M3, pokud by tento agregat od pocatku 2020 az do konce
2021 rostl pramérnym tempem (prdmér temp rdstu za roky 2010-2019 v¢etné). Analogicky je ukazatel odvoze-
ny od sedmiletého priiméru (pramér temp rlistu za roky 2013-2019 vcetné).

Zdroj: CNB (2022a), FRED (2022), vlastni vypocty

3 Zvolena obdobi pro vypocet primeért jsou do zna¢né miry arbitrarni a ukazatel previsu penéznich zasob
je pouze orientacni. Pfi volbé obdobi nam $lo o to, aby v pramérnych tempech jiz nebyla obsazena
Velka financ¢ni krize z let 2008—2009. Zaroven vSak obdobi nemuze byt piilis kratké ped vypuknutim
pandemie, protoze tempa rustu penéznich agregatli maji urcitou pfirozenou nestabilitu, ktera je castecné
eliminovana pouzitim primeéru za del$i obdobi.
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3. Ptispévek rlstu objemu statnich dluhopist v drzeni bank
k rGstu penézni zasoby

Otazkou, kterd nas zde bude dale zajimat, vSak je, co bylo zdrojem akcelerace pené¢zniho ristu
v Ceské republice a specialng, zdali tato akcelerace byla vyvolana fiskalnimi deficity. K tomu je
nutné analyzovat stranu aktiv ménového prehledu. Ta obsahuje aktiva konsolidovaného doméciho
bankovniho sektoru (véetnd CNB) a zmény v objemech téchto aktiv podavaji informaci o tom,
jak jsou nové penize generovany: zda spise prirtistkem bankami poskytnutych uvéri na bydleni,
ptiristkem Gvéra firmam, ptiristkem vladnich obligaci drzenych bankami nebo jinymi protipo-
lozkami penézni zasoby. Aktiva ménového prehledu, nebo obecnéji protipolozky penézni zasoby,
jsou jeste Clenény na ¢istd domaci aktiva (NDA) a Cista zahrani¢ni aktiva (NFA). Nejprve pozor-
nost soustfedime na NDA, protoZe statni dluhopisy nakupované bankovni soustavou jsou jednou
z mnoha forem domacich aktiv bank.

Ptipomenime ale nejprve roli domacich aktiv bank z hlediska tvorby penézni zasoby. Posky-
tovani novych uvért doméacim nebankovnim subjektim a nadkupy domacich dluhovych cennych
papir bankami ceteris paribus penézni zasobu zvysuji. Naopak ptijimani splatek z jiz poskytnu-
tych uvért nebo plateb plynoucich z dluhovych cennych papirt v drzeni bank maji za nasledek
snizovani penézni zasoby.* Nicmén¢ nove poskytnuty uveér nemusi znamenat zvyseni vkladi do-
macich nebankovnich subjekt u bank (tj. penézni zasoby) ve stejné vysi, pokud ¢ast z novych
penéz je nékterymi ze subjektl, ktefi jsou v fetézci plateb vyvolanych novym uvérem, pouzita
na splatku jinych stavajicich ivérii. Obecné miZzeme fici, ze nove poskytnuty Gver zvysi penézni
zasobu jen do té miry, do jaké nedojde v jeho diisledku ke splaceni uvért jinych.’

Splatky uroka a jistin z existujicich uvérti odCerpavaji z objemu vkladi doméacich neban-
kovnich subjektti u bank, takze pokud naptiklad tyto splatky pievazuji nad objemem nové poskyt-
nutych uvérl, mize dochéazet i k poklesu penézni zasoby.® V tradi€ni monetaristické teorii neni
vénovano toku splatek pfili§ pozornosti, ale postkeynesovska penézni teorie s nim pod ozna¢enim
,reflux mechanism® explicitné pracuje, viz napi. Korda (2011). Tok splatek je zfejmé z veétsi Casti
predurcen neddvnou minulosti — napft. splatky existujicich hypoték jsou ddny dohodnutymi fixa-
cemi, platby plynouci z poskytnutych firemnich Gvéra jsou uréeny urokovymi mirami a podmin-
kami dohodnutymi v pfedchozich obdobich atd. I v toku splatek vSak existuje urcita flexibilita.

4 Pro ptehledny popis penézni kreace a destrukce bez ponékud zavadéjiciho modelu multiplikovani
penézni baze viz McLeay et al. (2014).

5 Nové poskytnuty tver Cisté ticetn¢ okamzité vede ke zvyseni stavu bézného uctu dluznika, a tedy vede
ke zvyseni penézni zasoby. Pokud nam vsak jde i o vliv operaci, ke kterym v disledku nového uvéru
dojde v pribéhu nasledujicich dni, resp. tydnt, mlize se projevit zminlovany efekt splaceni jinych Gveéra.

6 Meziroéni pokles penézni zasoby je viak jev spise neobvykly, v CR k nému v poslednich dekadach
doslo pouze v 1. &tvrtleti 2010 a v 2. étvrtleti 2011 (adaje podle ARAD CNB).
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V tomto smyslu i doCasné pozastaveni splatek umoznéné béhem pandemie snizilo splatkovy tok,
a pusobilo tak ve sméru rychlejsiho ristu penézni zasoby.”

Vratme se nyni ke vztahu mezi ristem vefejného zadluZeni na jedné strané a ,,tiSténim pe-
néz* na druhé strané. Vétsina vladniho dluhu mé podobu dluhovych cennych papiri vydavanych
centralni vladou. Nové vydané vladni dluhopisy se po ndkupu bankami objevi v jejich aktivech
a prostredky, které vlada ziskala emisi dluhopist, se rozlévaji na bézné téty nebankovnich subjek-
tt. Nakup dodatecnych vladnich dluhopisti obchodnimi bankami tak vede k ristu penézni zdsoby
do té miry, do jaké nejsou tyto nové penize pouzity jejich piijemci ke splaceni dosavadnich Gvéra.
Poznamenejme pro Uplnost, Ze Cesky bankovni sektor funguje v podminkéach piebytku likvidity,
ktera je kontinualné stahovana CNB pomoci stahovacich repo operaci. Komeréni banky si tak
mohou snadno poftidit dodatecné dluhopisy, protoze maji dostatek rychle dostupnych prostiedkti
uloZenych u CNB, vice k tomu viz Dvoiak, Mandel (2021). Nicméné svoji roli hraji také regula-
torni pozadavky ohledné drzby statnich dluhopisii bankami.

