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Teorie endogenity penéz

The Endogeniety of Money Theory

Souhrn

Predlozena diplomova prace prezentuje teorie zabyvajici se endogenni povahou
penéz. Uvodni &ast je vénovana teoretickym zakladim, které jsou potiebné pro
porozuméni zédkladnim pojmim a néslednych definic. Vyvoji nazori na penize se prace
vénuje od jejich historickych pocatkti po soucasnost. K endogenni teorii se dostavame pies
teorii exogenni, kterou upfednostiiuje neoklasicka teorie penéz. Samotna endogenni teorie
je zde prozkoumana v historickém vyvoji, ktery probihd od 19. stoleti po soucasnost.
K prvopoc¢atkim uvah o endogenni povaze penéz fadime Wicksellovu penézni teorii a
Keynesianstvi. Podstatnou c¢ast této diplomové prace tvoii postkeynesovska teorie penéz,
ktera je rozClenéna tak, aby byl zfeteln¢ zachycen jeji vyvoj, ktery vyustil ve dva odlisné
proudy. Prvnim z nich je teorie absolutni endogenity penéz a druhym teorie relativni
endogenity penéz. Na zdklad¢ teoretickych vychodisek je v posledni ¢asti této prace
pomoci ekonometrické analyzy testovana hypotéza o endogenni povaze penéz na realnych

datech Ceské republiky z let 2004 az 2013. K testovani je pouzit Grangertv test kauzality.

Summary

This thesis presents a theory which deals with the endogenous nature of money.
The first part is devoted to the theoretical basis that are necessary for understanding of the
basic concepts and following definitions.The thesis deals with the development of views
on money from its historical beginnings to the present day. We get to the endogenous
theory through the exogenous theory, which is favored by the neoclassical theory of
money. The endogenous theory itself is examined in the historical evolution here which
has been completed since the 19th century. Wicksell monetary theory and Keynesianism

belong to the beginning of the considerations about the endogenous nature of money. A
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significant part of this thesis consists of post-Keynesian theory of money, which is divided
so that its development is clearly captured. This development, resulted in two different
schools of thought. The first school of though is the absolute theory of money endogeneity
and the second is the relative endogeneity of money. Based on the theoretical background
the hypothesis of an endogenous nature of money is tested on real data of the Czech
Republic from 2004 to 2013 in the last section of this thesis. Granger causality test is used

for testing.

Kli¢ova slova: Ceska republika, endogenita, hruby doméci produkt, ménova politika,

ménové agregaty, penézni politika, penize, teorie pencz.

Keywords: Czech Republic, endogeneity, gross domestic product, monetary policy,

monetary aggregates, money policy, money, theory of money.
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1. Uvod

Ani laska neudelala z tolika lidi blazny jako hloubdni nad podstatou penez, prohlasil

anglicky ekonom Sir Denis Robertson. “*

Nejen pro tuto praci, ale predevsim pro znalost fungovani kazdého ekonomického systému
je povédomi o podstaté penéz dilezité. Penize maji vyznamné postaveni v individualistické
hospodarské soustaveé. Fenomén penéz se odeddvna snazime pochopit, teoreticky uchopit a
vysvétlit. V této souvislosti uvadi Paul Davidson: ,, Ackoli ekonomové vypotiebovali na
penize ziejmé vice inkoustu nez na jakékoli jiné téma své védy, a ackoli se penézni teorie
dotyka snad kazdého jiného odvétvi ekonomické analyzy, hospodadrskou nauku i naddle

2

souzi zmatky ohledné vyznamu a podstaty penez.

Celad podstata penéz dodnes neni natolik vysvétlena, aby podala uspokojivy teoreticky
zaklad pro vybudovani uspé$né fungujici monetarni politiky. Proto jsou soucasné debaty
nad podstatou penéz rozvijejici se v soudobé ekonomii hlavniho proudu tak rozporuplné.
Stale otevienymi problémy, souvisejicimi s naukou o penézich, jsou bezpochyby spory o
povaze, zakonitostech a principech, které urcuji dynamiku procesu penézni tvorby, a o

subjektech, které se tohoto procesu aktivné tGcastni.

Mezi instituce, jejichz hlavni oblasti ¢innosti jsou operace a obchody s penézi patii banky.
Penize jsou nyni instituciondlné spojeny s existenci a fungovanim bank. Banky
shromaZzd’'uji doCasn€ volné penézni zdroje a redistribuuji je, jsou prostiedniky mezi
bank v trzni ekonomice patii meénova politika spolecné sregulaci a dohledem.
V soucasnosti jsou centralni banky pievazujici vétSinou ekonomik povazovany za straZce

zdravi narodnich mén, s ptisluSnou mirou pravomoci i odpovédnosti v ménové oblasti.

Regulaci mnoZzstvi penéz v ekonomice a vazby mezi mnozstvim penéz a dalSimi
makroekonomickymi veli¢inami zna¢né¢ komplikuje fakt, ze v existujicim penéZnim
systému maji dominujici roli bezhotovostni penize, které krom centralni banky emituji i

obchodni a dal$i banky, poptipadé nebankovni finan¢ni zprostfedkovatelé. Dale jsou tu

! REVENDA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 21
2 KOMINEK, O., Teorie endogenity penéz a jeji evidence v Ceské republice, S. 10
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finanéni inovace a rozvoj vypocetni techniky umoznujici platby v celosvétovém méfitku v
realném Case a celd fada dalSich skutecnosti. Bez kvalitné fungujicich bank neni mozny
vyrazn€j$i ekonomicky pokrok. Vztah bankovniho odvétvi a ostatnich sfér kazdé
ekonomiky je ale oboustranny. Vyspéla ekonomika potiebuje vyspely bankovni systém, a

naopak.

Tato prace pojednava o teorii penéz a predevsim zkouma endogenni povahu penéz. Tak,
jak je predkladana exogenni povaha penéz studentiim i vefejnosti, vzbuzuje domnéni, ze
otazkou monetarni politiky a predikci penézniho vyvoje, na jejimz zéklad¢ je mozné urcit
celkovy vyvoj penéZni politiky, se zabyva pouze centralni banka. Centralni banka je tak
chépana jako svrchovany vlddce nad mnoZstvim obihajicich penéz, ktery toto mnozstvi

muze stanovit nezavisle a bez vyhrad na poptavce hospodafticich subjektt.

Prace Cerpa z predeslych vyzkumi a navazuje na né vlastnimi daty a naslednymi vlastnimi
vypocty. Piinosem této diplomové prace je ovétreni teoretickych poznatkli a historickych

nazorl na redlnych aktualnich datech.



2. Cil prace a metodika

Primarnim cilem této prace je ovéfit platnost hypotézy o teorii endogenity penéz
v ekonomice Ceské republiky. Prvnim z dil¢ich cilii je vytvoreni teoretického zakladu
pomoci zakladnich teoretickych vychodisek dané¢ho tématu. V dané problematice penézni
teorie se vyskytuji dva protichidné pfistupy, teorie exogennich a teorie endogennich
pen¢z. Druhym z dil¢ich cila je vypracovani literarni reSerSe v oblasti dané problematiky.
Nasleduje uprava vstupnich dat pro potieby Grangerovych test kauzality, pomoci kterych
se provadi testovani v praktické casti této prace, a jejich aplikovani na vybrané Casové
fady. Poslednim z vybranych dil¢ich cilti je vytvofeni relevantnich zavérl, plynoucich

Z provedenych testil.

Prace je rozdé€lena na teoretickou a na praktickou ¢ast. Po vymezeni zakladnich pojmi jako
jsou penize, endogenita, exogenita a dalsi, nasleduje historicky vyvoj nazorti na penize.

Jednotlivé dil¢i ptistupy k dané problematice jsou vysvétleny v nasledujicim textu.

Jako stézejni vychozi literatura je zvolena Teorie penéz od Koderové, D¢jiny
ekonomickych teorii od Sojky, Pen¢zni ekonomie a bankovnictvi a Centralni bankovnictvi

od Revendy.

Po vytvofeni uceleného teoretického zakladu bylo pfistoupeno K tvorbé praktické casti.
Nejdiive je blize predstavena metodika empirickych testd a vysledky ptedchozich
vyzkumu. Nasledné€ jsou uvedeny Casové tady, které jsou vyuZity pro ovéieni endogenity
penéz. Na zakladé konzultace s vedoucim diplomové prace je zvolen hruby domaci
produkt, ménovy agregat M2 a ménovy agregat M3. Veskera data jsou ziskana z Ceského

statistického tfadu a ze systému ARAD Ceské narodni banky.

Dalsi podkapitola teoreticky vymezuje Grangerovy testy kauzality, které jsou pouzity pro
vlastni testovani pfi¢innych vztahi mezi Casovymi fadami. Vzhledem Kk tomu, Zze
Grangerovy testy kauzality jsou zalozeny na odhadech jednoduchych regresnich modeld, je
nutné vyuzivat stacionarni data. Jest¢ pred ovéfenim stacionarity dat se testuje statisticka
vyznamnost sezénnich slozek v softwaru STATISTICA. V tomto softwaru je testovana
vyznamnost sezonnich koeficientli pro M2 a M3. Sezonné ocisténd data pro HDP Ize ziskat

piimo z Ceského statistického ufadu. Stacionarita Gasovych fad se déle testuje ADF testem



za pomoci softwaru GRETL. Pro nestacionarni data HDP, M2 a M3 jsou vytvotfeny 1.
diference. Data se opét testuji ADF testem. Pokud se zamita nulova hypotéza, data jsou
stacionarni. Pfi nezamitnuti nulové hypotézy data stacionarni nejsou a piidavaji se 2.
diference. Data se opét testuji ADF testem. Pokud jsou data stacionarni, pfistupuje se
k odhadovani modelti pro ruzna zpozdéni dle Grangerovych testd. Nasledné se testuje
nulova hypotéza Hop, kterd zni: HDP v Grangerové smyslu neovlivituje M2, nasledné¢ M3 a
naopak. Nulova hypotéza se zamita na hladiné vyznamnosti 0,05. Na zakladé vysledkt
testovani HDP, M2 a HDP, M3 jsou dle Akaikova testovaciho kritéria (AIC) vybrany
nejlep$i modely s nejnizsi hodnotou AIC. U téchto modelt Se stanovuje vyznamnost
jednotlivych parametri na hladiné vyznamnosti 0,05, koeficient determinace, F-test
hodnotici model jako celek, Durbin-Watsontv test na ptitomnost nezadouci autokorelace,
ptitomnost nezadouci heteroskedasticity pomoci ARCH testu a zadouci normalita

rozdéleni.



3. Penize

Primarnim zdmérem kapitoly je definovat pojmy, které pomohou vybudovat zékladni

teoreticky rdmec k pochopeni myslenek a hypotéz v penézni teorii.

Penize jsou ekonomickou teorii povazovany za jeden z nejvétSich objevi lidstva, a to
z toho divodu, ze zavedeni penéz vyiesilo problémy s naturdlni sménou, kterd byla pozdéji
nahrazena smeénou penéini.3 V tom nejobecnéjSim vymezeni lze za penize teoreticky
povazovat jakékoli aktivum, které je vSeobecné piijimano pfi placeni za zbozi a sluzby
nebo pii thradé dluhu.* Prosp&$nost pendz tedy spoliva v tom, Ze umozituji rozvoj délby
prace. Dle Jezka jsou penize povazovany za jednu z nejvétSich vymozenosti, které kdy

ptispély k lidské svobodé a blahobytu.”

Penize plni tfi zakladni vSeobecné zndmé funkce. Jsou jimi prostiedek smény, tcetni
jednotka a uchovatel hodnoty. Penize jako prostfedek smény umoznuji placeni za zbozi,
sluzby a thrady dluht. Funkci Gc€etni jednotky plni na zakladé vyjadieni ceny zbozi,
sluzeb, kapitalu, prace, zahrani¢nich mén a tak podobné. Uchovavani hodnoty je mozné
diky ptestavbé zasoby kupni sily v Case a jejich vystupovani jako jedné ze sloZek bohatstvi

kazdého subjektu.

Prostiedek smény vyjadiuje zakladni funkci, kterou musi plnit kazdé aktivum v podobé
penéz. Penize ndm umoznuji platit za zboZi a sluzby a hradit dluhy.6 Dle teorie pen¢z Karla
Marxe penize samy o sob& nemaji cenu, jsou pouze ztélesnénim hodnoty ostatniho zbozi.’
Touto funkci je do zna¢né miry ovliviiovana 1 forma pencz. Jako nejvhodnéjsi platidlo se

V historii ukazaly drahé kovy, predevs§im pak zlato a stiibro.

Penize déle vyjadiuji ceny vSech dalSich aktiv a plni tak funkci ucetni jedno‘[ky.8 Protoze
penize samy o sob&é nemaji cenu, nemiize tak dochazet k oscilaci jejich ,,ceny* kolem
hodnoty.9 V neposledni fadé mohou penize slouzit jako zdsoba kupni sily v ¢ase v podob¢

uspor. Umoznuji nam tak preklenout ¢asovy interval mezi nasimi vydaji a piijmy, plni tedy

8 REJNUg, 0., Financni trhy, S. 32

4 REVENDA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 20

5 JEZEK, T., Penize a trh, s. 29

6 REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 50

7 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penez, s. 41
8 REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 50

° KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penez, S. 41
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funkci uchovatele hodnoty. Diky této funkci jsou penize soucasti naseho celkového
bohatstvi. ,, Kvalita této soucasti zavisi predevsim na stabilite kupni sily penéz — 10 je na

C oy . , o .. . . Lo 10
mnozstvi zbozi a sluzeb, které lze v riizném case pri danych cendch za penize ziskat. *

Vztah kupni sily penéz a cenové hladiny je nepfimo umérny, riist cenové hladiny povede
k poklesu kupni sily a naopak. Pokud o¢ekavame, ze v nejblizsi dobé ceny zbozi a sluzeb
budou stoupat, podnéty pro drzeni penéz, zejména neuroCenych bankovek a minci,

, 11
zeslabnou.

Empiricky lze penize vymezit jako penize uzké a Siroké. Uzkymi penézi je nazyvan
penézni agregat oznaCovany jako M1. Tento agregat zahrnuje obézivo, tj. bankovky a
mince, a také ziistatky, které 1ze okamzité pfevést na obézivo nebo pouzit k bezhotovostni
platbé, napf. jednodenni Vklady.12 Obézivem se rozuméji penize v rukach vSech
nebankovnich subjekti, jelikoz nelze rozliSovat, kolik bankovek a minci drzi rezidenti a
nerezidenti. Neni zde zahrnuto ani obézivo v pokladnach bank. Mnozstvi obéziva
v ménovych agregatech je vyssi nez skute¢né mnozstvi penéz v ob&hu, protoze nevime,

kolik bankovek a minci je ztraceno nebo znigeno."?

Siroké penize predstavuje penézni agregat M3. Ten zahrnuje jak izké penize M1, tak i
vklady se splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésicl, neboli sttedni
penize oznacené jako M2 a obchodovatelné nastroje emitované sektorem ménovych
finan¢nich instituci. Do tohoto agregatu patii nékteré nastroje penézniho trhu, zejména
akcie, podilové listy fondu penézniho trhu a repo operace. Vysoka mira likvidity a cenova
jistota zajiSt'uji, Ze jsou tyto instrumenty blizkymi substituty vklada. Jejich zahrnuti vede k
tomu, Ze M3 je méné ovliviilovan substituci mezi riznymi kategoriemi likvidnich aktiv, nez

. vr . v , . 1 wews 14
jsou uzsi definice penéz a diky tomu je stabilné;si.

Y REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 50-51

! Tamtéz, s. 51

12 CESKA NARODNI BANKA [online]. ¢2003-2014 [cit. 2014-15-07]
¥ REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 73

1 CESKA NARODNI BANKA [online]. ¢2003-2014 [cit. 2014-15-07]
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3.1 Formy penéZni emise

Penézni sména umoziuje Casové oddélit koupi a prodej, zbozi a sluzby mohou byt
prodavany na uvér. Pokud kupujici v dany okamzik nedisponuje dostatecnymi penéznimi
prostiedky, zaplati v pozdé&jsim terminu. Casové oddéleni koupé a prodeje vede ke vzniku
samostatného pohybu penéz nezéavisle na pohybu zbozi. U nékterych subjektli mohou
vznikat doCasné volné penézni prostiedky a naopak jiné subjekty potiebuji tyto prostiedky
pouzit, tim vznika penézni uvér. Zacina se tedy obchodovat se samotnymi penézi, vznikaji
specializované instituce — banky, které shromazd’uji volné penézni prostfedky za tplatu, a
za jeSt¢ vysSsi uplatu tyto prostiedky docasné pujcuji. Postupem Casu penize ziskaly i
bezhotovostni formu v podobé& zapisti na Gétech.'® Pen&zni avér je modifikovan na uvér
bankovni, respektive penézné-bankovni. Ten umoznuje redlné investice a pozdé¢jsi vyrobu,
aniz by do zacatku bylo zapotiebi dostatek penéznich prostiedkl. Vyplijcené prostiedky by

mély byt vraceny z vynosi provedenych investic.'®

Systém, v némz jsou depozita, neboli vklady, kryta jen zlomkem rezerv u kazdé obchodni
banky je pakou, ktera témto bankam dava moZnost vytvafet nové penize.!” Synonymem
pro tvorbu penéz je pojem emise. Penize vznikaji a zanikaji v obchodnich bankach a na
jejich trovni postavenych institucich, a to jako ucetni penize. Teprve vzniklé Gcetni penize
lze vyménit za obéZivo. RozliSovani tvorby ucetnich penéz a tvorby penéz ve formé
obéziva nema smysl, protoze penize vznikaji pouze jako ucetni penize.18 Jilek uvadi:
~Emise penéz nebyla nikdy monopolem centralni banky, jak se nékdy v literature chybne
uvadi. Centralni banky maji monopol pouze na emisi obéziva (V nékterych zemich, jako

. v v .. . ’ ’ ’ 1
Jjsou napriklad USA, vSak monopol na emisi minci ma stat).* ’

Hlavnim druhem hotovostnich penéz jsou ve vyspélych trznich ekonomikach bankovky
centralni banky. V ob&hu jsou také mince, které neobsahuji Zadny drahy kov. Mince jsou

emitovany obvykle centralni bankou nebo v nékteryCh zemich ministerstvem financi.

5 REVEN DA, Z., Penezni ekonomie a bankovnictvi, s. 30
1 REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 53

Y JEZEK, T., Penize a trh, s. 49

B JILEK, J., Penize a ménova politika, s. 39

¥ Tamtéz, s. 27
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Emise statovek je ve vétSin€ zemi zruSena. Kromé hotovostnich penéz se pouzivaji i

bezhotovostni penize, jejichZ emitenty jsou centralni a obchodni banky.?

Penize se kategorizuji na hotovostni a bezhotovostni. Hotovostni penize lze libovolné
preménit na bezhotovostni uloZzenim do banky, a naopak, vybérem z bankovniho uctu lze

piremeénit bezhotovostni formu penéz na hotovostni.?
V dané souvislosti Revenda uvidi:
,Hotovostni penize:

- bankovky: az na nepodstatné vyjimky miize emitovat vyhradné centrdlni banka,
- mince: maji nizké nomindlni hodnoty, k emisi dochdzi centrdlni bankou nebo

ministerstvem financi (tzv. mincovni regal).

Bankovky a mince se do obéhu dostavaji predevsim vybeéry z uctii bank u centrdlni

banky nebo uctii klientii u obchodnich bank.

Bezhotovostni penize: kromé centralni banky mohou emitovat i dalsi instituce, predevsim

obchodni a dalsi banky, které:

- prijimaji prostredky od nebankovnich klientii na bézné ucty,
- poskytuji témto klientum bezhotovostni uvery pripisovanim prislusnych castek na

bézné ucty.
Centralni banka emituje penize stejnym zpiisobem, a to obchodnim a dalsim bankam:

- od kterych prijima vklady v podobé povinnych minimalnich a/nebo dobrovolnych
rezerv,

- poskytuje temto bankam bezhotovostni uvery pripisovanim prislusnych castek na
ucty rezerv bank,

- nebo od nich odkupuje cenné papiry a zahranicni mény s tim, Ze prislusné cdstky

V domdci méné opét pripisuje na jejich ucty rezerv.

