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Uvod

Sucastou transmisného mechanizmu menovej politiky su okrem iného aj kanaly,
ktorymi narodné banky vplyvaju na objem pefazi v ekonomike. Pefiazna masa
nasledne prostrednictvom dalSich kanalov ovplyviiuje délezité makroekonomické
ukazovatele. Alternativny pohfad hovori, Ze menové agregaty a subagregaty su
dblezitym informaénym zdrojom informacii o pefiaznom spravani ekonomickych
subjektov aich reakciach na vonkajSie menové inemenové impulzy. Spravne
identifikovanie vzajomnych vztahov medzi penaznymi arealnymi procesmi
v ekonomike je klu€ové pre narodnu banku kazdej ekonomiky.

Tato praca sa venuje dopytu po peniazoch a jej ambiciou je sformulovat tvar
dopytovej funkcie réznych druhov penazi na Slovensku analyzovanim doterajSieho
vyvoja v rokoch 1995 — 2004'. Budeme sa venovat vysoko likvidnej zlozke pefiazi,
ktoru predstavuje penazny agregat M1 (tzv. peniaze v uzSom zmysle slova) a tiez
menej likvidnym zlozkam penazi v ekonomike, tzv. kvazipeniazom. Suctom tychto
dvoch pefiazi su tzv. peniaze v SirSom zmysle slova, menovy agregat M2. Ten sa
pokusime analyzovat na zaver na zaklade zisteni z analyzy jeho zloziek. Takyto
pristup je pomerne Specificky, pretoZze vo vacsSine $tudii tykajucich sa tejto
problematike sa analyzuje priamo menovy agregat M2. To ale mdze, v pripade
tranzitivnych ekonomik, medzi ktoré patri aj Slovensko, prinasat problémy. Tato
skutoCnost' sa prejavi aj v nasej studii.

' Vzhtadom na atypicky vyvoj ekonomiky Slovenska v poéiatkoch jeho existencie nebudu sucéastou
analyzy roky 1993 a 1994.



Praca je rozdelena do piatich kapitol. V uvodnej kapitole sa stru¢ne zoznamime
s transmisnym mechanizmom menovej politiky. Su€astou tejto kapitoly bude tiez
oboznamenie sa so Specifikami transmisného mechanizmu na Slovensku. Druha
kapitola sa venuje réznym teoretickym pristupom k formulacii dopytovej funkcie a tiez
veli¢inam, ktoré je potrebné zohladnit' pri modelovani dopytu po peniazoch v malej
otvorenej ekonomike. V tretej kapitole sa oboznamime s ekonometrickymi metédami,
ktoré su pri analyzovani dopytu po peniazoch v tejto praci pouzivané. Stvrta kapitola
popisuje pouzité Casoveé rady a posledna kapitola sa venuje samotnej empirickej
Studii a analyze dosiahnutych vysledkov.



1 Transmisny mechanizmus menovej politiky

Narodné banky v jednotlivych krajinach pri realizacii svojej menovej politiky
narazaju na problém, ze konecCny ciel, ktory chcu dosiahnut, mézu ovplyvnit' len
nepriamo a az po uplynuti urcitého €asu. Centralna banka ktorej politika je zamerana
napr. na inflacné cielovanie, nemoze len tak vyhlasit, Ze buduci rok naplanuje inflaciu
na 3 % percenta. M6ze iba vyhlasit, Ze 3 % percenta je jej zelatelny ciel, pretoze
menova politika ma iba obmedzené nastroje. Jeden z hlavnych nastrojov centralnych
bank v krajinach s rozvinutou trhovou ekonomikou je stanovovanie urokovych
sadzieb za ktoré poziCiava komerénym bankam. To ale priamo neovplyvriuje inflaciu
v danej krajine. Existuju rézne cesty, kanaly cez ktoré sa politika centralnej banky
prejavi na cieli, ktory chce dosiahnut. Mechanizmus, ktorym sa prejavi menova

politika od jej nastrojov k ciefu, sa nazyva transmisny mechanizmus menovej politiky.

Skumanie transmisného mechanizmu v jednotlivych krajinach je dolezité najma
z pohladu centralnej banky, ktora zistuje, ako sa nastroje, ktoré pouziva na realizaciu
menovej politiky, prenasaju do jej konkrétnych cielov. Pre Slovensko, ako mladu
tranzitivnu krajinu je spoznanie jej transmisného mechanizmu o to ddlezitejSie, ze v
suCasnosti prechadza velkymi zmenami a dalSie, nemenej délezité, ju Cakaju v
najblizSich rokoch. Vzhlfadom na vstup Slovenska do Eurdpskej unie a plan prijat
spolo€nu eurépsku menu v roku 2009 je menova politika, ktoru bude nasa narodna
banka dovtedy vykonavat, vefmi dblezita vzhfadom na kritéria, ktoré musime splinit,

aby sme euro mohli prijat.
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Hlavny kanal, cez ktory monetarna politika ovplyviuje inflaciu v relativne
uzatvorenej ekonomike, je agregatny dopyt. V otvorenej ekonomike je potrebné
pridat’ vyznamny (a v tranzitivnych ekonomikach velmi silno sa prejavujlci') kanal
vymenného kurzu. Objektom zaujmu bude predovSetkym transmisny mechanizmus v
otvorenej ekonomike, pretoZe Slovensko, vzhladom k celkovému dovozu a vyvozu,
patri medzi krajiny, ktoré maju vysoky stupen otvorenosti.

(Monetérna politikza
NG N T
Priama menova Kanaly urokovych Ocakavanla Kanaly cien Vymenny
transmisia sadzieb Neistota aktiv kurz

Peniaze ] [Uverovy kanél] Realna ur. miera [ Efekt bohatstva ] [ Export ] [ Import ]
I | | | |
]
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Transmisny mechanizmus mézeme rozdelit na pat hlavnych kanalov?: kanal

priamej menovej transmisie, urokovy kanal, kanal oCakavani, kanal cien aktiv a kanal
vymenného kurzu. V zaujme jednoduchosti tato schéma nezobrazuje vSetky
interakcie medzi jednotlivymi premennymi, ktoré ale mézu byt dblezité. Je potrebné
si tiez uvedomit, ze monetarna politika centralnej banky neurCuje vyvoj ekonomiky

' Ganev, Molnar, Rybinsky, Wozniak (2002)

2 Existuje vela studii na tému transmisny mechanizmus a pri jeho teoretickej analyze som vychadzal
z pomerne Siroko akceptovanej schémy transmisného mechanizmu prezentovaného analyzou Bank of
England v praci The transmission mechanism of monetary policy (1999). BlizSie charakterizovanie
jednotlivych kanalov prezentujeme, pre zaujimavost, v prilohe €. 11.
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sama. Je tu eSte vlada a zahraniCie. To vSetko pdsobi na realny vyvoj ekonomiky
a tomuto vyvoju sa centralna banka prispésobuje. Tato schéma nezachytava tento
spatny mechanizmus pésobiaci medzi realnou ekonomikou a monetarnou politikou.