Z vyse uvedeného je patrné, ze vztah mezi ristem zadluZeni vlady na jedné stran¢ a rastem
penézni zasoby na strané druhé neni zcela ptimy. Predné plati, ze pro pfirtstek penézni zasoby
je relevantni rust celkového zadluzeni vlady u bankovniho sektoru.® To ale také znamena, Ze ne
kazdy dodate¢ny dluhopis emitovany vladou se promitne do penézni zasoby. Napiiklad ty vladni
dluhopisy, které potizuji do svych bilanci doméci penzijni fondy, penézni zdsobu nezvysi — ne-
vedou ke zvySeni vkladi nebankovnich subjektii, ale naopak v prvnim kroku vedou dokonce
k poklesu stavu béznych uctii penzijnich fondt u bank (a tedy k poklesu penézni zasoby) a teprve
pozdéji (poté, co se diky vydajim vefejného sektoru dostanou prostiedky vypujéené verejnym
sektorem na UCty jinych nebankovnich subjektll) dojde k névratu penézni zasoby zpét. Dulezity
pfipad je také drzba vladnich dluhopisti nerezidenty, které se budeme podrobné&ji vénovat nize.
Vlada jednoduse pii svém financovani neni odkédzana pouze na bankovni sektor, takZe riist celko-
vého vladniho zadluzeni se nutné nepromitne v plné miie do rastu bankovnich aktiv a potazmo
do penézni zasoby.

Konec¢né 1 tehdy, kdyz jsou nov€ emitované dluhopisy nakoupeny bankovnim sektorem,
vedou ke stejné velkému ristu penézni zasoby pouze tehdy, pokud nezplsobi pokles stavajicich
uveéri jinych dluznikt bank.’

7 Rada uvérovych instituci umoznila dobrovolng jiz v pribéhu bfezna 2020 odklad splatek klientiim,
v dubnu 2020 bylo Parlamentem CR schvaleno zakonné Givérové moratorium, o které mohli klienti
zadat az do konce zafi 2020. Brutto hodnota pohledavek bank, u kterych dluznici pozadali o zafazeni
do moratoria, byla pfiblizné sedmina domaciho uvérového portfolia bank. Podrobngji viz CNB (2021).

8 Nize ukdzeme, ze v ur€itém smyslu a za urcitych podminek lze za ,,tiSténi penéz* oznacit i ndkup
vladnich dluhopisti nerezidenty.

9 Zde poznamenejme, ze nakup vladnich dluhopist nezptsobi zvySeni penézni zasoby okamzité hned
v prvnim kroku. Zistatky ustfednich vladnich instituci u bank (at’ jiz u obchodnich bank nebo u banky
centralni) se obecné do penézni zasoby nezahrnuji (viz nize). K riistu penézni zasoby tak bude
v dusledku nové vydanych dluhopistt nakoupenych bankami dochazet pouze postupné s tim, jak se
budou zustatky z vladnich u¢tl rozlévat na ucty nebankovnich subjekti.
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Lze tedy shrnout, Ze mezi rastem vladniho dluhu a riistem penézni zasoby jsou dvé roviny,
které zptisobuji, ze rust vladniho dluhu se nemusi jedna ku jedné transformovat do emise penéz:
1) ¢ast dodatecného vladniho dluhu je absorbovana bez bankovniho zprostiedkovani (penzijni
a investi¢ni fondy, domécnosti pfimo investujici do dluhopist a dalsi) a 2) dodatecny vladni dluh
muze ovlivnit zménu v zadluZeni ostatnich domacich subjektli. Zatimco relevance prvniho bodu,
tj. jak velka ¢ast z dodatecné vydanych dluhopisti je odkoupena bankami, je pfimo patrné z bilan-
ci bank, vzajemna zavislost mezi ptirtistkem vladniho dluhu a zménou dluhu ostatnich subjekt
ptimo pozorovatelna neni (neni dokonce ani apriori jasny jeji smér). Lze se nicméné domnivat, ze
v situaci, kdy banky operuji s nadbytkem likvidity (stahované CNB), alespoii nedochazi k tradi-
nimu vytésiiovani soukromych avért rastem vladniho dluhu.

S védomim toho, ze jednotlivé polozky doméacich aktiv ménového piehledu na sobé ne-
jsou zcela nezavislé, Ize alespon jako prvni ptiblizeni stanovit ptimy ptispévek fiskalniho deficitu
k rGstu penézni zasoby jako pfirtistek Gvéru vladé bankovnim sektorem.!® Zde je vSak jesté nutné
zohlednit nésledujici metodicky problém. Domaci aktiva ménového piehledu obsahuji vladni dlu-
hové papiry v brutto vyjadieni, centralni vladni instituce vSak také drzi u bank vklady. Tyto vklady
ale nejsou soucasti pen€zni zasoby, protoze se ma za to, ze vklady centralni vlady jsou ménové
neutralni." Prodej dodate¢nych statnich dluhopisii se tak sice okamzité promitne do rstu tvéru
vladé v ménovém piehledu, zaroven ale v prvnim kroku dojde ke zvyseni vkladl centralni vlady
u bankovniho sektoru. V tomto okamziku tak fakticky jest¢ nedochazi k rlistu penézni zasoby,
protoze o tyto vklady vlady je nutné objem tvért vladé snizit. Bez této korekce by totiz byl pri-
beh penézni zasoby ovlivnén casovou nespojitosti, s jakou jsou nové statni dluhopisy emitovany,
a predevsim by byla porusena rovnost aktivni a pasivni strany ménového prehledu.

