STATI

VLIV CESKE NARODNI BANKY NA MNOZSTVi PENEZ
V EKONOMICE

Zbynék Revenda*

Uvod

Relativné novym pristupem centralnich bank v poslednich letech bylo a je kvantitativni
uvolnovani. Kromé nejznamé;jsiho piistupu ve snaze podpotit ekonomiku ve Spojenych
statech americkych k takovému kroku pfistoupila anglicka centralni banka. S poné¢kud
jinym zakladnim cilem, a to branit defla¢nim tendencim, se ke kvantitativnimu uvolno-
vani ptidala Evropska centralni banka.

Zakladnim motivem je zvySit mnozstvi penéz v ekonomice. K tomu vSak ¢asto
nedochdzi. Hlavni vysvétleni spo¢iva ve skute¢nosti, Ze penize do ekonomiky emituji
obchodni banky a nikoli banka centralni.

V ¢lanku se zabyvame vyvojem mnozstvi penéz v bankovnim systému a ekonomice
a hlavniho zpisobu jejich emise, bezhotovostnimi uvéry. Kratce se rovnéz vénujeme
obézivu.

Vztahy mezi vyvojem mnozstvi penéz v bankovnim systému a ekonomice jsou
spojeny piedev§im s ochotou bank poskytovat bezhotovostni uvéry nebankovnim
klientim a s poptavkou po téchto uvérech. Pomér obou velidin, tj. penéz v ekonomice
arezerv bank (vetné obéziva, tj. celkem ménové baze), je zndm pod terminem penézni
multiplikator. Miize mit vice podob, zejména v zavislosti na tom, jak definujeme
mnozstvi penéz v ekonomice, resp. v ob&hu.

Uvérova podstata emise pen¢z umozinuje podobnym zpisobem analyzovat vztahy
mezi uveéry a ménovou bazi, a to pomoci tveérovych multiplikatort.

*  Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a u¢etnictvi (zbynek.revenda@vse.cz). Autor dékuje
za pomoc se zpracovanim dat Milanu Szaboovi.
Clanek je zpracovan jako vystup v ramei institucionalni podpory VSEIP 100040 na Vysoké kole
ekonomicke.
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Podobné analyzy v odborném tisku chybéji, coz je hlavnim vysvétlenim krat$iho
seznamu literatury k tomuto ¢lanku. Casové obdobi je zvoleno od konce roku 2008,
kdy se jiz projevovaly kritické dopady vyvoje ve svété na ceskou ekonomiku.

1. Podoby kvantitativniho uvolinovani

Kvantitativni uvoliiovani ma vice podob, nejpouzivanéj$imi jsou odkupy dluhovych
cennych papirii, nejCastéji statnich, centralni bankou od bank, a snizovani urokovych
sazeb centralni banky az k nulovym a v nékterych pfipadech i zapornym hodnotam.

Atypickym je pfistup Ceské narodni banky, ktera po sniZeni urokovych sazeb
na ,technickou nulu“ (diskontni a repo sazba 0,05% p. a. od listopadu 2012), opét
ve snaze branit deflaci, ptistoupila v listopadu 2013 k masivnim kursovym intervencim
cestou odkupu zahrani¢nich mén za koruny. Vysledkem bylo znehodnoceni koruny
z asi 25,8 na 27 korun za euro. To byl viditelny dopad, Siroce komentovany odbornou
1 laickou vetejnosti. Naopak druhy vyznamny efekt, prudky nartist korunovych rezerv
bank, zlistal stranou pozornosti

Bylo jiz uvedeno, ze primarnim zddanym efektem kvantitativniho uvoliiovani, at’
jiz je jeho zakladnim cilem podpora ekonomiky, ¢i inflace, je zvySeni mnozstvi penéz
v ekonomice. Nékdy se 1 v odborngjsim tisku objevuji zavadéjici tvrzeni, ze centralni
banky takto zvySuji mnozstvi penéz v ekonomice. Nikoli, centralni banky penize
do ekonomiky neemituji.

Odkupy dluhovych cennych papiri a popt. kursové intervence proti domaci méné
maji bezprostfedni, jiz zminény dopad na rezervy bank u centrdlni banky. Ve vSech
pfipadech jde o bezhotovostni transakce, o n¢jakém Casto uvadéném ,.tisténi penéz*
proto nelze uvazovat.

Snizovani trokovych sazeb neméni objem rezerv bank. Centralni banka se tak
snazi nepiimo podpofit poptavku po uvérech od obchodnich bank ze strany firem
a domacnosti, nebot’ predpoklada, ze banky na snizovani jejich sazeb budou reagovat
rovnéz snizovanim vlastnich trokovych sazeb. Efekt nemuseji mit jen levngjsi uvery,
ale také podpora investic a spotfeby pred spofenim, nebot’ se samoziejmé snizuji
urokové vynosy z vkladu.

Uvérova aktivita bank je vSak na druhou stranu brzdéna vice faktory, mimo jiné
rostoucimi naroky na kapitalové vybaveni bank, pfitvrzovanim dalSich regulacnich
pravidel a nedostatkem kvalitnich projektt. Poptavku po uvérech brzdi napt. odbytové
potize firem nebo pesimistické nalady spotiebitelil.

Rostouci rezervy bank se tak neprojevuji v adekvatnim zvySovani mnozstvi penéz
v obé&hu, ale pfedevsim v riistu cen cennych papirti na kapitalovych trzich. Jinymi slovy,
penize tak ,,nejdou do redlné ekonomiky*.

2. Obézivo a mnozstvi penéz v ekonomice

Penize maji dvé€ zakladni formy, hotovostni a bezhotovostni. Hotovostni forma v podobé
minci a pozdé€ji papirovych statovek bankovek byla v podstaté jedinou formou penéz
asi az do posledni tretiny 19. stoleti, kdy se zacinaly objevovat prvni bezhotovostni
penize v podob¢ vkladii na bankovnich uctech.
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Vedle minci z béznych kovi s nizkymi nominalnim hodnotami je hotovostni forma
penéz, resp. obézivo, nyni predstavovana papirovymi (¢i plastickymi) bankovkami.
Jedinym emitentem bankovek je centralni banka, kterd tedy ma emisni monopol
na bankovky. U minci nemusi jit o centralni banku, do ob¢hu je mlize emitovat napt.
ministerstvo financi, ale v soucasnosti s ohledem na jejich vyznam jde o marginalni
zalezitost. V Ceské republice jsou emitovany opét centralni bankou.