1.1 Transmisny mechanizmus na Slovensku

Specifikom transmisného mechanizmu menovej politky Narodnej banky
Slovenska (dalej len NBS) je, Ze Slovensko sa od roku 1993 nachadza
v transformacnom procese.

Na rozvinutych trhoch je monetarna politika typicky reprezentovana politikou
uréovania oficialnej urokovej miery. Ako uz bolo naznacené v predchadzajucej Casti,
hlavny kanal, prostrednictvom ktorého sa snazi centralna banka ovplyvnit chod
v uzavretej ekonomike, je agregatny dopyt. Pokial sa zameriame na otvorenu
ekonomiku, je potrebné pridat’ délezity kanal vymenného kurzu.

V tranzitivnych ekonomikach je prechod od vymenného kurzu kinflacii
podstatne silnejSi ako na rozvinutych trhoch (Kujis, 2002). Popritom kanaly, ktoré
spolahlivo funguju v rozvinutych ekonomikach, nemusia mat’ v tranzitivnych krajinach
taky vyznam. Napr. dopad urokovej miery na tvorbu uverov je v tychto ekonomikach
slabsi vzhladom na nepruznu uverovu politiku bank zatazenych nevymahatelnymi

pbziCkami a nerozvinutym finanénym trhom.

Na Slovensku je sucCasna politika urCovania oficialnej urokovej sadzby
s inflaénym cielovanim pomerne novy fenomén. Medzibankovy trh penazi funguje od
roku 1995. Do oktdébra 1998 u nas fungoval rezim, ktory sa primarne zameriaval na
udrziavanie vymenného kurzu v urCenom fluktuatnom pasme a kontrolovanie
menovych agregatov. V su€asnosti sme v tzv. rezime riadeného plavajuceho kurzu.

Pri analyze vplyvu monetarnej politiky so zameranim na inflané cielovanie
narodna banka nesmie zabudat na dalSie Specifika nasho trhu. Jedno z tychto
Specifik je napr. administrativne upravovanie cien vladou. Postupna deregulacia cien
mala podstatny vplyv na zvySovanie cien. Dalim aspektom tranzitivneho procesu
mobze byt napr. Balassa-Samuelson efekt, ktory tiez zvySuje inflacné tlaky. Rast
produktivity v obchodovatelnom sektore zvySuje mzdy. KedZe ale rast miezd
v neobchodovatelnom sektore sa vyvija spolo¢ne srastom miezd v
obchodovatelnom, vznikaju zvySené naklady na tvorbu neobchodovatelnych tovarov,
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ktora ale nie je oddévodnena rastom produktivity. Ceny vtomto sektore sa teda
zvySuju.

Zhrnutim uvedenych riadkov dospejeme k dvom zaverom, ktoré su délezité pri
analyze transmisného mechanizmu na Slovensku. Prvy je ten, Ze r6zne Specifické
obmedzenia suvisiace s transformaciu ekonomiky mézu ovplyvnit nastroje menovej
politiky smerom k ich menSej efektivnosti. Druhy je taky, ze transformacia je velmi
dynamicky proces, ktory sa neustale meni. V zmysle tychto zmien sa vykonavaju
Strukturalne zmeny, ktoré posobia na ekonomicky vyvo.

1.2 Dopyt po peniazoch v transmisnom mechanizme

Dopyt po peniazoch odraza zaujem podnikov, domacnosti a dalSich
ekonomickych subjektov o drzbu penazi. Vo svojom nominalnom vyjadreni
predstavuje zaujem o urcCité mnozstvo penazi a v realnom vyjadreni zaujem o pocet
statkov a sluZieb, ktoré mozno za tieto peniaze ziskat. Uloha dopytu po peniazoch je
predmetom skumania takmer vo vSetkych pracach tykajucich sa transmisného
mechanizmu a to aj v tedriach, ktoré uprednostiuju vyznam vplyvu ponuky penazi
pred dopytom. Vyvoj dopytu po peniazoch a faktorov, ktoré nanho pdsobia, je uzko
spojeny s celkovym hospodarskym vyvojom.

V uvedenej schéme transmisného mechanizmu je problematika dopytu po
peniazoch zahrnuta do prvého transmisného kanalu: priama menova transmisia.
Tento kanal je vzhladom na systém aplikacie menovej politiky uzko spojeny napr.
s urokovym kanalom. Spojitost ma ale aj s ostatnymi kanalmi. Hladaniu jednotlivych
ciest, ako narodna banka moze ovplyvnit dopyt, pripadne ponuku pefnazi sa budem
venovat v dalSej kapitole.



2 Peniaze v ekonomike

Nazory na peniaze a ich konkrétne pésobenie na ekonomiku sa rbznia v
zavislosti od teoretickych vychodisk. Dlhodobo sa presadzuju predovSetkym rozne
modifikacie dvoch zakladnych principov. Prvy je keynesiansky, ktory uprednostiuje
vyznam dopytu po peniazoch v ekonomike a kladie déraz najma na motivaciu drzat
realne peniaze. Druhy monetaristicky pristup zdéraznuje ulohu ponuky penazi, ktora
je podfa tejto teorie prioritna pre hospodarsky vyvoj. Dopyt po peniazoch je potom
determinovany vyvojom nominalneho hrubého domaceho produktu. Obidva tieto
pristupy sa pocCas vyvoja ovplyviiovali a predstavuju alternativne teoretické
koncepcie vychadzajuce z réznych metodologickych vychodisk. V tejto kapitole budu
tieto teoretické pristupy v skratke zhrnuté a tiez nacrtnuty spésob hfadania zavislosti
v malej otvorenej tranzitivnej ekonomike akou je Slovensko.

2.1 Zakladné teoretické pristupy tykajuce sa penazi
v ekonomike

2.1.1 Keynesiansky pristup k dopytu po peniazoch
NajdélezitejSim vztahom keynesianskeho pristupu je vztah medzi ekonomickym
rastom (vyvojom HDP) a investiciami. Tento sa premieta do dopytu po peniazoch
a prostrednictvom neho do menovej oblasti, kde dopyt po peniazoch vyvola ponuku

penazi.
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Vychodiskom keynesianskej teoretickej analyzy vyvoja dopytu po peniazoch je
tedria preferencie likvidity od J. M. Keynesa. Ta odpoveda na otazku, preco
ekonomické subjekty (firmy, domacnosti atd.) drzia peniaze, ktoré vzhladom na
inflaciu nefunguju dostato¢ne ako uchovavatel hodnoty a preo sa radS$ej nesnazia
drzat’ cenné papiere alebo iné aktiva, ktoré prinasaju zisk. Odpoved na tieto otazky je
uzko spata s objemom transakcii, pre ktoré maju peniaze sluzit' a tiez s neistotou,
ktora je spojena s buducimi vysledkami hospodarskych aktivit na strane firiem aj
domacnosti. Ztejto neistoty vyplyva potreba ekonomickych subjektov udrzat si
likvidnu poziciu a vyhnut sa platobnej neschopnosti.

