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Abstract

The impact of the broad monetary aggregates orddegease of money ve-
locity, inflation and real GDP in the USA (1960 ©(Z), eurozone (1991 —
2007). Japan (1960 — 2007), Great Britain (1987002) and the Czech Repub-
lic (1993 — 2007) has been analysed. In all coastrihe growth of the broad
monetary aggregate resulted in higher inflation dmgher real GDP in relation
approximately 1 : 1. The broad money velocity regsdly lowered in eurozone,
Japan, Great Britain and the Czech Republic. In i#A the broad money ve-
locity lowered only slightly and the decrease waseavolatile over time. Thus
in countries with the exception of the USA there staong negative correlation
between (i) 1-year lagged monetary aggregates d@hagnsumer price index
and real GDP.

Keywords : velocity of money, monetary aggregates, quantitativeory of
money, inflation, real GDP
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Uvod

Kvantitativni teorie petz se snazi najit vztah meziénovymi agregaty
(t. mnozZstvim pe#r) a inflaci. Je zaloZzena na jednoduché ,rovnian&yy*
(equation of exchangepodle které mezi rychlosti &hu perz v, objemem
produkceQ (realného HDPHDPreal), cenovou Urovrp a pegzni zasobow
plati vztahM - v = p - Q = p - HDReal = HDPjmen. UZit&nost této rovnice je
do uckité miry zpochybovana, nafiklad vzhledem k nebankovnimudiavani.

* Josef JILEK, SKODA AUTO VYSOKA SKOLA, Na Karmeli457, 293 01 Mlada Bole-
slav,Ceska republika; e-mail: jilek@is.savs.cz



Je-li rychlost obhu perz stabilni, nebo f@dpoditelnd, potom je mozné
predpowdét, jaky by né&l byt urtity perézni agregét, aby bylo docileno stanovené
inflace. Av3ak rychlost aihu perz béZné neni stabilni, a ani se ném podle
océekdvani. V takovémifpad neni mozné s dost@teou [Fesnosti spitat po-
Zadovanou peifZni zasobu.

Kvantitativni teorie pe¥z ve své nejstrikijSi verzi hovéi o tom, Ze cenova
hladina je pimo Un&érn& mnozZstvi pefz. Vzroste-li mnoZstvi pez ox %, potom
cenova hladina vzroste takéxdo, tj. HDPjmen vzroste &« %. Potom rychlost
ob¢hu perz v je konstantni a takdDPreal je konstantni.

Neexistuje dopad z&ny objemu peé&z na objem produkcElDPreal. ZvySe-
né mnozstvi pefz se promitne pouze do inflace. Poté by centrédnka nila
zajistit dosazeni této p&mi zasoby. Jedna se o tzv. klasickou kvantitativni
teorii peréz.

Poz@jSi verze kvantitativni teorie p&n piipousegji vliv mnoZstvi pegz
nejen na cenovou hladinu, alasténé i na objem produkce. Tento zéveko-
nomove jedt pripoustji. Jes& méré ekononii se ale shoduje s nazorem o sil-
ném vlivu mnoZzstvi petz na objem produkce ad@st&ném vlivu na cenovou
hladinu.

Rychlost obhu perz je nahradou za rychlost & perz odvozenou od
soutu vSech plateb za zboZi a sluzby. Takova rychbdshu perz by byla
¢islem, které by vyjaavalo, kolikrat se uita jednotka miny (naf. jeden dolar
¢i jedna koruna) utrati za rok (jednalo by se ogian obratku). ProtoZze vSak
souwet vSech plateb nelze prakticky stanovit, pouZzigdyshlost obhu perz
odvozena od HDP.

-Rovnici vymeény“ je mozné vyuzit také tak, Zzgignamé pe&gni zasob,
znameé cenové urovni a znamém objemu produkce lag&tap rychlost obhu
pergz. Jestlize petini zasoba roste stejnym tempem jako jmenovity HRP,
tom rychlost je stabilni. Jestlize ggni zasoba roste vice (m@meZ jmenovity
HDP, rychlost klesa (roste). Rychlostébi perz je v tomto pipadct rezidualni
velicinou, tj. p&ita se z vySe uvedené rovnice. V tordl@nku pouZzijeme ,rov-
nici vymény* timto zpasobem. Rychlost @hu perz je ovliviiovana i jinymi
velicinami, nez je jmenovity HDP, néglad Urokovymi mirami (tj. rnovou
politikou) nebo nebankovnim &rovanim. Proto slo&jsi vztahy, nez je ,rovni-
ce vyneny“, povazuji rychlost okhu perz za funkci vice promnych, nez je
jenom jmenovity HDP.

PergéZni zasoba (penize) seithménovymi agregaty, jako jsou MO, M1, M2
a M3. Otazkou je, jaky smovy agregat dosadit do ,rovnice vyny“. Pokud
hodlame stanovit rychlost sbu vSech pefz, zvolime SirSi novy agregat,
jako napiklad M3. Cilemélanku je odpowdét na tyto otazky:



- Jak byl hst Sirokych minovych agregét rozdlen mezi snizeni rychlosti
ob¢hu perz, miru inflace atrst realného HDP v letech 1960 — 2007 (tj. do za-
¢atku finargni a hospod&ké krize) nebo v krat§im obdobi v USA, eurazén
Japonsku, ve Velké Britanii aGeské republice?

« Jak silna byla korelace mezi Sirokymémaovymi agregaty (na jedna stegn
a rychlosti oBhu perz, indexem spdebitelskych cen a redlnym HDP v letech
1960 — 2007 nebo v krat§im obdobi v tychZ zemich?