Termin emise je vSak u obéziva mirné zavadé¢jici. Ve skutecnosti se jeho mnozstvi
meéni pfedevsim na zéklad¢ poptavky nebankovnich klientli s tim, Ze banky se v ramci
kazdodenniho fizeni pokladni likvidity snazi poptavku uspokojovat. Jde predev§im
o zajisténi dostate¢ného mnozstvi bankovek pro vybéry z bankomatt. Pokud vybéry
obé¢ziva jsou vyssi nez jeho vklady na (zejména firemni) GCty, v dany den a za jinak
stejnych okolnosti se mnozstvi obéziva v ekonomice zvysi.

Banky si mohou pokladni hotovost doplnit vybéry ze svych uctl u centralni banky,
coz ovSem znamena, ze rust jejich pokladni hotovosti se soucasné rovna poklesu jejich
rezerv. V daném okamziku se tedy nijak neméni ménova baze jako soucet obéziva
a rezerv bank — méni se pouze jeji struktura.'

Na zéklad¢ rozvoje bezhotovostni formy, dramaticky urychlené v poslednich
dvaceti letech v piimé souvislosti s rozvojem internetu a mobilnich technologii, které
umoziuji placeni elektronickou cestou, by mnozstvi bezhotovostnich penéz mélo
nejen absolutné, ale také relativné rust. Relativnim ristem mame na mysli rist podilu
na celkovém mnozstvi penéz v ekonomice.

Termin mnozstvi penéz v ekonomice, resp. v ob¢hu, nékdy také nabidka penéz, je
obvykle vysvétlovan pomoci mé€novych agregati. Téchto agregatii je vice, u nas dva
pro potieby analyz v ramci Ceské republiky a tii spojené s harmonizaci statistickych
dat v rdmci Evropské unie. ,,Skute¢nym mnoZzstvim penéz v ob&hu* je pak zvoleny
meénovy agregat v té které ekonomice, ktery pak nese oznaceni penézni zasoba.

V Ceské republice ve sledovaném obdobi konec roku 2008 aZ polovina roku 2014
vzrostly obéZivo o 13,4 % a ménové agregaty M1 o0 57,8 % a M2 0 23,8 %. M1 zahrnuje
obézivo v rukdch nebankovnich subjektt a vklady téchto subjekti na béznych uctech
v bankach. M2 obsahuje M1 a vSechny dalsi vklady nebankovnich subjektti v bankach.
Vyrazné rychlejsi rist M1 je spojen s relativni preferenci béznych vkladt pted dalsimi
vklady v bankach.?

Udaje v Tabulce 1 a Graf 1 nepotvrzuji relativni ustup vyznamu ob&Ziva v Ceské
republice. Podil na M1 se sice snizuje, ale pii zohlednéni pfesunil penéz z béznych ucti
na jiné ucty v bankéch se podil obéZiva snizil jen nepatrné, o 1,1 procentniho bodu.
Zakladnim vysvétlenim je stale nedostatecné vybaveni, pfedev§im u malych prodejct,
zafizenimi umoznujicimi bezhotovostni platby (ve spojeni s relativné vysokymi
poplatky obchodniki za tyto platby) na jedné stran¢ a obliba obé&ziva, resp. ,,nutnost
placenim® v hotovosti v sektorech Sedé a Cerné ekonomiky na strané€ druhé.

1 Podrobné Revenda (2009).

2 Vysvétleni této skutecnosti by vyzadovalo podrobnou analyzu, proto jen zminime jeden z vice moznych
duvoda: snizujici se rozdil mezi Gro¢enim terminovanych a dalsich vkladi a béznych vkladd, tzn. pokles
relativni atraktivity jinych vkladd ve srovnani s béznymi vklady.
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Tabulka 1

Obézivo a ménové agregaty v Ceské republice (mil. CZK)
oncobi | ovszvo | PSS | wr | PR |y | Retee | Ontie | Ofe
2008 4.Q | 365547,6 - 1545267,6 - 2641123,2 - 23,7% 13,8%
2009 1.Q | 359258,1 98,3% 15493415 | 100,3% | 2644520,1 100,1% 23,2% 13,6%
2009 2.Q | 354316,8 98,6 % 15643939 | 101,0% | 2633533,9 99,6 % 22,6% 13,5%
2009 3.Q | 351332,2 99,2% 1591536,8 | 101,7% | 2622597,6 99,6 % 22,1% 13,4%
2009 4.Q | 353557,1 100,6% | 1662261,7 | 104,4% | 2753145,0 | 105,0% 21,3% 12,8%
2010 1.Q | 3516414 99,5% 1661373,6 99,9% 2730110,5 99,2% 212% 12,9%
2010 2.Q | 356495,9 101,4% | 17645452 | 106,2% | 2771129,9 | 101,5% 20,2% 12,9%
2010 3.Q | 355509,3 99,7 % 1835046,7 | 104,0% | 2746112,5 99,1% 19,4% 12,9%
2010 4.Q | 357510,1 100,6% | 19112429 | 104,2% | 2844951,8 | 103,6% 18,7% 12,6 %
2011 1.Q | 358081,0 100,2% | 1903066,0 99,6 % 2797754,3 98,3% 18,8% 12,8%
2011 2.Q | 3642979 101,7% | 1918468,7 | 100,8% | 28341015 | 101,3% 19,0% 12,9%
2011 3.Q | 368289,6 101,1% | 1945873,9 | 101,4% | 2868907,0 | 101,2% 18,9% 12,8%
20114.Q | 377942,1 102,6% | 2041534,8 | 104,9% | 29940935 | 104,4% 18,5% 12,6%
2012 1.Q | 379210,2 100,3% | 2035280,6 99,7% 2978484,4 99,5% 18,6 % 12,7%
2012 2.Q | 386484,4 101,9% | 2080148,3 | 102,2% | 3018751,3 | 101,4% 18,6% 12,8%
2012 3.Q | 3864217 100,0% | 2100012,9 | 101,0% | 3022593,8 | 100,1% 18,4% 12,8%
2012 4.Q | 388879,5 100,6% | 2212771,8 | 105,4% | 3129476,5 | 103,5% 17,6% 12,4%
2013 1.Q | 391662,8 100,7% | 2210307,5 99,9% 3112846,1 99,5% 17,7% 12,6%
2013 2.Q | 399431,3 102,0% | 2252403,0 | 101,9% | 3147626,0 | 101,1% 17,7% 12,7%
2013 3.Q | 399126,8 99,9% 22827258 | 101,3% | 3176667,7 | 100,9% 17,5% 12,6 %
2013 4.Q | 405445,2 101,6% | 2380255,1 104,3% | 3278654,6 | 103,2% 17,0% 12,4%
2014 1.Q | 405280,0 100,0% | 2389409,7 | 100,4% | 3271767,6 99,8% 17,0% 12,4%
2014 2.Q | 414533,7 102,3% | 2439019,8 | 102,1% | 3270805,2 | 100,0% 17,0% 12,7%