Keynesianska ekonomicka tedria rozliSuje tri motivy preferencie likvidity:
- transakény — motiv obehu, t.j. potreba hotovych penazi pre bezné transakcie;
- opatrnostny — potreba zaistit' k dispozicii pevnu buducu hodnotu urcitej Casti
celkovych zdrojov vzhfadom na neistotu buduceho vyvoja;
- $§pekulacny — potreba zarobit na tom, Ze pozname buduce perspektivy na trhu
lepSie, ako ostatné ekonomickeé subjekty.

Keynes prevzal transakény motiv z monetaristického pristupu cambridgske;j
Skoly (Marshall, Pigou) a v sulade s nimi bral do uvahy, Ze ¢ast’ dopytu po peniazoch
suvisi s transakciami a vyvojom produktu (nominalneho HDP). Opatrnostny motiv bol
v pracach tejto Skoly takisto spomenuty. Spekulaény motiv je ale &isto Keynesova
invencia. Schematicky mézeme Keynesov pristup vyjadrit nasledujucim spésobom:

M = L(Y) + Li). 1)

L(Y) je funkciou vyjadrujuci prvé dva motivy a L,(i) je funkciou, ktora
vyjadruje Spekulacny motiv preferencie likvidity. Y je nominalny hruby HDP a ¢ je
urokova miera (J. M. Keynes, 1963). V skutoCnosti ale existuje iba jediny dopyt po
peniazoch, pretoZe obidva motivy pdsobia suCasne a nie su od seba nezavislé.
Oddeluju sa iba pre potreby vykladu. Zatial ¢o Keynes vo svojej tedrii dopytu po
peniazoch uvazuje iba nominalne veli€iny, v Uvahach jeho nasledovnikov vystupuje
do popredia otazka dopytu po realnych peniazoch, pretoze ekonomické subjekty
drzia peniaze podla nich hlavne preto, lebo je za ne mozné kupit statky a sluzby.
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2.1.2 Neokeynesiansky pristup k dopytu po peniazoch

Transakény a opatrnostny motiv su vyjadrované ako priamo umerné HDP a su
spolu oznaCované ako dopyt po aktivnej bilancii/zostatkoch (,demand for active
balances”). Spekulaény motiv vytvara zavislost dopytu po peniazoch na urokovej
miere. Formalne to mozno zapisat nasledovne:

Mi=kY

(2.2)
M =a— (i

kde M} je dopyt po aktivnej bilancii a % je podiel aktivnej bilancie vzhladom k HDP,

Y je nominalny HDP, M je $pekulacny dopyt po peniazoch a i je urokova miera.

Tato interpretacia je ale zjednoduSena. Priamu umernost mézeme sice spajat
s pésobenim transakéného motivu preferencie likvidity, ale u opatrnostného motivu
je problematicka. V pripade opatrnostného motivu ide o reakciu na neistotu spojenu
s buducim vyvojom aosnahu zaistovat sa pred pripadnymi nepriaznivymi
désledkami buduceho vyvoja prijmov. Preto by sme mali vztah medzi HDP
a opatrnostnym motivom dopytu po peniazoch formulovat skér ako proticyklicky. Pre
ekonometrické modelovanie vytvara navySe takato formulacia problém. Preto sa
Casto pri empirickych analyzach od opatrnostného motivu abstrahuje.

Spekulaény motiv preferencie likvidity suvisi s otazkou, aki mieru neistoty
a vynosu pri vytvarani uspor su ekonomické subjekty schopné niest. S tym suvisi
volba medzi peniazmi a réznymi typmi cennych papierov, ktoré prinasaju urok.

Dopyt po peniazoch mézeme v tomto pristupe vyjadrit takto:

M?® = L(Y,i) (2.3)

kde M"je dopyt po peniazoch, Y je nominalny HDP a ¢ je Urokova miera. Funkcia

L(.) je funkcia ,preferencie likvidity“.
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Tento pristup rozpracovali Baumol (1952) a Tobin (1956) do podoby zaloZenej
na drzbe penazi ako zasoby, v ktorej je zdbrazneny najma transakCny motiv
preferencie likvidity. Vysledkom tychto uvah je vzorec:

Mea vY

je dopyt po realnych peniazoch, v su transakéné naklady, Y realny HDP a

d

M
kd
°p

1 je urokova miera. Nevyhodou Baumol-Tobinovho modelu je jeho zuzZené
zameranie prave na transakény dopyt a predpoklad stability transakénych nakladov
(parameter v), €o nie je dlhodobo realne. V tomto ponimani je ,optimalny“ dopyt po
realnych peniazoch priamo umerny transakénym nakladom a realnemu produktu
a nepriamo umerny urokovej miere.

Existuju aj iné neokeynesianske pristupy, ktoré napriklad zdérazfuju
opatrnostny motiv dopytu po peniazoch (Whalen, 1996) alebo ponimanie pernazi, ako
aktiva, ktoré je spojené s tedriou volby portfolia (Tobin, 1958).

2.1.3 Postkeynesiansky pristup k dopytu po peniazoch

Postkeynesianska ekondémia zdéraznuje ulohu neistoty spojend s vyvojom
ekonomik v Case a v tejto suvislosti dava koncept dopytu po peniazoch do SirSieho
ramca, ktory sa vyznaCuje dérazom na ulohu perfazi ako uchovavatela hodnoty
a endogénnu povahu ponuky penazi. Ta sa odvija od tvorby uverov na urovni
komerénych bank vreakcii na dopyt po uveroch. Vyvoj ponuky penazi je
ovplyviiovany politikou centralnej banky, ktora vSak nie je schopna priamo
determinovat objem ponuky penazi. Svojou politikou je schopna ovplyvnit vyvoj
urokovych sadzieb, ktoré pbésobia na dopyt ekonomickych subjektov po uveroch.
Mnozstvo penazi vekonomike je potom vysledkom interakcie ponukovych
a dopytovych procesov.

Postkeynesianska formulacia dopytu po peniazoch sa od neokeynesianskej lisi
najma v tom, ze zahffia do nej aj financny motiv, ktory odraza skutoCnost’ potreby
likvidity ekonomickych subjektov na trhu. Podnikatelia si musia drzat’ urCité peniaze,
aby boli schopni plnit zavazky, ktoré vyplyvaju z ich terajSich aj buducich zmluv.
Pokial sa planované investicie nemenia, nemeni sa ani objem tychto penazi. Ak sa
ale objem planovanych investicii zvySuje, vznika dodato¢ny dopyt po peniazoch.
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Zahrnutim finanéného motivu a zohladnenim vladneho dopytu po peniazoch sa
dostaneme k rovnici:

MJ‘Z:k-C—kd-[Jrg-G (2.5)

kde k,d a g su koeficienty zohladfujuce finanény motiv potreby urcitej likvidity, C' je

spotreba, I su investicie a G je vladna spotreba.