1. Historie kvantitativni teorie pen &z

Kvantitativni teorie petz ma dlouhou tradici. NejstarSi dochovany pokus
o sformulovani této teorie pochazi od Nicolase @eg1325 — 1382), a to
v jeho spisuDe origine, natura, jure, et mutationibus monetaranoku 1355.
Oresme byl poradcem kréle Karla V. ve fitiaith \&cech. Byl proti znehodno-
ceni minci. Pesto takové znehodnoceni Karel V. provedl. Podies@e sniZzeni
obsahu zlata v mincichfipstejné jmenovité hodnétvede ke zvy3eni cen,
a nakonec kral nic z takového znehodnoceni neziska.

Mikulad Kopernik (1473 — 1543) si vSiml, Ze po dow zlata a $tbra
z Ameriky doslo ke zvy3eni cen. Klasickou kvaniitait teorii perz poprvé
sformuloval Jean Bodin (1529 — 1596) ve svém sp&siResponse au paradoxe
de monsieur de Malestroit touchant |"encherissentEnttoutes choses, et le
moyen dy remédier roku 1566. Uvadi, Ze cenova Urtvee zvySovala sodb-
né s objemem petz, konkrét® s objemem zlata dostupného prénové ely.
Také Bodin byl sédkem dovozu zlata z Ameriky do Evropy, coZizpbilo ce-
novou revoluci.

Samotnou ,rovnici vyrny“ poprvé formuloval John Stuart Mill (1848),
ktery vychazel z &eni Davida Hume. Na konci 19. stoleti a ve 20.estddyla
teorie dale podpgena pracemi Simona Newcomba (1886), Irwinga Fishera
a Harry Gunnisona Browna (1911), Alfreda Marshgll®23), jehoz vztah
k teorii popisuje naiklad Thomas Humphrey (2004), Ludwiga von Misese
(1934; 1949) a Miltona Friedmana (1956).

John Maynard Keynes se o Newcombaile Principles of Political Econo-
my vyjadil jako o ,jedné z &ch originalnich praci, kter4 s jasnymsdeckym
mySlenim, nezkaZzend velkyétenim ortodoxni literatury, je schopna sformovat
ekonomii“. Robert Dimand (2000) popisuje Fisherostmapani kvantitativni
teorie petiz v kontextu 30. let minulého stoleti. Ke kvantitat teorii perz se
hlasi také monetaristé zastoupeni htaMiltonem Friedmanem.

Monetaristé ¥, Ze kontrola rinovych agregétje klicovym faktorentizeni
hospodéského cyklu, tj. inflace, HDP a z&stnanosti. Nejvlivajsi monetarista



Milton Friedman (1912 — 2006) z University of Chicaa jeho pokréovatelé se
domnivaji, Ze hospodigké krize jsou zjpsobeny poklesemistu neénovych
agregal. Podle nich stanovenistu nénovych agregdt(nag. 3 — 5 % rong) je
nejlepsim zfisobem dosazeni stabilnihisstu hospodi&tvi arizeni inflace. Do-
porwiiuji, aby ngnové agregaty byly zprastdkujicim cilem ranovych politik
centralnich bank. Teorie monetafisha zn&né nedostatky. Ignoruje dalSi fak-
tory, jako vladni vydaje a zdani.

Podle monetarigtnarist perkzni zasoby vede s ditym zpoZzdnim k posile-
ni realné hospodské aktivity, a poté k rychlejsi inflaci. Ceny detéspektra
aktiv se zvy3uji a stimuluje se poptavka po v¢repotebniho zbozZi a investi
nich celki. Tvrdi, Ze v dlouhodobém horizontu se Fedrhozim néistu pewz-
ni zasoby realna aktivita vytrati, nebménové stimuly se pkprojevi v inflaci.
Situace koni potrebou dalSich pea k posileni realné hospagd&é aktivity.
Monetaristé obhajuji fiisna n¢nova pravidla zavazujici centraini banky k udr-
Zovani stadlého a ngmného fistu pewzni zasoby. V saiasné dob menové
agregaty jsou pouze jednim indikatorem, ktery gieckntralni banky.

Keynesiani vychazeji z myslenky, Ze inflace jéisgbena mnoha faktory,
nikoli pouze nénovymi agregaty. dmito dalSimi faktory jsou n&fklad fiskalni
opateni, tj. vladni vydaje a zdani. Jinymi slovy, poptavku po zboZi a sluzbach
Ize ridit také fiskalni politikou. Otcem fiskalni akttyi byl John Maynard Key-
nes (1883 — 1946). Byl hlavni hospésiéou autoritou v obdobi mezi prvni
a druhou s#tovou valkou. Stal se popularni svou teorii fiskaintervence
v obdobi s¥tové hospod&ké krize. Keynes tvrdil, Ze vldda ma vyuZzit siigts
niho rozpdtu k zajis€ni ekonomickéhotistu a stability, tj. k fekonani recesi.

Podle Keynese péani zasoba neniitezita kthem hospod&kého propadu.
Spotebitelé se totiZz natolik obavaji o svou budoucndst,neutraceji aniip
poklesu cen. Jedinym &pobem, jak zabranit stagnhaci hospeté a oZivit jej,
jsou podle Keynese vladni vydaje, dokonce i telkdyz zpisobuji velky scho-
dek vladniho rozptiu.

2. Platnost kvantitativni teorie pen  éz

Nicholas Mayhew (1995) uvadi, Ze rychlosglob perz v Anglii v letech
1300 az 170@inila 3,4 az 9,3. V porovnani se dnesSnimi hodnotsenjednalo
0 zvla¥ vysokou rychlost o¥hu perz.

