Hotovost v ol®hu; reakce na krizové situace
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Uvod

V tomto &lanku navazujeme na studii publikovanou v roce 2@D8nburek —ReZabek,
2008). Tehdejsi studie polemizovala a vyvracelagnicasopisu Economist (2007a, 2007b),
Ze hotovost po tisicileti fungovani jako jedna péestrangjSich a nejtrvalejSich platebnich
technologii lidstva pravgbodobré zcela zanikne v ib¢hu nadchéazejicich patnacti let (tedy
do roku 2022) a podlehne novéeépouzivani elektronickych p&n i jinych virtualnich
forem platebniho styku. Cilem tehdejSi studie bidéé poskytnuti jiného pohledu na
problematiku hotovosti za pomoci definovani kvathitnich faktofi a kvalitativnich faktak
ovliviujicich pouzivani hotovostnich gen

Studiez roku2008vydefinovalayto kvalitativni faktoryovliviiujici pouzivanhotovostina
1. straré poptavky:

- snadna dostupnost,

- vSeobecna akceptovatelnost a jistaigep,

- uZzivatelska fvétivost,

- efektivita,

- anonymita,

- kontrola a monitoring,

- nizké néklady spojené s uzivanim hotovosti,
- uchovani hodnoty,

2. strareé nabidky:

- bezpénost,

- feSeni krizovych situaci,

- feSeni p neexistenci infrastruktury,

- ekonomické faktory spojené s pouzivanim hotovostizebné.

| kdyz studie uvagla faktory nejen na strénpoptavky, ale i nabidky, jefgimé, Ze
mnozstvi hotovostnich pé&n v okthu je pgedevSim determinovano poptdvkou a ne
monopolnim rozhodnutim emisni autority (vice k teim@onopolu centralnich bank a emise
peréz Revenda, 2009).

V tomto ¢lanku se detaikji zamétime na vybranou problematiku souvisejici s chovanim
uzivateh platebnich progedki v pripad feSeni krizovych situaci. Pré&financni krize z roku
2008 nam v satasné dob dava moznost detaiiji analyzovat gkteré z vySe vydefinovanych
faktori ovlivivjicich poptavku¢i nabidku hotovosti v aihu, a to na stran poptavky
(uchovani hodnoty) a na steanabidky feSeni krizovych situaci emisni autoritou). Cileto té
studie je owfit vyzkumnou otazku, Ze hotovost spje pozadavky na bez@ee a likvidni
uchovanhodnotyakvalitativnifaktorypoptavkypoperezich maji zasadni dopad paptavané
mnoZstvi hotovosti v athu a jeho naslednou emistedevsim v krizovych situacich.
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Vyvoj hotovosti v obéhu v Ceské republicé

Hotovost v oBhu méa vCeské republice jiz od Zatku existence vzniku samostatnény
rostouci tendenci. Jak je patrné z Obr. 1, vySevusti v okkhu se na konci roku 1993
pohybovala kolem 63 mid. Ka 681 mil. kug bankovek a minci. Narelomu tisicileti bylo
hotovosti v obhu jiz téner 184 mld. K se stale vzestupnou tendenci. Koncem roku 2011 se
vySe hotovosti v odhu dostala na 412 mld.¢ka koncem roku 2012 na 422 mld¢,kkdy
praw koncem roku 2012 vigledku vanonich nadkug kulminovala na rekordnich 433,54
mid. K¢ v obdhu. Pra¢ financni krize z roku 2008 ta zna&ny vliv na vyvoj hotovostnich

pertz v olshu a jejich emisi nejen €eské republice, ale i v dalSich vy¢ieh zemich.
Obr. 1: Rist hotovosti v oléhu v CR 1993-2011 (v mid. K)
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Zdroj: CNB (2013),CSU (2013) + vlastni vypity

Po krachu banky Lehman Brothers, ktery byl prol&toveaejnost dostataé viditelnym
projevem (pedevSim medialf) jiz od roku 2007 gradujicich problémnastala vSeobecna
panika a nefivéra ve stabilitu finatniho systému (n&pdopady na mezibankovni trh, credit
crunch, atp., viz ndp Roubini, 2010). Pokud se z#&fime na vysSi hotovosti v @bu, tak
praw v okamzicich vSeobecné paniky na fitkiaich trzich Siroka uejnost z obavy o své
aspory a v souvislosti s néaekrou ve finagni instituce racionath hledaieseni, které ji
ochrani ped negativnimi dopady finani krize? PAd Lehman Brothers Ize datuniaakotvit

! Uvadné statistiky hotovosti v @hu vychazi z emitované hotovodfieskou narodni bankou a z jejich
statistik. Existuji i jiné statistiky pro #énové ely (data sbiranaipmo od bank), ty vSak nejsou schopné
zachytit gresnou strukturu emitovanych bankovek a minci padkinalu v denni frekvenci.