2 REVEN DA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 43
! REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 61
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To znamend, Ze bezhotovostni penize emituji:

- centrdlni banka v podobé rezerv bank;

- obchodni a dalsi banky v podobé beéznych vkladii.
Vsechny zpiisoby emise se tykaji pouze domdci mény.“?
3.1.1 Uvérové agregity

Pomoci uv€rovych agregati lze také kvantifikovat mnozstvi penéz v obehu. Prvnim
vyznamnym agregatem je celkovy stav uvért poskytnutych bankovnimi i nebankovnimi
institucemi v domaci méné nebankovnim subjektim. Vyvoj tohoto agregatu ma souvislost
s vyvojem hrubého domadciho produktu. Centradlni banka neméd mozZnost tento agregat
vyznamné regulovat a mize nabyvat riznych modifikaci, nezahrnuji se do n¢j napiiklad

uveéry poskytnuté statu.

Druhy agregat, celkovy stav uvéra poskytnutych pouze bankovnimi institucemi v domdci
méné nebankovnim subjektlim, je ze strany centrdlni banky vice kontrolovan, tidaje o jeho
vyvoji jsou k dispozici rychle, jsou spolehlivé a ptesné. Jeho vyvoj vSak nema tak tzké

vazby na vyvoj jinych makroekonomickych veli¢in.

Operativnim kritériem ménové politiky byva kratkodoba trokova mira, kterou rozumime
vybranou urokovou sazbu z mezibankovnich ¢i jinych kratkodobych uvérta v ekonomice,
pramér urokovych sazeb z kratkodobych uvéri na mezibankovnim trhu nebo urokova
sazba zvolend na penéZznim trhu pfi operacich s cennymi papiry mezi obchodnimi bankami

a centralni bankou.?®

3.1.2 Exogenita versus endogenita

Meénova politika, ktera se provadi prostiednictvim regulace penéz v obéhu, vychazi z toho,
ze penize hraji v ekonomice aktivni roli. VIiv penéz na vyvoj cenové hladiny a jiné
makroekonomické veliCiny predpokladd, Ze penize jsou exogenni. To znamend, Ze
centralni banka dokaze jejich mnozstvi ovlivilovat. V ivahdch o exogenit¢ penéz se

objevuji tfi hlavni problémy:

22 REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 61
23 Tamtéz, s. 75
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1. Ptredpoklady o kauzalit¢ mezi vyvojem mnozstvi penéz v obéhu a vyvojem jinych
makroekonomickych veli¢in nemuseji platit. Vyvoj mnozstvi penéz v ob¢hu muize
byt ovliviiovan i jinymi makroekonomickymi veli¢inami.

2. Centralni banka sice muze kontrolovat vyvoj rezerv bank, nemusi to vSak jiz platit
o regulaci mnozstvi penéz v obéhu v podobé penézni zasoby. Penézni zéasoba je
totiz ovliviiovana poptavkou bank po uvérech.

3. Nouzové uvéry poskytované centralnimi bankami jsou jednim z faktort, které
potencidlné snizuji efektivni kontrolu rezerv bank. Centralni banka by timto

zpuisobem nemohla bankam pomoci, pokud by nechtéla zvySovat jejich rezervy.

Ve vSech uvedenych pfipadech lze alesponi z €asti povazovat penize za endogenni.

S ristem miry endogenity klesa u¢innost ménové politiky.

U aktivni role penéz neboli exogenni role, Ize v dlouhém obdobi ocekavat jejich neutralitu,

v v o v v , . .24
kdy zména mnozstvi penéz v ob¢hu bude mit vliv pouze na cenovou hladinu.

Pted poskytnutim uvéru neni nutné, aby n¢kdo do banky pfinesl penize, protoze penize
vznikaji 1 zanikaji v obchodnich bankdch. Mnoho lidi se domniva, Ze pted tim, nez banka
poskytne uvér, n€kdo musi penize do banky donést. Nastava tedy otazka, kde a jak tyto
donesené penize vznikly. Teorie o vzniku téchto penéz byva oznacCovana jako exogenni

. )
teorie pendz.?

K endogenité penéz existuje vice pristupli, jsou spojené predev§im s postkeynesismem,

ktery je popsan Vv jedné z dalsich kapitol.
3.1.3 PenézZni baze

Penézni neboli ménovou bazi definuje Jilek jako ,, ...soucet dvou polozek v zdvazcich
centralni banky, a to obéziva a zustatkii na béznych uctech (1j. likvidity) obchodnich bank u

oy 26
centralni banky.*

Prostfednictvim ménové baze mohou centrdlni banky ovliviiovat
ménoveé agregaty. Ménova baze obsahuje penézni prostiedky s nejvySSim stupném

likvidity, jejichZ v§voj miiZe centralni banka bezprostiedn& ovliviiovat.?’

** REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 89

2 JILEK, J., Penize a ménovd politika, s. 50

2 Tamté, s. 160-161.

2T REVEN DA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 27
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M¢énova baze se da rozdélit dle stupné kontrolovatelnosti polozek centralni bankou na:

e nevypujcena: regulace skrz operace na volném trhu, témét dokonald kontrola
centralni bankou;

e vypUjcend: regulace prostiednictvim diskontnich a dalSich uvérG poskytovanych
centralni bankou obchodnim a dal$im bankam, slabsi vliv centralni banky;

e rozliSuji se také nevypiijené a vypijcené rezervy bank.?

Domécnosti a podniky vcetn€é bank drzi obézivo na svych pokladnéach, avSak jedinym
emitentem ob&Ziva nemusi byt pouze centrdlni banka. V mnoha zemich spadéd emise minci
pod ministerstvo financi. Obchodni banky mohou své zlstatky na tctech centralni banky
snadno pfeménit v ob&zivo, tim zvysi objem obéziva ve svych aktivech. Penézni baze se
tedy sklada z bankovek a minci centrdlni banky v rukou vetejnosti a obchodnich bank a

z likvidity obchodnich bank u centralni ban ky.?

S ménovou bazi uzce souviseji vnéjsi a vnitini penize. Vnéjsi penize jsou tvofeny pfimym
dluhem vefejného sektoru, tedy ob&zivem.®® Pen&’ni teorie pro tuto kategorii penéz
vroos I~ v ’ v 1z 31 v ’ . ~ oo .
pouziva spiSe oznaceni ménova baze.”™ Vnéjsi penize jsou tvofeny v takové situaci, kdy do
soukromého sektoru plynou penize od stditu vyménou za néjaké zbozi. V soukromém
sektoru tak vznikaji nové penize, které tam pied tim nebyly, toto oznaCujeme jako Cisté

bohatstvi.

Z hlediska funkce prostfedku ke konecnému splaceni dluhu predstavuji pro centralni banku
urcitou vyse€ na pasivni stran€ rozvazného uc¢tu. Rozpindni ¢i smr$tovani ménoveé baze
souvisi s pohyby ve struktufe zbylych pasiv a vSech aktiv, které vykazuje centralni banka
na svych uctech, a které se pokousi ovliviiovat a fidit v souladu se svou penézné politickou
strategii. Proces fizeni aktiv a pasiv centralni banky zkouma analyza pomoci tzv. zdroju
ménove baze. Tradiéni monetaristické pojeti penézni politiky pfedpokladéa uplnou kontrolu
centralni bankou nad souhrnnym vyvojem vlastnich aktiv a pasiv. Centralni banka fidi
zamérnymi kroky zmény vybranych polozek rozvazného uctu, a tim mlze bud’to piimo

ménit parametry urcujici ménovou bazi, nebo oslabit ¢i potlacit pisobeni autonomnich

% REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 73-74

® JILEK, J., Penize a ménovd politika, s. 27

% SIRUCEK, P., Hospoddrské déjiny a ekonomické teorie, s. 321
31 KREJCL D., Teorie endogennich penez, S. 19
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faktorii na jiné rozvazné polozky a zabranit tim nezadoucimu vyvoji agregatu vnéjsich
pen¢z. Pokud dokéze centralni banka zcela fidit dynamiku své vlastni Gcetni bilance a jeji
struktury, potom agregat vn¢jSich penéz predstavuje pro narodni hospodafstvi parametr,

neboli exogenni proménnou.32

Zakladem vnitinich penéz je dluh soukromého sektoru, tedy vklady u komerénich bank,
proti kterym stoji uvéry.*® Vnitini penize mohou byt také ovlivnény statem, a to tak, Ze stat
soukromému sektoru prodé aktivum, naptiklad cenny papir. Soukromy sektor vlastni cenny
papir od statu a stat pfijme penize ze soukromého sektoru. Tento cenny papir vSak stat
vV budoucnu odkoupi od soukromého sektoru zpét. Timto procesem, kdy ze soukromého
sektoru penize nejdiive odesly a poté zase pfisly, neni tvofeno zadné Cisté bohatstvi. Za
vnitini penize lze oznaéit napiiklad i vklady lidi u bank. UloZka v bance znamena pro
daného Cloveka pohledavku vici bance. Pokud si u banky pijc¢im, mam vuci ni zavazek.

V ekonomice tedy existuje pohledavka i zavazek ve stejné vysi, netvoii tak Cisté bohatstvi.

Protoze v institucionalnim uspofadani Cisté Zirové penézni soustavy, kterd se obejde bez
vnéjsich penéz, neni prostor pro centralni banku, jsou obchodni banky nositeli veskerého
procesu tvorby penéz v hospodaiské soustaveé. Rist a pokles objemu penéz predstavuje
proces, ktery splyva s procesem uvérovym. Poskytnutim Uvéru nad ramec dostupnych
volnych rezerv banka vytvaii dodate¢nou kupni silu v podobé nové emitovanych penéz.
Nové poskytnuty Gvér zvySuje penézni nabidku bez ¢asového zpozdéni, pokud banky
uctuji o aveérovych operacich tak, ze objem pujéenych prostiedkd piipisi soucasné k dobru
bézného uctu klienta a k tizi jeho dluznického uctu. Banka tim, ze Gvér povoli, vytvari
pohledavku vici sobé samé, zvySuje totiZ objem pasivni strany rozvazného Uc¢tu a zaroven
ziskava pohledavku za dluznikem, tzn. zvySuje rovnéZz objem aktivni strany své bilance.
V okamziku, kdy dojde k ufetnimu zachyceni celé¢ uveérové operace, naroste pencézni
nabidka, nebot banka vytvoifenim pohledavky vic¢i sobé samé navysi thrn vkladd
splatnych na vidénou, které vede ve své rozvaze. Jakmile piijemce Uveru pouzije tyto

penize k placeni vlastnich zavazkili, nové vytvofené penize se dostanou do ob¢hu.

O poskytnuti nového uvéru lze uctovat 1 jinym zpiisobem, kdy banka uvér sleduje a

zaznamenava ve svych ucetnich knihdch mimo rozvazny ucet. K tomuto zptsobu tctovani

32 KREJCL D., Teorie endogennich penez, S. 19
% SIRUCEK, P., Hospoddrské déjiny a ekonomické teorie, s. 321
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banky pfivede situace, kdy banky uroc¢i vklady na vidénou. Pfi Gi¢tovani mimo bilan¢ni
ucty vznika Casové zpozdéni mezi otevienim nového Uvéru a ristem penézni nabidky.
Mnozstvi pen€z vzroste az poté, kdy pfijemce uvéru pouzije puijéené prostiedky k tthrad¢

svych zavazkai.

Vedle zminéného ¢asového zpozdéni existuje jesté jeden moment, ktery ovliviiuje dopad
nového uvéru na zménu penézni nabidky. Pfi prvnim zpusobu uctovani vzroste objem
bankovnich vkladi splatnych na pozadani piesné¢ o velikost poskytnutého uvéru. Pii
druhém zptsobu uctovani tomu tak byt nemusi, jelikoz pfijemce Gvéru nemusi vycerpat
cely svlij uvérovy ramec, ktery mu banka poskytla. Penézni nabidka se tak zvysi jen o tu
¢ast uvéru, kterd byla efektivné pouzita ke splaceni zavazkii. Nesoulad mezi objemem
nového uvéru a penézni nabidky nema vétsi vyznam pro analyzu disledkt uvérové emise,
nebot’ piijemce uvéru odhaduje svou tveérovou potiebu relativné presné. Vyrazné Spatny
odhad potifeby by ho citelné zatizil v nakladech. Hospodafici subjekty tedy budou
minimalizovat uhrnny objem poskytnutého, av§ak nevyuzité¢ho tvéru. Pro uréeni kupni sily
penéz jsou podstatné pouze skute¢né provedené spotiebni a investi¢ni transakce, pii nichz

se stfetne nabidka s poptavkou.

Uvérové penize se stavaji soucasti penézni nabidky v moment&, kdy se objevi na pasivni
stran¢ rozvazného uctu agregovaného za cely bankovni sektor. Do ob&hu se dostavaji
v moment¢, kdy jsou pfevedeny z uctu na ucet. Pfijemce uvéru uhrazenim svych zavazki
vici vefiteli z obchodniho styku navysi jejich bézné ucty, ti se poté musi rozhodnout o
ptipadné zmén¢ cCasové struktury svych noveé vzniklych pohleddvek za bankovnim
sektorem. Z hlediska subjekti drzicich penize jde o standardni optimalizaci portfolia,

odvozenou od funkce preference likvidity.>

34 KREJCL, D., Teorie endogennich penéz, s. 25-28
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4. Stiedovéky vyvoj nazori na penize

Nazor na penize se utvarel jiz od stfedovéku. V nésledujici ¢asti je uveden struény piehled

historického vyvoje nazori a riznorodost jednotlivych skol.
Starovéci myslitelé

Snad jako vibec prvni vyklad délby prace a odvozeni vzniku penéz podal Platon, podle
kterého jsou penize prostiedkem smény, ale nejsou bohatstvim samy o sob&.* Holman
uvadi: ,,Platonovo pojeti penéz bylo kartalistické: nahlizel na né nikoli jako na zbozi, nybrz
pokladal je za pouhy symbol, stvoreny a garantovany statem. Neni proto diilezité, z jakého
materidlu jsou penize vytvoreny.“*® Oproti tomu jeho Zak Aristotelés byl stoupencem
metalistického ptistupu, ktery zdliraznoval kovovou podstatu penéz a chapal je jako zbozi,
které mé vlastni hodnotu a je mozné poméfovat jej s ostatnimi komoditami v procesu
smény.37 Penize nezavedl stat, ale jejich vznik byl spontanni s rozvojem smény. Vyvinuly
se ze zbozi, které se stalo ve sméné vSeobecné pfijimanym. Stalo se tedy prostfednikem

smény neboli ob&zivem.®

Aristotelés formuloval zasadu ekvivalence smény a vSechny funkce penéz. Nejvice
ocetioval funkci penéz jako prostiedek smény neboli obéziva a s ni souvisejici funkci
pen¢z jako zuctovaci jednotky. Penize dale plni funkci uchovatele hodnoty, diky které se
mohou stat nastrojem hromadéni bohatstvi. V navaznosti na to se penize stavaly nastrojem
obohacovani ve form& lichvaiského piijéovani na urok a obchodu pro zisk.® Aristoteles si
uvédomoval vyznam obchodu, ale obaval se, Ze by mohl obchodniky svadét
k neomezenému hromadéni penéz. VEd¢€l, ze sména, kterd je dusledkem dé€lby prace, je

ekonomicky prosp&sna.*°

¥ KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 13
% HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, S. 3
¥ KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 13
% HOLMAN, R. a kol., Dé&jiny ekonomického mysleni, s. 5
¥ KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 14
0 HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 5
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Stredovéci scholastikové

Cirkevni myslitel¢é neboli scholastikové, byli nejvyznamnéjSimi predstaviteli
ekonomického mysleni ve stiedovéku. Dilezitym zdrojem jejich myslenek byl Aristoteles,
jejich mysleni bylo kombinaci aristotelovské filosofie a kiestanské vérouky. Hlavnimi
predstaviteli stiedovékého scholasticismu byli dominikansti mnisi Albertus Magnus a jeho

74k Tomas Akvinsky.*

Na rozdil od starych cirkevnich mysliteld Tomas Akvinsky neodmital obchod jako takovy
a pripoustél dokonce i jeho prospésnost, kterou podmiiioval tim, ze obchodnik nebude
vyuzivat své ¢innosti k vlastnimu obohacovani a ze jeho zisk bude pouze tak veliky, aby
mu zajistil Zivotni standard. Toma$ Akvinsky byl stoupencem nominalistické teorie penéz,
jejich hlavnim cilem ma byt usnadnéni smény a nemaji slouzit k obohacovani.*? Pievzal
Aristoteltiv princip ekvivalence smény, ktery vychazel z toho, Ze se ma sménovat stejné za
stejné. Nebylo vsak feceno, co se stejnym konkrétné¢ mysli. Akvinsky déle vychazel
Z Aristotelova pojeti pen¢z jako obézZiva a prosazoval sterilitu penéz. Jelikoz se penize
nemohou ve sméné zvétSovat, nem¢l by byt poZzadovan urok z penézni pljcky. Zaroven

pripoustél odmeénu za pijceni néceho, co prineslo vypijcovateli uzitek.

Dalsi vyznamnou postavou scholasticismu 14. stoleti byl francouzsky biskup Nicole
Oresmus, ktery se zabyval pfevazné otdzkou penéz. Ve svém spise O puvodu, podstate,
zékonu a zménach pendz pojednava o znehodnocovani penéz.*® Jeho prinos spo&iva
predevsim v kritice pracovniki, ktefi znehodnocovali penize sniZovanim vahy vzacnych
kovli vnich obsazenych pomoci pfimési méné vzécnych kovi. U Oresmeho je patrny
Platontv a Aristoteldv vliv. Vznik penéz odvozoval ze smény, kterou spojoval S rozvojem

de€lby prace a zdlraziioval, ze penize samy o sob& bohatstvi neptedstavuj .44
Merkantilisté

Koderova uvadi: ,,Na rozdil od starovekych myslitelii a stredovékych scholastiku
merkantilisté postavili své ekonomicke tivahy mimo ramec filosofie a etiky a zamérili se na

oblast hospodarske politiky sledujici narodni zajmy, predevsim na moznosti zvysovani

4 HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 7

“2 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 15
3 HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 9-10

*“ KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 16
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narodniho bohatstvi, které zejména v raném stadiu vyvoje merkantilismu ztotoznovali

s riistem mnoZstvi plnohodnotnych penéz ve statni pokladné <%

V raném stadiu merkantilismu byly penize pojimany z hlediska své funkce uchovatele
bohatstvi a platil absolutni zédkaz vyvozu penéz ze zemé.*® Slo piedevs§im o relativni rist
narodniho bohatstvi v porovnani s jinymi narody. Jiné narody byly povazované za rivaly,
jez je ristem narodniho bohatstvi tfeba predehnat.*’ V rozvinutém merkantilismu byl
zruSen zékaz vyvozu penéz a prichdzi moznost jejich vyuziti jako kapitalu pfindSejiciho

;4
vynos.*®

Z pohledu merkantilisti jsou penize univerzalnim uchovatelem hodnoty a zdrojem
likvidity, ktery ma vliv na ekonomicky rist. Klasicka myslenka neutrality penéz byla

dee G : N . 49
merkantilistiim cizi. PenéZni ekonomika byla pevné spjata s realnou ekonomikou.

Prikopnikem a prvnim teoretikem merkantilismu byl Thomas Mun, ktery upozoriioval na

vliv nadmérného riistu mnozstvi penéz na rist cenové hladiny. DalSim predstavitelem je

Jean Bodin, ktery formuloval zakladni myslenku kvantitativni teorie penéz.*

** KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 17

*® Tamtéz, s. 18

" HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 15

* KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 18

9 HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 19

0 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 19-20
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S. Neoklasicka teorie penéz

Neoklasicka ekonomie piedstavuje Siroky proud, ktery se vyznacuje urcitou heterogenitou,
natrefime vSak i na urcité shody v uceni jednotlivych predstavitelii. Vyvoj neoklasické
ekonomie rozdélujeme do zhruba tfi etap. Prvni etapa byvd oznaCovana jako
predkeynesovska a trva od poc¢atku formovani neoklasické ekonomie, tj. posledni tfetina
19. stoleti, do nastupu keynesovské ekonomie, tj. 30. 1éta 20. stoleti. Druhd etapa spada do
obdobi od c¢tyficatych let do poloviny sedmdesatych let 20. stoleti, do doby, kdy pievladala
keynesovska ekonomie. Tteti etapa byva oznacovana jako neoklasicka renesance a datuje
se od 70. let 20. stoleti. Slo zde o posileni pozice neoklasické ekonomie a vytvoireni

novych sméri1 v souvislosti s krizi neokeynesovské ekonomie.”*

Neoklasicti ekonomové navéazali na kvantitativni teorii penéz, kterd byla rozvijena
klasickymi ekonomy. Kvantitativni teorie penéz byla nejrozsifenéjSim pfistupem ke
zkoumani problematiky penéz az do 30. let 20. stoleti. Neoklasicka ekonomie vychazela
z ptedpokladu, ze cilem ekonomickych subjektii je maximalizace uzitku ze spotieby.