Michael Bordo, Lars Jonung a Pierre Siklos (198i@daji vys¥tleni, pr@
rychlost okhu perz v piti zemich (USA, Kanada, Velka Britanie, Svédsko
a Norsko) mila v obdobi 1870 — 1975 tvar U. Od roku 1870 ryshlklesala
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hospodéské krize. Poté od druhé &avé valky mirg rostla. Michael Bordo,
Lars Jonung a Pierre Siklos (2007) ukazuji na vyenavliv institucionalnich
zmen na rychlost okhu perz.

Pattanaik Silikantha a Sankaran Subhadhra (20dddgji, Ze v Indii Ehem
uplynulych Sesti dekad rychlost &t perz stabilré klesala, a to z hodnot asi
5,0naasil,3.

Nao Sudo (2011) ukazuje na Zn@ pokles rychlosti odhu perz v Japonsku
od pa&atku bankovni krize na patku 90. let minulého stoleti. Ukazuje, Ze na
rychlost pesz ma velky vliv éekavani domacnosti o zvySenéipbt perez.

K takovému ¢ekavani Gdaj& doSlo vznikem japonské bankovni krize. Také
sniZzeni dostupnosti &k domacnostemdhem japonské bankovni krize¢hn
snizit rychlost obhu perz, a to i za stavu mirného zvySovani gam zasoby.
AvSak s Emito zavry se nelze zcela ztotoznit, nebychlost olghu perz se

v Japonsku sniZovala fgd p@atkem 90. let.

Peter Diamond a Joel Yellin (1990) na zaklAdalrasova modelu obecné
hospodéské rovnovahy dosti k zawru, Ze jednorazové zvyseni géni zaso-
by zvySuje ceny, mzdy a realné mzdy.

Podle Davida Gordona, Eric Michaela Leepera a Zha (1997) rychlost
ob¢hu perz zavisi zejména na aktualni inflaci a alévani véejnosti o infla-
ci. Vysoka inflace a vysoka inflai otekavani fisobi na urychleni rychlosti
ob¢hu perz ¢i zmirngni poklesu rychlosti aihu perz. Vysoka inflace v 70.
letech a na pgtku 80. let zpsobila, Ze rychlost @i perz byla prakticky
konstantni, tj. nesniZzovala se.

Podle Davida Gordona a Erica Leepera (2002) kisdivini teorie petz
Udajre plati tehdy, pokud neexistuje tvorba gea dluhové fiskalni financovani.

Paul de Grauwe a Magdalena Polan (2005) se vstsu# zabyvali platnosti
kvantitativni teorie pefz ve &tSiné zemi za uplynulych 30 let. DoSli ktp za-
véram platnym v dlouhodobém obdobi:

« ve vysoce inflanich a hyperinflanich zemich existovala silnd kladn& kore-
lace mezi tistem pewdzni zasoby a inflaci, i kdyZ sést pegzni zdsoby nerov-
nal inflaci;

« v nizkoinfla&tnich zemich (inflace niZSi nez 10 %) existovald&kd do-
konce nulova korelace mezi dlouhodobyidstem pew&zni zasoby a inflaci;
v téchto zemich mezitistem pedzni zasoby atistem HDP neexistovala korela-
ce, tj. penize byly neutralni;

- rychlost olthu perz se zrychlovala s rostouci inflacii préité vysoké in-
flaci inflace dokonce i@vySovalaiist perzni zasoby;

«+ ve vysoce inflanich zemich zvySeniistu pewzni zasoby o dopad na
vySSi inflaci v ptibéhu jednoho roku;



« ve vysoce inflanich zemich mezitstem pe#zni zasoby a rychlosti ébu
pertéz existovala kladn& korelace; v nizkowfilch zemich st mezi fistem
pergzni zasoby a rychlosti 8bu perz existovala zaporna korelace.

Tak podle &chto autoit v nizkoinflatnich zemich neexistovala korelace mezi
rastem pedzni zasoby a inflaci (a takéstem HDP). | fi rastu pezni zasoby
se sniZovala rychlost ¢bhu perz. Naopak ve vysoce inflaich zemich exis-
tovala kladna korelace mezistem pedZzni zasoby a inflaci (a také rychlosti
ob¢hu perz).

Michael Graff (2008) ve své studii na vzorku vieeZz 100 zemi ¥asovém
obdobi od roku 1991 dokazal, Ze obeatdle plati kvantitativni teorie p&n
tj. stéle existuje kladna korelace metistem pewdzni zasoby a inflaci. AvSak
podotykd, Ze tento zéwje zn&né ovlivnén zengmi s velkou inflaci. Teorie je
stale uZiténym analytickym nastrojem.

Christian Dreger a Jirgen Wollers (2008) zavedlivnice vynény* fak-
tor bohatstvi, a to ve forfncen akcii a nemovitosti. Uk4zali, Ze po roce 2001
v Evropské unii existovala kladna korelace meziagginakcii a nemovitosti
a rychlosti petz. Vys3i ceny akcii a nemovitosti byly spojeny $3iyychlosti
ob¢hu perz, tj. doméacnosti a podniky za takoveé situace uicacely.

John Gould a Charles Nelson (1974) dtispzawru, Zetady rychlosti ob-
hu perz podle Miltona Friedmana a Anny Schwartzovédstavuji jednodu-
chou nahodnou prochazku. Tomu oponuji Houston Stekélugh Neuburger
(1979), ktesi tvrdi, Ze tyto zagry jsou citlivé na sledované obdobi.