Roli mohou hrét i &ktera regulatoré legislativni opateni typu stropu pojishi vkladi. Nag. podle platnych
pravnich pedpisi Ceské republiky, které jsou v souladu $imenimi EU, jsou vklady jednoho klienta u bank,
stavebnich spittelen a druZstevnich zaloZen, které podnikafieské republice na zakladicence vydané
Ceskou narodni bankou, pojisiy v piné vysi aZz déastky odpovidajicéastce 100 000 eur, tedy zhruba 2,5
milionu korun.

2

63



Cimburek, J. Rezabek, P Hotovost v obhu: reakce na krizové situace

na 15. z& 2008. Okamzit po padu Lehman Brothers a medializaci prolsiéra finargnich
trzich verejnost hledala:

1. okamzity prostdek uchovani hodnoty svych aktiv, ktery je snadiustupny,
vSeobecd akceptovatelny s jistotou pafdiho fijeti ¢i konverze na jinou formu
aktiv,

2. vytvoreni likvidniho narazniku pro dalSi problémy spojen@ipadnou eskalaci
krizové situace na fingnich trzich a nefurthosti infrastruktury platebnich
prostedki.*

Modelovani poptavky po perzich

Poptavkou po pezich se zabyva mnoho vyzkumnych praci. Teoretickdaty poptavky
po perzich jsou velmi¢asto modifikaci pvodniho Baumol-Tobinova modelu (Baumol,
1952; Tobin, 1956). Mandel — TomSik (2008) modeghgptavku po pefzich pomoci funkce
skladajici se zeftit komponent (transa&ki poptavka, arbitrdZzni poptavka, spekuoia
poptavka). Alvarez — Lippi (2009) kombinuji pouzeadmotivy drzeni pefz, a to transaini
motiv drZzeni peéz se spekulativnim motivem nékfada transakce. Skupinu kratkodobého
modelovani vyuzivaného préizeni kratkodobé likvidity hotovosti v ébu predstavuiji
Cabrero (2002) pro ifpad modelovani denni likvidity hotovosti vatu Eurosystému
zalozené na ARIMA fistupu nebo Hlawiek — Kaiak—Cada (2005) zaloZzené na modelovani
pomoci neuronovych siti.

Pro naSi analyzu budem#enit poptavku po hotovosti na &komponenty, a to na
transakni a tezauréni poptavku. Asi nejvhodfgi skupinu vyzkumnych praci v této oblasti
reprezentuji prace zaloZzené na modelovani poptgukyperzich s vyuzitim separace
transakni a tezauréni poptavky pomoci dekompozice hotovosti ¥l podle nominalnich
hodnot. Pedstavitelem tohotoifstupu je nap Fischer (Fischer — Kéhler — Seitz, 2004), ktery
dokazuje v pipact vybranych evropskych zemi, Ze poptavka po bankdvké nizkou
nominalni hodnotou je determinovana domacimi tlaresai (spotebou), zatimco poptavka
po bankovkach s vysokou nominalni hodnotou je detesvana kratkodobymi Grokovymi
sazbami a kurzem eura jako proxy pgomou pro zahratini poptavku a zgny inflace.
Fischer (Fischer — Kohler — Seitz, 2004) dale katugt, Ze bankovky s vysokou nominalni
hodnotou se pouzivaji jako prietiek uchovani hodnoty (doma i v zahé@ni Podobny
pristup aplikuji i Amromin (20073i Drehmann — Goodhart — Kriiger (2002).

Interval analyzy a definice vyzkumné otazky

Nami zakladni pozorovany interval bude tedy prést padu Lehman Brothers 15. 9. 2008
do 23. 10. 2008. V ramci daného intervalu se paokasi

» nazaklad vySezmintnédekompozice@optavkypoperezichnatransakni a tezauréni,

® Tento jev se netykal pouzertegosti, ale i investdr kdy dochazelo k velkému poklesu trzni a zdrojové
likvidity. Jak uvadi nap Zprava o finatni stabilig 2011/2012 ¢NB, 2012, s. 50) je toto obdobi
charakteristické projevem tzv. efektu gkt k likvidité" a ristem celkové averze k riziku a posléze se na trhu
z&'al projevovat dokonce efekt #gku k jistog&" nez ,likvidit&".