Pracovala s funkci penéz jako obéziva a zictovaci jednotky, nikoli jako aktiva.

I kdyz byva neoklasickd ekonomie spojovéana s neutralitou penéz, objevuji se i naznaky

. ’ o ’ v F s 2 e SR ;52
aktivniho piisobeni penéz na realné veliginy v kratkém obdobi.”

Neoklasi¢ti ekonomové fesi zavazné dilema rozhodnout mezi penézni teorii nebo pevnymi
teoretickymi zaklady. Jakékoliv penéZzni koncepce jako neokeynesovsky pfistup nebo
monetarismus, formované v ramci tzv. neoklasické syntézy, nemohou mit pevné zéklady

v neoklasické teoretické struktuie.®®

Ptesto, ze neoklasickd ekonomie patii k nejstarSim ekonomickym teoriim, je jednou
zalozena na dvou zakladnich pfistupech, na transakéni a dachodové verzi, které
nejdikladnéji rozpracovali Irving Fisher a pfedstavitelé cambridgeské skoly Alfred

Marshall a Arthur Cecile Pigou.>

S KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 46-47
52 Tamtéz, s. 51

53 KREJCL D., Teorie endogennich penez, S. 838

> KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 51-52
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5.1 Transak¢ni verze kvantitativni teorie penéz

Transak¢ni verzi rozvinul americky ekonom Irvin Fisher (1867-1947). Svou teorii popsal
predev§im v dile Kupni sila penéz zroku 1911. Fisher se v otazce penéz vénoval
predevsim jejich kupni sile, tedy mnozstvi statkii a sluzeb, které pofidime za jednu penézni
jednotku, a faktorim, které ji ovliviuji. Jeho teorie se odviji od kvantitativni teorie penéz,
ve které je kupni sila penéz inverzni veli¢inou k cenové hladin€ a je v nepfimém vztahu

k mnozstvi penéz v ob¢hu.

Zakladnim vychodiskem je fakt, Ze kazd4 transakce probihd mezi dvéma ucastniky, a Ze
kazdy nakup je souCasné prodejem. Tento transakéni pfistup se stal vychodiskem pro
formulaci Fisherovy rovnice smény, transak¢éni rovnice, ktera zni: MV = PT, kde M je
celkové mnozstvi penéz v obcéhu, V je transakcni rychlost obratu penéz, kterd udava,
kolikrat se musi obratit jedna penézni jednotka, aby pifi dané penézni zasobé
zprostiedkovala celkovy objem nominalnich transakci PT, T je realny objem transakci,
které zahrnuji jednak realizaci zbozi a sluzeb a také financni sménné akty, P je cenova

hladina.

Penize umoznuji oddé€lit koupi a prodej, jsou vSak vyhradné pouzivany ve funkci
zprostiedkovatele smény a zuctovaci jednotky. S jejich drzbou v podobé aktiva se
neuvazuje. Fisher zohlednil mozZnost placeni v hotovosti i v bezhotovostni formé a penize
pojal ve smyslu znamého agregatu M1, tedy jako obézivo a béznd depozita. Uvédomil si,
ze rychlost obratu obéZiva a béznych depozit mize byt odlisnd, proto lze rovnici smény
uvést i takto: MV + M"V" = PT, kde M  je mnozstvi obéziva vpodobé minci a
sménitelnych bankovek, V' je rychlost jejich obratu a M" a V"oznacuji celkovy objem
béznych vkladi a rychlost jejich obratu. Fisher piedpokladal, Ze mnoZstvi bezhotovostnich

penéz je pevnym nasobkem mnoZzstvi ob&ziva.

Dle Fisherovy verze se cenova hladina méni proporcionalné stejné jako mnozstvi penéz
vV obéhu. Tim padem jsou penize neutrdlni a jejich zmény nemaji vliv na vyvoj redlnych
veli¢in. Je mozné se u n¢ho setkat i S analyzou pfechodnych obdobi, kdy se lidé za¢nou
zbavovat penéz, diky poklesu jejich kupni sily. Dojde tim K rdstu rychlosti obratu penéz a

zvysi se objem transakci. Po plném rozvinuti se rychlost obratu penéz a realny objem
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transakci vrati na plivodni uUroven a cenova hladina bude zménéna proporciondlné
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k ptivodni zmén¢ mnozstvi penéz.

5.2 Cambridgeska verze kvantitativni teorie penéz

Cambridgeské verze kvantitativni teorie penéz, kterou rozvinul predevsim Alfred Marshall
(1842-1924) a Arthur Cecile Pigou (1877-1959), je oznaCovana jako duchodova verze.
Marshall piiblizil teorii poptavky po penézich bézné analyze poptavky po zbozi a sluzbach
tim, Ze vztahl poptavku po penézich k ¢istému dichodu a namisto rychlosti obratu penéz
vénoval pozornost podilu dichodu, ktery si hospodaiské subjekty pteji drzet ve formé
penéz. Dle Marshalla neni zadna z proménnych, které ovlivituji poptavku po penézich
vazana na ndklady ob¢tované pfilezitosti spojené s drzbou penéz v hotovostni podobé.
Cambridgeska verze kvantitativni teorie penéz nikdy explicitné neuznala funk¢ni zavislost
poptavky po penézich na urokové mitfe. Vychodiskem vykladu cambridgeské verze je tato
rovnice: My = kPY, kde M}, ptedstavuje poptavku po penézich, k je tzv. cambridgesky
(Marshalltiv) koeficient vyjadiujici podil penéz na celkovém cistém nominalnim diichodu,

P je cenova hladina, Y je velikost Cistého realného diichodu.

Cambridgeskd verze kvantitativni teorie penéz je zaméfena na analyzu faktort, které
ovliviiujyi hospodaiské subjekty a jejich prani drzet €ast svych nomindlnich dichodl
V hotovostni formé. Na drZzbu penéz je vedle transakéniho tcelu aplikovana teorie mezniho
uzitku vtom smyslu, ze je drZzba hotovosti spojena s jejich uzite¢nosti spocivajici v
»praktickych vyhodach* ¢i ,.klidu mysli* hospodaiskych subjekti. Cmabridgeskd rovnice
predstavuje na jeji levé stran¢ mnozstvi penéz, které maji hospodarské subjekty
k dispozici, tedy nabidku penéz a prava strana predstavuje soucet hotovostnich ztstatkd,
které si skute¢n¢ preji drzet, tedy poptavku po penézich. Cambridgeska rovnice tedy

zkouma podminky rovnovahy na penéznim trhu.

Za predpokladu, Ze je mnozZstvi penéz dano exogenné a nema vliv na redlny diichod, ani na
pfani subjektl drzet urcité mnoZstvi svych hotovostnich zlstatkil, je rovnovdha na
penéznim trhu nastolovéana prostfednictvim zmén cenové hladiny. Zmeény mnozstvi penéz

se vyluéné promitaji do zmén cenové hladiny, coZ je spojeno s ptfedpokladem, Ze se drzba

* KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 52-54
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hotovostnich zustatkti v rukou jednotlivych subjekti neméni, tedy koeficient k je

konstantni.>®

5.3 Monetarismus

Monetarismus je smér, ktery povazuje ulohu penéz za ustfedni pro makroekonomickou
teorii a politiku. Monetaristé tvrdi, Ze nabidka penéz je hlavnim urcujicim faktorem
kratkodobych pohybi nomindlniho GNP a v dlouhém obdobi piedstavuje hlavni urcujici
faktor. Monetarismus vénuje velkou pozornost urcujicim faktorim agregatni nabidky a
poptavky. Hlavni rozdil mezi monetaristy a ostatnimi sméry je v jejich pfistupu k agregatni
poptéavce. Monetaristé totiz tvrdi, Ze pti ovliviiovani nominalniho GNP v kratkém obdobi a

wevr

cen v dlouhém obdobi jsou zmény v nabidce penéz podstatné dileZit&jsi nez ostatni sily.>’

Zakladatelem nového monetarismu je Milton Friedman, ktery ukazal, ze poptavka po
Penize jsou pro Friedmana aktivem, které svému majiteli pfindsi tok penéznich sluzeb.
Friedmanova hypotéza poukazuje na moznost substituce mezi penézi a spotfebnimi statky
a tim na rozsahly dopad na agregatni poptavku pii nadmémém ristu (nebo poklesu)
penéznich zlstatkl. Oproti nému se Keynes domniva, Ze nevyuzité penézni zlstatky budou

pouzity na ndkup financ¢nich aktiv a nikoli na spotitebni komodity.

Kazda kategorie vydaji se povaZuje za substitut penéz, proto kazdd zména penézni
nabidky vyvola penézni nerovnovahu v béZznych cendch, kterd prostfednictvim pielévani

zpusobi nerovnovahu poptavky a ceny na témét kazdém trhu.

Mrwe

Poruchy monetarniho systému jsou dle monetaristi hlavni pfic¢inou ekonomické
nestability. Ke zménam v Grovni agregatniho penézniho dichodu dochazi v prvé fadé

. y o 58
Vv disledku zmén penézni zasoby.

vwv_ 7

Ve Friedmanové penézni teorii je vedle poptavky po penézich druhou kli¢ovou promeénnou
penézni nabidka. Ta je v nominalnim vyjadfeni ddna mnozstvim penéz v ekonomice, a to

bez ohledu na to, jakym zptisobem jsou do obéhu dodavany. Objem penézni nabidky je

K ODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, I., Teorie penéz, s. 54-56
" SAMUELSON, P.A., WILLIAM, D.N., Ekonomie, s. 355
% MACE, M., Makroekonomie v kostce, s. 137

24



zpravidla fizen ménovou autoritou. Redlna nabidka penéz je ddna mnozstvim statkll a
sluzeb, které je mozné za penize ziskat. Jeji velikost je tedy uréovdna rozhodnutimi

spotrebitelt a jejich vydaji na ndkupy zbozi a sluzeb.

Podle monetaristii je nabidka penéz exogenni proménnou, neni zavislad na urokové mife a
je zpravidla v kompetenci ménové autority. ZpocCatku je ztotoziovana piedevsim
S penéznim agregatem M1, pozdéji i se SirSimi ménovymi agregaty. Predpoklad exogenity
penézni nabidky ma rozhodujici vyznam pfi interpretaci Friedmanovych teoretickych

vyzkumt.

Friedman vychazi z pfedpokladu, ze je centralni banka schopna svymi nastroji ovliviiovat
ménovou bazi, kterd se sklada z obéziva a rezerv obchodnich bank u centralni banky, a to

predevsim pies operace na volném trhu.

Predpoklad exogenity penéZzni nabidky ma spolu se zavérem o necitlivosti poptavky po
penézich na zmény trokové miry za nasledek, ze rist mnozstvi penéz povede k poklesu
urokové miry, a to bude stimulovat riist agregatni poptavky, ktery povede z kratkodobého
hlediska k rustu realného agregatniho vystupu. V del§im ¢asovém horizontu se vSak
promitne vyluéné do zmény cenové hladiny. Friedman tedy pfipisuje penczim
z kratkodobého hlediska aktivni tUlohu ve smyslu jejich vlivu na vyvoj redlnych
ekonomickych veli€in, pfedev§im realného agregatniho vystupu a zaméstnanosti,
z dlouhodobého hlediska potvrzuje zavér pivodni kvantitativni teorie penéz o vlivu

mnoZstvi penéz na cenovou hladinu.

Krej¢i ve své diplomové praci pise: ,, Friedman implicitné prinejmensim uznava existenci
endogennich prvkii v procesu tvorby penézni nabidky. Pravidlo uplného kryti depozit
rezervami ve formé hotovosti nebo pohledavkami za centralni bankou soustreduje
veskerou uverové-emisni aktivitu do rukou ustredni ménové autority; obchodni banky
poskytuji pouze sluzby na pasivni strané rozvahy (sber depozit) a sluzby bilancné neutralni

(platebni styk). 60

* KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 137-139
60 KREJCI, D., Teorie endogennich penéz, s. 91
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6. Historické pocatky teorie endogenity penéz

Prvnim nejvétSim zastdncem teorie endogennich penéz byl na konci 19. stoleti Knut
Wicksell a pokracovali v ni n€kteti postkeynesianci. Dle tradi¢nich modelii centralni banka
pln¢ kontroluje nabidku penéz, ktera je vertikdlni a nezavisla na trokové mire. Jedna se o
tzv. dokonale exogenni penize, kde je zasoba penéz urCovana exogenné penéznimi organy.
S endogenni teorii penéz zacind operovat postkeynesiansky pfistup. Dle endogenni teorie

je nabidka penéz horizontalni, splyvé s poptavkou, ktera ji determinuje.®!

6.1 Wicksellova penéZni teorie

Knut Wicksell (1851 — 1926) byl $védsky ekonom, ktery se zaslouZil o vyvoj ekonomické
teorie ve Skandinavii. Jeho pfistup k urokiim a penéziim se v nékterych aspektech odlisuje
od zakladnich charakteristik typickych pro neoklasickou ekonomii a i pro kvantitativni
teorii penéz. Wicksell vychazel z klasickych ekonomt, piedevsim J.S. Milla, T.R.

Malthuse a Béhma Bawerka.®

Vychodiskem Wicksellovy teorie vyrobnich faktor se stala Bohm Bawerkova ptedstava,

ze ,.kapital je cas®

, na zdklad¢ niz definoval kapital jako dobu, po kterou jsou primérni
vyrobni faktory, piida a prace, vazany ve V)’/robé.64 V jeho pojeti ma kapital dvé dimenze:
Sitku a vysku. Velikost kapitdlu je ddna mnozstvim primarnich faktorti, které jsou casové
vazan¢ a dobou jejich vazanosti. Jejich véazanost znamend, Ze jsou zaméstnany
VvV investi¢nich odvétvich a nemohou byt vyuzivany v odvétvich spottebnich. Doba
vazanosti je Cas, ktery uplynul mezi zahijenim investice, sklizenim spotiebnich statkli a

opotifebenim vyrobniho zafizeni. Sitka kapitalu je charakterizovdna mnozstvim primarnich

faktorii, vyska kapitalu dobou jejich vazanosti ve V}'/robé.65

Akumulace kapitdlu muize tedy probihat dvousmémné, rozSifovanim a prohlubovanim
kapitalu. Souctem vSech redlnych mezd a rent, které naleZi danému mnozstvi prace a pidy,

a jejich trocenim za celou dobu jejich setrvavani ve vyrobé vypocitdme hodnotu

®1 SIRUCEK, P., Hospoddrské déjiny a ekonomické teorie, s. 321
2 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 59
® HOLMAN, R. akol., Déjiny ekonomického myslent, s. 306
* KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 59
% HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 306
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kapitalu.?® Klasikové i neoklasikové vychazeli z toho, 7e akumulace kapitalu snizuje zisk.
Wicksell vSak dokazal, ze je tomu tak pouze v ptipadé rozsifovani kapitalu, kdy klesa
mezni produkt kapitalu a rostou mezni produkty pidy a prace. Redlné mzdy a renty rostou,
urokova mira a mira zisku klesa. Reakci na to je upfednostiiovani prohlubovani kapitalu
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investory, protoze to pti delsi dob¢ vazanosti vyzaduje mén¢ prace a pudy.

Kvantitativni teorie penéz se stala vychozi pro Wicksellovu teorii penéz, v jeho pojeti je
vSak soucasti SirStho modelu. Tento model vychazi z vlivu zmén mnozstvi penéz na
trokovou miru a poté na cenovou hladinu.®® Dodateéné penize se dostavaji do obshu
prostfednictvim bankovnich uvérl, pres zvyseni bankovnich rezerv. Rist penézni nabidky
se tedy projevi ve zvySeni bankovniho Uvéru, coz snizi tirokovou miru a v dasledku toho
rostou investice. ProtoZe viak jsou vyrobni zdroje plng zam&stnany, rostou nakonec ceny.®®
Zmény v mnozstvi penéz tedy mohou mit kratkodobé efekty na hospodatskou aktivitu,
pfedevs§im na poptavku po zapljcnich fondech a na investice. Wicksell uplatiiuje piistupy

. f , . 70
spiSe prosazované V rdmci keynesovské makroekonomie.

Teorie penéz byla Wicksellovi vychodiskem k formulovani monetarni teorie cyklu.
Myslenkou této teorie bylo, Ze pti¢inou hospodaiskych cykli jsou zmény penézni zésoby.
Vysvétlenim jsou odchylky pen&zni Grokové miry a pfirozené trokové miry.”* Wicksell
rozliSuje pfirozenou a trzni Urokovou miru, které maji vliv na rozhodovani podnikatel.
Pro trzni urokovou miru lze pouZzit pojeti jakési primérné bankovni rokové miry, kterd je
determinovana nabidkou a poptdvkou po tuvérech. U pfirozené Urokové miry uziva
Wicksell vlastni interpretaci.”® Kli¢ovym pojmem byla pfirozena Girokova mira, ktera je
rovna oc¢ekavané mife vynosu z kapitalu, ktery byl nové investovan. Penézni trokovéa mira
je takova mira, kterd udrzuje trh zapujcitelnych fondd v rovnovéze. Pokud vyjdeme
Z rovnovazné situace, kde se penézni Urokova mira rovna ptirozené mife, podnikatelé
pfestanou mit zdjem zvySovat Cisté investice. Najemni cena kapitdlu se totiz rovna

ocekavanému vynosu z nove investovaného kapitalu. Pokud centralni banka zvysi penézni

zasobu, bankam vzrostou rezervy, a proto zvysi nabidku uvért. S riistem nabidky

% KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 59-60
% HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 308

%8 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 60

% HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 309

" KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 60

T HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 309

2 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 60
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zapijCitelnych fondl klesa penézni irokova mira pod pfirozenou urokovou miru a firmy

zvysuji Cisté investice.

Kli¢em k potlaceni hospodarskych cykli je dle Wicksella ménova politika centralni banky.
Byl jednim z prvnich ekonomu, ktery doporucoval, aby centralni banka stabilizovala
cenovou hladinu ménovou politikou. Je-li totiz penézni tirokova mira na urovni pfirozené

miry, cenova hladina je celkem stabilni.”

Knut Wicksell se problematikou penézni teorie zabyval jiz ve své praci Urok a ceny z roku
1898. Jeho cilem bylo vyporadat se s kvantitativni teorii penéz, zejména s tim, ze nabidka
penéz ma exogenni charakter. Svou koncepci endogenni povahy nabidky penéz vylozil na
modelu ¢isté tveérové ekonomiky. Ekonomika je v tomto dile zndzornéna jako sekvencéni
proces, kde pro zahdjeni vyroby je zapotiebi financovani firem pomoci bankovnich tvéra.
V knize Ceny a trok jesté nebylo jasné, zda za ptic¢iny cyklu povazuje monetarni ¢i realné
faktory, jinak tomu bylo vjeho Pfednaskach z politické ekonomie zroku 1906. Zde

. v v 17 ’ RS Iy, 7 74
jednoznaéné uvadi redlné ptic¢iny hospodaiského cyklu.

6.2 Keynesianstvi

Ve 20. a 30. letech 20. stoleti zacaly narlstat pochyby o uZite¢nosti neoklasického piistupu
k analyze ekonomickych jevi. V prvni fadé se zpochybnoval piredpoklad dokonalé
konkurence a nasledné¢ vznikla teorie nedokonalé a monopolistické konkurence.
K mnohem hlub§imu zpochybnéni doSlo v oblasti makroekonomie, kde bylo stile t€zsi
trvat na tvrzeni, ze samoregulaéni trzni sily jsou schopny vracet ekonomiku do stavu
rovnovahy pfi plném vyuzivani vSech zdroji vcetné prace. Tématem k diskuzi se stala
otazka navratu ke zlatému standardu a problematika nezamé&stnanosti.” Az tyto diskuze
vedly k odmitnuti relevantnosti neoklasického pfistupu a k pozadavkium na jeho nahrazeni

jinou teorii.

Zakladatelem pfistupu nové makroekonomie, ktery na vzniklou situaci reagoval, se stal

anglicky ekonom, profesor Cambridgeské univerzity a svétové prosluly odbornik v oblasti

" HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 309-310
“KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 170
" HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického myslent, s. 351
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penézniho ob&hu a bankovnictvi, John Maynard Keynes. Po ném dostal tento novy smér
ozna&eni keynesianstvi.”® John Maynard Keynes (1883-1946) svym dilem zasadné ovlivnil
vyvoj ekonomické teorie a hospodaiské politiky 20. stoleti, jeho vliv na ekonomii je tak

hluboky, ze byva oznacovan za nejvyznamnéjsiho ekonoma 20. stoleti.”’