Souvislost mezi pfirtistkem Gvéru bank vladé (v€. cennych papirti a po zohlednéni vkla-
da vlady u bank) je zndzornéna na obrazku 2. Od konce roku 2019 do konce roku 2021 vzrostl
ocistény uvér bank vlade piiblizné€ o 241 mld. K¢, coz predstavuje asi 29 % z celkového zvySeni
M3 za toto obdobi. Jinak feceno: z celkového zvySeni agregatu M3 o 17,4 % od konce roku 2019
do konce roku 2021 ¢inilo zhruba 5,2 p. b. zvysSeni uvéru bank (ocisténého o zménu vkladl cent-
ralni vlady) vlade. Takovy rozsah je o malo vyssi nez akcelerace penézniho riistu odhadnuta podle
ptfevisu nad desetiletym primérnym tempem ristu M3 v minulosti (pfevis 4,8 %, viz tabulka 1).
Z tohoto pohledu tak skutec¢né lze fici, Ze dodatecné fiskalni deficity byly financovany ,,tiSténim
penéz‘ v tom smyslu, jak jsme ho vymezili v ivodu. Nize vSak ukdzeme, ze prirtstek objemu stat-
nich dluhopist v drzeni bank je pouze ¢asti prispévku fiskalnich deficith k riistu penézni zasoby.

10 Uvér vladeé je v ménovém piehledu chapan jako suma vladnich dluhovych cennych papirt v drzeni bank
i de iure uvéra poskytnutych vladé. Obsahuje nejen uvér centralni vlade, ale i uvéry nizs$im slozkam
vlady, tj. zejména obcim. Podil Gvérh centralni vladeé je vSak dominantni.

11 Viznapi. ECB, 2019: 32.
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Obrazek 2: Prispévek prirastku uvéru bank viadé k celkovému pfirtistku M3
(kumulativné od konce 2019, ocisténo o vklady centralni vlady u bank, v mid. K¢)
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Pozndmka: Jedna se o kumulativni ptirdstek dvéru bank vladé (v¢. cennych papird) od konce 2019 snizeného
o vklady centrdIni viady u bank.

Zdroj: CNB (2022a), CNB (2022b), vlastni vypocty

4. Prispévek rastu objemu statnich dluhopisl v drzeni
nerezidentd k ristu penézni zasoby

Prozatim jsme analyzovali vliv ristu objemu vladnich dluhopisi, které si potidili rezidenti: ta cast
dluhopist, které si potidi rezidentské nebankovni subjekty, penézni zasobu pifimo neovlivni, za-
timco ta ¢ast dluhopist, kterou si potidi do svych portfolii banky, penézni zasobu odpovidajicim
zpusobem zvysi. Nyni je otazkou, jaky dopad na penézni zasobu ma nakup dluhopist nerezidenty.
Pro piehlednost jeste rozliSime ndkupy dluhopist nerezidenty podle toho, zda jiz nerezident ma
k dispozici korunové depozitum, za které si mize dluhopis rovnou poftidit, anebo zda nejprve
musi provést ménovou konverzi z cizi mény a ziskat tak korunové depozitum, které pouzije na na-
kup vladniho dluhopisu.

Nejprve tedy predpokladejme, Ze nerezident jiz ma u ¢eské banky korunové depozitum. Toto
depozitum je sice pasivem bankovniho sektoru, ale neni soucasti ménové zasoby (neni vkladem
domaécich nebankovnich subjekti u bank). V ménovém piehledu jsou proto tato bankovni pasiva
(patfici mezi zahranicni pasiva) pievadéna se zadpornym znaménkem na aktivni stranu ménové-
ho ptehledu a jsou zapoctena s aktivy, které banky drzi vic¢i nerezidentliim (tj. se zahrani¢nimi
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aktivy).!? Pfevis zahrani¢nich aktiv nad zahrani¢nimi pasivy (at’ jiz kladny nebo zaporny) vystu-
puje v ménovém piehledu jako Cistd zahrani¢ni aktiva (NFA). Depozitum nerezidenta, které je
z hlediska banky zahrani¢nim pasivem, vstupuje tedy do NFA negativné — zmensSeni takového
depozita zvysi NFA a naopak. Nakup statniho dluhopisu nerezidentem tak snizi sumu korunovych
depozit nerezidentl u bank, a tedy zvysi NFA. Co se stane v diisledku této transakce s NDA, zavisi
na tom, od koho nerezident statni dluhopis koupil. Pokud ho koupil od doméci banky, potom NDA
(jejichZ soucasti jsou bankami drzené statni dluhopisy) poklesnou a celkova penézni zasoba se
neméni (NDA klesne o stejnou sumu, o jakou vzrostlo NFA). Pokud ho ale koupil od rezidentské-
ho nebankovniho subjektu, potom se v disledku této transakce NDA neméni, ale NFA vzrostou.
Nékup dluhopisu nerezidentem od nebankovniho subjektu tak skutecné vede k ristu penézni za-
soby: korunové depozitum nerezidenta (které nebylo soucasti pen¢zni zasoby) je prostiednictvim
nakupu dluhopisu vlastné pietransformovano na prirtistek depozit rezidentskych nebankovnich
subjektd, tj. ptirtstek penézni zasoby. Ke stejnému vysledku (jen ziejme s ur¢itou ¢asovou prodle-
vou) by doslo, kdyby nerezident koupil statni dluhopis ptimo od vlady: v prvnim okamziku by se
sice zvysily ziistatky na uctech centralni vlady (které do penézni zdsoby nespadaji), ale tyto by se
postupné presunuly na ¢ty rezidentt, takze by opét doslo ke zvySeni penézni zasoby.