Robert Lucas (1980) na datech z obdobi 1955 — @i8kEmentoval nestabi-
litu rychlosti okhu perz. TotéZz uvadi Thomas Sargent a Paolo Surico (2011)
kteti prodlouZili analyzu Lucase o dalSi obdobi.

Adrian Blundell-Wignall, Manuela Rondoni a HelmZiegelschmidt (1984)
ve své studii objasiji nestabilitu rychlosti akhu perz v 70. letech a na péat-
ku 80. let tehdejSimi finamimi inovacemi a finatnimi deregulacemi.

Benjamin Friedman a Kenneth Kuttner (1992) ukazigi neexistujegsny
a spolehlivy vztah mezi p&n (M1 i jiné ménové agregaty) a realnou aktivitou.
Nespolehlivost vztahu se podle nich zvysila zejméBa. letech.

Apostolos Serletis (1995) na zakéaddaji o rychlosti olshu perz v USA
v obdobi 1960 — 1992 dodk zawru, Ze hypotézu o nahodné prochazce nelze
odmitnout.

Mary Morgan (2006) se zamysli nad spolehlivostijiiid rychlosti okhu perz.

Hugo Mendizabal (2006) na vzorku 79 zemi ukdzakdrelace mezi rychlosti
obéhu perz a inflaci je nizka. Podleho divodem jsou transgki technologie.

Petr Duczynski (2006) studoval korelaci meznmvymi agregaty a realnym
HDP na vzorku 101 zemi v obdobi 1975 — 2000. Nakbaztinou statisticky



vyznamnou korelaci mezi zpo¥udym ristem mEnovych agregdt M1 a M2
a readlnym HDP. U vysoko infiaich zemi tato korelace byl&ané zaporna.

Podle Fernanda Alvareza, Andrew Atkesona a Cligdaonda (2009) nahlé
zvyseni pe#&Zni zasoby ma pomaly dopad na inflaci. Tintast&ne eliminuje
endogenni sniZzovani rychlosti&tu perz.

Podle Pedro Telese a Haralda Uhlinga (2010) koeehaezi éistem pe#zni
zasoby a inflaci je slaba. Korelace se zlepsi, ga@aido vztahu zavede korekce
na iist HDP a na nakladyripeZitosti perz.

Linne Evans a Anamaria Nicolae (2010) studovapatb fechodu na nizsi
aZz nulovou inflaci (tj. dopad dezinflace) na HDPogxi promenlivé rychlosti
ob¢hu perz. Podle nich i postupna dezinflace je spojenanggngm propadem
HDP. Potom je otazkou, zda je dezinflace Zadouaipikladu Irska ukazuji, Ze
vhodrgjSi by byla mirgjSi dezinflace. Tim zpochyioji nékteré publikace
o dopadu niz8i nebo nulové inflace na HDP.

Boragan Aruoba (2011) popisuje vlastni monetakgtimodel, ktery predi-
kuje potebu penzni zasoby.

Hassan Shirvani a Natalya Delcoure (2012) dokazejirychlost okhu pe-
néz je nepedpovditelna, a to ve viech zemich ve vzorku (USA, Va@kiganie,
Japonsko, Kanada a eurozéna). Z toho dovozuji,&mva politika ma byt za-
loZena na aktivit v ovliviovani fistu nénovych agregdt a nikoli na pevnych
meénovych pravidlech.

Josef Jilek (2013) ukazuje na kladny dopistu nénovych agregétjak na
inflaci tak na realny HDP.

3. Rizeni ménovych agregat

Rizeni ménovych agregétfungovalo prakticky od rozpadu brettonwoodského
systému na peatku 70. let. V 90. letech doSlofad zemi k utitému zpochyb-
novani i &innosti tradéni mEnové politiky zaloZené néizeni zasoby pea
v hospod#stvi s cilem pedchazet inflaciRada pedpoklad, na nichz byla
Uspsnost této politiky zaloZzena, wkterych zemich festala platit. Mnoveé
agregaty se staleasgji vymykaly kontrole centralnich bank. Rychlosté&bl
perez, jejiz stabilita nebo aspesnadna jfedvidatelnost je podminkou &Smé-
ho fizeni zasoby pez v hospodstvi, se stala pro#nlivou a nevypgitatelnou
velicinou. Vinu na tom rfla také otekenost hospodatvi. Centralni banky
v ménoveé politice postuphopoudtly pergzni zasobu jako zprastdkujici cil.

Napiklad menova politika Evropské centralni banky (ECB) bythpmtatku
zaloZena na dvou gilch. Prvnim pilfem byla Uloha peiz. Timto monetaristickym
pilitem ¢lena Vykonné rady ECB Otmara Issinga (1998 aZz 2B} navazala
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na usgchy rimecké Bundesbanky, které se pdldadlouhodolé spojit nizkoin-
flacni vyvoj s hospod&kym iistem. Evropska centralni banka vyhlaSovala refe-
renéni hodnotu pro st ménového agregatu M3. Refekan hodnota nebyla
meénovym cilem, a proto ECB neusilovala udrzéstrM3 v ramci referafni
hodnoty zm¢nou Urokovych rér. AvSak odchylky distu M3 od referefni hod-
noty byly analyzovany v kontextu s ostatnimi hosisklymi daty s cilem vy-
¢lenit informace o rizicich a cenové staldilit

V prosinci 1998 referemi hodnota proist M3 byla stanovena na 4,5 %
ro¢né. Tato hodnota vychazela vyiem z nasledujiciho vzorce:

rust M3 = rist readlného HDP + inflace +
+ rust M3 odpovidajici sniZzeni rychlostiébiol perz
ristM3=2%+2%+05%=45%

Evropska centraini bank&qupokladala firastek realného HDP ve vySi 2 —
2,5 %, inflaci vyjadenou HICP &srg pod 2 % aist M3 odpovidajici sniZzeni
rychlosti okghu perz 0,5 — 1,0 %. Realita byla v3ak génod odliSna. V nasle-
dujicich letechirst M3 zn&n¢ prevySoval 4,5 %, aipsto se inflace sithnezvy-
Sovala. Souviselo to se zmym poklesem rychlosti @bu perz.