Pramen: ARAD, ménovy piehled Ceské republiky, viastni vypoéty

Graf 1

Podil obéziva na ménovych agregatech
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Vzhledem ke struktufe ,,mnozstvi penéz v ob&hu®, at’ jiz v podobé¢ M1 nebo M2,
je ziejmé, ze neplati tvrzeni o tom, Ze centralni banka — pomoci svych nastroji — fidi
(¢i dokonce urcuje) celkové mnozstvi penéz v ekonomice.® Centralni banka mize
toto mnozstvi ovlivilovat, ale jen velmi neptimo, a nékdy je jeji snaha podpofit riist
mnozstvi penéz téméf neucinna (viz zejm. ¢ast 5).

Vysvétleni je snadné — pres 80% M1 piedstavuji bézné vklady v obchodnich
bankéch, coz rozhodné nejsou penize pod kontrolou centralni banky. Také vyvoj obéziva
je zavisly na poptavce po ob€zivu ze strany nebankovnich subjekti a na ni nasledné
zavislé poptavce obchodnich bank po obézivu od centralni banky. Pfipominame, Ze
vybéry obéziva bankami soucasné znamenaji pokles jejich bezhotovostnich rezerv.
Zmény obéZiva jsou tudiz nezavislé na centralni bance.*

3. Rezervy bank, ménova baze a penézni multiplikatory

Centralni banky mohou vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice ovliviiovat regulaci rezerv
bank, a to riiznymi zplsoby s riiznou ucinnosti. Nejucinnéjsi jsou operace na volném
trhu v podobé& nakupt ¢i prodejii dluhovych cennych papirtt mezi centralni bankou
a obchodnimi bankami. Hlavnim nepfimym nastrojem jsou zmény trokovych sazeb
centralni banky.’ Vysoce t¢inné mohou byt kursové intervence, primarné orientované
na zménu (vyvoje) ménového kursu. Dopady intervenci na rezervy bank mohou byt
neutralizovany, resp. sterilizovany, pomoci operaci s cennymi papiry. Nejsou-li sterili-
zovany, plné se projevi ve zméné rezerv bank.

Vyvoj celkového mnozstvi penéz v obéhu nasledné zavisi predevsim na poptavce
po uvérech nebankovnimi subjekty od obchodnich bank a na ochoté bank tyto uvéry
poskytovat (nabidka uvéra). Jde samoziejme témet vyhradné o bezhotovostni avéry.

Rezervy bank se mohou ménit i v dasledku poptavky nebankovnich klientt
po ob&zivu, nebo jeho nabidkou obchodnim bankam, tj. ukladanim obéziva do bank.

Dalsi moznosti zmén rezerv bank jsou obchody se zahrani¢nimi ménami na mezi-
bankovnim trhu. Neni-li protistranou centralni banka, pak se v zdsad¢ celkové mnoZstvi
rezerv bank neméni, dochézi ke zvySeni rezerv u prodavajicich bank a k poklesu rezerv
u nakupujicich bank. Stejné poznamky se vztahuji na dalsi transakce na meziban-
kovnim trhu a zuctovani bezhotovostnich transakci mezi bankami v clearingovém
centru centralni banky.

Kli¢em k analyze vyvoje mnozstvi penéz v souvislosti s moznostmi centralni banky
toto ovlivnit jsou penézni multiplikatory, které vyjadiuji pomér ménovych agregati
k ménové bazi. Zde je nutné uvést jednu skutecnost, ke které se podrobnéji vratime
v ¢asti 5. Obchodni banky emituji bezhotovostni penize ptredev§im poskytovanim

3 Jde o Casté tvrzeni mnohych predstavitelt tzv. rakouské skoly; srov. napt. Hiilsmann (2003).
Jedinou vyjimkou je rozhodovani centralni banky o poskytnuti hotovostniho Gvéru obchodni bance. To soucasné
znamena, ze poptavka obchodni banky ptevysuje objem dostupnych rezerv u centralni banky. Je to krizova
situace hotovostni likvidity, klienti banky ,,ve velkém* vyzvedavaji ze svych Gcti obézivo — jde o nejznamé;jsi
podobu tzv. bankovniho runu. Podrobny popis emise penéz centralni bankou je v Revenda (2009).

5 Podrobné napf. Rasche a Williams (2007).
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bezhotovostnich uvéri nebankovnim klientim. Poskytnuty Gvér soucasné znamena
objemove stejné zvyseni prostiedki na bézném uctu dluznika. Pouziti pijc¢enych penéz
ve prospéch jiného klienta neméni celkovy objem prostiedkii na béznych vkladech
v obchodnich bankach. Plati tedy, ze nové poskytnuté uvéry (snizené o splacené tvéry)
odpovidaji zvyseni béznych vkladu, a tim ménovych agregat.

Rist penéznich multiplikatorG predstavuje vyssi Gvérovou aktivitu obchodnich
bank (a zvySenou poptavku po uvéerech), pokles znamena opak. Bylo jiz zminéno, Ze
roli mohou mit i regulaéni pravidla, resp. jejich zmény. Udaje o vyvoji rezerv bank,

ménové baze a penéznich multiplikatorti jsou uvedeny v Tabulce 2.

