PROGNOZA VYVOJE MNOZSTVIi OBEZIVA V EUROZONE
DO ROKU 2010
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ABSTRAKT

Bankovky a mince v obéhu jsou jednou z nejdulezitéjSich polozek pasiv kazdé
centralni banky. Jejich mnozstvi ovliviiuje vyznamné velikost nakladi a vynosu
kazdé z nich. Vyznam obéziva neklesa, prestoze v minulosti existovala rada
predpovédi, prognézujicich pokles objemu hotovostnich penéz. Vyvoj
v Evropské unii a trochu prekvapivé i v samotné eurozéné potvrzuje nutnost
peclivého zkoumani budouciho vyvoje této ekonomické kategorie.

ABSTRACT

Banknotes and coins in circulations are one from the most important liabilities
in the balance sheet of the central banks. Volume of currency is factor, which
influence costs and revenues of central banks very intensively. The rising of
the currency in the European Union and in the Euroarea force the economists
to search details of the process of money circulation with one target — to
influence it and to minimise the level of currency in economy.

Uvod

Obézivo (currency) lze definovat mnoha zpusoby. V podstaté jde vzdy o
bankovky nebo mince v hotovostni podobé, vydavané do obéhu centralni bankou
nebo vladou, které slouzi jako zakonny platebni prostiedek. V praxi je dllezité pfi
uzivani této ekonomické kategorie rozliSovat, kterou Cast vytisténych bankovek a
vyrazenych minci jeSté za obézZivo povazujeme — nejlepSim pfikladem je hotovost
uloZena v trezorech komerc¢nich bank, ktera (podle potfeby statistického vykazovani)
je nékdy soucasti obéziva a jindy stoji mimo néj. VySe obé&Ziva je v praxi ovlivhovana
mnoha faktory. VSechny instituce, které s hotovosti pracuji (at jde o centraini banky,
uvérové instituce, obchodni fetézce, ale i obyvatelstvo) si jsou védomy toho, zZe
hotovost je z hlediska mozZnosti placeni tim nejméné vyhodnym nastrojem s vysokymi
naklady na jeho cirkulaci a na zajisténi bezpecnosti pfi manipulaci s nim a ze jeho
postupna nahrada jinymi formami placeni by byla pfinosem pro vSechny ucastniky
platebnich operaci. Presto ale mnozZstvi hotovych penéz v obéhu v evropskych
statech stéle roste. Navzdory mnoha prognézam je mozno tento trend zaznamenat i
v zemich v Eurozoné. Tento pfispévek se pokusi dat odpovéd na otazku, jaky bude
vyvoj mnozstvi hotovostniho eura do konce prvni dekady 21. stoleti.

1. Vyvoj obéziva YVOJ MNOZSTVi OBEZIVA V EVROPSKE UNII

NejpfesnéjSich vysledkd pfi hodnoceni vyvoje obé&zZiva v jednotlivych
evropskych statech by pravdépodobné bylo dosazeno pfi pouziti ¢asovych fad v
narodnich ménach (do doby pfijeti eura jako spole¢né mény). Tento zpusob
sledovani ovSem pfinasi problém srovnani vyvoje v jednotlivych statech — mnozstvi
obé&zZiva v narodni méné nema s ohledem na rdznou kupni silu jednotlivych mén

'Veskeré nazory a zavéry vtomto pfispévku zvefejnéné jsou osobnimi zavéry a nazory autora a
nejsou nijak spojeny s autorovym zaméstnavatelem - Ceskou narodni bankou.
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Obr. &. 1 Vyvoj obéziva mimo financéni instituce v eurozéné v letech 1995 — 2000
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Obrazky v kapitole 2.1. dokumentuji vyvoj mnozstvi obéziva v jednotlivych

Clenskych statech EU. AZ na vyjimky jsou zde uvedena data ze vSech 27 €lenskych

Vyvoj obéziva na obyvatele v p
novych ¢lenskych statech udavaji nasledujici dva obrazky.