V roce 2003 ECB oznamila, Ze cil v podaménového agregatu bude mit
nagist jen pomocnou ulohu. ZarowresSak ECB i stij infla¢ni cil mirrg¢ modi-
fikovala, kdyZ prohlasila, Ze jizZ nebude udrzovdtaci pod 2 %, ale blizko 2 %.
Tato znéna n€la byt prevenci proti vzniku deflaich aGekavani.

Druhy pilii strategie rfnoveé politiky edstavuje Siroky rozsah dalSich pro-
ménnych. Podob& ani Bundesbanka v minulosti nesledovala pouze jvys
novych agregédt ale postupovala ve své&noveé politice vicekriteridky véetn
oc¢ekdvané budouci inflace. Analyzy v ramci druhéhiiese zariuji na odha-
leni vlivu raiznych faktofi, které Bzr¢ ovliviuji vyvoj cen. V ramci druhého
pilite ECB pravidel& posuzuje vyvoj HDP, trhu prace, cenovych a nakigdio
indikaton, fiskalni politiky, platebni bilance a cen aktiv.

Dvoupilitova strategie ECB, orientujiciémovou politiku jednak podle infla-
ce, jednak podletstu perzni zasoby, m&adu kritiki; M3 povaZuji gktefi
kritici za poZistatek strikt monetaristické politiky #mecké Bundesbanky.

4. Rozdéleni rastu Sirokych m énovych agregéat G na slozky

Pramérné hodnoty réniho ifistu nénovych agregdt rocniho tistu jmenovi-
tého HDP HDPjmen) a miry inflace v USA a v Japonsku v letecb9 2007
(48 let) nebo v krat§im obdobi, tj. do vzniku net&vinargni a hospod&ke
krize, jsou uvedeny v hornfasti tabulky 1. Pro eurozénu, Velkou Britanii
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aCeskou republiku jsou uvedeny tyto hodnoty pro Kratidobi, a to 17 let
(eurozéna), 21 let (Velka Britanie) a 15 I€te6ka republika), a to vzhledem
k nedostupnosti spolehlivych historickych dat.

Tabulka ko#i rokem 2007, neliotento rok byl praradu veltin rokem zlo-
movym. V tomto roce vadt zemi skotiil predchozi exponencialniist Sirokych
meénovych agregdit

V piipad Japonska jsou havic uvedeny hodnotycueldo paéatku bankovni
krize v roce 1992 (obdobi japonského hospskigho zazraku) a poté. Japonsko
bylo vroce 1992 zasazeno krizi, ktera byla vepoglobna krizi, kterou byly
zasazeny USA, eurozdna, Velkda Britanie a dalSi¢zemoce 2008. Rok 1992
predstavuje zlom udtSiny hospodéskych ukazatél

Spodnic¢ast tabulky obsahuje Udaje o reélhi ristu Sirokého rnového
agregatu M3 (M2 u Japonska) tiesiozky:

rust M3 (M2 u Japonska) =
+ rust HDPreal +
+ mira inflace +
rust M3 (M2 u Japonska) odpovidajici snizeni rychlmsthu perz

Rist realného HDP byl stanoven jako rozdil méztem jmenovitého HDP
a mirou inflace. SlozZkaistu M3 (M2 u Japonska) odpovidajici sniZeni rydhlos
ob¢hu perz byla spétena jako rozdil meziistem M3 (M2 u Japonska) a mirou
inflace a fistem realného HDP. Vifpac Japonska byl zvolen énovy agregat
M2, protoZe revize ¥movych agregdtv dubnu 2008 zjsobila nespojitost
novych agregétM1 a M3.

Ve v8ech uvedenych zemich sloZka odpovidajiciesmitychlosti obhu
pertz byla kladnd, tj.ist Sirokych nsnovych agregétpievySoval fist jmenovi-
tého HDP. Z toho je patrné, Ze rychlostlob Sirokych peéz se ve vieckthto
zemich sniZzovala. Stale vice pgerplnilo funkci prostedku uchovani hodnoty
na Ukor funkce platebniho préstiku.

Konkrétre:

+ V USA se v obdobi 1960 — 2007 (48 let) objengZba zvySoval réng
v praméru o 7,0 %; dalSi agregaty rostly rozdilnodnrychlosti: M1 se zvy-
Soval 0 4,8 %; M2 0 6,9 % a M3 dokonce o 8,0 %iezhu 2006 FED ukon-
¢il publikaci M3); vzhledem k rénimu rastu jmenovitého HDP 7,2 %inila
slozka fistu M3 odpovidajici sniZeni rychlosti &tu perkz pouze 0,8 %
(=8,0-7,2).