Tabulka 2
Rezervy bank a ménova baze v Ceské republice
Obaobi | nezoyban | Rtz | Menownize | et | pmis | i
2008 4.Q 269 843,3 - 669 091,1 - 2,31 3,95
2009 1.Q 393 730,0 145,9% 780 305,0 116,6% 1,99 3,39
2009 2.Q 391417,0 99,4 % 776 230,0 99,5% 2,02 3,39
2009 3.Q 396 569,0 101,3% 777 132,0 100,1% 2,05 3,37
2009 4.Q 380 964,0 96,1 % 768 240,0 98,9% 2,16 3,58
2010 1.Q 415 418,0 109,0% 795 484,0 103,5% 2,09 3,43
2010 2.Q 415 505,0 100,0% 800 866,0 100,7 % 2,20 3,46
2010 3.Q 415 545,0 100,0% 801 261,0 100,0% 2,29 3,43
2010 4.Q 392 775,0 94,5% 784 469,0 97,9% 2,44 3,63
2011 1.Q 421190,0 107,2% 807 181,0 102,9% 2,36 3,47
2011 2.Q 411103,0 97,6% 805 428,0 99,8% 2,38 3,52
20113.Q 402 355,0 97,9% 800 312,0 99,4% 2,43 3,58
2011 4.Q 386 020,0 95,9% 797 973,0 99,7 % 2,56 3,75
2012 1.Q 405 095,0 104,9% 813617,0 102,0% 2,50 3,66
2012 2.Q 398 642,0 98,4% 813 589,0 100,0% 2,56 3,71
2012 3.Q 393 515,0 98,7% 809 100,0 99,4 % 2,60 3,74
2012 4.Q 383 642,0 97,5% 806 349,0 99,7 % 2,74 3,88
2013 1.Q 444 967,0 116,0% 866 563,0 107,5% 2,55 3,59
2013 2.Q 453 959,0 102,0% 883 623,0 102,0% 2,55 3,56
2013 3.Q 459 740,0 101,3% 889 287,0 100,6 % 2,57 3,57
2013 4.Q 664 077,0 144,4% 1105 924,0 124,4% 2,15 2,96
2014 1.Q 711288,0 107,1% 1147 479,0 103,8% 2,08 2,85
2014 2.Q 721159,0 101,4% 1166 805,0 101,7% 2,09 2,80

Pramen: Bilance CNB, vlastni vypodty
Poznamka: Rezervy bank a ménova baze v mil. CZK

Vysvétlivky:

Rezervy bank = zavazky CNB viiéi tuzemskym bankam snizené o pohledavky CNB viidi tuzemskym

bankam

Rozdil ménové baze a rezerv bank = obézivo v rukadch nebankovnich subjektt a pokladni hotovost

bank.
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Podil rezerv bank v ménové bazi dlouhodobé roste, na konci roku 2008 ¢inil 40,3 %
a v polovin¢ roku 2014 jiz 61,8 %. Zdaleka nejvyssi relativni tiimési¢ni rist zazna-
menaly rezervy bank v prvnim ctvrtleti 2009 a ve ctvrtém ctvrtleti 2013. V prvnim
pfipadé byly hlavnimi divody jednorazové prevedeni prostiedki statniho rozpoctu
z obchodnich bank do centralni banky na konci roku 2008 a sniZeni ptijéek obchodnich
bank od centralni banky v prvnim ¢tvrtleti 2009.° Druhy ptipad je jednoznaéné spojen
s intervencemi Ceské narodni banky proti koruné po¢atkem listopadu 2013 v rozsahu
200 miliard CZK.

Pokud jde o strukturu rezerv, podil povinnych minimalnich rezerv na celkovych
rezervach se permanentné snizoval, a to z 16 % na zacatku sledované¢ho obdobi na 8%
na jeho konci — zbyvajicich 84 %, resp. 92 %, predstavuji tzv. (dobro)volné rezervy
bank.”

Ve sledovaném obdobi se rezervy bank zvysily o 167,3 % a ménova baze o 74,4 %.
Z logiky konstrukce penéznich multiplikatord jako poméri ménovych agregati
k ménové bazi pak plyne, Ze se museji snizit, nedojde-li souc¢asné k dramatickému
zvySeni bezhotovostnich uvért obchodnich bank nebankovnim dluznikiim. K tomu ani
v jednom z téchto ptipadi nedoslo.?

4. Vklady a uvéry

V ptedchozi casti byl uveden zakladni zplisob emise bezhotovostnich penéz
do ekonomiky. Je to bezhotovostni Uvér, ktery je obchodni bankou poskytnut neban-
kovnimu dluznikovi.

Poskytne-li bezhotovostni uvér centralni banka, dluznikem je vzdy obchodni
(popf. jind) banka. Dojde ke zvyseni rezerv ptislusné banky na strané pasiv centralni
banky a soub&zn¢ se zvysi aktiva — pohledavky centralni banky. Bance — dluznikovi —
vzrostou rezervy v jejich aktivech a zavazky vaci véfiteli — centralni bance. Vzroste
tedy ménova baze, ale mnozstvi penéz v ekonomice se nezméni.

Obchodni banky si za riznymi t¢ely vzdjemné poskytuji obvykle vysoce kratko-
dobé piijcky na mezibankovnim trhu. Ve vSech téchto pfipadech se neméni ani ménova
baze ani ménové agregaty. Méni se pouze vyse rezerv jednotlivych bank — snizi se
u veritelskych a zvysi u dluznickych bank.

Zde je proto vhodné korigovat dost Siroce pfijimana tvrzeni o rdstu spofivosti
domacnosti a bezpecnosti bankovniho systému, ve kterém jsou vklady vyssi nez
poskytnuté uvéry.

Rast celkovych vklada je spojen predevsim s poskytovanymi bezhotovostnimi
uvéry bank. Jak jinak by jesté vklady mohly rist, abstrahujeme-li od vlivu zahrani¢né-
-obchodnich vztahti? Jedin€ ukladanim obé€ziva na ucty, o ¢emz udaje o vyvoji obéziva

6 Rezervy bank snizujeme o jejich zavazky vuéi centralni bance, srov. poznamka pod Tabulkou 2.

7 Volné ¢i dobrovolné rezervy mohou byt oznadovany i terminem piebytecné, setkat se 1ze také s terminem
volna likvidita bank. V textu je budeme oznac¢ovat za dobrovolné.