¢uji z prameéru

viéi euru —

vypovidaci charakter ani pfi srovnavani plvodnich patnacti statl, natozpak pfi
vysledku.

srovnavani dnesnich 27 Clenskych statu. Jako dikaz pro toto tvrzeni mlze slouzit
rozdil mezi nominalni hodnotou némecké marky a italské liry pfed zavedenim eura.

zemi EU. Pokud v nékterém grafu néktera zemé neni obsazena, je to zplsobeno
bud nedosazitelnosti pfisluSsnych udaju nebo tim, Ze data za konkrétni zemi pfilis
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Ve skupiné plvodnich ¢Elenskych statd dlouhodob

v

Rakousko. Jednou z vyznamnych pfi€in tohoto vyvoje je i dlouhodoba tendence
vyuzivani némec

Slovinsku néco kolem 30 %. Madarsti a polsti stfadatelé vyuZivali cizi ménu v fadu

celkovych vkladu obyvatelstva, v Bulharsku a Rumunsku to bylo okolo 50 %, ve
cca 15 % zcelkovych vkladu v bankach, relativn

Evropy. V roce 2000 pfedstavovaly v Chorvatsku vklady v cizich ménach cca 90 %

obyvatele vykazuje Némecko,



v cizich mé&nach (cca 10 %) v Ceské republice a na Slovensku.2 Hotovostni obé&zivo
v némeckych markach pfitom podle stejného zdroje v roce 2000 drzelo v Chorvatsku
30 % obyvatel, ve Slovinsku cca 40 % populace, v Cechach a na Slovensku pfes 20
%., desetina obyvatel tak ¢&inila v Madarsku. Udaje za Polsko nejsou ve vyzkumné
praci rakouskych autori uvedeny — znalost pomérl na polskych pfihrani¢nich
trzistich a desetileti trvajici pfilezitost poznat chovani polskych ob¢and a podnikatelt
napovida, Ze hotovostni marky, Silinky a dnes eura se vyskytovaly a vyskytuji i dnes
u znacné Casti polské populace. Némecka marka vykazala v roce 2001 nejvétsi ,pad”
v mnozstvi hotovosti na obyvatele — tato skuteCnost potvrzuje tezi o drzbé hotovosti
v zahraniCi, protoze zahrani¢ni vlastnici marky neméli tak jednoduchy pfistup
k hotovostni vyméné v prvnim obdobi roku 2002 a proto vkladali hotovost do bank
(v€etné vkladl do penéznich ustavu za hranicemi Némecka — tyto penize jsou
zahrani¢nimi bankami velmi rychle transportovany do domaci zemé, protoze
predstavuji pro zahrani¢ni banky zbyte€né ulozené nelikvidni prostfedky).

Graf ¢. 2 Vyvoj obéziva mimo financni instituce mimo eurozdénu v letech 1995 — 2005
(EUR/obyvatele)
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Srovnani vyvoje ve skupiné novych ¢lenskych statll pfinasi jeden zajimavy
poznatek. Statem v této skupiné, ve kterém je hotovost ziejmé nejoblibenéjsi, je
Ceska republika. UZ v roce 2000 jsme predstihli vy$i ob&Ziva na obyvatele Finsko a
Portugalsko a dnes jiz pravdépodobné ,dohanime® Velkou Britanii. Srovnanim vyvoje
ostatnich pfistupujicich statd je mozné dospét k zavéru o podobnosti jejich vyvoje —
s vyjimkou vpred spéchajiciho Ceska a zaostavajiciho Rumunska je vyvoj ostatnich
statd velmi podobny, coz svéd¢i o podobném tempu rozvoje celé skupiny novych
Clenskych statu v poslednich 12 letech.

2 BACKE,P., RITZBERGER-GRUNWALD, D., STIX, H..The Euro,on the Road East: Cash, Savings
and Loans. In: Monetary Policy & the Economy Q1/07, Oesterreichische National Bank 2007
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Obr. ¢.3 Narust obéziva v eurozéné v letech 1995 — 2000 (1995 = 100)

1995 0 2000

Nasledujici dva grafy davaji pfehled o nartstu objemu obéziva celkem (v€etné

drzenych ve finan€nich

Obr.¢.4 Nardst obéZiva mimo eurozénu v letech 1995 — 2005 v % (1995 = 100)
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vCetné finanCnich instituci (nejvyraznéji se tato tendence projevila v Nizozemsku),
v novych Clenskych statech rostlo obézivo velmi vyrazné po celych deset
sledovanych let.

1.2. Odhad rozlozeni obéziva v Eurozéné do r. 2005

Po poklesu mnozZstvi obéziva v byvalych narodnich ménach k datu jejich
stazeni z obé&hu dosSlo k prudkému narlstu mnozstvi eura v ob&hu. Hodnoty za
Evropskou uniii jako celek a za eurozénu jako jeji sou€ast jsou uvedeny v grafu €. 5.