Nyni pfedpokladejme, Ze nerezident musi nejprve provést ménovou konverzi (a predpokla-
dame navic, Ze centralni banka neintervenuje na ménovém trhu). Nerezident si mize koupit koru-
ny od jin¢ho nerezidenta, ktery jiz korunové depozitum mél, a nasledné si potidi dluhopis. Potom
se ale dostavame do stejné situace jako v predchozim piipadé, jen s tim rozdilem, Ze doslo mezi
nerezidenty k transakci na ménovém trhu (s moznym dopadem na ménovy kurz). Pokud si nere-
zident koupi koruny od rezidenta, potom dojde v prvnim kroku ke sniZzeni korunovych depozit
rezidenta, ale zaroven ke zvySeni cizoménovych depozit t¢hoz rezidenta (které ale jsou soucasti
¢eské ménové zasoby), takze z divodu ménové konverze se penézni zasoba nezméni. A v dal§im
kroku jiz nerezident za své korunové depozitum koupi statni dluhopis a plati opét predchozi.

Celkové mizeme shrnout, Ze at’ jiz nerezident musi pied nakupem dluhopisu provést me-
novou konverzi ¢i nikoliv, vede ndkup dluhopisu nerezidentem od rezidentského nebankovniho
subjektu (nebo od vlady) ke zvySeni penézni zasoby. Je samoziejmé, ze pokud by mélo dochazet
ve velkém méfitku k ndkuptiim korun nerezidenty, aby mohli investovat do korunovych dluhopi-
st, bude to mit za nasledek tlak na apreciaci koruny. Ta by zase zprostfedkované a se zpozdénim
ovlivnila vyvoj jinych protipolozek, a tedy i penézni zasoby. V ¢eskych podminkach vsak z histo-
rickych davodu drzi nerezidenti v ¢eskych bankach zna¢ny objem aktiv (resp. z hlediska ¢eskych
bank se jedna o zahranicni pasiva), takze mize dochézet k riistu drzby dluhopist nerezidenty, aniz
by to mélo né&jaky podstatny vliv na ménovy trh.

12 Pro uplnost poznamenejme, ze kritériem pro kategorizaci aktiv, resp. pasiv, na domaci a zahrani¢ni neni
meéna, v niz jsou instrumenty denominovany, ale rezidentura protistrany banky. Aktiva i pasiva, ktera se
vztahuji k nerezidentiim, tak jsou klasifikovana jako zahrani¢ni, i kdyz jsou napft. korunova.
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To, ze ptirastek drzby vladnich dluhopist odkoupenych nerezidenty od rezidentskych ne-
bankovnich subjektd je nutno povazovat také za prispévek k ristu penézni zasoby, je ziejmé
z nasledujici tivahy. Predstavme si hypotetickou situaci, ve které by vSechny vladni dluhopisy
vydané v pandemickém obdobi nakoupili nerezidenti, ktefi jiz méli korunova depozita. V tako-
vém piipadé by doSlo k ristu NFA o hodnotu dluhopisiti nakoupenych nerezidenty, protoze ti
snizili sva depozita u bankovniho sektoru praveé o hodnotu jimi potizenych dluhopist. Potom, co
se penize ziskané vladou prodejem dluhopisii nerezidentiim rozliji z ¢t centralni vlady na Gcty
rezidentl, dojde ke zvySeni penézni zasoby. Vysledek této hypotetické situace je tedy z hlediska
rustu penézni zasoby shodny, jako kdyby vsechny vladni dluhopisy nakoupily doméci banky.
Jediny rozdil je v tom, Ze témuz zvySeni penézni zasoby odpovidaji odlisné protipolozky na ak-
tivni strané¢ ménového prehledu: pokud vladni dluhopisy absorbuji domaci banky, vzrostou NDA,
pokud si je pofidi nerezidenti, vzrostou NFA. Nakupy dluhopist nerezidenty tak 1ze také povazo-
vat za ,.tiSténi penéz* ve vyse uvedeném smyslu a to tim spise, pokud jsou dluhopisy nakoupeny
za korunova depozita, ktera nerezidenti jiz predtim drzeli. Nakup dluhopist nerezidentem za ko-
runové depozitum je vlastné pouze zptiisobem, jak se z jeho korunového depozita, které defini¢né
neni soucasti penézni zasoby (protoze jeho ptivodnim drzitelem je nerezident), stane depozitum
rezidentl (poté, co néjakym zpisobem ,,projde* vetejnym sektorem).

Obrazek 3: Prispévek prirtstku statnich dluhopisti v drzeni bank a nerezidentt
k celkovému pfirastku M3 (kumulativné od konce roku 2019, ocisténo o vklady
centralni vlady u bank, v mld. K¢)
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Zdroj: CNB (2022a), CNB (2022b), MFCR (2022), vlastni vypocty
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Empirické data sice ukazuji, ze od konce roku 2019 do konce 2021 doslo ke zvySeni drzby stat-
nich dluhopist nerezidenty pouze o 26 mld. K& (adaj podle MF CR), ale v jednotlivych étvrtletich
byl ptirtstek i podstatné vyssi. Zahrnuti Cistych nerezidentskych nakupt statnich dluhopisi sice
nemeéni obrazek o fiskdlnim ,.tiSténi penéz* zdsadnim zplsobem (viz obrazek 3), ale jestlize je
vezmeme Vv potaz, je priubéh ptispévku fiskalniho deficitu k rstu penézni zasoby plynulejsi a lo-
gictéjsi. Prirtstek drzby statnich dluhopist nerezidenty zvysuje kumulovany prispevek fiskalniho
deficitu ke kumulovanému ristu M3 od konce roku 2019 (17,4%) ze 5,2 p. b. (vér bank vlade,
viz vyse) 0 0,6 p. b. na celkovych 5,8 p. b.

5. Piispévky ostatnich protipolozek k ristu penézni zasoby
a srovnani s krizi v roce 2008

Vyse jsme ukazali, ze prispévek téch protipolozek k riistu penézni zasoby, které 1ze povazovat
za projev propadu vefejnych financi béhem pandemického obdobi, byl podstatny. Je vSak jesté
tieba ovéfit, zda prispévek téchto protipolozek byl v pandemickém obdobi odlisny od minulosti
a ze to nebyly naptiklad hypotéky nebo Gvéry firmam, jejichz piispévek k rastu penézni zasoby
se béhem pandemického obdobi natolik zménil, ze by bylo mozné ménovou akceleraci pfipsat
prave jim.