8 Blize dalsi vyklad, zejm. Gdaje v Tabulce 4.
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u nas rozhodné nesvéd¢i. Samoziejmé vklady domdacnosti rostou také diky bezhoto-
vostnimu vyplaceni mezd, socialnich davek atp. To v§ak znamena, Ze se snizuji vklady
vyplacejicich subjektu.’

Celkové vklady v bankach ve sledovaném obdobi vzrostly o 25,5%, vklady
domacnosti o 28,6 % a vklady podnikd o 16,9 %. Bezhotovostni nakupy spotiebitell
znamenaji predevsim piesuny z vkladi domacnosti na uéty podniki.'® Vyrazné rychlejsi
rust vkladii domacnosti je jednim z projevi odkladu spotieby v souvislosti s chabym
ekonomickym vyvojem a defla¢nimi tendencemi; blize Tabulka 3.

Tabulka 3
Vklady v bankach v Ceské republice (mil. CZK)

Ovioni | waoycelen | PSS | Do | Rty | Pody - | Ao
2008 4.Q 2275575,6 - 1504973,4 - 664366,9 -
2009 1.Q 2285262,0 100,4 % 1561615,3 103,8% 601472,2 90,5%
2009 2.Q 22792171 99,7% 1579941,3 101,2% 592778,2 98,6 %
2009 3.Q 2271265,4 99,7% 1584915,2 100,3% 5770841 97,4%
2009 4.Q 2399587,9 105,6 % 1616026,4 102,0% 676271,3 117,2%
2010 1.Q 2378469,1 99,1% 1637272,0 101,3% 624839,3 92,4%
2010 2.Q 2414634,0 101,5% 1662248,2 101,5% 647545,5 103,6%
2010 3.Q 2390603,2 99,0% 1661322,4 99,9% 627099,4 96,8%
2010 4.Q 24874417 104,1% 1694743,9 102,0% 687406,4 109,6 %
2011 1.Q 2439673,3 98,1% 1718865,0 101,4% 626901,5 91,2%
2011 2.Q 2469803,6 101,2% 1746182,8 101,6% 624600,5 99,6 %
2011 3.Q 2500617,4 101,2% 1762798,3 101,0% 642641,3 102,9%
2011 4.Q 2616151,4 104,6% 1777293,9 100,8% 721569,7 112,3%
2012 1.Q 25992742 99,4 % 1802234,8 101,4% 678042,5 94,0%
2012 2.Q 2632266,9 101,3% 1816526,7 100,8% 699703,6 103,2%
2012 3.Q 2636172,1 100,1% 1829668,8 100,7 % 680843,4 97,3%
2012 4.Q 2740597,0 104,0% 1846816,3 100,9% 754493,3 110,8%
2013 1.Q 2721183,3 99,3% 1878972,8 101,7% 702548,0 93,1%
2013 2.Q 2748194,7 101,0% 1875519,7 99,8% 721145,7 102,6%
2013 3.Q 2777540,9 101,1% 1873117,7 99,9% 7339442 101,8%
2013 4.Q 2873209,4 103,4% 1883046,8 100,5% 820706,5 111,8%
2014 1.Q 2866487,6 99,8% 19111458 101,5% 784891,0 95,6 %
2014 2.Q 2856271,5 99,6 % 1934977,0 101,2% 776495,7 98,9%

Pramen: ARAD, vlastni vypocty

Poznamka: Soucet vklad( domacnosti a podnikd je nizsi nez vklady celkem. Rozdil pfedstavuji vklady
finan¢nich instituci a statu.

9 Ur¢ité modifikace jsou spojeny se situaci, kdy statni vydaje jsou hrazeny z prostiedkti na G¢tech u centralni
banky, které nejsou soucasti ménovych agregati. Pozorny ¢tenaf by nasel i nékteré dal$i moznosti, objemové
vsak zcela nevyznamné.

10 To nemusi vzdy platit, domacnost ¢i spotiebitel mize platit jinému spotiebiteli, statu (dan¢) atp.
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Pokud jde o bezpecnost bankovniho systému posuzovanou pomérem celkovych
tvéra a celkovych vkladii v bankach, v CR na konci roku 2008 ¢inil 0,854 a v poloving
2014 jiz jen 0,803.

Vw7 tree

Vyssi stav vkladll znamend, Ze banky jejich ¢ast ,,investuji* do statnich cennych
papirt a zejména do rezerv u centralni banky. Protoze GroCeni rezerv je vyrazné nizsi,
nez je pramérné uroceni uveérl, banky ztraceji potencidlni vynosy. To se tyka dobro-
volnych rezerv jako rozdilu mezi celkovymi a povinnymi minimalnimi rezervami.
Ve sledovaném obdobi se povinné minimalni rezervy postupné zvysovaly — diky rtstu
zakladny jejich vypocétu, tj. vkladt nebankovnich subjektl se splatnosti do dvou let —
ze 43 na 60 mld. korun. Dobrovolné rezervy tak dosahuji obrovskych objemu, mezi
230 a 660 mld. korun." Ceska narodni banka je uroéila tzv. repo sazbou, spojenou
s prodavanymi vlastnimi cennymi papiry bankam.

0d 2. listopadu 2012 je repo sazba na Grovni diskontni sazby (0,05 % p. a.), kterou
se bankam uro¢i povinné minimalni rezervy. To znamena konec dfivéjsich objemove
znacnych prodeji cennych papirh centralni banky obchodnim bankam, nebot’ banky pfi
splnéni urcitych podminek ziskavaji stejné uroky i z dobrovolnych rezerv.

Klesajici pomér mezi uvéry a vklady tak skutecné znamend urcité zvysSeni
bezpecnosti bankovniho systému, nebot’ poskytované tvéry nebankovnim klientim
jsou spojeny s vy$$im rizikem nez statni cenné papiry. Riziko rezerv bank je nulové.
Na druhou stranu jsou tato bezpecna aktiva spojena s nizkymi vynosy. Vyssi bezpecnost
bank je vykoupena niz$i ziskovosti.'?