Spotrebu mézeme vyjadrit ako funkciu produktu:C' = A+ cY (A je tzv.
autondmna spotreba, t.j. spotreba, ktora nezavisi na vyske prijmov a ¢ je koeficient,
vyjadrujuci sklon k spotrebe) a investicie, ako funkciu urokovej miery: [ = a — bi.
Celkovy dopyt potom spolu po zahrnuti Spekulacného motivu predstavuje tato
rovnica:

M?*=kA+cY)+dla—0bi)+g-G+ (a— i) (2.6)

Poslednu cast' rovnice, Spekulacny motiv, mozno rozvinut do podoby portfélio
analyzy pri ktorej sa zohladnuje investovanie do roznych druhov aktiv. Preto urokova
miera v Spekulaénom motive nemusi byt taka ista ako urokova miera, ktora je
dolezita pri rozhodovani o investiciach. Spekuladny motiv byva ale véa&sinou
ekondmami pri analyze dopytu po peniazoch ignorovany.

2.1.4 Monetaristicky pristup k dopytu po peniazoch

Zakladom monetaristického pristupu k analyze ekonomickych javov je
predpokladana existencia tesnej zavislosti vyvoja mnozstva penazi v ekonomike
a nominalneho produktu. Peniaze hraju velmi délezitu rolu v tedrii monetaristov, ktori
zdbraznuju, Ze rozhodujuca je ponuka pefiazi a nie dopyt. Ponuka penazi, podfa
monetaristov ovplyviiuje zasadnym spésobom vyvoj jednotlivych ekonomickych
veli¢in, ktory sa potom odraza do dopytu po peniazoch. Monetaristi predpokladaju,
Zze ponuka adopyt po peniazoch su zdlhodobého hladiska v rovnovahe, ale
v kratkodobom a strednodobom horizonte sa méZzu lisit.

Aj pristupy monetaristov k dopytu po peniazoch sa postupne vyvijali. Tradicny
monetaristicky pristup (prezentovany v kvantitativnej teérii periazi) zdbérazroval
najma transakény motiv dopytu po peniazoch. Preto je podla nich dopyt po
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peniazoch najma funkciou nominalneho produktu, ktory svojim objemom zodpoveda
mnozstvu penazi, ktoré su potrebné pre transakéné potreby ekonomickych
subjektov. To vyjadruju rovnice:

M=Fk-PY
M-v=P-Y

(2.7)

kde M je dopyt po peniazoch, P je vektor cien a Y je realny produkt. Preto
nasobok P -Y dava nominalny produkt. V prvej rovnici vystupujuca veli€ina k&
predstavuje priemernu dobu drzania peniazi a v je rychlost obratu penazi. Prva
rovnica sa oznacCuje ako cambridgeska rovnica, na pocCest Marshalla a Pigoua.
Druhl rovnicu vytvoril Irving Fisher, ktory namiesto priemernej dizky drzby pefazi
v hotovosti pouzival rychlost obratu penazi. V principe su teda cambridgeska rovnica
i rovnica mnozstva pefazi identické, kedze rychlost obratu penazi je definovana ako
prevratena hodnota priemernej dizky drzby pefazi.

Na druhej strane, moderni monetaristi opustili predstavy vylu€nej zavislosti na
transaknom motive drzby pefazi a pripustaju napriklad vplyv urokovych sadzieb,
ako aj vynosnost inych finan¢nych, alebo aj fyzickych aktiv.

Postoj terajSich monetaristov k dopytu po peniazoch nazorne vidiet v pristupe
Miltona Friedmana, ktory pri jeho tvorbe napriklad prihliadol aj ku Keynesovej tedrii
preferencie likvidity. Podfa neho zavisi vyvoj dopytu po peniazoch na celkovom
bohatstve spolo¢nosti, ktoré ma rézne formy ako su peniaze, obligacie, akcie, kapital.
Taktiez zavisi na preferenciach vlastnikov tohto bohatstva v akom portfoliu ho budu
drzat. Formalne mbzeme dopyt po peniazoch vo Friedmanovej koncepcii vyjadrit
nasledovne:

Md 1 dP

T - f y7w7rm7n - rm?ﬂ) _ rm??%7e (28)

kde M?/P je redlny dopyt po peniazoch, y je celkové bohatstvo, w je podiel
naakumulovaného fudského kapitalu na celkovom bohatstve, 7, je oCakavany vynos
penazi, r, je oCakavany vynos dlhopisov, 7, je oCakavany vynos cennych papierov
na akciovom trhu, 1/P-dP /dt je otakdvana zmena cien komodit a e su iné

faktory.
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Z uvedeného prehladu je vidiet, Ze teoretické pristupy k dopytu po peniazoch su
rézne. Niektoré analyzuju dopyt po peniazoch obsiahlo, iné tvrdia, ze dopyt po
peniazoch determinuje vyvoj iba niekofkych veli€in. Skusenosti s aplikaciou
jednotlivych pristupov vSak postupne viedli k zaveru, ze tzv. Cisté koncepcie
interpretuju vyvoj dopytu po peniazoch neuspokojivo, pretoze maju tendenciu
vychadzat' z prili§ zjednodusenych modelovych predpokladov. Plati to aj pre krajiny
s rozvinutym trhovym hospodarstvom, ako aj pre tranzitivhe ekonomiky. Preto sa
v zahraniCi pri analyze dopytu po peniazoch postupne opustaju tradicné teoretické
pristupy vychadzajuce iba z keynesianskych alebo iba z monetaristickych teorii
a postupne sa uprednostiuju rézne kombinacie viacerych teorii.

Zaujimavu Studiu tykajucu sa vyskumu dlhodobych vztahov a zavislosti medzi
veliCinami suvisiacimi s dopytom po peniazoch prezentovali vo svojej praci Some
monetary facts McCandless a Weber (1995). Pre svoje skumanie pouZili data z viac
ako 110 krajin. Ich empirické zistenia boli v jednotlivych krajinach velmi podobné
a prave podobnost tychto vysledkov je treba povazovat nielen za Specifikum
jednotlivych krajin, ale je ich mozné interpretovat’ ako vSeobecné vztahy fungujuce
v monetarnej ekonomii. Ich Studia dosla k tymto trom zaverom. Podla nich korelacny
koeficient medzi tempom rastu menovej zasoby a tempom rastu cenovej hladiny je
takmer jedna. K tomuto vysledku doSli pri analyzovani vSetkych krajin na ktoré sa
zamerali. Okrem toho zistili, Ze neexistuje jasna korelacia medzi rastom objemu
penazi a realnym hospodarskym rastom. Tvrdenie o nekorelovanosti medzi tymito
dvoma premennymi vSak neplati pre vSetky analyzované krajiny. Pozitivhu korelaciu
medzi rastom objemu pefiazi arealnym hospodarskym rastom nasli pri analyze
krajin, zdruzujucich sa v Organizacii pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD).
Takisto podla nich neexistuje korelacia medzi inflaciou a realnym rastom ekonomiky,
Co platilo pre vSetky skumané krajiny.