« V eurozor se v obdobi 1991 — 2007 (17 letgmovy agregat M1 r&né
zvySoval pimeérné o 7,5 %; M2 0 6,2 % a M3 0 6,5 %; vzhledem &nrionu
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rastu jmenovitého HDP 4,1 %nila sloZka fistu M3 odpovidajici sniZzeni rych-
losti okéhu perz 2,4 % (= 6,5 —4,1).

« V Japonsku byl vyvoj hospottkych velEin rozdilny pro obdobi japonské-

ho hospodi&ského zazraku (do konce roku 1991) a pmn

o v obdobi 1960 — 1991 (32 let) je charakteristiglasivni U¢rova expan-
ze, kdy mEnovy agregat M2 rmé v praméru rostl neuwtitelnym tempem
13,7 %; vzhledem k gmimu ristu jmenovitého HDP 11,7 %nila sloZzka fistu
M2 odpovidajici sniZzeni rychlosti & perz 2,0 % (= 13,7 - 11,7) a

o poté v obdobi 1992 — 2007 (16 let) doSlo k rozsdankovni krizi, ktera
vpodstag trva do dneSka; Spatna firam situace bank (silny nést objemu
Spatnych ugra) prudce zbrzdila (rovou expanzi; v této débmeénovy agregat
M2 rostl pfimérné pouze o 2,3 % kmé; vzhledem k rénimu rfistu jmenovitého
HDP 0,7 %c¢inila sloZka fistu M3 odpovidajici sniZzeni rychlosti &t perz
¢inila 1,6 % (= 2,3-0,7).

Japonsko bylo na patku 90. let zasaZzeno krizi podobnou té, kterahtasa
fadu zemi v roce 2007; japonské hospetld bylo po dobu nasledujicich dvou
dekad hospodatvim # nul: nulovy hospod&ky rist, nulova mira inflace
a nulova zakladni drokové mira centralni banky; kbani krize zfisobila
v Japonsku pouze nepatrnéém v trendu snizovani rychlosti &u perz,
neba’ slozka fistu M2 odpovidajici snizeni rychlostiditu perz klesla pouze
z2,0%nal,6 %.

« Ve Velké Britanii v obdobi 1987 — 2007 (21 let) sival dlouhodoby sil-
ny rist ménovych agregdt a to pouze mimhnizsi nez byl japonskyist do
roku 1991; v letech 1987 — 2007¢md pramérny rast M1 ¢inil 11,8 %, fist
M2 dosahoval 10,6 % aist M3 byl 11,2 %; tento dlouhodoby pemi rist
ziejme spojeny s dlouhodobym oslabovani britské libryhledem k rénimu
rastu jmenovitého HDP 6,3 %inila sloZka fistu M3 odpovidajici sniZzeni
rychlosti olhu perz 4,9 % (= 11,2 — 6,3); jednalo se prudké sniZzovgcih-
losti okehu perz.

- V Ceské republice v obdobi 1993 — 2007 (15 let) byinyasilny rist me-
novych agregdtsrovnatelny s Japonskem do roku 1991 a s VelkaarBir M1
se r@&né pramérné zvySoval o 10,6 %; M2 0 11,0 % a M3 0 11,4 %; kéanx-
rové expanze byl vyznamny #ifiv zahrantniho kapitalu daCeské republiky; je
zajimavé, Zetrst okZiva byl podstaté rychlejsi, a to na arovni neéiitelnych
16,8 %; tento tst Zejme souvisel s tstem korupce a Sedého hospetiéd
v Ceské republice v uplynulych dvou dekadach; Sedpduistvi podle odhail
na konci roku 2010 dosahlo 17 % HDP, tj. asi 600.1i4E; vzhledem k rénimu
rastu jmenovitého HDP 9,6 %nila sloZka fistu M3 odpovidajici sniZzeni rych-
losti okehu perz 1,8 % (= 11,4 — 9,6).
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Tabulka 1l

Priamérné hodnoty roéniho riastu ménovych agregati a rozdéleni ristu Sirokého
ménového agregatu na slozky ve vybranych zemich v obldi 1960 — 2007 nebo
v kratSim obdobi

Zemé Obdobi RUSMO, | RUSIML | Ristmz, 06 | ROSIMS:
USA 1960 — 2007 | 48 let 7.0 4.8 6.9 8.0
Eurozéna 1991 —2007| 17 let — 7.6 6.2 6.5
1960 — 2007 | 48 let 9.9 22 9.7 22
Japonsko 1960 — 1991 | 32 let 125 -2 13.7 -2
1992 — 2007 | 16 let 4.7 -2 2.3 -2
Velka Britanie | 1987 —2007| 21 let 5.8 11.8 10.6 11.2
Ceské republika] 1993 —2007] 15 let 16.8 10.6 11.0 11.4
Zeme Obdobf Riist Slozky ristu M3 (M2 v Japonsku), %
HDPjmen, % | snizeniv® mira inflace | @stHDPes
USA 1960 — 2007 | 48 le 7.2 0.8 4.2 3.0
Eurozéna 1991 — 2007 | 17le 4.1 2.4 2.3 1.8
1960 — 2007 | 48 let 7.9 1.8 3.6 4.3
Japonsko 1960 — 1991 | 32 let 11.7 2.0 5.4 6.3
1992 — 2007 | 16 let 0.7 1.6 0.1 0.6
Velka Britanie | 1987 —2007 | 21le 6.3 4.9 3.4 2.9
Ceské republika] 1993 —2007 | 15 e 9.6 1.8 5.0 4.6

! Pouze pro obdobi 1960 — 2005, tj. 46 let, Webe rezna 2006 FED zrusil publikacismového agregatu
M3.