Ani za téchto okolnosti banky nijak vyrazné nezvysily uvérovou aktivitu. Kromeé
zptisnovani regulacnich pravidel (Basel I1I) jsou hlavnimi divody nedostatecna bonita
dluzniki a nedostatek kvalitnich investi¢nich projekti. Udaje o vyvoji uvéri jsou
v Tabulce 4.

Celkové uvéry se v poloviné roku 2014 zvysily ve srovnani s koncem 2008 0 18,0 %,
tj. 0 7,5 procentniho bodu méné nez celkové vklady. Stav zadluzeni domécnosti viuci
bankam se naopak zvysil 0 38,7% (o 10,1 procentniho bodu vice nez vklady), zatimco
Gvéry podnikiim dokonce klesly o 0,4%. Udaje potvrzuji vyse uvedené poznamky
o odkladu spotteby, opatrnosti bank pti poskytovani uvéra aj.

11 Pfipomenme skokovy narust v listopadu 2013 vlivem kursovych intervenci.
12 Mozné kompenzace niz$i vynosnosti aktiv zvySovanim poplatki za bankovni sluzby a jinymi zptisoby
nechavame stranou pozornosti.

11
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Tabulka 4
Bankovni tvéry v Ceské republice (mil. CZK)
obioni | Sy | Rl | gonar | Pl | Gy | Reon |
nostem plikator
2008 4.Q 1944125,6 - 880220,8 - 1009626,0 - 2,91
2009 1.Q | 1949469,1 100,3% 906389,0 103,0% 989730,7 98,0% 2,50
2009 2.Q 1964813,8 100,8% 933357,4 103,0% 975061,8 98,5% 2,53
2009 3.Q 1971172,0 100,3 % 958725,9 102,7 % 953719,7 97,8% 2,54
2009 4.Q 1972749,8 100,1% 9833041 102,6 % 921751,5 96,6 % 2,57
2010 1.Q 1959900,3 99,3% 993351,9 101,0% 900975,3 97,7% 2,46
2010 2.Q 1980613,6 101,1% 1011805,7 101,9% 9038631 100,3 % 2,47
2010 3.Q 2002438,5 101,1% 1038193,0 102,6% 900247,3 99,6 % 2,50
2010 4.Q 2027179,0 101,2% 1057079,4 101,8% 905212,7 100,6 % 2,58
2011 1.Q 2040337,9 100,6 % 1064005,5 100,7 % 912785,7 100,8 % 2,53
2011 2.Q 2074545,1 101,7% 1080074,8 101,5% 933337,0 102,3% 2,58
2011 3.Q 2106708,1 101,6% 1097758,0 101,6% 947675,3 101,5% 2,63
2011 4.Q 2133920,3 101,3% 1118066,2 101,8% 951661,3 100,4 % 2,67
2012 1.Q 2138380,7 100,2% 1121929,5 100,3% 954845,4 100,3% 2,63
2012 2.Q 2167521,8 101,4% 1133821,7 101,1% 964556,9 101,0% 2,66
2012 3.Q 2169530,5 100,1% 1144694,5 101,0% 964444,2 100,0% 2,68
2012 4.Q 21852931 100,7 % 1163318,8 101,6% 960322,7 99,6 % 2,71
2013 1.Q 2211939,9 101,2% 1193523,3 102,6% 976005,5 101,6% 2,55
2013 2.Q 2205251,1 99,7 % 1163962,8 97,5% 982416,6 100,7 % 2,50
2013 3.Q 2229268,0 101,1% 1178445,3 101,2% 968212,9 98,6 % 2,51
2013 4.Q 2260711,1 101,4% 1206290,4 102,4% 995703,2 102,8% 2,04
2014 1.Q 2260720,3 100,0% 1210267,1 100,3 % 990925,9 99,5% 1,97
2014 2.Q 2294140,6 101,5% 1221098,6 100,9% 1005808,6 101,5% 1,97

Pramen: ARAD, vlastni vypocty

Poznamka: Soucet Uvért domacnostem a podnikim je nizsi nez Gvéry celkem. Rozdil predstavuji
uveéry finan¢énim institucim a statu.

5. Multiplikatory

Posledni sloupec Tabulky 4 zachycuje tzv. Gvérovy multiplikator. V ménové oblasti
se mnohem castéji pracuje s penéznimi multiplikatory. Jde vzdy o podily ptislusnych
ménovych agregati na ménové bazi; srov. Tabulku 2. Jejich stabilita ¢i nestabilita
v zésad¢ vypovidaji o moznostech centralni banky ovliviiovat vyvoj mnozstvi penéz

v ekonomice. Udaje za Ceskou republiku jsou zpracovany v Grafu 2.

12
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Graf 2
Vyvoj multiplikatord
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Postup spojeny s dominantni roli mnozstvi pené¢z v obéhu — v podobé vybraného
ménového agregatu, tj. penézni zasoby — nese oznaceni monetaristicky proces ménové
politiky. Jednou ze zakladnich namitek proti jeho smysluplnosti je pravé nestabilita
vazby mezi penézni zdsobou a ménovou bazi. Zatimco ménovou bazi, resp. rezervy
bank, mtze centralni banka ovliviiovat velmi efektivné, jeji vliv na penézni zasobu je
spojeny se stabilitou penézniho multiplikatoru nebo alespon se schopnosti (¢i dokonce

Jox

»umeénim®) centralnich bankéiti odhadnout jeho vyvoj.

Je nutné upozornit, Ze nase centralni banka takto nepostupuje, od roku 1998 ma jeji
ménova politika podobu cilovani inflace. Ménové agregaty spolu s dal§imi veli¢inami
plni pouze roli indikatord ménového vyvoje, coz mize byt jednou z vice pfi¢in nesta-
bility multiplikatoru. Uréit, jaky podil ma odklon od politiky ovliviiovani penézni
zasoby na této nestabilité, by bylo pouhou spekulaci.

Uvérovy multiplikator je zde v podobé podilu bankovnich uvérii nebankovnim
subjektim na ménové bazi. Ve srovnani s penéznimi multiplikatory je stabilngjsi az
do konce roku 2012.