4 K této situaci v8ak na%ti nedoslo. V fipads krizovych situaci, které jsou vyvolany Zivelninolpomami,
hraje hotovost nezastupitelnou roli vzhledem k nEmosti pouziti platebnich prdstlki zavislych na
elektrické energii. Hotovost je proto &chto gipadech jedinym akceptovatelnym platebnim pgeatitem (viz
nap. Cimburek —Rezabek (2008) nebo Musso (2006)). Z hlediska budanalyzy je velmi zajimava
souwasna ,Kyperska krize* (jaro 2013), kdy byl na Kyprastaven bezhotovostni platebni styk, a jedinym
platebnim progedkem #stala hotovost. Dokonce doslo i k nutnosti letez&gobovat hotovosti napbritské
vojenské jednotky na Kypru. Bez hotovosti by sevg@épodobrt bézny zivot na Kypru zhroutil a doSlo by
k ¢4st&né humanitarni katastde vysglé evropské zemi.

64



Cesky finagni a &etnicasopis, 2013, &0 8,¢. 3, s. 62-72.

= pomoci datové zaklady o &hivu (CNB) a vybranych ukazatiel(dekompozice podle
nominalni hodnoty bankovek, jmérné hodnoty bankovky v ébu mezir@gniho
srovnani cyklu o#zivaci pomeru okéziva k HDP).

potvrdit vyzkumnou otazkly zda poZadavky na bezpeé uchovani hodnoty hotovost sipje
a vySe zmiované kvalitativni faktory poptavky po peaich maji zasadni dopad na poptavané
mnoZstvi hotovosti v aihu a jeho naslednou emigiedevsim v krizovych situacich.

Analyza vybranych ukazatehi a owreni vyzkumné otazky

Pokud se podrok#i podivame nacasovouiadu hotovosti v adhu (viz Obr. 2), tak
Zjistime, Ze v obdobi &kolika malo dri a tydmi po tomto datu nastalo vyrazné zvysSeni
poptavky po hotovosti st 0 11,6 % za pouhy jederésic) a nutnost okamzité reakce na
straré nabidky a jeji zvy3ené emise ze straiNB.

Obr. 2: Riist hotovosti v ol¥hu v CR po padu Lehman Brothers v obdobi od 15. 9. 2008
do 23. 10. 2008 (v mld. &)
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Zdroj: CNB (2013) + vlastni Gprava

Je vSak moznéfpmout tvrzeni, Ze toto navySeni bylotgmbeno pr&v poptavkou, kterd
byla motivovana hledanim platebniho ptedku pro uchovani hodnoty visledku nejistoty a
paniky na finatinich trzich (tedy tezautai motiv) a nebyla zjsobena transki poptavkou
po hotovosti? Takovéto trangaif nadsty poptavky po hotovosti jsou v menSiienigzné i
zvySené transaki poptavce, kdy v obdobich zvySenych maloobchddnizeb na danou
aktivitu reaguje i poptavka po p&ich a jejich emise (napkazdor@ni navysSeni emitované
hotovosti v obdobi varmich svatk). Pro potvrzeni odp@d na vyzkumnou otazku a
pricinach tezaurni poptavky se proto musime podivat na strukturuto@ané hotovosti
v daném obdobi, kdy by se ndm ipgact tezaurani poptavky ndla koncentrovat vyhradn
do vy3&ich nominalnich hodnot bankovek.

®> Tato vyzkumna otazka byla jiz nastia (ale ne potvrzena) v praci CimbureRezabek (2008).

® Nedavné przkumy ECB (viz nap ECB, 2011) na vzorku domécnosti a firem ukazukombinaci
s empirickou praci Fischer — Kéhler — Seitz (20@4)pouze jednddtina hotovosti v athu je pouzivana pro
transakni (iely a d tretiny jsou tezaurovany v rdmci eurozdtynimo eurozonu.
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Obr. 3: Primérna hodnota bankovky v ok&hu v letech 2007-2009 (v K)
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Zdroj: CNB (2013) + vlastni vypity

ZObr. 3 je patrné, Ze doSlo k vyraznému skokovémysSeni pimérné hodnoty
bankovky v obhu. Zatimco se v pb¢hu celého roku 2007 a prvnich &sii roku 2008
pohybovala pimérna hodnota bankovky kolem 100Q:,Kv pribéhu finartni krize se jeji
hodnota skoko¥zvySila z 1015 K na 1081 K.