2 Revize n¥novych agregétv dubnu 2008 zZjsobila nespojitost #movych agregétM1 a M3.

3 v oznauje rychlost obhu persz a slozkaitstu M3 (M2 u Japonska) odpovidajici snizeni rydhiosshu
pertz byla spétena jako rozdil meziistem M3 (M2 u Japonska) a mirou inflacéistem realného HDP.

Zdroje dat pro USA:Rada guvernér Federalniho rezervniho systému, Americké ministersbchodu
a Americké ministerstvo prace.

Zdroje dat pro eurozéniEvropska centralni banka a Eurostat.

Zdroje dat pro Japonskataponska centralni banka, Cabinet Office a Psitebf Official Statistics of Japan.
Zdroje dat pro Velkou BritaniiBritska centralni banka, Eurostat #d pro narodni statistiku.

Zdroje dat proCeskou republiku€eska narodni bankaesky statisticky fad.

Je patrné, Ze ve vSech uvedenych zemish Sirokych minovych agregét
mél dopad jak na vy3Si miru inflace, tak na vyssimgdiDP, a to piblizné
v poneru 1 : 1. Jinymi slovy,irst mnozZstvi pefz ox % zpisobil zvySeni ceno-
vé hladiny piblizné o 1/2y % a fist realného HDP o 1/2 %. Zbyvajici¢ast
ristu mnoZstvi paiz x — y odpovidala snizeni rychlosti &u perz. Uwrova
expanze podporovalaist readlného HDP. Podpora diwvani byla podporou
rastu realného HDP.

Pokud jde o jednotlivé zem

+ v USA ghem 48 let mira inflac&inila 4,2 % a #ést realného HDP 3,0 %;

+ vV eurozog beéhem 17 let mira inflac&nila 2,3 % aiist realného HDP 1,8 %;

« v Japonsku &hem prvnich 32 let mira inflaggénila 5,4 % a st realného
HDP 6,3 %;
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« v Japonsku &hem dalSich 16 let mira inflagénila 0,1 % a #st realného
HDP 0,6 %;

- ve Velké Britanii khem 21 let mira inflacéinila 3,4 % a #st realného
HDP 2,9 %;

- v Ceské republice dhem 15 let mira inflacé&inila 5,0 % a dést realného
HDP 4,6 %.

Obrazek 1

Vyvoj rychlosti obéhu Sirokych pensz M3 (M2 u Japonska) ve vybranych zemich
do roku 2013
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Zdroje datshodné se zdroji dat v tabulce 1.

Tyto za¥ry jsou patrné také z obrazku 1, ktery zném@ vyvoj rychlosti
obehu Sirokych petz M3 (M2 u Japonska) ve vybranych zemich do koo&e r
2013. Rychlost othu Sirokych petz nela v eurozén (23 let), v Japonsku
(54 let), ve Velké Britanii (27 let) a Geské republice (21 let) sérklesajici
trend. Jinymi slovy, st Sirokych minovych agregdtsiln¢ prevySoval fist jme-
novitych HDP. Na konci roku 2013 rychlostéin perz v €chto zemickinila
pouze 0,5 az 1,2.

Naopak v USA rychlost au Sirokych pe#z v obdobi 1960 — 2006 klesala
pozvolna a pokles byl volatiési. V prvni polovirg 90. let se dokonce zvySova-
la. Ficinu lze spabvat vtom, hospodéka politika USA byla zatitena na
posilovani obhu perz v hospodsstvi. Rispivaly k tomu tyto skutaost, Zze
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v USA existuje vysoce rozvinuty kapitalovy trh z&oy na ginném vynucova-
ni spravnosti zv@jnovanych finagnich informaci. Vynucovani provadtipna
americkad Komise pro cenné papiry a burzy.

5. Sila zavislosti mezi Sirokymi m  énovymi agregaty a rychlostiob  éhu
penéz, indexem spot Febitelskych cen ar astem readlného HDP

Na zaklad historickych r@nich Udaj v letech 1960 — 2007 nebo v kratSim
obdobi byla prottena korelace (nikoli vSak nutkauzalita) mezi Sirokymi g
novymi agregaty (na jedné steira rychlosti obhu perz, bazickym indexem
spotebitelskych cen aistem redlného HDP (na druhé stharSirokym ngno-
vym agregatem byl v USA, eurozfirvelké Britanii a vCeské republice smo-
vy agregat M3 a v Japonskuinovy agregat M2. K asdteni korelace byl pouZzit
korelaini koeficient a t-test, a to nadrich absolutnich hodnotach. Udaje &m
novém agregatu M3 (vijpad Japonska M2) jsou zpoaay o jeden rok. B
pouZiti takto zpozghych Udaji o mEnovych agregatech byly korelad koefi-
cienty mirrg vy3Si nez v fipadt nezpozdnych udai.

Je patrné, Ze v eurozfinlaponsku, Velké Britanii a@eské republice exis-
tovala silna korelace mezi zp&hym mEnovym agregatem a rychlosti dtu
pertz. Korela&ni koeficient byl zaporny a blizky 1. Pokles ryditiombshu perz
byl silné korelovan se zpoZdym ristem nénového agregatu. Vyjimkou byly
USA, kde korel&ni koeficient¢inil pouze —0,507. Potvrzuje se tim vySe uvedené
tvrzeni, Ze v USA rychlost éhu Sirokych peéz v obdobi 1960 — 2006 klesala
pozvolna a pokles byl volatiési.