I kdyZ je hlavni mySlenkou celého jeho dila Obecna teorie zaméstnanosti, Groku a penéz
(1936) predstava, ze kapitalistickd trzni ekonomika prodé€lala ve svém vyvoji takové
zmeény, ze ve 20. stoleti jiz nemiize fungovat pouze na zdkladé samoregulacnich trznich
mechanismi, vyvoj Keynesovych ndzort 1ze rozd¢€lit na dvé etapy; pred napsanim Obecné
teorie zameéstnanosti, uroku a penéz a etapu, ktera zacala sepsanim tohoto dila.”® Prave
druhé etapa a sepsani daného dila, se stala rozhodujici pro vznik keynesidnské ekonomie.
V této etapé dospél J.M. Keynes kzavéru, Zze pfi¢inou netspé$ného fungovani

kapitalistické ekonomiky je nedostate¢na efektivni poptavka.”

Hlavni myslenkou Obecné teorie je nalezeni specifickych Cinitell, které v trzni ekonomice
vyvolavaji recesi a rozsdhlé nevyuzivani ekonomickych zdroji, ptedevSim
nezaméstnanost. Za zakladni pfi¢inu recese spojené s vysokou mirou nezaméstnanosti
Keynes povazuje nedostateCnou efektivni poptavku spojenou s nizkymi podnéty
k investicim. Dle Keynese je v trzni ekonomice oddélené rozhodovani o usporach a o
investicich s chybgjicim regulacnim mechanismem, ktery by obnovoval soulad uspor a

investic.®

Rozhodovani o uspordch je zavislé na dichodech domdicnosti a Uspory jsou tedy
dichodovou funkci. O investicich rozhoduji podnikatelé na zakladé ocekavani Cistého
vynosu v porovndni s irokovou mirou. Jsou-li vyhlidky pesimistické, mtize podnikatel

penize radéji drzet, a tim si drZet bohatstvi.

Dle Keynese maji penize povahu zvlastniho statku, ktery je produkovan bez vynaloZeni
zivé prace a ktery se za urcitych okolnosti mize stat nejlepsi formou udrzovani bohatstvi.
Za danych okolnosti neexistuji zadné zaruky, Ze se zamyslené investice budou rovnat

usporam vytvafenym domacnostmi pii plné zaméstnanosti. Pokud budou zamyslené

" KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 73
" HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 353

B SOJKA, M., Déjiny ekonomickych teorit, s. 123

 HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 357

80 SOJKA, M., Déjiny ekonomickych teorit, 5. 129
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investice niz8§i nez uspory z duchodi plné zaméstnanosti, poklesne narodni diichod i

zaméstnanost.®!

V roce 1930 Keynes vydal Pojednani o penézich, jehoz vychodiskem se stalo presvédceni
o tom, ze predpokladem stability ekonomiky je stabilita kupni sily penéz. Jiz v tomto dile
se snazil odpovédét na otazku, zda cenovou hladinu mohou ovliviiovat i jiné faktory, nejen
monetarni. Toto dilo je povazovano za pfechodné mezi etapami ve vyvoji jeho uceni diky
pouziti pfijmové vydajového pristupu K analyze nesouladu mezi strukturou vydaji a
strukturou vytvoreného produktu a jeho dusledky. Stalost kupni sily penéz zéavisi na
rovnosti Uspor a celkovych nékladl na vyrobu investi¢nich statkil. Jelikoz rozhodovani o
usporach, investicich a o vyrob€ investicnich statki jsou zalezitosti riznych subjektii
S riznymi motivy rozhodovani, neni stalost kupni sily zajistovana automaticky na zaklad¢
pusobeni trzniho mechanismu. Proto je k zajisténi stability cen tieba statnich zasaht cestou
ménoveé-politickych opatfeni zaméfenych na regulaci urokové miry a cestou vetejnych

vydaji.?

6.3 Radcliffova komise

Padesata 1éta dvacatého stoleti znamenala velké zmény pro finan¢ni systém. Velka Britanie
se vroce 1951 odklonila od politiky levnych penéz, stejny krok ucinily 1 Spojené staty o
dva roky pozd¢ji. Diky snaze reagovat na rychle rostouci poptavku po penézich dochéazelo
K vyraznym vykyvim trokové miry a Gvérovym restrikcim, veskeré snahy vsak byly
neuspésné. Vznikly nesoulad mezi penézni nabidkou a nominalnim dichodem se mnoho
ekonom snazilo vysvétlit na zdkladé rovnice smény, kterd vSak odporovala predpokladim

kvantitativni teorie penéz.

Dosavadni vyvoj ozivil zdjem o penéZni teorii a fungovani penéZni politiky. Navrat
k politice levnych penéz nemohl zaujmout Zivotaschopnou alternativu. Vznikla situace
vedla britského ministra financi k ustaveni Komise pro fungovani penézniho systému

(Committee on the Working of the Monetary System). Béhem ptisobeni této komise vznikl

81 HOLMAN, R a kol., Dé¢jiny ekonomického myslent, s. 358
82 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 77-78
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jeden z nejkontroverzngjSich dokumentl analyzujicich chovani penézniho ob&hu a jeho

vazby na dynamiku hospodatskych ¢isel v historickém vyvoji penézniho mysleni.

Komise byla jmenovéna v kvétnu roku 1957, jejim predstavitelem se stal Lord Cyril John
Radcliffe, pod jehoz jménem byla znidma veiejnosti. Komise vydala dokumenty
s nejkontroverznéjsi analyzou penézniho systému v historii. V srpnu roku 1959 vydala
Zpréavu a Vv bfeznu roku 1960 nasledovalo vydani tfi Memorand. Zpravy jsou keynesianci
vyrazné snizilo mnozstvi omyli a vzajemné si odporujicich vyrokti a zmatki, které
obsahovala. Zprava byla pfijata vSemi ¢leny komise, piestoze se jeji struktura vyrazné

odliSovala od ortodoxniho pojeti penézni teorie a politiky kvantitativni teorie pencz.

Kli¢ové problémy penézni teorie a politiky doporucila Radcliffova komise fesit n¢kolika
zpusoby. Jejim hlavnim doporucenim bylo, aby se agregatni poptavka fidila monetarni
politikou tak, aby dochézelo ke stabilizaci celého systému. Nejasné spojeni nabidky penéz
S agregatnimi vydaji odrazi nestabilitu veli¢iny rychlosti ob&hu. Penézni nabidku lze
chépat jako soucast tzv. celkové likvidni pozice ¢i SirSi likvidni struktury. Pravé tato Sirsi
struktura likvidity Gizce souvisi s agregatni poptavkou a nahrazuje koncept rychlosti obéhu
penéz. Agregatni poptavku lze tedy ovliviiovat plisobenim na celkovou likvidni pozici
koordinaci penézni a fiskdlni politiky a politiky fizeni dluhu a jejich soustfedéni do

jednotné hospodarské politiky, do tzv. v§eobecné finan¢ni politiky.

Pii tizeni efektivni poptadvky je rozhodujicim ndstrojem vSeobecné financni politiky
spektrum urokovych sazeb v celé jeji Siice a struktute. Zprava komise upozornila na vazbu
vedouci od posunil ve struktufe trokovych sazeb a celé Urokové hladiny ke zménam
likvidni pozice finan¢nich instituci, které by se mély promitnout do jejich ochoty
rozSifovat ¢i zuzovat okruh svych obchodii, a tim ovlivnit likviditu v hospodaiské
soustavé. Centralni banka by tudiZ neméla usmériiovat kratké sazby penézniho trhu, ale
méla by se zaméfit na celou vynosovou kiivku. Nutnost fidit celou strukturu trokovych
sazeb vSak oslabuje nesouhlas Komise s umyslnymi zménami dlouhodobych trokovych

sazeb, které by mohly vést k destabilizaci finan¢niho systému.

Radcliffova komise siln€ vnimala nebezpeci destabilizace finan¢niho systému a dosla

k zavéru, ze kratkodoby stabiliza¢ni makroramec by mél byt postaven piedevSim na
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opatfenich fiskalni politiky a na administrativnich opattenich. Naopak penézni politika by

m¢éla byt zaméfena na rovnovahu dlouhodobych vyvojovych trenda.

Aby byly zavérecné Zpravy jednomyslné schvaleny Radcliffovou komisi, objevily se
nejasnosti, které zkreslily celou teoretickou strukturu a zni odvozené postoje
k problematice optimalniho uspofadani penézni politiky. Konkrétnich a praktickych
doporuceni od Komise tak bylo velmi malo, k n€kterym ustfednim problémim se

paver o1 83
nevyjadrila vibec.

Radcliffova komise byla pravdépodobné prvni instituci, ktera pracovala s konceptem

endogennich penéz, aviak nikde je piimo nedefinovala.®*

8 KREJCL D., Teorie endogennich penéz, S. T4-76
% ROUSSEAS, S., Post Keynesian Monetary Economics, s. 90
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7. Postkeynesianska teorie penéz

V 50. az 70. letech 20. stoleti se postkeynesianstvi vyvijelo jako relativné samostatny smér,
na neokeynesidnstvi nezavisly. Predstavitel¢ tohoto sméru usiluji o zavrSeni revoluce
v ekonomické teorii, zapocatou J. M. Keynesem. Postkeynesianci kladou ddraz na ¢ast
Keynesova dila, kterd piedstavuje jasny odklon od neoklasické ekonomie. Cilem
ptedstavitelll tohoto sméru je rozvinuti keynesidnské revoluce v ekonomickém mysleni do
podoby nového paradigmatu. Postkeynesidnska ekonomie chce zkoumat kapitalistickou
ekonomiku v co nejrealngjsi podobé¢, tedy trhy, na kterych se vyskytuje nedokonaléd
konkurence, s pievahou oligopolnich struktur, rozvinutymi penéznimi a uvérovymi

institucemi, odbory a jin)'/mi.85

Za nejvyznamngéj$i predstavitele tohoto sméru se povazuji ptislusnici italsko—cambridgeské
Skoly  Joan  Robinsonovd a  Nicholas  Kaldor a  pfedstavitel¢  tzv.

americkéhopostkeynesianstvi, A.S. Eichner, S. Weintraub, P. Davidson a dalsi.®®

Vychodiskem postkeynesovské ekonomie je metodologicky realismus spojeny
s metodologickym kolektivismem. Clovék je zde chapan jako spolecenska bytost, jejiz
chovani je determinovéano kulturné spolecenskym prostfedim. Rozhodujicim Cinitelem je
Clovék zapojeny do skupinovych a spolecenskych vazeb, jednajici vramci néjaké

institucionalni struktury.87

Od pocatku 70. let 20. stoleti se rozhodujici oblasti pro rozvoj postkeynesovské ekonomie
stala teorie pen€z oznaCovand jako teorie endogenni povahy nabidky penéz nebo teorie
vyroby. Vychozim bodem postkeynesovské teorie penéz bylo zejména Keynesovo dilo.
Oznaceni jako teorie endogenni nabidky penéz je vysledkem snahy odlisit ji od teorie
exogenni nabidky penéz typické pro neoklasickou a neokeynesovskou ekonomii. Tvorba
penéz je dle postkeynesiancti dana chovanim ekonomiky a neni vysledkem nezavislé

¢innosti centrdlni banky.

Teorie endogennich penéz ma zavazné disledky v tivahdch o u¢innosti monetarni politiky

a ulohy centralni banky. Centrdlni banka neni schopna pfimo urcovat mnoZzstvi penéz

% HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 393-394
% SOJKA, M., Déjiny ekonomickych teorii, 5. 195
8 HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 394-395
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V ob¢hu, je toho schopna pouze nepiimo pomoci zmén diskontnich sazeb a jejich vlivu na

poptavku po Gvérech.®®

Penézni zésoba v ekonomice je dle ndzorti postkeynesidnct uréovana poptavkou podnikii
po uvérech. Tato poptavka je zavisla predevSim na ocekavani podnikateld na
predpokladané vynosnosti investic. Rozhodovani o uvérech, tedy o penézni zasobe, lezi
vV rukou podnikli a obchodnich bank. Obchodni banky maji zdjem na tom, uspokojit
poptavku po novych avérech, tvorba tvérovych penéz je plné€ v rukou soukromého sektoru,
a to ve vztahu mezi klienty a obchodnimi bankami. Timto se tvorba tivérovych penéz stava
vnitini zalezitosti, penize vznikaji zevnitf, neboli endogenné, a nejsou do ekonomiky

dodavany zvenci centralni bankou.

Podle postkeynesianct riist penéznich agregatl nemuze byt inflacni, protoZe inflace neni
penéznim jevem. Naopak snaha brzdit rist penézni baze mize vést k ristu trokl a tim 1
k vyssimu uziti nakladnéjsich finanénich inovaci, coz se nasledné promitne do rdstu cen a

do néakladi. Inflaci je mozno brzdit jediné kontrolou ndkladovych polozek.®

7.1  Teorie absolutni endogenity nabidky penéz

V ramci postkeynesovské teorie penéz se obvykle rozliSuji Ctyfi zakladni teoretické
pristupy. Jeji po€atky se spojuji se vznikem teorie absolutni endogenity penéz oznacované
jako horizontalismus. Horizontalismus se zacal rozvijet na pocatku 70. let 20. stoleti jako

reakce na friedmanovsky monetarismus a ma vyrazn¢ makroekonomickou povahu.

Z pocatku tato teorie nebyla doplnéna o teorii chovani bankovni soustavy, v prvotnich
verzich je poskytovani Gvéri firmdm omezeno poptadvkou, bankovni soustava by méla
vyhovét poptavee ekonomickych subjektl po uvérech. Centrdlni banka by tedy neméla
provadét antiinflacni politiku a méla by stanovovat diskontni sazbu, ktera by stabilizovala
ekonomiku na urovni plné zaméstnanosti. Teorie absolutni endogenity nabidky penéz byla

pozdéji doplnéna o chybéjici ¢asti jejim zakladatelem Basilem Moorem.

® KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 168-169
8 JILEK, J., Penize a ménova politika, s. 51-52
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V pavodnich verzich poskytuji komeréni banky uvér v§em zadatelim, bankovni penize tak
vznikaji a zanikaji v souvislosti s potiebami ekonomiky, na strané nabidky penéz neni
zadné omezeni. Bankovni soustava muze tvofit bankovni penize prostiednictvim tvérové
kreace ,,z niceho* (ex nihilo) a to vzdy v potfebném mnozstvi pro dany hospodarsky vyvoj.
Urokova mira ma exogenni povahu a centralni banka mize ovliviiovat mnoZstvi penéz
nepiimo tak, ze zvysi nebo snizi diskontni sazbu, tim snizi nebo zvysi poptavku po
uvérech. Centralni banka miize provadét antiinflaéni politiku, ta by vSak meéla byt
pfenechéna dichodové politice, protoze je inflace tlatena predevsim ndklady, tj. ristem
mezd, rustem cen surovin, atd., zatimco antiinflaéni politika povazuje inflaci za

poptévkovou.go

7.1.1 Joan Robinsonova

Predstavitelka italsko-cambridgeské Skoly Joan Robinsonova se proslavila svou teorii
nedokonalé¢ konkurence. Ve svych dilech Akumulace kapitdlu a Eseje o teorii
hospodaiského ristu dynamizuje své tivahy a zasazuje do kontextu rostouci ekonomiky
s tendenci k nevyuZzivani ekonomickych zdroji a vytvareni nedobrovolné nezaméstnanosti.
Jejim cilem bylo dynamizovat Keynesovu obecnou teorii a doplnit ji o teorii rozdélovani.
Model je zaloZen na ptedpokladu, Ze firmy funguji na oligopolnich trzich a udrzuji urcité
nevyuzité¢ kapacity. Cenovd tvorba ma charakter pfirdzky k nakladim. Rozdélovani
dichodut je vysledkem primérného stupné monopolu, ktery v ekonomice prevazuje. Tento

model se vSak hodi spiSe pro kratke obdobi.**

Teorie rozd&lovani a rastu dle Robinsonové vychazi z analyzy sklonu k tsporam. Uspory
z mezd (s,) povazuje pro akumulaci za zanedbatelné, piedpoklada, ze s, = 0. Zisky se
Z Casti uspofi a z Casti spotiebuji. Hospodarstvi se u Robinsonové sklada ze dvou sektort,
spotfebnich a investi¢nich statkl. Z kazdého z téchto sektorit se produkce rozdeluje beze

zbytku mezi zisky a mzdy.*

V dlouhém obdobi, kdy ekonomika roste, je dle Robinsonové rozhodujicim faktorem
rozdélovani produktu mezi mzdy a zisky z investic, vysSe ziskl je zavisla na vysi investic.

rvr

ZvySeni investic zvysi ceny oproti mzdam, a tim rostou zisky. Zavérem Robinsonové tedy

% KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 175-176
I HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 398-399
%2 SOJKA, M., Déjiny ekonomickych teorii, s. 206
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je, Zze ekonomicky rust i rozdélovani mezi mzdy a zisky v dlouhém obdobi zavisi na sklonu
Kk investovani. VySe investic vSak zavisi na zZivotnim elanu podnikatelii. Takovy socialné
psychologicky pojem vsSak ekonomickd teorie neni schopna podchytit a ani investicni

chovani ani vysi ziskll neni schopna determinovat jako endogenni proménnou modelu.

Klicovou kritikou Robinsonové bylo, Ze se neokeynesidnska teorie rozdélovani pohybuje
Vbludném kruhu, kdy se snazi vysvétlit miru zisku (Uroku) z mezniho produktu
agregovaného kapitalu, avsak velikost (hodnota) agregovaného kapitalu je sama zavisla na

trokové mife. K vysvétleni Grokové miry timto zpsobem ji uZ dopiedu musime znat.”

7.1.2 Nicholas Kaldor

Nicholas Kaldor (1908-1986) byl britsky ekonom mad’arského puvodu, ktery vyznamné
ptispél k rozvoji postkeynesovské teorie endogenni povahy nabidky pendz.** Od 50. let se
stal jednim z nejvyznamnéjsich predstaviteli postkeynesianské ekonomie. Podle Kaldora
neni mozné oddélovat problematiku ristu a rozdélovani. Investice jsou financovany
pievazné ze ziskl firem a rist investic méa za nasledek rist cen i ziskl. Cim vyssi je podil

investic na nadrodnim diichodu, tim vyssi je podil ziski.®

Endogenni povaha nabidky penéz v Kaldorové teorii vznika stejné jako u vétSiny ostatnich
postkeynesovskych ekonomt na bazi kreace penéz v souvislosti S poskytovanim uvért
firmam.*® Kazdé zvyseni nominalniho dichodu vyvolava zvyseni nabidky pendz, které
dokaze uspokojit poptavku po penézich, a to prostfednictvim uvérové kreace ptripadné
vznikem finan¢nich inovaci. Odmita tedy kvantitativni teorii penéz, kterd je zalozena na
exogenni povaze penéz.97 Usiloval o pfesvédCivou alternativni teorii penéz vici jeji
kvantitativni teorii a Sni spojenym uvaham, Ze kapitalisticka trzni ekonomika ma
pfirozenou tendenci k dlouhodobé rovnovaze pii plné zameéstnanosti, a Ze dichodova

rychlost penéz je stala a na irokové mife nezavisla.*

% HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 399-400
% KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 177
% HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 400
% KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 177
" HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 401
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Endogenita penéz dle Kaldora je zaloZzena na tezi, Ze centralni banka odpovida predevsim
za garantovani solventnosti finan¢niho sektoru. Centralni banka tedy funguje jako véfitel
vV posledni instanci. Aby banka zabranila nebezpeCnym deflacnim tlakiim spojenym
s neschopnosti splacet dluhy, musi vyhovét potifebam obchodu. Pokud by tak centralni
banka neucinila, hrozilo by zhrouceni bankovni soustavy. Z toho vyplyvd, Ze penézni
nabidka v ekonomice s uvérovymi penézi je endogenni a vyviji se v pfimé vazbé na

poptavku po penézich.gg

Mrwe W

Zatimco kvantitativni teorie pokladd zménu nabidky penéz za pticinu zmén nominalniho
narodniho dichodu, Kaldor pokladd zménu nominalniho narodniho diichodu za pficinu

zmény nabidky penéz.
Kaldor sepsal nejptesnéjsi formulaci své teorie endogennich penéz takto:

» -« zdsoba penéz bude vidy determinovdna poptdavkou po penézich a urokovd mira bude

. 14 r 14 l‘lOO
determinovana centralni bankou.