Obr. 4: Bankovky nominalnich hodnot 5000 K, 2000 K¢ a 1000 K v obéhu
v obdobi od 15. 9. 2008 do 23. 10. 2008 (v mldk)K
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66



Cesky finagni a &etnicasopis, 2013, &0 8,¢. 3, s. 62-72.

Obr. 5: Bankovky nominalnich hodnot 500 K, 200 K&, 100 K&, 50 K¢ a 20 K& v obéhu
v obdobi od 15. 9. 2008 do 23. 10. 2008 (v mldk)K

12
10 P T e XXX XX Xmx(m X XX XXX
8 ]
6 ]
OO OO e O O O O e O e e e e O e o O O e O e e e O O O=O
4 ]
2 i 1 Il 1 Il Il 1 1 Il 1 Il Il 1 Il Il Il Il Il 1 Il Il Il Il Il 1 Il Il 1 Il 1
0 00O GO © O G © © W © © 0 © 0 © W W ' 'O W '
©O © © O O © © © O © © © &6 © © © © © © O
S © © © © 66 6 66 O 6 6o © © © © © © O
N N N N NN NN NN NN NN NN NN
o O O O O 0 O O O O O O O 0O O O O O o o
O N o domw~o 3 d 3 A3 A4 A A4 A4 4 A A -
4 4 4 N N N N N d O 1O ~ O 4 M 1 N~ O d M
1 = = 1 <« N «
| =x=500 K& —200 K& =0=100 K& —+=50 K¢

Zdroj: CNB (2013) + vlastni Gprava

V obdobi od 15. 9. 2008 do 23. 10. 2008 doslo lkamjSimu nafistu hotovosti v oghu.
Z Obr. 4 vyplyva, Ze nést se koncentrovalipdevSim do nominalnich hodnot 5000 &dale
i 2000 K& a 1000 K. Naopak nominalni hodnoty 500¢K200 K&, 100 K, 50 K& a 20 K
nereagovaly na vySe zméimé externi podity. Narist se pedevSim koncentroval do
bankovky nominéle 5000 & kdy tento nomindl narostl v obdobi od 15. 9. 2@@823. 10.
2008 0 21,62 %. Zimy ve sledovaném obdobi analyzuje tabulka 1:

Tab. 1: Zména bankovek v ol&hu v obdobi od 15. 9. 2008 do 23. 10. 2008
(stav v mil. K&, zména v %)

Nominal 5000K &| 2000Ké| 1000KéE 500 K& 200 K& 100 Ké 50 Ké
15.9.2008|109 749,4| 80801,0]133027,1| 104539 94734 4 555,4 1473,0
23.10.2008|133477,9| 90275,7]140915,5| 10790,0 9687,7 4641,1 14728
Zmeéna 21,62% 11,73% 5,93% 3,21% 2,26% 1,88% -0,01%

Zdroj: CNB (2013) + vlastni vypity

Cyklické chovani vySe hotovosti v &tu hotovosti v pibéhu jednoho roku je patrné z
nasledujiciho obrazku:
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Obr. 6: Celkova vySe olziva v letech 2005, 2006, 2007 a 2008 (v mId)K
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Zdroj: CNB (2013) + vlastni vypity

Z Obr. 6 je patrné, Ze vyvoj hotovosti na podzinkuwd2008 neodpovida cykhosti
v letech pedchozich a zcela jasmybocuje. Pokud toto navySeni srovname sinppriodicky
se opakujicim navySenim hotovosti wbb v obdobi vaninich svatk, kdy znatel® roste
hotovost v obhu o cca 15-20 mid. K v souvislosti sitstem maloobchodnich trzeb, tak
zjistime, Ze navySeni v roce 2008 bylo &nojnasobné.

Obr. 7: Vyvoj hotovosti a maloobchodnich trzeb (2005 = 10%)
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Zdroj: CNB (2013),CSU (2013) a vlastni vygity

68



Cesky finagni a &etnicasopis, 2013, &0 8,¢. 3, s. 62-72.

Stejre tak v souvislosti s vySe zndmymi maloobchodnimi trzbami je nutné porovnat
vyvoj maloobchodnich trzeb a vyvoj hotovosti wbb. Z Obr. 7 vyplyva, Ze zatimco
v obdobi ped nami sledovanym intervalem byl vyvoj maloobchotintrzeb a hotovosti
v ob¢hu shodny a maloobchodni trzby isglvo shodw rostly, tak naopak v nami sledovaném
casovém intervalu doSlo k vyraznému propadu malootheith trzeb, ktery by &h
doprovazet pokles transak poptavky po pefzich a z 8ho vyplyvajici pokles hotovosti
v ok¢hu.