Pokud jde o zavislost mezi zp@hym mEnovym agregatem a indexem spo-
tiebitelskych cen a také o korelaci mezi zgo¥an menovym agregatem a reél-
nym HDP, potom bylo ve vSech uvedenych zemich patfe tato korelace byla
vysoka. Korelani koeficient byl kladny &inil 0,9 az 1,0. Index spiwsbitel-
skych cen a realny HDP byly vysoce korelovany sezdfmym ristem ngno-
vého agregéatu. To platilo i pro Japonsko pro |€2&01— 2007. Pokud vSak
v Japonsku rozdime vyvoj na d¥¢ obdobi 1960 — 1991 a 1992 — 2007, potom
v obdobi 1992 — 2007 tato silna korelace nebyl&jména. Divodem je skut&
nost, Zze vtomto obdobi byla mira inflace pouze %,& fist readlného HDP
pouze 0,6 %. Bt mEnoveho agregatu M2 ve vysi 2,3 % byl z ré$v casti
»Spottebovan” na snizeni rychlosti &t perz ve vysi 1,6 %.

Prostednictvim t-testu, byla testovana nulova hypot&aeelani koeficient byl
nulovy na hladia vyznamnosti 1 %. Ve vSecHtipadech korelace mezi Sirokymi
meénovymi agregaty (na jedné stéra rychlosti obhu perz, indexem spitbitel-
skych cen aiistem realného HDP (na druhé stanyla tato hypotéza vyvracena.
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Tabulka 2

Korelaéni koeficient mezi zpozénym ménovym agregatem M3 (v Japonsku M2)
a rychlosti obéhu penéz, indexem spokebitelskych cen a realnym HDP
ve vybranych zemich v letech 1960 — 2007 nebo v k&m obdobi

Korelaéni koeficient mezi zpozdnym
ménovym agregatem M3
i v Japonsku M2) a
Zemé Obdobf Rast | (vJap )
HDPmen, % rychlosti indexem realnym
obghu pertz spotebitelskych HDP
cerf
USA 1960 — 2007 48 let 7.2 —0.507 0.961 0.97
Eurozéna 1991 — 2007 17 let 4.1 —0.949 0.985 0.97
1960 — 2007| 48 let 7.9 —0.953 0.908 0.960
Japonsko 1960 — 1991| 32 let 11.7 -0.923 0.937 0.949
1992 — 2007| 16 let 0.7 —0.992 —0.113 0.900
Velka Britanie 1987 —2007| 21 let 6.3 -0.973 0.963 0.99
Ceska republika | 1993 — 2007 15 let 9.6 —0.952 0.962 0.98

! Pouze pro obdobi 1960-2005, tj. 46 let, nebo tiezna 2006 Fed zrusil publikacimového agregatu M3.
2 V eurozé® harmonizovany index spebitelskych cen a ve Velké Britanii index smtitelskych cen
s vyjimkou hypoténich uwra (RPIX)

Zdroje dat pro USARada guvernér Federalniho rezervniho systému, Americké ministersbchodu
a Americké ministerstvo prace.

Zdroje dat pro eurozénievropska centralni banka a Eurostat.

Zdroje dat pro Japonskdaponské centralni banka, Cabinet Office a Psitialof Official Statistics of Japan.
Zdroje dat pro Velkou BritaniiBritska centralni banka, Eurostat #gad pro narodni statistiku.

Zdroje dat proCeskou republikuCeska narodni bankaCesky statisticky fad.

Zaver

Nasledujici z&ry se tykaji dat za USA a Japonsko (1960 — 200748tjlet),
eurozony (1991 — 2007, tj. 17 let, Velké Britari®&7 — 2007, tj. 21 let) @eské
republiky (1993 — 2007, tj. 15 let).

Ve vSech uvedenych zemickst ménového agregatu ¢hdopad jak na vyssi
miru inflace, tak na vy3S8i realny HDP, a tib[né v pongru 1 : 1. Jinymi slovy,
rast mnoZstvi pefz ox % zpisobil @iblizné zvy3eni cenové hladiny o 1y2%6
a nist realného HDP o 1R %. Zbyvajici¢ast fistu mnoZstvi petz x — yodpo-
vidala snizeni rychlosti éhu perz. Uwrova expanze podporovalast realné-
ho HDP. Podpora @vovani byla podporouistu readlného HDP.

Rychlost obhu Sirokych pe#z mgla v eurozég, Japonsku, Velké Britanii
a vCeské republice sithklesajici trend. Jinymi slovypst Sirokych minovych
agregét silné prevySoval fist jmenovitého HDP. Zvl&%prudké snizovani rych-
losti obshu perz bylo patrné ve Velké Britanii. Bankovni krize pacatku
90. let minulého stoleti Zgobila v Japonsku pouze nepatrnowamy trendu
shizovani rychlosti athu perz. Naopak v USA rychlost éhu Sirokych peée
klesala pozvolna a pokles byl volatiai.
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V eurozow, Japonsku, Velké Britanii a €eské republice existovala silna
korelace (nikoli vSak nutnhvysoka kauzalita) mezi zpoduym ménovym agre-
gatem (o 1 rok) a rychlosti 8hu perz. Korel&ni koeficient byl zaporny a bliz-
ky 1. Vyjimkou byly USA, kde korelmi koeficientéinil pouze —0,507. Ve vSech
uvedenych zemich existovala silna korelace (nik&dik nuti vysoka kauzalita)
mezi zpozdnym mEnovym agregatem a indexem sfediitelskych cen a také
o korelace (nikoli vdak nu&wvysoka kauzalita) mezi zpoduym menovym agre-
gatem a realnym HDP. Korelai koeficient byl kladny &inil 0,9 aZ 1,0.
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