Dle Kaldora je Urokova mira determinovana diskontni sazbou centralni banky, je tedy
exogenni proménnou. Urokova mira piimo ovliviiuje investice a narodni diichod. Spolu
s urokovou mirou determinuje poptavku po penézich i narodni dichod.’®* Zjednodugens
lze jeho pfedstavu interpretovat jako dokonale elastickou kiivku nabidky penéz pii kazdé
diskontni sazb& udrZzované centralni bankou. Na zédklad¢ této teze je poptavka po penézich

schopna bez jakychkoli omezeni vytvaiet nabidku penéz.102

Determinaci mnozstvi penéz v obéhu dle Kaldora znazornuje graf ¢islo 1.

% HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 401

100 Tamtéz, s. 402

108 Tamtéz, s. 402

192 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 178
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Graf 1: Determinace mnozZstvi penéz v obéhu pri endogenni nabidce penéz
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Zdroj: HOLMAN, R., Dé&jiny ekonomického mysleni.

Kde r je trokova mira (diskontni sazba), M je mnozstvi penéz, D(Y) je funkce poptavky po
penézich vyjadiena jako funkce narodniho dichodu, Sy, je funkce nabidky penéz pii

ruznych diskontnich sazbach.'%®

7.1.3 Sidney Weintraub

SidneyWeintraub (1914-1983) byl americky ekonom, ktery vystudoval ekonomii na
Londynské Skole ekonomie a politickych véd a dale vystudoval Univerzitu v New Yorku,
kde ziskal titul Ph.D. Jako jeden z prvnich postkeynesianci se pokusil o syntézu teorie
ceny, teorie rozdélovani a teorie endogennich penéz do integrovaného modelu.’® Jeho
vyklad endogenni povahy penéz nebyl spojen s potiebou financovani investic
prostiednictvim bankovnich uvért. Tuto ulohu plni potfeba dodatecného financovani

< o . " 1
obézného kapitalu firem v disledku zvysSeni mezd. 05

Ve své teorii ceny vychdzi Weintraub z ,pfirdzkové” cenové tvorby, kterd je
charakteristickd pro oligopolni trhy. Jednotlivé firmy stanovi ceny na zéklad€ vztahu:

p =k-(w/A), pfiCemz plati, Ze p je cena stanovena reprezentativni firmou, kterd ma

103 HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického myslenti, s. 402
1% HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 404
105 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 179-180

38



ulohu cenového vidce v urcitém odvétvi; w je primérnd sazba nominalni mzdy

106

pracovnika  (tj. W/N, kde W jsou celkové nominalni mzdy vyplacené firmou a N je

poet pracovniki firmy)'®’; A je produktivita prace mé&fena jako fyzicky objem vyroby na

jednoho pracovnika; k je cenova pfiraiika.lo8

Cenova pfirazka k zahrnuje jednak naklady na amortizaci fixniho kapitalu pii normalnim
vyuziti vyrobnich kapacit a jednak miru zisku z investovaného kapitalu, jez ma vytvorit
podminky pro financovani investicnich plant firmy z vlastnich zdroji. VysSe pfirazky
k zavisi na mife koncentrace kapitalu a na ptrekazkach, které brani vstupu do odvétvi,

“x e 1 . 109
V némz pusobi dana firma.

Dle Weintraubovy teorie jsou ceny odolné viéi zménam poptavky. Zmény poptavky
nevyvolavaji zménu ceny, ale zménu ziski a tim pfimo méni vlastni zdroje pro financovani

investic a investi¢ni plany firem. Cenovou hladinu vylozil Weintraub takto:

P =k-(w/A), kde P je cenova hladina; w primérna sazba nominalni mzdy na jednoho
pracovnika; A je narodni dichod ve fyzickém vyjadieni na jednoho pracovnika; w/A jsou
pramérné mzdové naklady na jednotku produkce; k je primérnd cenova ptirazka

v ekonomice.*°

Tento model se stal vychozim pro Weintraubtiv vyklad nakladové inflace. Formuloval tzv.
zakon k, ktery povazuje za nejdulezitéjsi ekonomicky zakon, ten do ekonomie umozni
zavést zhruba stejnou exaktnost, jakou nalezneme v ptirodnich védach. Tento zédkon pro
Weintrauba piedstavuje bazi pro formulaci dalSiho ekonomického zékona, tzv. zdkona
cenové urovnd.™! V jeho pojeti vyvold inflaci rychlejsi rist nominalnich mezd, neZ je rist
makroekonomické produktivity prace. PfevySuje-li mira rastu nominalnich mezd tempo
rustu produktivity prace (w > A), bude naristat cenova hladina. Tento vztah lze vyjadrit

takto: P = P(w).

Endogenni nabidku pené¢z Weintraub vyjadfil pomoci tzv. mzdového teorému. Zde je

vyvo] mezd uréen exogenné na zdkladé kolektivniho vyjedndvani a ceny jsou funkci

%6 HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 405

07K ODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 180
1% HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 405

19 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 180
10 HOLMAN, R. a kol., Déjiny ekonomického mysleni, s. 405

1 SOJKA, M., Déjiny ekonomickych teorii, s. 215
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nominalnich mezd. Weintraubovo vysvétleni endogenni povahy nabidky penéz z tohoto
teorému piimo vyplyva pomoci modelu, v némz ptedpoklada danou diichodovou rychlost
penézni jednotky. Nomindlni ndrodni dichod lze vyjadiit jako Y = PQ, tedy soucin cenové
hladiny a realné produkce. Pfi daném rozsahu produkce sméfuje pfi¢inny vztah od
nominalnich mezd k cenové hladiné a k nominalnimu ndrodnimu dichodu. Narodni

diichod roste v kratkém obdobi umérné riistu cenové hladiny.

Rist nominalniho dichodu je vyvolany rastem mzdovych nakladt, to vede K rustu
poptavky po uvérech. Nechceme-li, aby realny hruby narodni produkt a zaméstnanost

poklesly, musi se zvy3it nabidka penéz.**?

Centralni bance Weintraub pfisuzoval technickou schopnost kontrolovat rtst nabidky
penéz, ale pochyboval o jeji politické schopnosti Cinit tak oproti deflacnim tlakim. '
Odmitne-li centrdlni banka zvysit nabidku penéz ve snaze Celit infla¢nim tlakiim, porostou
urokové miry a klesnou tim padem investice, efektivni poptavka a nasledkem toho i HDP a
zaméstnanost. Podobné dasledky bude mit i situace, kdy centralni banka sice zvysi nabidku

pen¢z, ale neucini tak v dostatecné mife. Vysledkem bude sniZzeni HDP i zaméstnanosti a

rist cenové hladiny.***

7.1.4 Basil John Moore

Americky ekonom a hlavni ptredstavitel horizontalismu Basil John Moore (nar. 1933)
rozpracoval tento smér do jednoznatné podoby ve své knize Horizontalismus a
vertikalismus (Moore 1988). V pojeti Moora vznikla endogenita penéz v souvislosti se

vznikem uvérovych penéz.

V Moorovych dilech je patrny jeho nahled na penize, kde vyvraci ptedstavu penéz jako
zuctovaci jednotky. Zavadéjici je i pojem penézni zasoba, ktery urcuje fyzickou povahu
pen¢z. Penize jsou podle néj vzdy pfijimany, nikoli poptavany, redlnd je pouze poptavka
po uvérech. Podle Moora nemohou uvérové penize existovat jako dana zasoba, protoze
jejich nabidka se neustale méni v zavislosti na zménach poptavky po tvérech a trokovych

mér v ramcei hospodaiského cyklu. Uvérové penize vznikaji na zakladé poptavky firem po

12 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 181
13 HOLMAN, R a kol., Déjiny ekonomického myslent, s. 406
14 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 181
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uvérech na pokryti potfeb obézného kapitalu. Uvérové penize jsou pasivem komeréni
banky, ktera je vytvofila. Bankovni ¢i Givérové penize se tvoii poskytovanim uvéra a

zanikaji jejich splacenim. Pfi daném procesu dluhy vytvareji vklady, nikoli obracené.

Dle Moora zvySeni mnozstvi pen¢z v ob¢hu vede k ristu inflace. Rovnice penézniho
multiplikatoru se da vyjadfit takto: B = (1/m)M, kde B je tzv. penézni baze, 1/m je
reciproka hodnota bankovniho multiplikdtoru a M je mnozstvi penéz v ob¢hu. V tomto
piipadé€ vyvolavaji zménu penézni baze zmeény mnozstvi penéz v ob¢hu vyvolané zménami
poptavky po uvérech. Stanovi-li centralni banka diskontni sazbu, penézni baze zareaguje
na zmény poptavky po uvérech endogennim zplsobem. Je tfeba si uvédomit, ze zmény
nabidky uvérovych penéz nesouviseji s tim, jak na zmény Grokovych sazeb reaguji banky,

ale na tom, jaka je Urokova elasticita poptavky firem a domacnosti po tvérech.

Hlavnim nastrojem centralni banky je zména diskontni sazby. Vyraznym zvysenim
urokovych sazeb se mize ucinné potlacit inflace, zaroven je to vSak velmi nakladné.
Urokové miry stanovené komerénimi bankami maji stalou ziskovou piirazku
k velkoobchodnim nakladim twvéru. Nabidku bankovniho uvéru lze podle Moora
povazovat za horizontdlni, znazornime-li ji jako zavislost mnozstvi pen¢z v obéhu na

arokové mifre.

Moore si byl plné¢ védom neslucitelnosti horizontalismu s chapanim tGrokové miry jako
odmény za zfeknuti se likvidity. V jeho pojeti je Grokova mira pln¢ determinovana
centrdlni bankou a bankovni soustavou a neni vysledkem rovnovahy nabidky a poptavky

v . cor ’ ooz ’ s 11
na trhu penéz, ani na trhu kapitalu, tim se stdva exogenni veli¢inou. >

7.2 Strukturalné institucionalni pristup

Postkeynesovska teorie endogennich penéz byla rozpracovana v prabéhu 70. a 80. let 20.
stoleti Vv USA zejména Paulem Davidsonem a Hymanem Minskym. Tento smér je
rozpracovan piedevsim na zdkladé Keynesovy teorie penéz, interpretované do podoby
strukturdln€ instituciondlni verze teorie endogenni povahy nabidky penéz. Penize jsou

chapany jako spoleCenska instituce s diirazem na jejich funkci jako ndstroj potlacujici

15 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 182-186
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nejistoty a schopnost pfenaset hodnoty v ¢ase. V kapitalistické trzni ekonomice penize na
jedné stran¢ vytvareji prostor pro rast investic, ktery presahuje moznosti samofinancovani,
na stran¢ druhé zvyrazinuji vnitini nestabilitu kapitalistické trzni ekonomiky, a to zejména

tam, kde se stavaji nastrojem spekulativniho financovani.

Na pielomu 70. a 80. let 20. stoleti prob&hly inovace na finan¢nim trhu, které redukovaly
ulohu centralni banky pfi ovliviiovani uverové kreace penéz. Po roce 1980 se deregulace
bankovniho systému jesté prohloubila. Tyto zmény byvaji interpretovany jako strukturdlni

wVIrw W /4 14 14 . b4 11
pFicina zvySovani miry endogenity pendz. ™

7.2.1 Paul Davidson

Paul Davidson (nar. 1930) je povaZovan za nejvyznamngjSiho amerického postkeynesovce.
Svymi pracemi o metodologii pfispél k rozvoji postkeynesovské ekonomie. Vénuje se
Vv nich problematice historického Casu, nejistoty a neergodické povaze svéta. Zaméfil se na
rozpracovani  postkeynesovské teorie penéz jako alternativy monetarismu a
neokeynesidnstvi. Na zakladé Keynese rozpracoval vlastni ndvrh reformy mezindrodnich
financi, ktery m¢l zabranit divokym mezindrodnim ménovym spekulacim, které

mezinarodni finance destabilizuyji.

V pojeti penéz navazuje Davidson na Keynesovu analyzu penéz. Penize jsou zvlastnim
aktivem s nulovou nebo zanedbatelnou elasticitou vyroby a substituce, je to jednosmérny
stroj ¢asu pro uchovani hodnoty a splaceni zavazkt. Dle Davidsona jsou penize likvidnim
aktivem, jelikoz v nich 1ze vyporadavat smluvni zavazky a je diky nim mozné odkladat
rozhodnuti zasadni povahy. Davidson klade diiraz na interpretaci Keynesovy teorie penéz
na finanéni motiv preference likvidity. Pokud vzrostou rozhodnuti investovat, vzroste
poptavka po penézich. Na zakladé¢ ocekavani budoucich ziski vzrostou objednavky
kapitalovych statkli a vyrobci téchto statkii budou potfebovat vétsi mnozstvi obéZzného
kapitdlu. Pro zvySeni vyroby budou zadat o kratkodobé bankovni Uveéry na pokryti
rostoucich nakladf. Jakmile banky poskytnou pozadované uveéry, vznikne endogennim

zpusobem dodate¢na nabidka penéz.

116 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 186-187
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Dle Davidsona nemuze byt kapitalisticka trzni ekonomika rozdélena na nezavisly a realny
penézni sektor. Urokova mira je v jeho pojeti determinovana na trhu penéz, stejné jako u
Keynese, a miize byt ovlivnéna monetarni politikou centralni banky. Pokud centralni banka
nebude usilovat 0 udrzeni tirokové miry, poptavka po penézich ji mize zvysit. Mize vSak
stimulovat zvySeni poptavky po kapitalovych statcich tak, ze snizi diskontni sazbu a tim

zvysi atraktivnost investi¢nich projekti.

Keynestiv navrh mezinarodni platebni unie se stal vychozim pro Davidsonovu vlastni
reformu mezinarodnich financi. Tato reforma je zalozena na zfizeni mezinarodni

. I 117
clearingové instituce.

7.2.2 Hyman Minsky

Americky ekonom Hyman Minsky (1919-1997) byl profesorem ekonomie na
Washingtonové univerzité. Proslavil se zejména svou knihou John Maynard Keynes,
Hypotéza nestability z roku 1975. Minsky zde zduraziuje tlohu finan¢nich instituci a
jejich schopnost prizpiisobovat se a ménit."*® Poptavka po penézich dle Minskyho neni
kratkodobé zdvisld na vysi urokovych mér. Toto pojeti postavil na uloze poptavky po

kratkodobych pajekach.

Hlavnim divodem nestability trzni ekonomiky jsou dle Minskyho investice a zplsoby
jejich  financovani institucionalnim uspofaddnim. Charakteristickym rysem soudobé
kapitalistické trzni ekonomiky je dluhové financovani investic, diky kterému je
k hospodarské stabilité zapotiebi, aby toky pifijmi firem dosahovaly alespoti irovné, jez by
jim umoznila plynulé splaceni minulych zavazki. Jsou-li pfijmy firem véEtsi, nez jejich
dluhové splatky, povede to k investicnimu optimismu podnikateld a k pfistupnosti

finan¢nich instituci poskytovat uvéry a naopak.
Minsky piedstavil tfi typy financovani aktiv:

Prvnim typem je opatrnické financovani (hedgefinancing), kde firmy ocekavaji piijmy,
které po celou dobu pievySuji splatné zadvazky. Jejich solventnost nemiize byt ovlivnéna

zménami urokovych mér.

UK ODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 187-191
118 HOLMAN, R a kol., Déjiny ekonomického myslent, s. 406
19 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 193

43



Druhym typem financovani je spekulativni financovani. Pfi ném se piedpoklada
nezbytnost kryti splatnych zdvazka diky novym kratkodobym ptijckam. Tato situace mulize

nastat, pokud subjekt ocekava budouci pifizniveéjsi vyvoj urokovych mér nebo v piipadé

velmi rozsahlych investi¢nich akci.

Tteti typ financovani Minsky oznacil jako ultraspekulativni financovani nebo také Ponziho
financovani. Tento typ je spojen s optimistickymi o¢ekavanimi, ze se aktivam v budoucnu
zhodnoti a bude tak mozné dostat zdvazkim. S timto typem financovani se miizeme setkat
na rozvijejicich se trzich a ma tendenci kumulativné pfertstat ve spekulacni ,,cenové
bubliny* na trzich aktiv. Pokud bublina praskne, dostane se mnoho ekonomickych subjektii

do platebni neschopnosti a propukne finan¢ni krize a nasledna hospodaiska de:prese.120

Na zptisobu financovani je dle Minského zéavisla stabilita ekonomiky. Ta je tim vétsi, ¢im
vEtsi je podil opatrnického financovani. Pokud se v ekonomice snizi objem penéznich tokd,
muze to vyvolat kumulativni proces poklesu investic, HDP a zaméstnanosti. Centralni
banka by v této situaci méla doplnit chybéjici likviditu. Ekonomika se sice stabilizuje,
zaroven vSak mohou pfezit firmy, které nejsou dostatecné efektivni. Doplnénim likvidity

dochazi dle Minského k masivni validaci soukromych rozhodnuti vefejnym sektorem.'?!

7.3  Teorie relativni endogenity penéz

Cast postkeynesovskych ekonomt povazuje horizontalismus za ptili§ extrémni. Neni podle
nich dost realisticky, protoZe nebere v Uvahu skutecné chovani bankovni soustavy.
Uvérova kreace penéz je chapana v kontextu interaktivniho chovani firem, komercnich

bank a centralni banky.

Jakmile pfipustime, ze banky déli Zadatele na iv€ruschopné a uvéru neschopné, stava se
endogenita penéz relativni. Mezi jeji pifedstavitele patii napf. Philip Arestis, Sheila
Dowova, L. Randall Wray a Thomas Palley. V jejich pojeti vytvareji soudobé bankovni
soustavy penize, které jsou predevS§im endogenni povahy, jsou vnitinimi penézi. Exogenné

determinované penize jsou pouze malou slozkou mnoZstvi penéz v ob&hu.

120 HOLMAN, R a kol., Déjiny ekonomického myslent, s. 407-408
12l KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 196
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Vychozim bodem jejich uvah je koncepce ptidélovani Gveri a ocenovani rizika zadateld o
uvéry. Pokud banky individudlng tesi zadatelovu uveruschopnost a uvér pfidéluji pouze
uveéruschopnym, kteii jsou rozclenéni do riiznych kategorii, kiivka nabidky bankovnich

penéz od jistého bodu stoupa.

V teorii relativni endogenity neni kreace bankovnich penéz determinovana pouze faktory
na stran¢ poptavky po uvérech, ale i aktivnim chovanim bankovni soustavy, kdy komer¢ni
banky stanovuji pro rizné kategorie zadateli rGzné podminky. Rozdilny pftistup bank
k zadatelim prichazi v podminkach recese a konjunktury. V konjunktute poskytuji tvéry i

pfi vysSim riziku, béhem recese jsou mnohem ptisnéjsi.

Teorie relativni endogenity nabidky penéz poskytuje mnohem vétsi prostor pro politiku
centralni banky. Jeji monetarni politika, bankovni dozor a regulacni opatieni se stavaji
vyznamnym faktorem determinace mnozstvi penéz v obéhu. Neznamena to vsak, ze by

1 o . . < ax: w122
centralni banka pfimo ovliviiovala nabidku penéz, déje se tak nepiimo.

7.4  Postkeynesovska monetarni politika

Nazory jednotlivych piedstaviteld tohoto sméru se v mnoha ohledech 1isi, shoduji se vSak
na potfebé aktivnich zasahl stitu a na regulaci efektivni poptavky. Dle nich miZe
poptavkova stimulace vyvolavat inflacni tlaky, ale statni zasahy na jeji stimulaci jsou
nezbytné pro dosazeni plného vyuzivani zdroji. Za vhodny néstroj k potlaceni téchto tlakti
povazuji dichodovou politiku. Monetarni politika by méla stabilizovat finan¢ni soustavu a

meéla by byt v souladu s cili hospodaiské politiky zamétené na plnou zaméstnanost.

Koderova v knize Teorie penéz uvadi: ,,Podle mnoha soudobych predstavitelu
postkeynesovské ekonomie endogenita penéz znamend, Ze si monetarni politiku
V podminkdch rozvinuté bankovni soustavy nelze predstavovat jako diskrecni politiku
ovliviiovani penézni nabidky prostrednictvim manipulace s urokovymi sazbami.“*%
Monetarni politika by méla byt chdpana v mnohem S$irSim smyslu, a to jako komplexni

intervence do procest endogenni tvorby pen¢z.