V Grafu 2 je ndpadny vyrazny pokles v 1. ¢tvrtleti 2009; §lo o ur€ité dozvuky
vrcholu finanéni krize v souvislosti s pddem americké investicni banky Lehman
Brothers v poloviné zati 2008." Prudké propady multiplikatorti v posledni ¢tvrting
roku 2013 jednoznaéné souviseji s masivnimi intervencemi Ceské narodni banky.

13 Penézni multiplikatory klesly také v roce 2008 ve srovnani s rokem 2007, viz Revenda (2013), tab. 2.1.
Ve Spojenych statech americkych je multiplikator ménového agregatu M1 od roku 2008 dokonce nizsi nez 1,
pohybuje se kolem hodnoty 0,9; blize tamtéz, Tab. 2.3. Bézné vklady v bankach jsou nizsi nez rezervy bank.
Jde o projev kvantitativniho uvoliiovéni a reakci bank na finan¢ni krizi. Hlavnim vlivem je enormni nartst
rezerv bank, casto v podob¢ pijcek od Federalniho rezervniho systému. Rezervy jsou bankami umistovany
do instrumentt kapitalového trhu a stoji tak, mimo jiné faktory, za rychlym ristem akciovych indexu.
Podrobny rozbor zejm. Gavin (2009) a Musilek (2010).

13
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Dochazi rovnéz ke sblizovani hodnot obou penéznich multiplikatord z divodu
vyrazné rychlejsiho ristu ménového agregatu M1 ve srovnani s ristem M2, tzn.
relativni rust béznych vkladt ve srovnani s dalsimi vklady v bankach.

Centralni banka samoziejmé mulze vyvoj penéznich multiplikatord ovlivnit.
Ukazme si moznosti na multiplikatoru ménového agregatu M1 (pm1).

M1 = obéZivo (OB) + bézné vklady (BV)
M¢énova baze (MB) = obé&zivo + rezervy bank (RB)

Nyni budeme abstrahovat od rozdilu v obézZivu, kdy v ménové bazi navic figuruje
pokladni hotovost bank. Budeme predpokladat existenci povinnych minimalnich rezerv
(PMR) stanovenych sazbou (r) z béznych vkladi a vkladii se splatnosti do 2 let (SV):

PMR =rgy . BV +1rgy . SV

Rozdil mezi celkovymi povinnymi minimalnimi rezervami bank tvoii dobrovolné
rezervy bank (DOR):

RB =PMR + DOR

Nyni provedeme rozklad penézniho multiplikatoru s cilem identifikovat konkrétni
determinanty, které urcuji jeho vysi.

pml =M1/MB

OB + BV
OB + RB

BV.(OB/BV +BV/BV)

BV . [OB/BV + (rsy . BV/BV) + (rsv. SV / BV) + DOR / BV]

1+0OB/BV

OB/BV + 1y + (rsv. SV/BV) + DOR / BV

Vracime se opét k moznostem regulace penéz v ekonomice centralni bankou.
Z rozkladu multiplikatoru je patrné, ze vliv lze prosazovat pouze pies sazby povinnych
minimalni rezerv (nezalezi na tom, zda jsou sazby jednotné ¢i nikoli) a popf. také

14
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upravou zakladny téchto rezerv. Pokud by se vztahovaly napt. pouze na bézné vklady,
rozlozena podoba by ve jmenovateli neméla sazbu rsy ani podil SV / BV.

Zmény sazeb povinnych minimalnich rezerv mohou mit nepfedpokladany dopad
na hodnoty penéznich multiplikatori. AZ na nékteré minoritni moznosti, jejichz pravdé-
podobnost je nizka, a proto je nechavame stranou pozornosti, plati, Ze zvySeni / snizeni
sazeb vede — s Casovym odstupem — ke snizeni / zvySeni multiplikatoru. Smér je tedy
velmi pravdépodobny, ale co nezname, je rozsah zmény multiplikatoru.

Predpokladejme nyni uvolnénou ménovou politiku, kdy centralni banka snizi
sazby povinnych minimalni rezerv. V prvnim kroku se multiplikator nijak nezméni
— rezervy bank zlistanou stejné, pouze se snizi povinné minimalni a zvysi dobrovolné
rezervy bank. Otdzku je, zda takto uvolnéné dalsi rezervy banky vyuziji ke zvySeni
nabidky bezhotovostnich uvéri a zda klienti bank na to budou reagovat.

V Ceské republice vzhledem k enormné vysokému podilu dobrovolnych rezerv
na celkovych rezervach bank by takova zména neméla zddny dopad. Obdobné zavéry
by platily pro opacnou zménu, tj. zvySeni sazeb povinnych minimalnich rezerv.

Svoji roli mohou mit vzajemné pfesuny mezi béznymi a dalsimi vklady klientd.
Piesun z béznych vkladii do vkladi se splatnosti do 2 let by sice vedl ke snizeni
penézniho multiplikdtoru ménové agregatu M1, ale nikoli jiz ke zméné multiplikatoru
M2, nebot’ jeho soucasti jsou jak bézné vklady, tak dal$i vklady. Na pfesuny mezi
vklady navic centralni banka nema zadny vliv.

Je proto evidentni, ze Cesk4 narodni banka ma velmi tizky manévrovaci prostor
pro podporu uvérové aktivity obchodnich bank ve snaze zmirnit deflaéni tendence
a popf. podpoftit ekonomicky rist.

Ochota bank poskytovat bezhotovostni Gvéry nebankovnim subjektlim, neboli
multiplikace béznych vkladu, je v soucasnosti spojena predevsim s dostate¢né vhodnou
poptavkou po uvérech. Nas bankovni systém jako celek ma kromé vysokych dobro-
volnych rezerv také ,kapitalovy polstai — kapitalova ptimétenost u kapitalu Tier 1
se pohybuje kolem 17 %, tj. vice nez dvojndsobek pozadované vyse (8 %). Moznost
snizovat pozadavky na kapitalové vybaveni bank, kterd je s ohledem na vyvoj
regulacnich pravidel v Evropé i ve svété Cisté hypotetickd, by u nas vyznamny efekt
neméla.'