Obr.¢ 5 — Vyvoj obéziva mimo finanéni instituce v pldvodnich ¢lenskych statech v letech 1993
— 2005 (mil. EUR)
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NarGst obéziva v eurozoné muze byt prekvapivy a zdanlivé v rozporu
s vyvojem hotovosti v obéhu v obdobi 1995 — 2000. Pfi hodnoceni vyvoje obéziva v
eurozoné navic musime pocitat s problémem odliSného vyvoje v jednotlivych
ekonomikach - jak co do velikosti agregatu M1, tak co do zvyklosti obyvatelstva,
které také ovliviuji velikost obéziva v té které zemi atd. Statistiky Evropské centralni
banky totiZ od pfijeti eura jako hotovostni ménoveé jednotky poskytuji relevantni udaje
pouze za kategorii eurozéna bez dalSiho ¢lenéni.

Propocet vyvoje obéziva v jednotlivych €lenskych zemich proto byl proveden
odhadem. K vypoctu byly pouzity dvé metody, pfi€emz porovnanim vysledkd obou
metod byly zjiStény minimalni rozdily, takze hodnoty, uvedené v nasledujicich dvou
grafech lze povazovat za velmi pravdépodobné az vérohodné. Prvni vypocet
vychazel z dlouhodobého podilu jednotlivych statd na mnozstvi obéziva v eurozéné.
Ve druhém pfipadé byl za zaklad vypoctu vzat podil obézZiva na M1 v jednotlivych
statech, pfiCemz hodnoty M1 byly ziskany z databaze EIU DataServices. Vysledné
hodnoty, zobrazené v obrazcich ¢. 6 a 7 byly ziskany zprimérovanim obou
ziskanych (a velmi blizkych) hodnot.

] V prvnim obrazku jsou uvedeny vysledky za vSech dvanact ¢lent eurozény.
Udaje jsou uvedeny v absolutnich hodnotach, proto je rozliSeni hodnot grafu v oblasti
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mensSich ekonomik pomérné obtizné. Je oviem zfejmé, ze vétsina statl v eurozoné
se v dlouhodobém trendu od sebe prilis neodlliSuje - ze vSech hodnocenych statl se
velmi vyrazné odliSuje pouze Némecko3 - tento vyvoj je ovSem logicky, jestlize
pfijmeme za pravdivou jiz jednou uvedenou tezi o némecké marce jakozto paralelni
méné ve stfedni a zejména jihovychodni Evropé (pfedevS§im v prostoru byvalé
Jugoslavie).
Obr.¢.6 Podil jednotlivych statd eurozény na mnozstvi obéziva v letech 1993 — 2001, odhad vyvoje
v letech 2002 - 2005 (mil. EUR- celéa eurozéna)
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Posledni graf v této kapitole ukazuje predpokladany vyvoj obéziva v osmi
menSich statech eurozony, kteé jsou pfiblizné stejné velké — odstranuje tedy
zkresleni grafu dané ¢tyfmi nejvétSimi ekonomikami v grafu pfedchozim. Zajimavé je,
Ze zatimco u Nizozemi, Rakouska, Belgie a ¢ate¢né u Recka je zfejmy pokles
obé&ziva na prelomu let 2001 a 2002 (o rok pozdé&ji v Recku), zbyvajici staty mély
pfechod na euro mnohem méné vyrazny. Logické vysvétleni se nabizi u
Lucemburska, které de facto nemélo samostathnou ménu ani pfed rokem 2002
(podstatnou Cast emise hotovosti obstaravala belgicka centralni banka, jejiz ména
byla v Lucembursku pouzivana jako rovnocenné platidlo s domaci ménou), jinym
divodem muze byt vyrazné vyuzivani elektronickych forem placeni (napf. ve Finsku).

3 Podle internich dat Bundesbanky bylo v dubnu 2007 na izemi Némecka v obhu 262 mld EUR — tento tdaj
potvrzuje spravnost provedenych vypocti
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Obr. &.7 Podil jednotlivych statd eurozény na mnozstvi obézZiva v letech 1993 — 2001, odhad
vyvoje v letech 2002 - 2005 (mil. EUR- malé staty)
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2. Predikce vyvoje obéziva v Eurozéné do roku 2010

ZavéreCna Cast prispévku je vénovana odhadu vyvoje mnozstvi obéziva
v eurozoné do konce této dekady. Pro predikci vyvoje hotovych penéz v obéhu bylo
vyuzito (obdobné jako v kapitole 2.2.) uzké vazby mezi vysSi obéziva a velikosti
ménového agregatu M1 (penézni zasoba), ktery je, jak uvadi napf. Revenda® tvoren
pravé hotovostnim obézivem v rukach nebankovnich subjektd a béznymi vklady
domacich nebankovnich subjektll domacich bankach v domaci méné.