Obr. 8: Pomér hotovosti v obéhu k HDP (v %)
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Zawr, Zze nahst okZiva byl vyjimeny a nebyl opodstaén vysSi ekonomickou aktivitou
podporujici transaki poptavku po hotovosti, podporuje i Obr. 8, ktekazuje dramaticky
narist pongéru obsziva k HDP. Pra¥ v nami sledovanéntasovém intervalu dochazelo
k poklesu HDP, ktery by #h doprovazet pokles transak poptavky po pefzich. Nejenze
tezaur&ni motiv poptavky po pezich kompenzoval pokles trangak poptavky, ale
dokonce byl natolik silny, Ze ukazatel pé&nmn obezivo/HDP vyzvedl na historicky nejvyssi
arovre.

Odborna literatura zabyvajici se problematikou hosti v olEhu velmi ¢asto klade i
duraz na dalSi faktory, které maji vliv na vySi hatsti v olghu. Velky diraz je kladen
piedevsim na problematiku pouzivani hotovosti v Selénomice. Podrokinse danou
problematikou zabyvaji Schneider — Enste (2000)e @énpirickymi odhady pro vybrané
zen® EU Caridi — Passerini, 2001, z rig8ich vyzkumnych praci je to pak Pickhardt — Sarda
(2012). Vzhledem ke specifickym makroekonomickyrolp@¢mim spojenym s finai krizi
v8ak neni tento faktor nutné zahrnovat pro nadiyana

Z hlediska mezinarodni komparace je nutné podotiknde vySe znfiovana situace
nenastala pouze (veské republice, ale bylo ji mozné pozorovat i \atdéth vysplych
zemich. Nafiklad situaci s hotovosti v 8bu v eurozéa ilustruje nasledujici obrazek:

"z dlouhodobého hlediska je v8ak tento faktor welfznamny a je mozné ho zahrnout do dlouhdakib
analyzy vlivu finagni krize na Sedou ekonomiku a z toho vyplyvajiciutiodol§jsi vliv na hotovost v okhu.
AvSak na ndmi analyzovariasovy interval #kolika mésiol nema vliv.
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Obr. 9: Celkova vyse olZiva v letech 2002-2012 ¢R a eurozoré
(v mid. K&, v mid. euro)
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Zaveér
Zavwrem v navaznosti na studii CimburekRezabek (2008) iZeme konstatovat, Ze

analyza na zakladdekompozice poptavky po perich na transaki a tezaurni pomoci
adaji o hotovosti v obhu a vybranych ukazatel(dekompozice podle nominalni hodnoty
bankovek, pimérné hodnoty bankovky v @&hu meziréniho srovnani cyklu aiZiva ci
pomeéru okéZiva k HDP) potvrdila vyzkumnou otazku, Ze hotovsshiuje pozadavky na
bezpé€né a likvidni uchovani hodnoty a kvalitativni faktopoptavky po pefzich maji
zasadni dopad na poptavané mnozstvi hotovostéluod jeho naslednou emisigplevsim v
krizovych situacich.
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ABSTRAKT

Sta’ analyzuje problematiku chovani uzivdteplatebnich progedki v piipac feSeni
krizovych situaci na datechCeské republiky v obdobi finani krize. Analyza na zéaklad
dekompozice poptavky po p&gich na transaki a tezaureni pomoci Uddj o hotovosti

v obhu a vybranych ukazate(dekompozice podle nominalni hodnoty bankovekmgrné
hodnoty bankovky v athu mezir@éniho srovnani cyklu afziva ¢i poméru obsziva k HDP)
potvrzuje vyzkumnou otézku, Ze hotovostisi poZadavky na bezgeé a likvidni uchovani
hodnoty a kvalitativni faktory poptavky po geich maji zasadni dopad na poptavané
mnoZstvi hotovosti v athu a jeho naslednou emistedevsim v krizovych situacich.

Kli ¢ova slova: Hotovost v obhu; Poptavka po pénich; Finagni krize; Bankovky.

Currency in Circulation: Reaction in Crises

ABSTRACT

Study analyzes behavior of payment instrumentssusethe case of crises on the Czech
Republic data. Based on the decomposition of cashadd for transactions and hoarding
demand used with the help of available data aneécsasl indicators (nhominal value
decomposition, banknotes in circulation average@ejainterannual cash cycle comparison or
cash to GDP ratio) this study confirms researclstijoie that cash fulfills its role of safe and
liquid asset and qualitative factors of cash demaanee a significant impact on the demand
for cash in circulation and its emission especigllthe times of crises.
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