Vw7

Vy$si stabilita uvérového multiplikatoru by dnes, pii spiSe hypotetické zméné pro-
cesu ménové politiky Ceské narodni banky v podobé cilovani inflace, nabizela piechod
k iivérovému procesu nez k monetaristickému, a to v modifikované verzi. V zakladni
podobé jde o proces, ve kterém se centralni banka prostrednictvim zvolené kratkodobé
urokové sazby zaméfuje na regulaci vyvoje bankovnich avéra v ekonomice. Modifikace
by piedstavovala ovliviiovani ivérti pomoci regulace rezerv bank."

14 Mozné zmény sazeb povinnych minimalnich rezerv ¢i zakladny vypocétu maji nulovy dopad na kapitalovou
pfiméfenost, nebot’ povinné minimalni i dobrovolné rezervy bank maji nulovou vahu rizikovosti. Naopak,
kazdy poskytnuty bezhotovostni Gvér ma kladnou vahu rizikovosti a vzdy snizi kapitalovou pfimétenost.
Dopady zaviseji na rizné vaze rizikovosti riznych druhti Gvéra.

15 V ptedkrizovém obdobi srov. Briina (2007). Podrobny popis riznych procesit ménové politiky je v Revenda
(2011).
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Ceska narodni banka by tak na prvni pohled méla mirné lepsi moznost odhadovat
dopady regulace rezerv bank na vyvoj uvéri v ekonomice, ale vzhledem k vyse
uvedenym pozndmkam k nabidce bankovnich tUvérti se domnivame, ze k zadnym
vyznamnym protideflacnim impulstiim by tento zptsob nevedl.

Vyvoj multiplikatort je nutné posuzovat komplexnéji, nikoli na zaklad¢ pouhého
sledovani hodnot. Vyrazny pokles multiplikatorti v poslednim ¢tvrtleti roku 2013 by
bez toho jednoznacné ukazoval na vyrazné snizeni ochoty bank poskytovat bezhoto-
vostni Gvéry. Pripominame, ze ve skuteCnosti byl zpisoben dramatickym narGistem
rezerv bank v diisledku snahy Ceské narodni banky pisobit proti deflaci.

Zavér

Mezi nejvyznamnéj$imi disledky posledni finanéni krize se objevily neochota
obchodnich bank i pfes rust rezerv poskytovat uvéry do ekonomiky a deflacni tlaky.
Centralni banky reagovaly kvantitativnim uvoliiovanim, pfedev$im masivnimi odkupy
dluhovych cennych papirti od bank a snizovanim vlastnich urokovych sazeb. Prakticky
stejné projevy je mozné sledovat v Ceské republice. Cesky bankovni systém je viak
vyrazn¢ specificky existenci vysokého podilu dobrovolnych rezerv na celkovych rezer-
vach bank. Za této situace nemaji odkupy cennych papirit vétsi smysl a ve snizovani
urokovych sazeb nelze vzhledem k jejich témét nulovym hodnotam pokracovat.

Predevsim ve snaze zastavit deflacni tlaky a vratit miru inflace k cilované hodnot¢
2% na roéni bazi piistoupila Ceska narodni banka ke tieti, v zisadé posledni moznosti.
V listopadu 2013 intervenovala proti koruné s cilem oslabit ji na Groven 27 korun
za euro; pouzila nesterilizované intervence. To znamend, Ze bezprostiednim efektem,
samoziejmé kromé oslabeni koruny, byl dal$i enormni nartst dobrovolnych rezerv
bank. Nelze oc¢ekavat, ze dopady na rezervy vyznamné podpoii uvérovou aktivitu bank,
a tim emisi penéz do ekonomiky. Mozné zastaveni deflacnich tlakii tak lze ocekévat
predevsim pies zvyseni dovoznich cen.

Zda bude tento zpusob protidefla¢ni politiky Gspé$ny, zavisi na vice faktorech
— krom¢ jiz zminéné tivérové aktivity bank také na vyvoji spotiebitelské poptavky.
Vyrazné rychlejsi riist vkladtt domacnosti ve srovnani s ristem vkladi podnikt svédéi
o pretrvavajici opatrnosti spotiebiteld. Na ni se podileji pfedevsim dalsi ocekavani
deflacniho vyvoje a nartist miry zadluzeni domacnosti.

Z pohledu vyvoje ve firemnim sektoru je varujicim vyvoj uvér podnikiim. Stav
uvéra se v sledovaném obdobi dokonce snizil.

Bezhotovostni penize jsou do ekonomiky emitovany piedevsim bezhotovostnimi
uvéry, které obchodni banky poskytuji nebankovnim klientim. Kazdy takovy avér se
soubézné projevi na bézném uctu dluznika. Vyvoj emise lze proto sledovat pomoci
multiplikatort ménovych a avérovych agregati. Konkrétni zavéry je vsak nutné vzdy
srovnavat s hlavnimi pfi¢inami zmén multiplikatort.
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CZECH NATIONAL BANK‘S INFLUENCE ON THE QUANTITY OF MONEY
IN THE ECONOMY

Abstract: The latest financial crisis, among other consequences, has led to significant
reductions in bank lending. Because cashless bank loans granted to non-bank clients
are the dominant way of issue of money into the economy, reducing of them influenced
also deflationary pressures. Central banks have tried to respond by expansionary mone-
tary policy in the form of purchases of debt securities from banks and interest rate cuts.
However, without any significant effect. Banks did not use a higher quantity of money in
the banking system to order to increase granting of loans into the economy. We could
observe the similar problems in the Czech Republic. Analysis of data between late 2008
—mid-2014 reliably confirms the weak impact of the Czech National Bank on the develop-
ment of credit and the quantity of money in the economy. We analyzed data on currency,
bank reserves, the monetary base, the monetary aggregates, deposits and loans. Separate
analysis concerned the money multipliers and the credit multiplier. The banking system in
the Czech Republic is also very specific in the existence of large excess bank reserves.
The policy of lowering interest rates by the central bank had not the desired effect, so the
only possibility was depreciation of the domestic currency. Another enormous increase in
bank reserves as a direct result of unsterilized foreign exchange intervention again did not
lead to a significant growth in loans and the quantity of money in the economy. Pressures
against deflation can therefore be expected only from the reaction of households and firms
to weaker domestic currency.

Keywords: capital, central bank, credit, deposit, monetary policy, multiplier, regulation
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