Autori vo svojej praci prezentovali, ze existuje vela krajin s nizkym rastom
menovej zasoby (a teda aj s nizkou inflaciou) a nizkym hospodarskym rastom, ale
zaroven existuje vela krajin s vysokym rastom menovej zasoby, vysokou inflaciou,
ale s nizkym hospodarskym rastom. Okrem toho nasli aj krajiny, v ktorych boli
zistené iné kombinacie vyvoja tychto veliCin.
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2.2 Odvodenie dopytu po peniazoch v malej otvorenej
ekonomike

Ako uz bolo naznacené, vyvoj dopytu po peniazoch sa mdze v kazdej krajine
vyvijat inym spbésobom. Slovensko prechadza od svojho vzniku zlozitym
ekonomickym vyvojom, ktory sa odraza v makroekonomickych ukazovateloch
a vztahoch medzi nimi. Samozrejme, Ze to neobchadza ani problematiku penazi
aich vplyvu na rézne oblasti ekonomiky. Vysledky analyz penazi v tranzitivnej
ekonomike sa preto mézu liSit od tych, ktoré boli ziskané v krajinach s rozvinutym
trhom. NavySe, Slovensko je mala tranzitivna ekonomika, ktora ma vysoky stupen
otvorenosti, Co mbze vo vztahu k menovej substitucii priniest nove vysledky.

2.2.1 Dopyt po peniazoch v uzatvorenej ekonomike

Za primarny motiv dopytu po peniazoch budeme povazovat potrebu financovat
transakcie (transak&ny motiv). Samozrejme tym zahffiame aj opatrnostny motiv,
ktory zdbvodnuje drzanie penazi ako potrebu mat urcitu Cast bohatstva vo forme
penazi vzhladom na neistotu buduceho vyvoja. Opatrnostny motiv sa totiz tiez odvija
od premennych aproximujucich rozsah transakcii, ako su produkt, vydavky, alebo
bohatstvo. Tieto premenné su kfu€ovymi premennymi v akejkolvek analyze rovnice
dopytu po peniazoch.

Medzi premenné, ovplyviiujuce transakény motiv drzania penazi zahffiaju
Baumol a Tobin aj urokové sadzby, ktoré takto aproximuju alternativne naklady
drzania penazi a maju teda podfa nich pozitivny vplyv na transakénu rychlost’ obehu
pefiazi v ekonomike’ a tym negativny vplyv na dopyt po peniazoch.

Aj Spekulacny motiv nam poukazuje na negativny vztah medzi dopytom po
peniazoch a urokovymi sadzbami. Na druhej strane, portfélio modely, zohladnujuce
investovanie do réznych druhov aktiv davaju pozitivny vztah medzi dopytom po
peniazoch a vlastnou mierou vynosnosti tychto penazi a negativny vo vztahu k miere
vynosnosti alternativnych aktiv.

Zhrnutim tychto skutoCnosti mdézeme dopyt po peniazoch v uzatvorenej
ekonomike vyjadrit spésobom, kedy dopyt po peniazoch zavisi od urovne cien P,
premennej vyjadrujucej objem transakcii Y a vektoru R, ktory predstavuje suhrn

! Resp. negativny vplyv na dobu drzania penazi.
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premennych, predstavujucich alternativne naklady drzania pefazi. Casto sa do
rovnice dopytu po peniazoch zahffia inflacia ako premenna predstavujuca
znehodnotenie penazi atym potrebu vySSieho objemu penazi pre transakcie
(pozitivny vplyv), alebo ako premennu, ktora v pripade adaptivnych ocakavani
v ekonomike aproximuje ocakavanu inflaciu. Mo&ze pésobit dvomi spdsobmi.
Znehodnocuje naSe ocCakavané buduce vynosy atym pdsobi negativne. Druhy
spbsob vysvetfuje oCakavanu inflaciu ako premennu vyjadrujucu vynos z drzby
hmotnych aktiv, ktoré mézu byt alternativou k peniazom ako uchovavatela hodnoty
(tiez negativny vplyv).

MP = f(P,Y,R,m) (2.9)

Predpoklada sa, Ze tato funkcia je rastuca vzhladom k Y a tiez vzhladom k tym
prvkom vektora R, ktoré su spojené s vynosom aktiv penaznej zasoby M .
Klesajuce su vzhladom k ostatnym prvkom vektora R, ktoré predstavuju vynosnost
aktiv vylu€enych zo Specifikacie danej penaznej zasoby. Tiez sa predpoklada, ze
funkcia je jednotkovo rastuca vzhladom k cenovej hladine P, Co zabezpecCi
vyjadrenie rovnice ako dopytu po realnych peniazoch?. Ako uZ bolo spomenuté,
premenna 7 - inflacia méze mat na penaznu zasobu aj pozitivny aj negativny vplyv.
Zalezi na Specifikacii modelovanej menovej zasoby a tiez od toho, ktory z vySSie
spomenutych vplyvov ma silnejsi uginok®.

Pri praktickom modelovani sa rovnica zvacSa prepisuje do logaritmického tvaru:

m? = a, + oy + a,p + RO + o, R + o + ¢ (2.10)

kde su vSetky pbovodné veliCiny, svynimkou premennych v percentach,
logaritmovaneé.

Pri empirickych odhadoch méZeme premenné vyjadrujuce vynosnost' vlastnych
penazi a premenné vyjadrujuce vynosnost alternativnych aktiv k peniazom spojit' do
jednej premennej (R™™ — R“), ktora predstavuje alternativne naklady drzby

modelovanych penazi.

2 Ako si ale neskér uvedieme, predpoklad jednotlovej elasticity nemusi odrazat’ skutocnost.
% Je vela krajin, kde sa naSiel pozitivny vplyv inflacie, ale aj vela krajin, kde sa zistilo negativne
pbésobenie inflacie (Kamin a Ericsson,1993).
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2.2.2 Dopyt po peniazoch v otvorenej ekonomike

Dopyt po peniazoch v otvorenej ekonomike méze byt determinovany dalSimi
faktormi, ktoré zatial nie su uvedené v rovnici (2.10). V tejto suvislosti sa hovori
najma o pojme menova substitucia.