2 KODEROVA, 1., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 197-200
122 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 209
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Na zaklad¢ teorie relativni endogenity spolu s rozvojem bankovnich soustav se stavaji
vyznamnymi nepiimé ndstroje monetarni politiky a pifimé nastroje ztraceji na vyznamu.
Prvnim pozadavkem postkeynesovské monetarni politiky je zajistit stabilni finan¢ni trhy a

regulovat finan¢ni instituce.

Centralni banka v postkeynesovském pojeti ma svou politiku koordinovat s vladou a ne byt
nezavislou instituci, kterd pecuje pouze o stabilitu mény. Rozhodujici ilohu ma mit ve
stabilizaci finan¢ni soustavy a ma zajistit dostate¢nou likviditu pro ekonomiku. V tomto
ohledu plni tlohu véfitele posledni instance. Boj s inflaci ma byt zalezitosti dichodové

politiky, ne centralni banky.

Idedlnim nastrojem pro regulaci vyvoje ekonomiky centrdlni bankou neni ani diskontni
sazba, protoze podle vétSiny postkeynesovcl ma vliv pouze na zvySeni urokové miry, kterd
ekonomiku muze destabilizovat a vést k recesi. Zména diskontni sazby sebou muze

ptinaset efekty piilivu a odlivu kapitalu a mit vliv na vyvoj mé€novych kurzt.

Podle postkeynesovskych ekonomti v dlouhém obdobi neplati teze o neutralité¢ penéz.
Soucasna opatfeni monetarni politiky maji vliv 1 na potencidlni produkt, nejen na
kratkodoby vyvoj ekonomickych veli¢in. Pokud pfiliSnym antiinflacnim zaméfenim
monetarni politiky snizime agregatni poptavku, zejména jeji slozky citlivé na urokové
miry, jako jsou investice do fixniho kapitadlu, povede to k dlouhodobému podvazani
hospodatského rlstu, k poklesu pracovnich mist a k vzniku vys$i nezaméstnanosti.

Vysledkem bude dlouhodobé& niZsi potencialni produkt.'?*

124 KODEROVA, J., SOJKA, M., HAVEL, J., Teorie penéz, s. 208-211
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8. Empirické testy

V predeslych kapitolach teoretické Césti byla popsana penézni teorie z pohledu rtiznych
stoupencil jednotlivych Skol. Kazda z teorii pfedstavuje rizny pohled na vzajemné vztahy
mezi jednotlivymi ekonomickymi veli¢inami. Jednotliva tvrzeni je mozné testovat pomoci
soucasnych ekonometrickych metod na redlnych datech. Samotné testovani je mozné
provést pomoci ur€eni vzdjemnych kauzalit mezi danymi proménnymi, ¢imz se urci

nékteré vlastnosti zkoumanych veliin.

wev

K nejcastéjsim ekonometrickym analyzam vibec patii empirické zkoumani ¢asovych fad,
které zachycuji vyvoj penézni nabidky, inflace a nominalniho dtiichodu. Jejich cilem je
otestovat moznou existenci pfi¢inné vazby od penéz k hospodaiské aktivité, v delSim
obdobi pak vyluéné k inflaci. Kvantitativni teoretici spoléhaji na rGzné sofistikované
ekonometrické testovaci postupy, diky kterym se snazi pievést empiricky zjevnou a
teoreticky samoziejmou soubéznost pohybu penéz, nominalniho dichodu a inflace v ramci
cyklu na jednozna¢né schéma pricina-nasledek. Obhajci endogenni teorie penéz poukazuji
na nespolehlivou interpretaci vyslednych hodnot téchto testi, které nejsou pevné ukotveny

Vv teoretickém strukturalnim modelu hospodaiské soustavy.125

Pti konfrontaci ménové teorie se skute¢nymi daty se Casto narazi na problém, kterym je
formulace teorie endogennich penéz pifedev§im pro uzavienou ekonomiku. V oteviené
ekonomice vSak ke zméné mnozstvi penéz dochéazi také, a to pomoci tokl penéz ze

zahrani¢i a do zahraniéi.

Empirické studie provedené v riznych zemich, které jsou zaméfeny na postkeynesovskou
teorii endogennich penéz, uvadi ve své praci Korda'?®, ktery cituje z prace Alese Krejdla.
Studie rozd¢€luje dle testovanych hypotéz do né€kolika skupin. Jednotlivé studie se zabyvaji
kauzalnimi vztahy mezi ivéry, mé€novou bazi a penéZnim multiplikdtorem nebo jen uvéry
a penézni zasobou, dale penézni zisobou a nomindlnim produktem (popf. jinymi
nomindlnimi veli¢inami, jako jsou napf. ceny spotfebniho zbozi nebo nominalni mzdy) a

zékladni Urokovou sazbou centralni banky a ostatnimi (trznimi) Grokovymi sazbami.

125 KREJCL D., Teorie endogennich penez, S. 8
126 KORDA, J. Teorie endogennich penéz a soucasnd ménova politika
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Studie dale ¢leni podle toho, jakymi pfistupy v ramci postkeynesovského proudu se

zabyvaji. Zakladnim analytickym nastrojem je obvykle Grangeriv test kauzality.'*’

Kauzality mezi jednotlivymi proménnymi odhaluje ekonometrickd metoda, kterou je
vektorova autokorelace (VAR). Tato metoda ndm za urCitych splnénych predpokladi zjisti

kauzalni ptisobeni mezi dvéma proménnymi, tzv. jiz zminéné Grangerovy testy.

8.1 Predchozi vyzkumy

Jeden z ptistupti, ktery stavi na matematicko-statistické formulaci, je ptistup kauzalni. Pii
aplikaci na narodohospodaisky systém sestavuje a nasledné testuje ekonometricky model.
Rozlisuje-li se mezi exogenitou a endogenitou, pii matematicko-statistickém pohledu na
problém je to jako rozliSovani mezi pti¢inou a nasledkem. Exogenni proménnou se rozumi
takova veli¢ina daného tadu, kterd se vyskytne s nenulovym koeficientem v rovnici
nalezejici do podmnoziny vysSiho tadu, kterd determinuje zminénou hodnotu endogenni

12
proménné.*?

V ceské literatuie se o endogennich penézich zminuje ve 20. letech 20. stoleti Karel Engli§
v knize Zaklady hospodaiského mysleni, kde popisuje svou monetarni teorii. Pojednava o
emisni bance, ktera by méla mit povinnost poskytovat nové penize za obchodni sménky,
které slouzily k obchodnimu styku a byly podlozeny novou produkci. Tim byly vytvofeny
nové penize v systému. Dale popsal chovéani emisni banky, pfi kterém pii zménach objemu
obchodu dochazelo k vytvareni ¢i zanikani penéz a pfitom nedochazelo k nadmérné emisi

penéz.

Za nejvyznamnéjSiho piedstavitele endogenni teorie penéz u nds, lze povazovat prof.
Milana Sojku, CSc., ktery piisobil na katedfe institucionalni ekonomie Univerzity Karlovy
Vv Praze. Teorii endogennich penéz detailn€ popsal ve svych ¢lancich (Sojka, 2002 a 2010)

a jako autor a spoluautor knih D&jiny ekonomického mysleni a Teorie pen&z.'?®

27 KORDA, J. Teorie endogennich penéz a soucasnd ménovd politika, s. 69
128 KREICI, D., Teorie endogennich penez, S. 7
129 KOMINEK, O., Teorie endogenity penéz a jeji evidence v Ceskeé republice, S. 53
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Empirické analyze se v Ceské republice vénovala diskuze, ktera probihala v 90. letech 20.
stoleti. Prace vramci této diskuze zkoumaly vztahy mezi penézi, hrubym domécim

produktem, cenami a mzdami.

Jeden z prvnich, kdo zkoumal povahu penéz v ¢eském prostiedi, byl prof. Ing. Vratislav
Izak, CSc. Jeho studie z roku 1995 byla piedmétem diskuzi a piedev§im kritiky. Autor
v této praci’®® porovnava monetaristicky a postkeynesiansky myslenkovy proud a to, do
jaké miry je vazba mezi penézi, HDP, cenami a mzdami v souladu ¢i rozporu s obéma
myslenkovymi Skolami v ekonomice, kterd se nachazi v obdobi piechodu k trzni
ekonomice. Nabidka penéz je zde funkci mzdové sazby a cenova hladina se méni
Vv zavislosti na jednotkovych mzdovych nékladech. Ménova baze je funkci poptavky po
uvérech, poptavka je dana agregatni poptavkou. V prispévku je provedena analyza mezi
vyvojem nominalniho HDP a penéznimi agregaty. Analyzy jsou provedeny na pomeérné
kratkych cCasovych tadach, které navic zachycuji mnoho strukturdlnich zmén v ceské
ekonomice. Provedena analyza piedpoklada existenci vzajemné souvislosti mezi HDP a
penéznimi agregaty. Na zakladé vysledkii provedenych analyz autor pfijiméa hypotézu, ze
zména HDP sama o sob& nevede ke zméné M1 v Grangeroveé smyslu a odmita hypotézu, ze
HDP nevede ke zméné M2 v Grangerové smyslu. Z postkeynesovského pohledu jsou
poskytnutych uvért. V praci je dale provedena regresni analyza CPI na ménovych
agregatech. Nalezena zavislost byla stfedni ¢i slaba a parametry u diferenci M2 byly
zaporné. Byla zjiSténa vzdjemna pficinna souvislost mezi M2 a CPI a jednostranna
pfic¢inna souvislost od CPI k M1. V neposledni fad¢ byla analyzovana souvislost mezi CPI
a prumérnou nominalni mésicni mzdou. Byla prokézdna pfi¢inna souvislost od mezd
k cenam. Provedena analyza potvrdila tvrzeni, Ze ceny jsou funkci mezd, a nikoliv nabidky
penéz. Izak dale uvadi: ,,Zdd se, ze monetarni politika ma pouze neprimy vliv na cenovou
uroven. Plni svoji akomodacni funkci tim, Ze kryje vzriistajici poptavku po penézich danou
riustem nomindalnich mezd. Akomodacni zmény v nabidce penéz pripominaji vnitini logiku

. o d31
postkeynesianské monetarni politiky. 3

Zavérem celé prace autor uvadi, Ze provedena analyza potvrzuje mySlenky

postkeynesianské teorie a je v rozporu s hlavnimi monetaristickymi postulaty. ,,Pricinna

130 IZAK, V., Finance a uvér, Nabidka penéz-endogenni, nebo exogenni?
131 Tamtéz, s. 298
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souvislost jde zirejmé od HDP k penéziim, a nikoliv naopak, jak hlasaji monetaristé. Néktert
teoretici preferuji uver ve srovnani s penézi a naSe analyza podporuje tvrzeni o uzsi
asociaci uveru s HDP nez penéz s HDP. ... Pricinné vazby jdou od cen k penéziim a od
mezd k cendm. V pozadi téchto pricinnych vztahii je zirejme proces mzdového vyjedndvani

V ramci tripartity. V tomto smyslu je nabidka penéz endogenni. «132

Autor dale uvadi vztah mezi penézni bazi a nabidkou penéz, ktery byl témét dokonaly. Dle
autora vykazuje naSe makroekonomické okoli postkeynesidnské rysy s nékterymi

cizorodymi prvky — pfedevsim fixnim nominalnim ménovym kurzem.'®

Izdkova studie se setkala s n¢kolika kritikami, prvni v fadé byl Ales Bulit, ktery uvadi:
wVratislav Izak opakované provddi linearni regresi dvou nestacionarnich a sezonné
neocistéenych casovych rad a z odhadii koeficientu determinace (RZ) a t-testut odvozuje

L y o 134
zavislost téchto promennych.

Prvni Bulifovou vytkou je, ze R?i t-test jsou nevhodnym kritériem pro vybér a hodnoceni
modelu. Za druhé vytyka makroekonomické ¢asové tady, které vétSinou sdileji spolecny
trend a tento trend, nikoli kauzalni zdvislost, vysvétluje vysokou hodnotu koeficientu
determinace a t-testu. Dale kritizuje, ze vétSina makroekonomickych ¢asovych fad ma
silnou trendovou i sezonni slozku, kterd neni testovana a o€isténa. Soucasti kritiky je také
pocet pozorovani, ¢asové fady maji pouze 11 pozorovani, ze kterych nelze odvozovat
robustni zavéry. Zavérem Bulif pomoci jednoduchého statistického aparatu dokazuje, Ze
vétsina Izdkovych regresnich odhadl je nejen chybna, ale pfedev§im zbyte¢nd, protoze

. ’ v ¥ v v r. w0 ) . vy s o 135
S jeho pomoci dospél k piesné opaénym zavérim o zavislosti penézniho ristu.

Dalsi studie, které u nés byly provedeny, se jiz zminénym Izdkovym chybdm Uspé$né
vyhybaly. Jednou z nich je napiiklad studie Vliv cilovani inflace na endogenitu pen&z*>®
provedena Ing. Tomasem Munzim a Ing. Petrem Hlavacem zroku 2009, ktera je
provadéna na datech zahrani¢nich. V této praci jiZ nechybi teoreticka ¢ast, kterd tispéSné
podava teoreticky zéklad. Samotné testovani je provadéné na redlnych datech. Cilem této

studie je otestovat, zda-li zména rezimu ménové politiky na infla¢ni cilovani zpusobuje

182 IZAK, V., Finance a uver, Nabidka penez-endogenni, nebo exogenni?, s. 301-302

132 Tamtéz, s. 302

B4 BULIR, A., Finance a iivér, Exogenita nabidky penéz: nékteré pochybnosti o predchozim vyzkumu, s. 37
13 Tamtéz, s. 37-39

136 MUNZL T., HLAVAC, P., Vliv cilovini inflace na endogenitu penéz
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zménu v povaze penézni nabidky. Tezi této prace je, ze inflacni cilovani ma ze své povahy
za nasledek vetsi miru endogenity penézni zasoby, ¢i alesponi mensi miru jeji exogenity.
Data pro testovani nejsou zvolena pro Ceskou republiku, ale pro Australii, Kanadu, Novy
Zéland a Spojené staty. Udaje maji kvartalni podobu a jsou sezénné oistény. K testovani
byla zvolena kointegrani analyza a testy Grangerovy kauzality. Oproti jiz zminéné
Izakové studii si autofi u Grangerovych testll, zalozenych na odhadech VAR modeli,

davaji pozor na to, aby testovali data stacionarni.

Testovany byly tii mozné kauzality, a to od M3 (M2 pro USA) k CPI, od M3 (M2 pro
USA) k nominalnimu HDP a od nominalniho HDP k M3 (M2 pro USA).**" Autofi prace
uvadéji: ,,Vyhodnoceni vysledkii bylo pomérné nesnadné, protoze ne vzdy zmeéna R*a F-
hodnoty byla ve stejném rozsahu nebo i dokonce sméru... Sporné bylo i to, zda-li délat
zdvéry spise podle absolutnich rozdilii mezi F-hodnotami (i R?) z konecného a predbézného
modelu nebo podle jejich poméri. Nabizeji se tak ctyri mozZnd kritéria vyhodnoceni

vysledkai. “*%®

Vysledkil je dosazeno ur€itym subjektivnim obodovanim endogenity a exogenity a autofi
sami uvadéji: ,, Leckdo bude mozna namitat, zZe konstrukce vysledného score je az prilis

synteticka a vyumélkovana, nicméné naSe prdce se snazi vyvozovat obecné zavery, a tak

«139

bylo syntetické vyhodnoceni potirebné. Zavérem celé studie je: ,, Uddlosti poslednich

dvou let potvrzuji nasi domenku, Ze inflacni cilovani vede k mnohem vyssimu nariistu cen
aktiv nez cen spotrebniho kosSe. Empirické testy potvrdily také vetsi miru endogenity

C . Lo L, «140
penezni zasoby nez pred zavedenim cilovani inflace.

BTMUNZI, T., HLAVAC, P., Vliv cilovdni inflace na endogenitu penéz, s. 13-14
%8 Tamtéz, s. 14
139 Tamtéz, s. 15
140 Tamtéz, s. 15
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8.2 Data

Model je vytvofen na zakladé ¢asovych fad Ceské republiky, které byly ziskany z Ceského
statistického ufadu a ze systému &asovych fad ARAD CNB. Casové fady maji kvartalni

podobu. Pro testovani byla zvolena tato konkrétni data z let 2004-2013:

o Ctvrtletni Easova fada hrubého doméciho produktu (hdp).
o Ctvrtletni Easova fada ménového agregatu M2 (m2).

o Ctvrtletni Easova fada ménového agregatu M3 (m3).

V modelu jsou piedpokladany vztahy, které umozni zkoumat endogenni povahu penéz.

Mrwe

zménami v ekonomice.

Ménovy agregat M2 byl zvolen z toho divodu, jelikoz 1épe reprezentuje $irsi pojeti penéz,
se kterym pracuje postkeynesovska teorie, kterd je hlavnim reprezentantem soucasné teorie
endogennich penéz. Casova fada agregatu M1 je pro testovani piili§ izka a v roce 2002
navic obsahovala zlom, diky nové metodice. Pro srovnani byl dale zvolen ménovy agregat
M3, ktery reprezentuje Siroké penize vcetné M2 a obchodovatelné nastroje emitované

sektorem ménovych finan¢nich instituci.

Dulezitym a jednim z nejvice sledovanych ukazateld je vyvoj HDP. Hruby doméci produkt
pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim ve vSech odvétvich v ¢innostech
povazovanych v systému narodniho uCetnictvi za produktivni (tj. vcetné sluzeb trzni
i netrzni povahy).**! Ceska republika prozila nejdelsi recesi ve své relativng kratké historii.
Nase hospodafistvi stagnuje jiz od krizového poklesu v roce 2009. Meziro¢ni rlst realného
HDP od druhého ctvrtleti roku 2011 opét klesa a poslednich Sest ctvrtleti dosahuje
zapornych hodnot. Srovna-li se vyvoj HDP mezi jednotlivymi c¢tvrtletimi, ekonomika
Ceské republiky klesala $est po sobé jdoucich &tvrtleti az do prvniho &tvrtleti roku 2013. Je
patrné, ze Ceskd ekonomika je velmi slabd a Ze mnohé dalSi ekonomické ukazatele
nenasvédcuji nespornému obraceni negativniho trendu. Nejedna se o kratky, nahodily,
cyklicky vykyv, zptisobeny radikalné se zhorSujicimi vnéjSimi podminkami, jako tomu

bylo vroce 2009, kdy byla ekonomika zasazena svétovou finan¢ni a ji vyvolanou

141 CESKY STATISTICKY URAD [online]. c2013 [cit. 2014-22-10]
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ekonomickou krizi. Z této krize se ¢eska ekonomika pomérn¢ rychle vzpamatovala, avSak
po kratkém oziveni v roce 2010 piesla opét do recese, ktera je nejdelsi v nasi novodobé

historii.}*?

Hodnoty ¢asovych fad jsou uvedeny v ptiloze 1. Graficky vyvoj jednotlivych ¢asovych fad
je uveden na nasledujicich grafech.

Graf 2: Nominalni HDP v mil. K¢ Graf 3: PenéZni agregat M2 v mil. K¢
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Graf 4: Penézni agregat M3 v mil. K¢
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Zdroj: Ceské narodni banka, Cesky statisticky tGfad.

Na prvni pohled lze piedpokladat, ze Casové fady nejsou stacionarni. Pro testovani pomoci
Grangerovych testi kauzality, vyuzitim odhadu VAR modeld, je stacionarita ¢asovych fad

jejich nezbytnou vlastnosti. JeSté pred oveéfenim stacionarity dat se testuje statistickd

142 KLAUS, V., Ceskd republika na rozcesti — Cas rozhodnuti, s. 22-25
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vyznamnost sezonnich slozek v softwaru STATISTICA. V tomto softwaru je testovana
vyznamnost sezonnich koeficientd. K ovéfeni (ne)stacionarity jsou vyuzity napi. ADF
testy. Testovani stacionarity a prevadéni dat na data stacionarni je feSeno u jednotlivych

modeli testovani v podkapitole 8.4.

8.3  Grangeruv test kauzality

O kauzalité v Grangerové a Simsoveé pojeti se v ekonometrii hovoti tehdy, jestlize bézné a
rizné¢ zpozdéné hodnoty, napi. proménné X, vysvétluji v regresi vyznamnou meérou

zavislost Y; na zpozdénych hodnotach Y; a X,.