Predtim je vSak nutné nejprve vyjasnit nasledujici skutecnost: protipolozky spadajici do NDA
obsahuji kromé jinych polozek i formaln¢ zapornou polozku kapitalu bank. Kapital bank vstupu-
je do domacich aktiv zaporné, protoze se jedna vlastné o pasivum konsolidované bilance bank,
které je prevedeno zamérné na opacnou stranu bilance proto, aby na pasivni stran¢ zlistala pouze
pendZni zasoba. Soudasti konsolidace bankovniho sektoru je viak i CNB. Ta ma z historickych
divodii zna¢nou dlouhou devizovou pozici, pficemz devizové rezervy jsou alokovany v mnoha
instrumentech a mnoha ménach. Jakakoliv zména v cenéach téchto instrument (téch, které jsou
obchodovatelné) a zejména zména korunovych kurzit mén, v nichz jsou instrumenty denomino-
vany, ma vliv na pribézny hospodaisky vysledek CNB, a tedy na zménu kapitalu CNB. A s tim se
méni i celkovy kapital bank, ktery zaporné vstupuje do NDA. Nicmén¢ takova zména NDA neve-
de bezprostfedn¢ ke zméné penézni zasoby. O stejnou ¢astku, o jakou se diky kurzovym vykyvim
zméni NDA, se totiZ ipso facto s opaénym znaménkem zmeéni i korunova hodnota NFA, protoZe
devizové rezervy jsou souasti NFA. Celkem tedy soucet NDA a NFA (ktery je defini¢né roven
penézni zasobe) se bezprostiedné neméni. Pro analyzu zdrojii penézni zasoby je vSak podstatné
to, ze vykyvy kapitalu bank (které jsou ve vleku vykyvi kapitalu CNB z dtivodu kurzovych ziskt
¢i ztrat, viz obrazek 4) jsou v ¢eskych podminkach tak vyrazné, ze zna¢né zatemnuji vyvoj NDA,
resp. NFA, ktery tak ztraci jasnou ekonomickou interpretaci.

Naptiklad depreciace koruny z pocatku roku 2020 po propuknuti pandemie znamenala oka-
mzité zlepSeni kapitalu CNB. Vyrazné zvyseni korunové hodnoty NFA je ale samoziejmé také
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doprovéazeno odpovidajicim sniZenim NDA (viz obrazek 4)."* Pro t¢ely analyzy je proto vhodné;j-
$i pracovat misto s tradi¢né definovanymi NDA a NFA s modifikovanymi domécimi a zahranic-
nimi aktivy. Je vhodné modifikovat NDA a NFA takovym zpiisobem, aby nebyly zatizeny fluktu-
acemi hospodaiského vysledku CNB. Takovou modifikaci Ize provést jednoduse tak, ze z NDA
odstranime kapital CNB (tj. fakticky k NDA kapital CNB piiéteme, protoZe kapital bank vstupuje
do NDA zéporn¢). Je ale nutné také upravit NFA tak, aby soucet upravenych NDA (oznacime
NDA') a upravenych NFA byl stale roven penézni zasob¢. To znamend, Ze od NFA naopak kapital
CNB odeéteme a ziskame tak to, co by bylo mozné pfiblizné ozna¢it jako NFA bez ziskt a ztrat
CNB (ozna¢ime NFA”).

Obrazek 4: Prispévek meziroéni zmény kapitalu bank a meziroéni zmény kapitalu CNB
k riistu NDA (v p. b. penézni zasoby M3)
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Zdroj: CNB (2022¢), CNB (2022d), vlastni vypocty

Obrazek 5 ukazuje piispévky vybranych protipoloZek k ristu M3 s tim, Ze jsme pouZili vySe
zavedenou modifikaci zahrani¢nich aktiv, tj. NFA’, misto tradicnich NFA. Z obrazku 5 je patrné,
ze ani rast hypoték ani rlst ostatnich vért rezidentiim k akceleraci penézniho ristu nijak zasadné
neptispely. Hypotéky (obecnéji uvéry na bydleni) si v posledni dekade udrzuji pomérné stabilni
ptispévek k ristu penézni zasoby v rozmezi dvou az tii p. b. rocné. V piipade hypoték je tieba pii-

13 Rozsah devizovych rezerv byl v letech 2020 a 2021 takovy, Ze hypotetickd 1% depreciace viici vsem
rezervnim ménam zlepsuje hospodaisky vysledek bank a tedy snizuje NDA a zvysuje NFA o 36-38 mld.
K&, tj. asi 0 0,7 % M3 (udaje podle ARAD CNB).
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pomenout, ze pro jejich pispévek k riistu penézni zasoby je relevantni pouze narust jejich celko-
vého stavu, tj. po zohlednéni jak pravidelnych splatek hypoték, tak i napt. splatek spojenych s mi-
graci klienti mezi bankami. Uvéry firmam prakticky stagnuji, takZe k pen&znimu riistu pfispivaly
malo a ani dal$i protipolozky nevykazovaly zdsadni zménu proti minulosti. Skutecné to tedy byla
fiskélni expanze, ktera se projevila jako rast ivéru bank vladé a castecné jako rist NFA (nakupy
dluhopist nerezidenty), jenz piedevsim stala za zrychlenim penézniho rastu.