Existuju rézne definicie menovej substitucie od velmi Sirokého k pomerne
uzkemu pojatiu. Na jednej strane sa menova substitucia vymedzuje ako proces
pouzivania réznych mien v jednej ekonomike ako prostriedku vymeny. Na druhej
strane sa na menovu substituciu pozera ako na ,priamu” a ,nepriamu®. Priama
znamena superenie dvoch mien ako prostriedku vymeny pre transakéné ucely
a nepriama sa vztahuje na investovanie medzi finanénymi aktivami, ¢o uzko suvisi
s kapitalovou mobilitou. Pokial ma menova substitucia v ekonomike vyznam,
ovplyvnuje stabilitu penaznych agregatov, dynamiku devizovych kurzov a tiez vladne
prijmy z inflacie.

V tranzitivnych ekonomikach su implikacie menovej substitucie trochu odlisné
od vyspelych ekonomik. V analyze menovej substitucie je napriklad ¢asto spominany
pojem likvidita pefiazi a naklady tejto likvidity. Tieto naklady su vysSie v krajinach,
kde uroven rozvinutosti finanénych trhov nedovoluje ekonomickym subjektom fahky
nakup predaj finanénych aktiv. S takto sa zvySujucimi nakladmi likvidity rastie
vyznam dopytu po peniazoch ako uchovavatefa hodnoty. Ak ma domaca mena nizky
oCakavany vynos (napr. vdaka vysokej inflacii), je zahranicna mena pre domace
subjekty vyznamnou likvidnou alternativou domacej meny.

Dalsia implikacia menovej substiticie pre tranzitivne ekonomiky je jej vplyv na
efektivnost' stabilizacnych programov vlady. Zavery réznych modelov a empirickych
pozorovani poukazuju na to, ze pri pritomnosti menovej substitucie vykazuje
devizovy kurz vacsiu volatilitu. Preto, ak hra menova substitucia v ekonomike
délezitu ulohu, zistenia ohfadne vysSej volatility kurzu vedu k obhajovaniu rezimu

fixného devizového kurzu v stabilizadnom obdobi.

Takisto je dolezity ucinok menovej substitucie na inflané financovanie viadneho
deficitu. Ak je inflacia vysoka, dynamika nominalneho produktu je tiez vysoka, ¢im sa
zvySuju aj nominalne prijmy viady. KedZe dlh vlady je nominalna zalezitost, tymto sa
vlastne financuje splacanie dlhu. Intuicia nam hovori, Ze ¢im vacSia je
substituovatelnost domacej a zahrani¢nej meny, tym tazSie vlada méze financovat
svoj deficit tlaCenim penazi. Ak je totiz citlivost domacej meny na inflanu dan vysoka



2 PENIAZE V EKONOMIKE 21

a existuje moznost’ menovej substitucie, pre kazdu vysSiu uroven ,inflaCnej dane” je
priiem ztejto dane nizS§i vdaka tomu, Ze ekonomické subjekty v portféliach
nahradzuji domacu menu zahranié¢nou®.

Pri zohladneni determinantov ovplyvrniujucich dopyt po peniazoch v otvorene;j
ekonomike je potrebné definiciu rovnice (2.10) rozSirit o niektoré veli¢iny. Menovu
substituciu definujeme ako mieru, s ktorou ekonomicki agenti nahradzuju domace
peniaze vo svojich portfoliach zahrani€nymi peniazmi v reakcii na zmenu v ich
relativnom vynose. RozSirena Specifikacia dopytu po peniazoch ma potom takyto
tvar:

k
m? = a, + ay + ap + R + o, R + o + R +ove+e , (211

kde R predstavuje vynosnost UroGenych zahraniénych aktiv a e je nominalny
vymenny kurz. Odhad rovnice vtakomto tvare teda rozliSuje medzi kapitalovou

mobilitou predstavovanou premennou R° a menovou substittciou, ktord vyjadruje e.

4 PodrobnejSie sa menovej substiticii venuje Melecky, Stabilita dlouhodobé poptavky po Siroce
definovanych penézich v oteviené ekonomice.



3 Modelovanie ekonomickych €asovych radov

Pri modelovani ekonomickych Casovych radov je ddlezité rozliSovat medzi
dlhodobymi a kratkodobymi vztahmi. Kratkodobé vztahy pdsobia medzi Casovymi
radmi len pocCas relativne kratkeho ¢asového obdobia a postupne miznu. Usmernuju
napriklad vplyv neoCakavanych Sokov na jednotlivé premenné, ktoré su v dlhodobom
vztahu. Napr. v pripade polnohospodarskej produkcie sa vplyvom klimatickych zmien
mobze zvySit cenova uroven produktov tohto sektora. Postupne sa ale tieto ceny
vratia do normalneho stavu vdaka opatovnej vysSej produkcii v dalSich rokoch.
A prave tento ,normalny stav® ma suvis s dlhodobymi vztahmi, ktorych vplyv
s postupom c¢asu nemizne. Problematika dlhodobych vztahov je uzko spata
s pojmom ekvilibrium (rovnovazny stav). Ten moézeme definovat ako stav systému,
ktory nema tendenciu k zmenam vo vnGtornych vztahoch tohto systému’. My sa
budeme zaoberat tzv. stabilnym ekvilibriom, t.j. rovhovaznym stavom, ktory sa v Case
nemeni.

Formalne dlhodobé ekvilibrium mbzeme vyjadrit’ ako funkciu:
5oee s %) =0, (3.1)

ktora definuje vztahy medzi premennymi v rovnovahe.

' Mdzeme ho teda chapat ako stav systému, ku ktorému je systém neustale pritahovany, ak sa iné
veli¢iny nemenia.
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3.1 Zakladné pojmy

Nech (€2,A,P) je pravdepodobnostny priestor a T' je indexova mnozina. Nech
pre kazdé fixné te€T je z(w,t) nahodnd premenna definovana na
pravdepodobnostnom priestore (€2, A,P). Stochasticky proces, je usporiadana
postupnost nahodnych veli¢in {z (w,t),w € Q,t € T'}. Pre kazdé fixné w € () je
z(w,") realizacia stochastického procesu, definovana na T . Pokial mnozZinu T
zoberieme, ako indexovu mnozinu €asu, potom x(w,") (resp. {Z, }.r, alebo iba

jednoducho z(t)) je v Case usporiadana postupnost nahodnych veliin, ktoru
volame €asovy rad.