Pro vysvétleni budou pouzity dvé ¢asové fady X; a Y;. Testuje se endogenni charakter obou
veli€in, tj. jejich simultanni zavislost. Jestlize Y; podminuje X, tj. v pfipadé¢ Grangerovy
kauzality, potom zmény Y; by piedchazely zménam X, takZze by byly splnény dvé
podminky, které uvadi Husek:

1. ,,Proménna Y; prispiva ke zvétseni presnosti predpovedi X, neboli v regresi
promenné X; na jejich rizné zpozdeénych hodnotich by rozsifeni mnoziny
vysvetlujicich promennych o béziné a minuld pozorovani promenné Y; podstatné
zlepsilo vypovidaci schopnost regresni zavislosti.

2. Promennd X, nemiize zvysit presnost predpovedi Y;. V opacném pripadé by to
znamenalo, Ze néjaké dalsi promeénné podminuji jak Y; tak X;, takze Y; napomaha

k predikci X, a zdroveii X, zlepsuje predikci Y. “**3

K zjisténi platnosti vySe uvedenych dvou podminek se uvazuji casové fady dvou
proménnych Y; a X;. Grangeriiv test kauzality je zalozen na nasledujicich regresnich

rovnicich:
Vi=Xiioi Xei Z;'l=1 BiYi—j + uy, (R1)

Xe =Y ViXe—i + Z?=16jyt—j + Uy, (R2)

8 HUSEK, R., Ekonometrickd analyza, S. 166
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kde  a;, B}, vi @ §; jsou regresni koeficienty,
u; a v; jsou nezkorelované nahodné slozky,

N je zvoleny pocet zpozdéni.
K ovéteni statistické vyznamnosti zpozdénych hodnot proménné X V regresi se vyuziva F
testu s g a T-m stupni volnosti, jehoz statistika se pocita ze vztahu:

__(ee)g—(ee)y .
POl (R

kde (e’e)q, (e’e)y jsou soudty ¢tvercu rezidui v omezené a neomezené regresi,
T - poCet pozorovani,
m - pocet odhadnutych parametrii v neomezené regresi,

q — pocet omezeni parametru.

Pomoci F-testu se testuje nulova hypotéza, ze X nepodmiiiuje proménnou Y ve smyslu
Grangerovy kauzality. Lisi-li se parametry a; a §; vyznamné od nuly, nulova hypotéza se
zamita. V dalSim kroku se testuje nulova hypotéza, ze proménnd Y nepodminiuje

v Grangerové pojeti X.***
Gujarati pii testovani rozliSuje nasledujici Ctyti ptipady:

1. Jednosmérna kauzalita v Grangerové smyslu vedouci od X K'Y nastava v takovém
piipadé, kdy jsou odhadované koeficienty proménné X v rovnici (R1) statisticky
rizné od nuly jako celek (tj. Y. @; # 0) a odhadované koeficienty proménné Y
Vv rovnici (R2) nejsou statisticky rizné od nuly (tj. Y. 6; = 0).

2. Naopak, jednosmérna kauzalita od Y k X existuje tehdy, nejsou-li odhadované
koeficienty proménné X Vv rovnici (R1) statisticky rizné od nuly (. X a@; = 0) a
odhadované koeficienty proménné Y V rovnici (R2) jsou statisticky rizné od nuly
(4. X 6; # 0).

3. Zpétna vazba neboli bilateralni kauzalita mezi X a Y nastava tehdy, jsou-li jejich

odhadované koeficienty statisticky rizné od nuly.

1% HUSEK, R., Ekonometrickd analyza, s. 165-167
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4. Nezavislost ¢asovych tfad X a Y nastava tehdy, nejsou-li jejich odhadované

koeficienty statisticky riizné od nuly.'*®

Diky liboviili pii stanoveni poctu zpozdéni n se doporucuje testovat Grangerovu kauzalitu
pro rtizné hodnoty n a presvédcit se, ze volba n neovlivituje vysledky testi. Vysledek testu
potvrzujici existenci Grangerovy kauzality mize byt ovlivnén naptiklad vynechanim dalsi
proménné Z, ktera je zkorelovana s obéma proménnymi Y i X v regresni rovnici. Mlize byt

pak obtizné nezaménit vysledky pouze se zdanlivou kauzalitou.**°

8.4  Testovani modelu

Pro testovani modelu byl vyuzit model vektorové autoregrese (VAR). K odhadu byl pouzit

ekonometricky program GRETL'.

Podstatou pfistupu vychézejiciho z VAR, ktery navrhl Sims v roce 1980, je, ze proménné
ve vSech zkoumanych casovych fadach jsou ndhodné a simultdnné zavislé, tj. maji
endogenni charakter, pfi¢emz jejich zndméa maximalni délka zpozdéni je stejné..148 Modely
VAR se vyuzivaji k testovani Grangerovy kauzality mezi ekonomickymi proménnymi.
Pouziti Grangerovych testd kauzality na vztahy makroekonomickych agregatii je pomérné

Casté. Vysledky Grangerovych testti vSak maji omezenou interpretovatelnost.

Hruby domaci produkt a ménovy agregat M2

Vztah vzajemnosti mezi penézi (ménovy agregat M2) a hrubym domacim produktem
(HDP) je testovan na &tvrtletnich datech za obdobi Q1 2004 — Q4 2013. Ctvrtletni data
HDP i M2 lze ziskat piimo z Ceského statistického titadu (CSU) a systému ARAD.

Hruby domaci produkt oéistény od sezonnosti byl ziskan ptimo z CSU. Data pro ménovy
agregat M2 byla ziskdna ze systému ARAD. Pfitomnost statisticky vyznamné sezonnosti

v Gasové fadd M2 byla testovana v softwaru STATISTICA™. V tomto softwaru byla

%> GUJARATI, D., Basic Econometrics, s. 697

18 HUSEK, R., Ekonometrickd analyza, S. 167

47 Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library [online]. c2014-09-20 [cit. 2014-20-10].
18 HUSEK, R., Ekonometrickd analyza, s. 161

149 statSoft [online]. c2004-2014 [cit. 2014-22-10].
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testovana vyznamnost sezonnich koeficientt, pficemz jejich statistickd vyznamnost nebyla

prokazana. Vysledky testovani jsou uvedeny v piiloze 2.

Stacionarita obou Casovych fad byla testovana ADF testem, pfi¢emz byla prokazana
nestacionarita ve vSech piipadech. Pro data HDP a M2 byly vytvofeny 1. diference. Data
byla opét testovana ADF testem. Na zdklad€ vysledkll byla na 5% hladin¢ vyznamnosti
zamitnuta nulova hypotéza, ze d HDP obsahuje jednotkovy koten. Pti pouziti 1. diference
je d_HDP stacionarni. Pro M2 nulova hypotéza zamitnuta nebyla, coz bylo divodem pro
testovani 2. diferenci. Pro 2. diference d_d_M2 se jiz nulova hypotéza zamita, data

neobsahuji jednotkovy kofen.

Testovani je provadéno na casovych tadach o cCtyficeti pozorovanich. Tento pocet
Ctvrtletnich dat se po pouziti 1. a 2. diferenci zkrati na 38 pozorovani. K dal$imu snizeni

poctu pozorovani dochézi uzitim zpozdéni proménnych.

Vysledky Grangerovych testii kauzality, aplikované na sezonné ocisténych stacionarnich

datech HDP a ménovém agregatu M2, ukazuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 1: Grangerovy testy kauzality mezi HDP a M2

.. a e Pocet . Hladina n i
Smér ptisobeni | Zpozdéni i F-statistika i Vyrok Vysledek
Nezamitame nulovou | HDP neovliviiuje
HDP — M2 1 37 0,30002 0,5874 hypotézu M2
Nezamitame nulovou | M2 neovliviuje
M2 — HDP 2,1781 0,1492 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovliviuje
HDP — M2 5 36 0,079359 0,9239 hypotézu M2
Nezamitame nulovou | M2 neovliviiuje
M2 — HDP 1,38 0,2666 hypotézu HDP
Nezamitdme nulovou | HDP neovliviiuje
HDP — M2 3 35 0,10155 0,9585 hypotézu M2
Nezamitame nulovou | M2 neovliviuje
M2 — HDP 2,2106 0,109 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovliviuje
HDP — M2 4 34 0,56018 0,6936 hypotézu M2
Nezamitame nulovou | M2 neovliviiyje
M2 — HDP 2,2899 0,0879 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovlivije
HDP — M2 5 33 0,41372 0,8341 hypotézu M2
Nezamitame nulovou | M2 neovliviiuje
M2 — HDP 1,632 0,1932 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovliviiuje
HDP — M2 6 32 0,50903 0,794 hypotézu M2
Zamitame nulovou
M2 — HDP 2,709 0,045 hypotézu M2 ovliviiuyje HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovliviuje
HDP — M2 7 31 0,60743 0,7418 hypotézu M2
Nezamitaime nulovou | M2 neovliviiuje
M2 — HDP 2,1019 0,1036 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovlivije
HDP — M2 8 30 0,58096 0,7768 hypotézu M2
Nezamitame nulovou | M2 neovliviuje
M2 — HDP 2,0238 0,1244 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovliviuje
HDP — M2 9 29 0,59731 0,7744 hypotézu M2
Nezamitame nulovou | M2 neovliviiyje
M2 — HDP 2,5946 0,0768 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovlivije
HDP — M2 10 28 1,0908 0,4685 hypotézu M2
Nezamitame nulovou | M2 neovliviiuje
M2 — HDP 1,9905 0,1866 hypotézu HDP

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat CSU, CNB a vypo&tu pomoci softwaru GRETL

V tabulce 1 jsou uvedeny zakladni vystupy parovych Grangerovych testti kauzality pro

HDP a ménovy agregat M2. Piesné znéni nulové hypotézy je, ze HDP v Grangerové

smyslu neovliviiuje M2 a naopak. Nulova hypotéza se zamita na hladiné vyznamnosti 0,05.
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Z vysledkl je patrné, ze pro testy s uzitim zpozdéni 1 az 5 Ctvrtleti a 7 az 10 Ctvrtleti
nebyla prokazéna kauzalita v Grangerové smyslu ani v jednom sméru. Pro zpozdéni 6
Ctvrtleti byla prokdzéna Grangerova kauzalita od penézniho agregatu M2 k hrubému

domacimu produktu, coz je v souladu s pfedpoklady teorie exogennich penéz.

K vybéru nejlepsiho modelu bylo zvoleno Akaikovo kritérium (AIC). Na zakladé nejnizsi
hodnoty AIC byl za nejleps$i vybran model, ktery zahrnuje 3 zpozdéni. Akaikovo
informacni kritérieum je kritérium kvality regresniho odhadu. Za optimélni se povazuje
takovy model, pro ktery dosahuje AIC minimalni hodnoty. Vybrany model je uveden v

nasledujici tabulce.

Tabulka 2: Model s nejnizsi hodnotou AIC pro HDP a M2, 3 zpoZdéni

Rovnice 1: d HDP__ v_mil_ Rovnice 2: d_d M2
Koeficient | Smér. chyba] t-podil | p-hodnota | Koeficient|Smér. chybal t-podil p-hodnota
const 2682,81 24418 1,0987 0,28126 -10101 9109,87 -1,1088 0,27695

d HDP 1 0,244947 0,193512 1,2658 0,21602 148256 0,721956 2,0535 0,04947**
d_HDP 2 0,318924 0,182806 1,7446 | 0,09202* | 0,231487 | 0,682014 0,33%4 0,73683
d_ HDP 3 | 00529262 | 0,185573 0,2852 0,77759 0,17433 0,692336 0,2518 0,80304
d_d M21 ]-000862132| 0,038804 | -0,2222 | 0,82579 -0,78038 0,14477 -5,3905 | <0,00001***
d d M22 ]| -0021415 | 00473412 | -0,4524 0,6545 -0,540744 | 0176621 | -3,0616 | 0,00482***
d d_M2 3 |-0,00267343| 0,0374868 | -0,0713 | 094365 | -0,640243 | 0,139856 | -4,5779 | 0,00009***

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CSU, CNB a vypoétu pomoci softwaru GRETL

Vysledky testovani modelu jsou uvedeny v piiloze 3. Na hladiné¢ vyznamnosti a=0,05 je
testovana nulova hypotéza o statistické nevyznamnosti parametrii. P-hodnota je mensi nez
zvolend hladina vyznamnosti u Ctyf parametr druhé rovnice, d HDP zahrnujici jedno
zpozdéni a d_d_M2 zahrnujici vSechna tfi zpozdéni. Zde se nulova hypotéza zamita,
parametry jsou vyznamné. Hodnota AIC je 45,9217. Koeficient determinace 1. rovnice je
roven 0,236711, to znamena, ze témet 24 % variability vysvétlované proménné bylo timto
modelem vysvétleno. U 2. rovnice je tento koeficient roven 0,732340, to znamena, ze timto
modelem bylo vysvétleno 73 % variability vysvétlované proménné. Pii testovani modelu
jako celku byl vyuzit F-test, jehoz nulova hypotéza Hp zni: model je nevyznamny proti
alternativni hypotéze Hi: model je vyznamny. Na zaklad€ p-hodnoty testu prvni rovnice se
nulova hypotéza nezamitd, model je nevyznamny. U druhé rovnice je p-hodnota velice
nizka, nulova hypotéza se zamita a pfijima se hypotéza alternativni, model je vyznamny.

Pomoci Durbin-Watsonova testu byla testovana autokorelace 1. fadu, vysledna hodnota 1.
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rovnice 1,958309 se blizi hodnoté 2, coz vypovida o nepfitomnosti autokorelace. U 2.
rovnice je tato hodnota 2,075744, toto Cislo se opét pohybuje kolem ¢isla 2, neni pfitomna
autokorelace. Pti testovani normality rozdéleni byla testovana nulova hypotéza Hy: rezidua
maji normalni rozde€leni, proti alternativni hypotéze Hj: rezidua nemaji normalni rozdéleni
pomoci Jarque-Bera testu. Vysledek testu prvni rovnice je 3,29766 s p-hodnotou 0,192274.
Na hladin¢ vyznamnosti a=0,05 nebyla zamitnuta nulova hypotéza, rezidua maji normalni
rozdéleni. U druhé rovnice je Jarque-Bera test roven 1,18482 s p-hodnotou 0,552993. Na
hladin¢ vyznamnosti 0=0,05 nebyla zamitnuta nulovd hypotéza, rezidua maji normalni
rozdéleni. Dale byl zkouman konstantni rozptyl rezidui (homoskedasticita) pomoci ARCH
testu (viz. ptiloha 5), ktery je zaloZzen na testovani nulové hypotézy, jejiz znéni je
nasledujici: Ho: rezidua maji konstantni rozptyl proti alternativni hypotéze Hj: rezidua
nemaji konstantni rozptyl. Na hladiné vyznamnosti a=0,05 u obou rovnic hypotéza Hy

nebyla zamitnuta, coz znamena, Ze byl splnén ptedpoklad homoskedasticity.

Hruby domaéci produkt a ménovy agregat M3

Vztah vzajemnosti mezi ménovym agregatem M3 a hrubym domacim produktem je
testovan na &tvrtletnich datech za obdobi Q1 2004 — Q4 2013. Ctvrtletni data HDP i M3

1ze ziskat pfimo ze systému ARAD.

Hruby domaci produkt byl, jako v predeslém testovani, ziskdn ociStény od sezonnosti
ptimo z CSU. Data pro ménovy agregat M3 byla ziskéna ze systému ARAD. Piitomnost
statisticky vyznamné sezonnosti V ¢asové fadé M3 byla testovana v softwaru
STATISTICA™. V tomto softwaru byla testovana vyznamnost sezonnich koeficientd,
pri¢emz jejich statistickd vyznamnost nebyla prokazana. Vysledky testovani jsou uvedeny

Vv piiloze 2.

Stacionarita obou casovych tad byla testovdna ADF testem, pfiemzZ byla prokazana
nestacionarita ve vsech pripadech. U casové fady HDP byly vytvofeny a pouzity 1.
diference, jako u piedeslého testovani. Pro M3 byly vytvoteny 1. diference a data byla opét
testovana ADF testem. Nulova hypotéza nebyla zamitnuta, coz bylo divodem pro
testovani 2. diferenci. Data byla opét testovana ADF testem, pro 2. diference d d M3 se

jiz nulova hypotéza zamit4, data neobsahuji jednotkovy koten.

150 statSoft [online]. c2004-2014 [cit. 2014-22-10].
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Vysledky Grangerovych testii kauzality, aplikované na sezénné ocisténych stacionarnich

datech HDP a ménovém agregatu M3, ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 3: Grangerovy testy kauzality mezi HDP a M3

. . a e . Pocet . Hladina a ;
Smér ptisobeni | Zpozdéni DA F-statistika i Vyrok Vysledek
Nezamitaime nulovou | HDP neovliviuje
HDP — M3 1 37 0,2976 0,589 hypotézu M3
Nezamitdme nulovou | M3 neovliviiuje
M3 — HDP 1,9679 0,1697 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovlivije
HDP — M3 2 36 0,086528 0,9173 hypotézu M3
Nezamitame nulovou | M3 neovliviiuje
M3 — HDP 1,3315 0,2788 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovliviiuje
HDP — M3 3 35 0,1163 0,9498 hypotézu M3
Nezamitame nulovou | M3 neovliviuje
M3 — HDP 1,9519 0,1442 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovliviuje
HDP — M3 4 34 0,47591 0,753 hypotézu M3
Nezamitame nulovou | M3 neovliviiuje
M3 — HDP 1,9539 0,1327 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovlivije
HDP — M3 5 33 0,35252 0,8751 hypotézu M3
Nezamitame nulovou | M3 neovliviuje
M3 — HDP 1,3382 0,2852 hypotézu HDP
Nezamitaime nulovou | HDP neovliviuje
HDP — M3 6 32 0,5213 0,7851 hypotézu M3
Nezamitame nulovou | M3 neovliviiyje
M3 — HDP 2,2996 0,0773 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovlivije
HDP — M3 7 31 0,62386 0,7294 hypotézu M3
Nezamitame nulovou | M3 neovliviiuje
M3 — HDP 1,9429 0,1285 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovliviiuje
HDP — M3 8 30 0,65852 0,7184 hypotézu M3
Nezamitame nulovou | M3 neovliviuje
M3 — HDP 2,2851 0,0894 hypotézu HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovlivije
HDP — M3 9 29 0,46465 0,868 hypotézu M3
Zamitame nulovou
M3 — HDP 3,6525 0,0279 hypotézu M3 ovliviiyje HDP
Nezamitame nulovou | HDP neovlivije
HDP — M3 10 28 0,51154 0,8377 hypotézu M3
Nezamitame nulovou | M3 neovliviuje
M3 — HDP 2,7872 0,0934 hypotézu HDP

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CSU, CNB a vypoétu pomoci softwaru GRETL

61




V tabulce 2 jsou uvedeny zakladni vystupy parovych Grangerovych testti kauzality pro
HDP a ménovy agregat M3. Piesné znéni nulové hypotézy je, ze HDP v Grangerové

smyslu neovliviiuje M3 a naopak. Nulova hypotéza se zamitd na hladin¢ vyznamnosti 0,05.

Z vysledku je patrné, ze pro testy s uzitim zpozdéni 1 az 8 ctvrtleti a 10 Ctvrtleti nebyla
prokazana kauzalita v Grangerové smyslu ani V jednom sméru. Pro zpozdéni 9 ctvrtleti
byla prokazédna Grangerova kauzalita od ménového agregatu M3 k hrubému domacimu

produktu, coz je v souladu s piedpoklady teorie exogennich penéz.