Lze tedy svysokou mirou pravdépodobnosti pfijmout tvrzeni, Ze zména
mnozstvi obé&Zziva cirkulujicicho v eurozoné bude do zna¢né miry odvoditelna od
predpokladané zmeény vySe penézni zasoby, zejména v kratSim ¢asovém horizontu
nejblizSich péti let. Z jiz zminéné databaze EIU DataServices je mozné zjistit nejen
minuly vyvoj fady ekonomickych ukazatel(, mezi nimi i ménového agregatu M1, ale i
jejich predpokladany vyvoj v kratkodobém i dlouhodobém horizontu. Nasledujici
obrazek znazorfiuje v grafické podobé vyvoj tohoto ukazatele za eurozénu od roku
1995 a predpokladany vyvoj do roku 2010.

* Revenda, str. 87 a 88
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Obr. &. 8 — vyvoj ukazatele M1 v eurozéné v letech 1995 — 2006, odhad vyvoje do roku 2010 (mld.
EUR)
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Na zakladé téchto udaju byly provedeny dalSi propocty, jejichz vysledek je
zobrazen na dalSim obrazku. Pfi téchto vypoctech bylo pouzito nékolik navzajem
nepropojenych databazi. Z databaze EIU DataServices byly prevzaty udaje o
velikosti agregatu M1 od roku 1995 az po ofekavanou skute¢nost roku 2010. Ze
statistik Evropské centralni banky byly pouZity udaje o podilu obéziva na agregatu
M1 od roku 1995 do roku 2005 — odhad do roku 2010 byl propocten ve dvou
variantach — stagnuijici a rostouci podil obéziva na M1 Z téchto dvou udaju byla
vypoctena kfivka vyvoje obéziva v eurozéné od roku 1995 a 2010, pfiemz bylo
provedeno i srovnani se skuteCnym vyvojem obéziva v letech 2002 — 2006.

Obr. ¢. 9 — Odhad vyvoje mnoZstvi eur v eurozéné do roku 2010
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Vysledky propoctl, potvrzené i statisticky znamymi udaji do roku 2006
potvrzuji skuteCnost, ktera byla naznacCena jiz v uvodu tohoto ¢lanku — hotovost
v eurozoné roste tempem, které nebylo v minulosti o¢ekavano a které neodpovida
prognézam o klesajici uloze hotovosti v platebnim styku.

Obézivo mild EUR wpocet === =Obézivo mld EUR skute¢nost

odhad rostouci podil = = +odhad stagnujici podil ‘
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3. Zaveér

Obézivo je ekonomicka kategorie, jejiz vyznam s postupnym vyuzivanim

bezhotovostnich platebnich nastroji neklesa. V uplynulych deseti letech se v Evropé
v souvislosti se zavedenim eura jako spoleCné mény nejdfive v jedenacti, pak
dvanacti a dnes jiz tfinacti statech a s pfijetim vice nez deseti novych €lenskych statu
projevilo nékolik tendenci, které je strucné mozné charakterizovat takto:

= Vyvoj mnoZstvi obézZiva je v novych Clenskych statech mnohem prudsSi nez u
starych €lenu; souCasné ovSem plati, Zze staré Clenské staty maji obecné
mnohem vysS8i mnoZstvi hotovosti na obyvatele. Rozdily mezi t€émito dvéma
skupinami statu se pfitom stiraji.

» Pfechod na euro byl provazen prudkym narlstem mnozstvi obé&ziva
v eurozéné jako celku; tento narlGst byl rozdélen mezi jednotlivé staty
nerovnhomérné. Svou roli zde hral i ,vyvoz“ eura jako paralelni mény za
hranice, zejména do oblasti jihovychodni Evropy.

» V nejblizSich tfech az Ctyfech letech pravdépodobné bude pokraovat narist
mnozstvi penéz v obéhu , tazeny nékterymi ekonomikami.
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