Pre kazdé te€T a t+heT su definované zakladné charakteristiky
stochastického procesu {Z; },.; :

e Strednd hodnota E[z,] = p,,
e Disperzia Diz,] = E[(z, — E[%,1)],

e Kovariancia Cov([Z, %] = E[(x, — ElZ,1)(2,, — E[T.])],

Stochasticky proces {Z, },., volame silne stacionarny, ak pre kazdu indexovu
mnozinu (t,...,t,) € T a [ubovolné redine Ccislo h, pre ktoré ¢ +heT,
1 = 1,2,...,n plati:

F(z,,...,z, ) = F(z, -7 1), (3.2)

kde F(e) je zdruzena distribu¢na funkcia. Implikuje to, Ze vSetky existujice momenty
tohto procesu su konstantné v Case. Alebo inak povedané, Ze proces z(w,t) ma

rovnaké pravdepodobnostné rozdelenie invariantné v Case.
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Stochasticky proces {Z, },., volame slabo stacionarny?, ak pre neho platia

nasledovné podmienky:

° E[xti]:E[xt%+h]:/L1<OO,
e E[(@))=El[(m. )] = <o (3.3)

° E[xt/xt]] — E[(xt,+h)(xt/+’L)] = My < o0

kde p,, p, a p, su konstantné v Case pre vSetky ¢ € T' a htaké, ze t, + h €T
(r =1,7) . Prvé dve podmienky nam implikuju, Ze stredna hodnota aj disperzia tohto
procesu je konstantna a nezavisi od €asu. Spolu s tretou podmienkou nam to hovori,
Ze kovariancia zavisi iba od vzdialenosti argumentov v Case.

Ak &asovy rad nespifia podmienku stacionarity, hovorime, Ze je nestacionarny®.

O nestacionarnom (diskrétnom) stochastickom procese {Z;},., budeme
hovorit, Zze je integrovany radu d, ak jeho diferencovanim radu d ziskame
stacionarny proces. OznaCime z, ~ I (d) . Stacionarny proces preto oznacime ako

I0).

3.2 Kointegrované procesy

Ako uz bolo vuvode tejto kapitoly naznacené, pri kons$trukcii modelov
ekonomickych cCasovych radov je logické vychadzat z predpokladu, ze vyvoj

2 Pri interpretacii stacionarity asového radu pri modelovani ekonomickych ¢asovych radov sa mysli
slaba stacionarita. Preto ked v dalSom budeme hovorit' o stacionarite, budeme tym mysliet' slabu
stacionaritu.

® Pre testovanie stacionarity existuje viacero testov. Tieto testuju hypotézu, &i testovany rad obsahuje
tzv. unit root (preto sa nazyvaju unit root testy). Vychadzaju z predpokladu, ze autoregresny proces
Y =p Y+ 2] 6 + €, (kde x,mdze zahifat kondtantu alebo trend a &, je biely Sum) je
nestacionarny ak |0| > 1. Testovanie stacionarity je teda testom &i |0| < 1. Vo vSeobecnosti je
unit root testami testovana hypotéza HO : p = 1 oproti hypotéze H1 < 1. Najpouzivanejsie unit
root testy su Dicky-Fullerove testy, Phillip-Peron test, alebo Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin
(KPSS) test, ktory ale testuje opa¢nu hypotézu H,; : p < 1 oproti H, = 1.
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jednotlivych radov je spaty teoreticky zdévodnitelnym ekonomickym vztahom, ktory
sa v dlhodobom horizonte nerozchadza.

Pokial je odklon smeru vyvoja spolo¢ného vztahu ¢asovych radov iba
kratkodoby, postupne sa vytraca a taktiez existuje hranica, z ktorej tento vztah

“4

,neutecie**, potom hovorime, Ze &asové rady su v ekvilibriu. Statistické vyjadrenie

tohto stavu sa nazyva kointegracia ¢asovych radov (Engle a Granger,1987).

Vela ekonomickych €asovych radov, ako je napriklad hruby domaci produkt,
v 8ase rastie. To znamenda, Ze sU nestaciondrne, pretoze nespifiaju uz prvu
podmienku stacionarity. Niektoré silno autoregresné procesy® s tieZ nestacionarne.
Na regresiu s nestacionarnymi éasovymi radmi st bezné prostriedky nespolahlivé®.
Preto je koncept hladania Statistickej rovnovahy pre takéto premenné nevyhnutny.

Aj ked existuje dlhodoby vztah medzi ¢asovymi radmi, ako uz bolo uvedené,
nikdy tento vztah neplati absolutne. Preto matematické vyjadrenie dihodobého
vztahu (3.1) prepiSeme takto:

f(zy,...,x,) = & (3.4)

Od ¢&asového radu chyb modelu ¢, pozadujeme, aby spinal podmienky

stacionarity (3.3). Tato definicia rovnovazneho vztahu je splnena automaticky, ak
vSetky samotné Casové rady z,,...,z, su stacionarne. A to dokonca aj vtedy, ak

medzi nimi vztah nie je. Zoberme si teraz dva Casové rady. Uvedieme niektoré
pravidla, ktoré zvyCajne medzi nimi platia:

a) akz, ~I(0)ay ~I0,potom{a-z,+b-y, +c} ~ 10,

b) ak z, ~I(1)ay, ~I1cQ),potom{a-z, +b-y, +c} ~ 1(1),

c) akx, ~I(1)ay ~I),potom{a-z +b-y +c}~ 1.

Tretie pravidlo neplati absolutne a niekedy sa stava, ze nastane takato situacia:

d) akz, ~I(1)ay ~I(),potom{a-z, +b-y, +c}~ 10).

* V&imnite si napadnu podobnost s podmienkami (3.3).

® Najjednoduchsi je priklad tzv. nahodnej prechadzky: =, = x, , + €,,&, ~ IID(0,0°). (IID -
nezavisly, rovnako pravdepodobnostne rozdeleny).

® Problém tzv. ~Spurious regression“ — zdanliva (faloSnda) regresia, ktord nacrtli Granger and Newbold
(1974). Ak napriklad zoberieme dva nesuvisiace rady, ktoré maju linearny trend, klasickd metdda
najmensich Stvorcov ndm moze davat dobré vysledky s minimalnymi Standardnymi odchylkami,
signifikantnou t-Statistikou a vysokym R Jedinym voditkom, Ze ide o tzv. zdanlivu regresiu, je nizka
Durbin-Watson $tatistika.
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Atoto je prave pripad kointegracie, ked nam linearna kombinacia dvoch
nestacionarnych ¢asovych radov dava stacionarny rad.

Majme dva stochastické procesy z, a ,, ktoré su obidva typu I(4) kde d > 0
a existuje linearna kombinacia tychto procesov taka ze {a -z, +b-y,} ~ I (d — ¢),
kde 0 <c < d. Potom sa tieto procesy nazyvaju kointegrované radu d a c¢
a oznacujeme ich ako z,,y, ~ CI(d,c). Vektor (a,b) sa nazyva kointegracny vektor

a vyjadruje dlhodoby vztah medzi premennymi.