Obrazek 5: Prispévek vybranych protipolozek k riistu M3 (v procentnich bodech)
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Cisty uvér vladé — NFA'

uvéry na bydleni celkem ~ ------- ostatni Gvéry rezidentim

Zdroj: CNB (2022c¢), CNB (2022d), vlastni vypocty

Népadné na obrazku 5 je negativni korelace mezi ptispévky ¢istého tivéru vladé bankovnim
sektorem a piispévky NFA'."* Takze naptiklad, kdyZ banky vyrazné snizily drzbu statnich dluho-
pistt v roce 2017 (¢imz zéporné piispivaly k ristu penézni zasoby), tak soubézné s tim vyrazné
vzrostl piispévek NFA'. To bylo zptisobeno vyraznym nartstem dluhopist v drzeni nerezidentil,
kteti si je zjevné koupili pravé od ¢eskych bank (diky ¢emuz NDA kleslo). Obecné tedy lze po-
znamenat, ze prelévani dluhopisii mezi bankami na jedné stran¢ a nerezidenty na strané druhé
analyzu zdrojl ristu penézni zasoby dale komplikuje.

14  Korelace mezi ptispévky Cistého tivéru vladé bankovnim sektorem a ptispévky NFA' od roku 2009 az
do konce 2021 byla —0,84. Negativni korelaci mezi NDA a NFA (v tradi¢ni definici, tj. pii zahrnuti
kapitalu CNB) zkoumali Briina, Mandel (2020), pfi¢emz ¢ast z této korelace piisoudili kurzovym
zménam, ale ¢ast davali do souvislosti s teoretickymi diivody bez odkazu na obousmérné pielévani
statnich dluhopisti mezi bankami a nerezidenty. My se vSak domnivame, Ze tento efekt je pro korelaci
NFA a NDA podstatny.
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Vylouceni kapitdlu CNB z NFA a z NDA nam umozni také lépe srovnat prvni dva roky
pandemického obdobi s krizi z roku 2008. Pro pfimou srovnatelnost jsme analyzovali penéz-
ni pfirtstek také behem dvou let, tj. kumulativni pfirdstek od konce 3. ¢tvrtleti 2008 do konce
3. ¢tvrtleti 2010.1

Tabulka 2: Prispévky vybranych protipolozek k pFirtistku M3 béhem sedmi ctvrtleti
(zména M3 v %, pFispévky k ristu v p. b.)

Konec 3Q 2008 Konecr. 2019
az konec 3Q 2010 az konecr. 2021

Zména M3 (v %) 7,3% 17,4%
Uvér bank vladé 7.4 5,2

(vé. dluhopist v drzeni nerezidenti) (11,9) (5,8)
Uvéry ostat. rezidentiim 2,5 8,5

(z toho avéry na bydleni) (1,5) (5,6)

NFA s vylouéenim kapitalu CNB 2,3 5,2
Kapital bank s vylou¢enim kapitalu CNB -3,0 -1,6
Ostatni protipolozky celkem -1,9 0,1

Poznamka: Kapital bank je ucetné pasivum bank, pro ucely ménového prehledu je viak pfeveden na stranu
aktiv se zapornym znaménkem, a proto rlst kapitalu bank prispiva k penézni zasobé zaporné.

Zdroj: CNB (2022¢), CNB (2022d), MFCR (2022), vlastni vypocty

Jak je zfejmé z tabulky 2, tak i béhem krize z roku 2008 piispival Gvér bank vlade k ristu
penézni zasoby (at’ jiz k nému pripocteme piirtstek statnich dluhopisti v drzeni nerezidentt Ci
nikoliv). V tomto ohledu tedy fiskalni expanze plisobila podobné jako v pandemické dobé. Po-
nekud obtizné interpretovatelny je rozdilny ptispévek NFA v obou krizovych obdobich, nicméné
podstatny rozdil byl zptisoben Gvérovanim ostatnich rezident. Zatimco béhem pandemického
obdobi rostl objem tvért vice méne obvyklym tempem (dominantné poskytovanim hypoték), bée-
hem finan¢ni krize se Givérovani znaéné¢ zbrzdilo. Lze tedy shrnout, Ze pfic¢inou toho, pro¢ béhem
finan¢ni krize tempo rastu penézni zasoby kleslo (zatimco v pandemické naopak vzrostlo), neby-
lo rozdilné chovani fiskalu, protoZe ten v obou situacich plisobil ve sméru akcelerace penéznich
agregati. Behem finan¢ni krize vSak doslo k tak prudkému ochlazeni ivérovani zbytku ekonomi-
ky, Ze to efekt zptisobeny uvérem bank vlade vice nez vykompenzovalo.

15  Zapocatek Velké financni krize z roku 2008 byva povazovan pad banky Lehman Brothers 13. zati 2008.
Krize se rozsifila nebyvale rychle, jiz ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 doslo v ¢eské ekonomice k poklesu
HDP (v meziétvrtletnim i meziro¢nim vyjadieni), a v naSem srovnani tak jiz toto ¢tvrtleti povaZujeme
za prvni krizové.
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6. Poptavka po penézich a uvahy o budoucim vyvoji

Vyse jsme analyzovali zdroje rlstu penéZni zasoby, tj. fakticky stranu nabidky penéz. Pro po-
souzeni dopadii zmény penézni nabidky je vSak nutné zvazit i stranu poptavky po penézich. Pro
detailni analyzu Ceské poptavky po penézich v uplynulych dvou dekadéach ani béhem obdobi pan-
demie zde sice neni prostor, omezime se proto alespoil na konstatovani zdkladnich skutecnosti.'®

Ptedné plati, Ze poptavka po penézich je stabilnéjsi pro Sir§i agregaty nez pro zizené, protoze
Sirsi agregat je vice imunni vici presuniim mezi riiznymi typy pasiv bankovniho sektoru. Poptav-
ka po penézich posuzovana podle dichodové rychlosti penéz od roku 2002 tak byla stabilnéjsi pro
M3 nez pro M1 a stabilnéjsi pro nami konstruovany agregat MX nez pro M3. Domnivame se, Ze
agregat MX, ktery zahrnuje kromé M3 1 dlouhodobéjsi pasiva bank (viz oddil 1), je pro sledované
obdobi vhodnéjsi, protoze po roce 2002 postupné dochazelo k presunu téchto dlouhodobéjsich
pasiv do pasiv spadajicich do M3.