K vybéru nejlepsiho modelu bylo zvoleno Akaikovo kritérium (AIC). Na zékladé nejnizsi
hodnoty AIC byl za nejlepsi vybran model, ktery zahrnuje 3 zpozdéni. Vybrany model je

uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 4: Model s nejnizsi hodnotou AIC pro HDP a M3, 3 zpoZdéni

Rovnice 1: d HDP__ v_mil_ Rovnice 2: d_d_M3
Koeficient|Smér. chyba t-podil | p-hodnota|Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 2710,2 2431,06 1,1148 0,2744 -8542,46 8896,11 -0,9602 0,34515

d_HDP 1 0,246618 0,193344 1,2755 0,2126 1,39756 0,707513 1,9753 0,05817*
d_HDP 2 0,316155 0,182422 1,7331 | 0,09408* | 0,262909 | 0,667547 0,3938 0,69668
d_HDP 3 | 0,0522052 | 0,185077 0,2821 0,77996 | 0,0519823 | 0,677263 0,0768 0,93937
d_d_M31|-00087448 | 0,038832 | -0,2252 | 0,82346 | -0,743781 0,1421 -5,2342 | 0,00001***
d_d_M3 2| -0,0202449 | 0,0463537 | -0,4367 | 0,66564 | -0,517553 | 0,169624 | -3,0512 | 0,00495***
d_d_M3 3| 0,00134498 | 0,0372297 | 0,0361 0,97144 | -0,647661 | 0,136237 | -4,7539 | 0,00005***

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CSU, CNB a vypoétu pomoci softwaru GRETL

Vysledky testovani modelu jsou uvedeny v piiloze 4. Na hladin€ vyznamnosti a=0,05 je
testovana nulova hypotéza o statistické nevyznamnosti parametri. P-hodnota je mensi nez
zvolend hladina vyznamnosti u Ctyf parametri druhé rovnice, d HDP zahrnujici jedno
zpozdéni a d d M3 zahrnujici vSechna tii zpozdéni. Zde se nulovd hypotéza zamita,
parametry jsou vyznamné. Hodnota AIC je 45,8773. Koeficient determinace 1. rovnice je
roven 0,237902, to znamena, ze témét 24 % variability vysvétlované proménné bylo timto
modelem vysvétleno. U 2. rovnice je tento koeficient roven 0,714046, to znamena, ze timto
modelem bylo vysvétleno 71 % variability vysvétlované proménné. Pii testovani modelu
jako celku byl vyuzit F-test, jehoZ nulova hypotéza Hp zni: model je nevyznamny proti
alternativni hypotéze Hi: model je vyznamny. Na zéklad¢ p-hodnoty testu prvni rovnice se
nulova hypotéza nezamita, model je nevyznamny. U druhé rovnice je p-hodnota velice

nizka, nulova hypotéza se zamita a pfijima se hypotéza alternativni, model je vyznamny.
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Pomoci Durbin-Watsonova testu byla testovana autokorelace 1. fadu, vysledna hodnota 1.
rovnice 1,950048 se blizi hodnoté 2, coz vypovida o nepfitomnosti autokorelace. U 2.
rovnice je tato hodnota 2,040605, toto ¢islo se opét pohybuje kolem ¢isla 2, neni pfitomna
autokorelace. Pti testovani normality rozdéleni byla testovana nulova hypotéza Hy: rezidua
maji normalni rozdéleni, proti alternativni hypotéze Hi: rezidua nemaji normélni rozdéleni
pomoci Jarque-Bera testu. Vysledek testu prvni rovnice je 2,88851 s p-hodnotou 0,235921.
Na hladiné vyznamnosti 0=0,05 nebyla zamitnuta nulovad hypotéza, rezidua maji normalni
rozdé€leni. U druhé rovnice je Jarque-Bera test roven 0,937433, s p-hodnotou 0,625805. Na
hladin¢ vyznamnosti 0=0,05 nebyla zamitnuta nulova hypotéza, rezidua maji normalni
rozdéleni. Dale byl zkouman konstantni rozptyl rezidui (homoskedasticita) pomoci ARCH
testu (viz. pfiloha 6), ktery je zaloZzen na testovani nulové hypotézy, jejiz znéni je
nasledujici: Hop: rezidua maji konstantni rozptyl proti alternativni hypotéze Hj: rezidua
nemaji konstantni rozptyl. Na hladiné vyznamnosti a=0,05 u obou rovnic hypotéza Hy

nebyla zamitnuta, coz znamena, ze byl splnén piedpoklad homoskedasticity.

Vysledky testt této podkapitoly poukazuji na exogenni povahu penéz, coz se neshoduje
s vysledky uvadénych studii na zacatku této kapitoly. Ve studii prof. Ing. Vratislava Izaka,
CSc. vsak byla testovana nestaciondrni data a celé studie byla vyrazné kritizovana. U dalsi
uvadéné studie byl pouZit sofistikovangjsi pfistup, kointegracni analyza, ktery by testy

provedené v této praci a jejich vysledky mohl také zménit.
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Zavér

Spory o endogenitu ¢i exogenitu penézni nabidky provézeji historicky vyvoj penézniho
mysleni jiz od pocatku 19. stoleti. Historickym pocatkiim endogenni teorie ptredchazi
neoklasicka teorie pencz, kterd ma svlj zaklad v exogenni podstaté¢ penézni nabidky.
Neoklasicti ekonomové navazali na kvantitativni teorii penéz, ktera byla nejrozsifenéjSim
pfistupem ke zkouméni problematiky penéz az do 30. let 20. stoleti. Vyznamnym smérem
tohoto proudu je monetarismus Vv Cele s predstavitelem Miltonem Friedmanem. Podle
monetaristll je nabidka penéz exogenni proménnou, neni zavisla na Urokové mife a je
zpravidla v kompetenci ménové autority. Friedman vychazi z ptedpokladu, ze centralni

banka je schopna svymi nastroji ovliviiovat ménovou bazi.

Pocatek teorie endogenity penéz byl nastinén pod vlivem myslenkovych nazori Knuta
Wickesella, ktery svym kreditnim systémem a uv€rovymi penézi ovlivnil pokracovatele
Svédské ekonomické skoly. Dalsim vyznamnym piedstavitelem je jisté J. M. Keynes a jeho
postoje k tvorbé vnitinich penéz na dluhovém zaklad¢é. Do historickych pocéatku teorie
endogenity dale patii Zprava Radclliffovy komise, kterd zapocCala debaty pfinaSejici

vychodiska pro dal$i rozvoj teorie endogennich pencz.

Nejvyznamngj§i ulohu v teorii endogennich penéz ma postkeynesovska teorie, protoze
endogenni nabidka penéz je jednim z jejich zékladnich ptedpokladii, ktery odlisuje
postkeynesovsky proud od jinych proudii ekonomického mysleni. Tvorba penéz je dle
postkeynesianct dana chovanim ekonomiky a neni vysledkem nezéavislé ¢innosti centralni
banky. V ramci postkeynesovské teorie penéz se rozliSuje nékolik ptistupd. Prvnim z nich
je teorie absolutni endogenity penéz oznacovana také jako horizontalismus. Hlavnim
predstavitelem tohoto pfistupu je Nicholas Kaldor, ktery teorii endogennich penéz
formuluje jako zasobu penéz determinovanou poptavkou po penczich a urokovou miru
determinovanou centralni bankou. Druhym z pfistupt je strukturalné institucionalni pfistup
reprezentovany Paulem Davidsonem a Hymanem Minskym. Oproti teorii absolutni
endogenity penéz stoji teorie relativni endogenity pen€z, kterd povazuje prvni z piistupt za
ptili§ extrémni a malo realisticky, protoze nebere v ivahu skute¢né chovani bankovni
soustavy. Nézory jednotlivych ptedstaviteli tohoto sméru se v mnoha ohledech lisi,

shoduji se vSak na potiebé aktivnich zasaht statu a na regulaci efektivni poptavky.
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Na spory o povahu penézni nabidky reagovala i Ceska odborna literatura fadou
empirickych studii. Jeden z prvnich, kdo zkoumal povahu penéz v ¢eském prostiedi, byl

prof. Ing. Vratislav Izak, CSc., jehoz prace byla pifedmétem Siroké kritiky.

S ohledem na hlavni cil prace byly aplikovany parové Grangerovy testy kauzality na
realnych datech Ceské republiky. Testovani bylo provedeno na &tvrtletnich datech mezi
hrubym domacim produktem a ménovymi agregaty M2 a M3 za obdobi Q1 2004 — Q4
2013. Pro testy mezi HDP a M2 s uzitim zpozdéni 1 az 5 ¢tvrtleti a 7 az 10 Ctvrtleti nebyla
prokazana kauzalita v Grangerové smyslu ani v jednom sméru. Pro zpozdéni 6 Ctvrtleti
byla prokazana Grangerova kauzalita od penézniho agregatu M2 k hrubému domacimu
produktu, coz koresponduje s teorii o exogenité penéz. Pro testy mezi HDP a M3 s uzitim
zpozdéni 1 az 8 Ctvrtleti a 10 Ctvrtleti nebyla prokézana kauzalita v Grangeroveé smyslu ani
Vjednom sméru. Pro zpozdéni 9 ctvrtleti byla prokazana Grangerova kauzalita od
ménového agregatu M3 k hrubému domacimu produktu, coz je opét Vv souladu

s piedpoklady teorie exogennich penéz.

Vysledky testii provedenych v této diplomové praci jsou spiSe v souladu s teorii exogenni
povahy penéz, respektive, na zakladé¢ Grangerovych testi kauzality nebyla prokazana

endogenita pro statistick4 data Ceské republiky.

Vysledky vSak nelze povaZovat za robustni, nebot’ Grangerovy testy, zalozené na odhadech
VAR modelli, neumoznuji formulovat ,,tvrdé* zavéry. Existuji sofistikovanégjsi ptistupy,
toto je pouze jeden z moznych testl. Pii pouziti sofistikovanéjSich piistupu, jako je

napiiklad kointegra¢ni analyza, by se vysledky mohly zménit.
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Prilohy

Piiloha 1: Casova Fada vybranych dat

Obdobi HDF;(%’) il le(i"é)m"' M3 (v mil. K&)
1.0.2004| 742692 1511369 1566940,8
11.0.2004| 745818 1553886,1 | 16165819
111.0.2004| 766714 15821996 | 16443298
IV.Q.2004| 797846 1578889,8 | 1634867,2
1.0.2005| 802024 1588817,2 | 16495598
11.0.2005| 804417 1656472,7 1720021
111.0.2005| 812782 1672753,7 | 17418283
IV.0.2005| 836209 17461482 | 18146534
1.0.2006| 850149 1782170,1 | 18572447
11.0.2006| 866390 18533324 | 19257718
111.0.2006| 888241 18904176 | 1959090,9
IV.Q.2006| 905810 10846292 | 2049667,2
1.0.2007| 942844 2040597,2 | 21063481
11.0.2007| 944655 2138669,3 | 22065842
111.0.2007| 967447 2171105 2246101,9
IV.Q.2007| 980069 23086628 | 23800127
1.0.2008| 992626 2332645 24065037
11.0.2008| 1006200 23826765 | 2456596,1
111.0.2008| 1016833 24706925 | 25415961
IV.Q.2008| 996489 26338935 | 27033703
1.0.2009| 994802 26307186 | 27028212
1.0.2009| 975203 2623407,7 | 26809357
111.0.2009| 971304 2564931 26234835
IV.0.2009| 983340 26494749 | 27091335
1.0.2010| 979099 2615430,2 | 26816492
1.0.2010| 988889 2699721 2756172,1
111.0.2010| 991940 26724678 | 2726536,
IV.0.2010| 990679 27079855 | 27599688
1.Q.2011| 997433 2673812,8 2717420
1.0.2011] 1003136 26901305 | 27345065
111.0.2011] 1007561 27396675 | 27762504
IV.Q.2011| 1011584 2818680,2 | 28359915
1.0.2012| 1016399 2830756 28467353
11.0.2012| 1012610 2869554 2883367,1
111.0.2012| 1008850 2868038,2 | 28881161
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1V.Q.2012 1010262 2949574 29718448
1.Q.2013 1010019 2968084,7 29927817
11.Q.2013 1013345 2981373,1 3015469,4
111.Q.2013 1019938 3012468,3 3055295,8
1V.Q.2013 1043052 3097920,2 31445127

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CSU a CNB.

Priloha 2: Sez6nni dekompozice ¢asovych rad
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledkti softwaru STATISTICA.

Piiloha 3: Vysledky testovani nejlepsiho modelu dle AIC mezi HDP a M2

Logaritmus vérohodnosti = -789,63061

VAR systém, fad zpozdéni 3
OLS odhady, pozorovani 2005:2-2013:4 (T = 35)

Determinant kovarianéni matice = 1,3526266e+017
AIC = 45,9217
BIC = 46,5439
HQC = 46,1365
Portmantetv test: LB(8) = 31,1138, df =20 [0,0537]

Rovnice 1: d HDP__v_mil_

Koeficient  Smer. chyba t-podil p-hodnota
const 2682,81 24418 1,0987 0,28126
d HDP__v_mil__  0,244947 0,193512 1,2658 0,21602
1
d HDP_ v_mil__  0,318924 0,182806 1,7446 0,09202 *
2
d HDP__v mil__ 0,0529262  0,185573 0,2852 0,77759
3
d d M2_ v mil_1 -0,00862132 0,038804 -0,2222 0,82579
d d_M2_v mil_2 -0,021415 0,0473412 -0,4524 0,65450
d d M2__v_mil_3 -0,00267343 0,0374868 -0,0713 0,94365
Stifedni hodnota zavisle 6886,514 Sm. odchylka zavisle 11580,35
promeénné proménné
Soucet Ctverct rezidui 3,48e+09 Sm. chyba regrese 11148,77
Koeficient determinace 0,236711 Adjustovany koeficient 0,073149

determinace

F(6, 28) 1,447222 P-hodnota(F) 0,232346
rho (koeficient -0,052667 Durbin-Watsonova 1,958309

autokorelace)

statistika
F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné d HDP_ v_mil_ F(3, 28) = 2,7241 [0,0631]
Vsechny zpozdéné proménné d d M2 v mil F(3, 28) = 0,10155 [0,9585]
Vsechny proménné, zpozdéni 3
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F(2, 28) = 0,041005 [0,9599]



Rovnice 2:d_d M2__ v _mil

Koeficient  Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const -10101 9109,87 -1,1088 0,27695
d HDP__ v mil__  1,48256 0,721956 2,0535 0,04947  **
1
d HDP__ v mil__  0,231487 0,682014 0,3394 0,73683
2
d HDP__ v mil__  0,17433 0,692336 0,2518 0,80304
3
ddM2 v mill -0,78038 0,14477 -5,3905 <0,00001 ***
ddM2_ v mil2 -0540744 0,176621 -3,0616 0,00482  ***
dd M2 v mil_ 3 -0,640243 0,139856 -4,5779 0,00009  ***
Stifedni hodnota zavisle 2157,843 Sm. odchylka zavisle 72958,77
proménneé proménne
Soucet Ctverct rezidui 4,84e+10 Sm. chyba regrese 41593,87
Koeficient determinace 0,732340 Adjustovany koeficient 0,674985

determinace

F(6, 28) 12,76842 P-hodnota(F) 6,54e-07
rho (koeficient -0,057467 Durbin-Watsonova 2,075744

statistika
F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné d HDP__ v_mil_ F(3, 28) = 2,2106 [0,1090]
Vsechny zpozdéné proménné d d M2 v mil F(3, 28) = 23,109 [0,0000]
Vsechny proménné, zpozdéni 3 F(2,28)= 10,598 [0,0004]

autokorelace)

Pro systém jako celek
Nulova hypotéza: nejdelsi zpozdéni je 2
Alternativni hypotéza: nejdelsi zpozdéni je 3
Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat(4) = 20,0554 [0,0005]

Zdroj: Vystup softwaru GRETL.
Priloha 4: Vysledky testovani nejlepSiho modelu dle AIC mezi HDP a M3

VAR systém, fad zpozdéni 3
OLS odhady, pozorovani 2005:2-2013:4 (T = 35)
Logaritmus vérohodnosti = -788,85346
Determinant kovarianéni matice = 1,2938729e+017
AIC = 45,8773
BIC = 46,4995
HQC = 46,0921
Portmantetv test: LB(8) = 29,5708, df =20 [0,0771]

Rovnice 1: d_ HDP__v_mil_
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Koeficient  Smer. chyba t-podil p-hodnota

const 2710,2 2431,06 1,1148 0,27440

d HDP__ v _mil__  0,246618 0,193344 1,2755 0,21260

1

d HDP__ v _mil__  0,316155 0,182422 1,7331 0,09408 *

2

d HDP__ v _mil__  0,0522052 0,185077 0,2821 0,77996

3

dd M3 v mil_1 -0,0087448  0,038832 -0,2252 0,82346

dd M3 v mil 2 -0,0202449 0,0463537 -0,4367 0,66564

d d M3_v _mil_3 0,00134498 0,0372297 0,0361 0,97144

Stfedni hodnota zavisle 6886,514 Sm. odchylka zavisle 11580,35
proménné proménné

Soucet ctverct rezidui 3,47e+09 Sm. chyba regrese 11140,06

Koeficient determinace 0,237902 Adjustovany koeficient 0,074595
determinace

F(6, 28) 1,456779 P-hodnota(F) 0,229015
rho (koeficient -0,049899 Durbin-Watsonova 1,950048
autokorelace) statistika

F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné d HDP v mil F(3,28) = 2,7341 [0,0624]
Vsechny zpozdéné proménné d d M3 v mil F(3,28)= 0,1163 [0,9498]
Vsechny proménné, zpozdéni 3 F(2, 28)=0,042777 [0,9582]

Rovnice 2:d d M3__ v _mil

Koeficient  Smer. chyba t-podil p-hodnota

const -8542,46 8896,11 -0,9602 0,34515

d HDP__v_mil__ 1,39756 0,707513 1,9753 0,05817 *

1

d HDP__v_mil__  0,262909 0,667547 0,3938 0,69668

2

d HDP__v_mil__  0,0519823 0,677263 0,0768 0,93937

3

dd M3 v mil1l -0,743781 0,1421 -5,2342 0,00001  ***
dd M3 v mil_2 -0517553 0,169624 -3,0512 0,00495  ***
dd M3 _v mil_3 -0,647661 0,136237 -4,7539 0,00005  ***
Stifedni hodnota zavisle 2129,266 Sm. odchylka zavisle 69180,48
promeénné proménné

Soucet ¢tverct rezidui 4,65e+10 Sm. chyba regrese 40765,41

Koeficient determinace 0,714046 Adjustovany koeficient 0,652771
determinace

F(6, 28) 11,65299 P-hodnota(F) 1,58e-06
rho (koeficient -0,037546 Durbin-Watsonova 2,040605
autokorelace) statistika
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F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné d HDP v mil F(3,28)= 1,9519 [0,1442]
Vsechny zpozdéné proménné d d M3 v mil F(3,28)= 21,14 [0,0000]
Vsechny proménné, zpozdéni 3 F(2,28)= 11,487 [0,0002]

Pro systém jako celek
Nulova hypotéza: nejdelsi zpozdéni je 2
Alternativni hypotéza: nejdelsi zpozdéni je 3
Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrat(4) = 21,4573 [0,0003]

Zdroj: Vystup softwaru GRETL.

Piiloha 5: Vysledky ARCH testu na konstantni rozptyl u HDP a M2

Rovnice 1:
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

alpha(0) 1,15708e+08 5,26710e+07 2,197 0,0371 **
alpha(l) -0,0535744 0,199674 -0,2683 0,7906
alpha(2) 0,0741759 0,192866  0,3846 0,7037
alpha(3) -0,170044 0,193401 -0,8792 0,3873
alpha(4) -0,0638313 0,195702 -0,3262 0,7469

Nulova hypotéza: neni zde zadny efekt ARCH
Testovaci statistika: LM = 1,3049
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 1,3049) = 0,860543

Rovnice 2:
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

alpha(0) 1,30770e+09 6,31581e+08 2,071 0,0485 **
alpha(l) 0,173877 0,193290  0,8996 0,3766
alpha(2) -0,192377 0,192718 -0,9982 0,3274
alpha(3) 0,0418408 0,191544  0,2184 0,8288
alpha(4) 0,0564486 0,192221  0,2937 0,7713

Nulova hypotéza: neni zde zadny efekt ARCH
Testovaci statistika: LM = 2,03135
S p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 2,03135) = 0,729992

Zdroj: Vystup softwaru GRETL.
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Priloha 6: Vysledky ARCH testu na konstantni rozptyl u HDP a M3

Rovnice 1:

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha(0) 1,14829e+08 5,21977e+07 2,200 0,0369 **
alpha(1) -0,0532723 0,200443 -0,2658 0,7925
alpha(2) 0,0832166 0,193686  0,4296 0,6710
alpha(3) -0,173321  0,194269 -0,8922 0,3805
alpha(4) -0,0603243 0,196686 -0,3067 0,7615

Nulovéa hypotéza: neni zde zadny efekt ARCH
Testovaci statistika: LM = 1,37829
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 1,37829) = 0,84796

Rovnice 2:

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha(0) 1,15381e+09 6,13554e+08 1,881 0,0713 *
alpha(1) 0,109886 0,193164  0,5689 0,5743
alpha(2) -0,141979 0,189795 -0,7481 0,4611
alpha(3) 0,0809690 0,189436  0,4274 0,6726
alpha(4) 0,0970400 0,191656  0,5063 0,6169

Nulova hypotéza: neni zde zadny efekt ARCH
Testovaci statistika: LM = 1,53492
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 1,53492) = 0,820438

Zdroj: Vystup softwaru GRETL.
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