Dale plati, Zze poptavka po MX vykazovala az ptekvapive jasny a spolehlivy trend (viz obra-
zek 6). Ve sledovaném obdobi pokracovala monetizace ekonomiky: diichodova rychlost agregatu

MX klesla od roku 2002 do konce roku 2019 o ttetinu (a rychlost M3 dokonce o 37 %), a hodnota
rychlosti MX (ale i M3) se tak aktualné v CR blizi jedné.

Obrazek 6: Diichodova rychlost penéz (agregatu MX) v CR
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Poznamka: V MX 8Q je dlichodova rychlost penéz vypoctena jako pomér anualizovaného klouzavého priiméru
Ctvrtletnich sezénné ocisténych HDP za osm Ctvrtleti a agregatu MX.

Zdroj: CNB (2022a), CSU (2022), vlastni vypocty

16  Podle nasich informaci je prozatim pomérné malo empirickych studii ¢eské poptavky po penézich
zahrnujicich alespon ¢aste¢né obdobi po Velké finan¢ni krizi. Patii mezi né€: Juriova (2016), Albulescu
et al. (2018) a Giirtler (2015). Pro mirn¢ odlisna obdobi dospivaji k dichodové elasticité poptavky
po penézich (M2 nebo M3) mezi 0,95-1,4.
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Mezictvrtletni a meziro€ni vykyvy namétené diichodové rychlosti jsou takové, Ze zjevné nelze
vyuzit fizeni ménové nabidky ke stabilizacni politice tim spiSe, ze ménova politika nemad MX
(ani jiny agregat) pod kontrolou, leda velmi nepfimo a pouze zprostfedkované. Nicméné pozna-
menejme, ze dichodova rychlost MX byla kalkulovéana jako podil anualizovaného sezénné o€is-
téné¢ho ctvrtletntho HDP a stavu penézni zasoby (na konci téhoz ctvrtleti). Nezohledituje tedy
zadna zpozdéni mezi obéma veli¢inami (ktera jsou v realité navic ziejmé promenliva) a konden-
zuje v sobé 1 vSechny chyby méfeni a také pfirozené tranzitorni vykyvy penéz i HDP. Poptavka
po penézich se ale zfejmé tidi néjakym dlouhodobéjsim konceptem diichodu spise nez dichodem
v aktudlnim ctvrtleti. Neni totiz pravdépodobné, ze by nahly pokles diichodu (jaky jsme mohli po-
zorovat napf. pravé béhem pandemie) vedl okamzité k poklesu poptavky po penéznich zlstatcich
a naopak. JestliZe tedy pocitame dlichodovou rychlost na zéklad¢ aktudlniho diichodu s jeho fluk-
tuacemi, generuje to tradi¢ni procykli¢nost rychlosti. Pokud vSak vyjadiime diichodovou rychlost
jako pomér mezi HDP za delsi obdobi a penézni zasobou, ¢astecné to odstini jak uvedenou pro-
cykli¢nost, tak i tranzitorni vykyvy a chyby v HDP. Dali jsme proto do poméru klouzavy pramér
anualizovaného sezonné ocisténého HDP za osm ctvrtleti (jedno aktudlni a sedm piedchozich)
a penézni zdsobu MX, nicméné by bylo mozné experimentovat i s jinymi statistickymi filtry, které
by mély ekonomickou interpretaci. Je patrné, Ze timto postupem se skutecné zvysi stabilita kalku-
lované rychlosti (viz obrazek 6, fada V MX 8QMA).

Pozorovana piedvidatelnost poptavky po penézich nicméné neznamena, ze mezi penézi
a nominalnim HDP byla kauzalita vedouci od pené¢z k produktu v tradicnim monetaristickém
smyslu. V ur¢itém smyslu kombinace cilovani inflace a zaroveil kontinuélni stahovani pfebytecné
likvidity znamenaji endogenitu penéz v postkeynesovském pojeti: at’ jiz jsou faktory meénici po-
ptavku po penézich jakékoliv, ekonomika si ,,nasaje* ptes bankovni sektor tolik penéz, o kolik se
poptavka po penézich zméni. Piebyteéna likvidita deponovana bankami u CNB se miiZze snadno
pfemeénit na jind aktiva bank (hypotéky, dluhopisy atp.), aniz by pti tom muselo dochazet k po-
hybliim urokovych mér. To plati tim spiSe, ze pro ménovou politiku fungujici v rezimu cilovani
inflace neni ménova dynamika zdsadnim (pokud vibec néjakym) argumentem pro zménu uro-
kovych mér. Jedna se fakticky o paradigma oznacované jako MR (,,monetary rule®, v protikladu
k paradigmatu LM), které neni omezeno jen na postkeynesovské pojeti, viz napt. Korda (2010)
pro piehled a klasifikaci teoretickych ptistupli. Na druhou stranu tim vSak neni fe¢eno, ze penézni
zasoba je n&jak objektivné a jednou provzdy endogenni a mimo moc CNB. Zmény v nastaveni
trokovych mér (nebo jina opatfeni jako napf. operace na devizovém trhu), jakmile k nim CNB
pfistoupi, mohou dynamiku penézni zadsoby rychle ménit.

Podstatna otazka vsak je, jak se pozorovana akcelerace tempa rustu penéz projevi v nomi-
nalnim dichodu. Zpusobi pandemie néjaky strukturalni zlom v poptavce po penézich? K né€emu
takovému vsSak nevidime zddné podstatné diivody — pokles diichodu béhem pandemie byl tran-
zitorni a stejné tak i narlst nejistoty. Oba tyto faktory snizujici dichodovou rychlost penéz tedy
pominou, viz Anderson et al. (2017) pro analyzu naristu dichodové rychlosti v USA po krizich
ve tficatych letech a po krizi z roku 2008. Dabrowski (2021) argumentuje, Zze ve sméru dalsi-
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ho zvySeni dichodové rychlosti po pandemii by mohlo plisobit zvySeni infla¢nich ocekavani.
Dlouhodobg¢jsi trvani bude mit nartist relativnich cen nemovitosti, avsak jeho dopad na poptavku
po penézich je bez podrobnéjsiho modelu nejasny (lze nalézt diivody jak ke snizeni, tak i ke zvy-
Seni diichodové rychlosti v disledku zvySeni cen nemovitosti). Soucasna data (prestoze doslo
k bezprecedentnim vykyvim diichodu) také zatim nenaznacuji néjaké prenastaveni vztahu mezi
nomindlnim HDP a penézi. Je tedy ptirozené predpokladat, ze poptavka po penézich bude nadale
sledovat sviij dosavadni trend.

Vyse jsme kvantifikovali ,,nadmérny* kumulovany pfirtistek na zdklad¢ predchozich temp
ristu penézni zasoby v pfiblizném rozmezi 4,8 % M3 do konce roku 2021. Opét zopakujme, Ze
se z mnoha diivodu jedna pouze o indikativni Cislo (napi. nemame informaci o tom, zda na konci
roku 2019 byla poptavka po penézich nad, pod nebo piiblizné na Grovni fakticky drZzené¢ho obje-
mu penéz, coz by pro odhad penézniho ,,pfevisu“ bylo uzitecné). Pokud bychom vsak tento udaj
vzali jako vychozi pfibliZzeni, potom pii pfedpokladané stabilité trendu poptavky po penézich se
pravé v tomto rozsahu musi dodatecné zvysit cenova hladina métend deflatorem HDP (nikoliv
CPI) oproti minulému trendovému vyvoji cenové hladiny.!” Pokud navic doslo ke zpomaleni rastu
potencialniho produktu béhem pandemického obdobi, musela by se cenova hladina zvysit i o toto
zpomaleni, protoze trajektorie realného HDP v nasledujicich letech by tim byla trvale posunuta
na niz$i kiivku. Pfitom ale nepfedpokladame, Ze by v ¢eské ekonomice (diky stéle relativné nizké-
mu vefejnému dluhu) byla relevantni tzv. fiskalni teorie cenové hladiny tak, jak je popsana, napf.
Sims (2011), Bordo et al. (2020) nebo Cochrane (2021).'® Pfevis penézni zasoby nad trendem
poptavky po penézich vytvari pouze prostor pro dodate¢nou inflaci, jeji dynamiku (tj. rozlozeni
v Case) by bylo mozné predikovat pouze pomoci vyrazné¢ bohatSiho modelu.

Dalsi vyvoj bude zalezet také na tom, jakd tempa ristu penézni zasoby budou pfevazovat
v dalSich ctvrtletich. Budouci rist penéZzni zasoby bude urcen jednak tim, jak monetarni restrikce
CNB omezi riist soukromych Gvértl (zejména hypoték). Podstatnou roli viak bude hrat i kon-
solidace vefejnych financi. Zde poznamenejme, Ze vefejné rozpoCty nemusi byt piebytkové ani
vyrovnané k tomu, aby ptestaly pfispivat k penéznimu ristu — ¢ast dodate¢nych statnich dluho-
pist kazdoro¢n¢ absorbuji pojistovny a penzijni fondy, takze snizeni fiskalnich deficiti se mize

do tempa rastu penéz projevit velmi razantné.

17  Indikator jsme zavedli jiz jako rozdil proti trendovému vyvoji penézni zasoby a ten v sob¢ jiz obsahoval
jak trendovy rast nominalniho HDP, tak i trendovy pokles diichodové rychlosti penéz, o némz
predpokladame, ze nadale bude pokracovat.

18  Podle fiskalni teorie cenové hladiny (FTPL) ekonomické subjekty povazuji zvyseni nominalniho dluhu
vlady za zvysSeni svého realného bohatstvi, efekt bohatstvi vede ke zvyseni vydaji a cenové hladiny
i bez dodate¢ného monetarniho rastu.
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7. Zaver

Akceleraci penézniho riistu v Ceské republice, ke které ziejmé pouze docasné doslo béhem pan-
demie, lze skutecné pficist nartistu tivéru bankovniho sektoru vlade a ¢astecné 1 zvyseni objemu
vladnich dluhopisii drzenych nerezidenty. Skute¢nost, Ze nerezidenti maji mimo jiné v disledku
minulych devizovych intervenci znacné korunova depozita, vede k tomu, Ze tato depozita (ktera
nejsou soucasti ménové zasoby) mohou byt prostfednictvim nakupii dluhopist snadno transfor-
movana na depozitum rezidentt, a tedy na pfirastek ménové zasoby (anebo sniZeni, je-li tok obra-
ceny). Ve srovnani s Velkou finanéni krizi z roku 2008, kdy doslo naopak k prudkému zpomaleni
penézniho rustu, béhem pandemického obdobi nedoslo k tak prudkému ochlazeni ristu soukro-
mych avéra, ktery béhem finan¢ni krize penézni rist znacné tlumil. Jaké budou dopady pozoro-
vané meénové akcelerace na cenovou Uroven, bude zaviset jednak na budoucim vyvoji penéZznich
temp a jednak na tom, zda pandemie n¢jakym zpiisobem zménila poptavku po penézich. Vykyv
dichodové rychlosti agregatu MX (agregatu, ktery jsme ziskali roz§itenim M3 o dlouhodobég;jsi
pasiva bank) béhem pandemie vSak zatim nenaznacuje zadny strukturdlni zlom v poptavce po pe-
nézich. Diky tomu se Ize domnivat, Ze nebude-li pozorovanad ménova akcelerace kompenzovana
pomalejSimi nez trendovymi ménovymi risty v blizké budoucnosti, promitne se do zvyseni ce-
nove urovné. Dynamiku dodate¢ného cenového riistu (tj. jeho rozdeleni do jednotlivych Ctvrtleti)
vSak ze samotné akcelerace ménového rustu nelze odvodit.
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