Uvedeny vztah moZeme definovat aj pre n integrovanych procesov. Nech 7, je
vektor nahodnych premennych z,,,x,,,...,x,,, ktoré su radu I (d). Zlozky vektora su
kointegrované radu d ac (Z, ~CI(d,c)), ak existuje (n x1)-rozmerny vektor
a = 0, taky, ze plati a'Z, ~ I(d —¢). Vektor & sa nazyva kointegracny vektor.
V empirickej ekonometrii je najzaujimavejSi pripad, ked kointegracny vektor vedie ku
stacionarnej linearnej kombinacii, t.j. d = c.

V pripade dvoch procesov mdze existovat iba jeden kointegracny vektor. Ak ale
mame pripad viacej ako dvoch procesov, mbze nastat zlozitejSia situacia. Majme
napriklad tri procesy z, ~ I (1), y, ~ 1(2) a z, ~ 1(2). Aby sme mali vyslednu
linedarnu kombinaciu typu 1((0), musi byt druhy a treti proces kointegrovany radu
CI(2,1). Linearnou kombinaciou prvého procesu so ziskanym vztahom druhych

dvoch, potom mézZeme dostat druhy kointegracny vztah. Da sa odvodit, Ze v pripade

n procesov mdze existovat (n — 1) kointegracnych vztahov.

Existuj pomerne zavazné dbvody, preCco mdzeme princip kointegracie
povazovat za kfu€ovu myslienku modelovania nestacionarnych ¢asovych radov:

= Stredna hodnota linearnej kombinacie integrovanych ¢asovych radov
mozZeme chapat ako ekvilibrium.

= Analyza vztahov integrovanych €asovych radov ma zmysel iba vtedy, ak
su tieto Casové rady kointegrované, t.j. su spaté spolocnym stochastickym
trendom. Inak vznika problém uz spominanej ,zdanlivej regresie“.

= Kointegrované Casové rady mézeme popisat modelom ,error-correction®,
tzv. model korekcie chyb. Tento model v sebe obsahuje parametre, ktoré
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popisuju dlhodoby vztah atiez parametre charakterizujuce mieru
vychylenia systému od tohto dlhodobého vztahu.

3.3 Kointegracia vo viacrovnicovych modeloch

3.3.1 EC modely vychadzajiuce z VAR

Predpokladajme n -rozmerny model VAR(2) — Vector Autoregression (cielene,
kvéli jednoduchosti vykladu, zahffiame len dve oneskorenia) tvaru:

Xt =C+ AlXt—l + AQXt—Q + gt (3.9)

kde X, je n-rozmerny vektor ¢asovych radov, ¢ je vektor konstant, A, A, st matice

typu n x n a & tje n- rozmerny proces bieleho $umu’.

Error-correction formulaciu tohto modelu dostaneme jednoduchou upravou
rovnice (3.5) na tvar:

AX,=c+KArX,  +LX,,+E (3.6)

kde K =(A —1,) a L=(A + A —1,). Tento model, ktory nazyvame Vector
Error-Correction model (VEC), uz obsahuje kratkodobé vztahy medzi premenymi, t.j.
vztahy medzi diferencovanymi (stacionarizovanymi) premennymi ktoré su vyjadrené
maticou K a obsahuje tiez dlhodobé vztahy vyjadrené maticou L. V tomto modeli
md&zu nastat’ tri situacie:

1. h(L) = n. To znamena, ze matica dlhodobych vztahov ma pInd hodnost.

V tomto pripade, ak je viacrozmerny Casovy rad stacionarny, potom su
stacionarne aj jeho jednotlivé Casti a k ich stacionarizacii netreba diferencii.

2. h(L) =0, tj. matica L je nulova a model (3.6) neobsahuje nediferencovany
¢len, ¢o nam hovori otom, Ze medzi jednotlivymi zloZkami vektora X,

neexistuje dlhodoby vztah.

3. 0< h(L)=7r<n, kedze matica nema nulovid hodnost, nezmizne

nediferencovany &len modelu (3.6), ale kedZze hodnost matice je r, €o je

" Biely $um je stochasticky proces { €; } taky, ze plati E[€,]1 = 0 a D[€,€.,] = 0*ak h = 0
a D[€,&,]=0akh=0.
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mensSie ako n, nemdzme povedat, ze X, je zlozeny zo stacionarnych zloziek.

Matica L je nenulova a mézeme medzi premennymi najst dlhodoby vztah.

Prvé dve situacie su zrejmé aich vysvetlenie je logické. Tretia situacia je
zlozitejSia. Detailne sa fiou zaobera Grangerova veta®, ktorej hlavny prinos je v tom,
Ze fnou bolo dokazané, Ze kointegrovany systém &asovych radov je mozno vyjadrit
v troch formach. Ato vo forme VAR modelu, EC modelu (Error-Correction model)
a VMA modelu (Vector Moving Average Error model).

Pokial je n —rozmerny systém kointegrovany radu r, potom plati, Ze maticu
dlhodobého vztahu L moZno rozlozit na dve matice:

L=~-p' (3.7)

kde matice v a [ maju rozmery (nXxr>. Matica (§ je matica koeficientov
dihodobych vztahov a matica ~ je matica tzv. zatazeni (,loadings®), ktoré vyjadruju

silu s akou sa presadzuju dlhodobé vztahy.

3.3.2 Testovanie kointegracie vo VEC modely

Ako uz bolo naznacené, pocCet kointegraénych vektorov zavisi od hodnosti
matice L. Testovanie radu kointegracie znamena testovanie hodnosti tejto matice.
Tym by sme mali déjst’ k poCtu kointegracnych vektorov, t.j. k poctu dlhodobych
vztahov.

Predpokladajme, ze mame maticu L ajej n usporiadanych vlastnych Cisiel
takych, ze Xl > > ):7 Ak by premenné neboli kointegrované, hodnost L by bola
0 a preto aj vSetky vlastné hodnoty matice L by boli rovné nule. Preto vSetky vyrazy
In(1—X) = 1In(1) = 0. Podobne, ak hodnost L je 1, tak 0 < A, <1, &o nam

~

dava, Ze In(1 — )\,) je zaporny a ostatné su nulové pre i = 2,3,...,n.

OznaCme si teraz hypotézu H,, ktord znamena, Ze hodnost matice L je

r = n. Ma teda pInu hodnost a to nam implikuje stacionarnost vSetkych ¢asovych

radov systému. Dalej si oznaéme hypotézu H, cr>, ako hypotézu, kedy je hodnost

matice L rovna r < n, takZze n-rozmerny Casovy rad vektora X, je I(1). Pre

8 Prvykrat publikovana v roku 1987, Engle, Granger. Dalej sa tejto téme venovali Johansen (1991),
Banerjee a kol. (1993), Arlt (1995),(1999).
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zistenie poctu kointegracnych vektorov sa pomocou testu vierohodnostnym pomerom
testuje hypotéza H, (r> v ramci hypotézy H, . Testované kritérium vznikne podielom

vierohodnostnych funkcii:

§ 1-X)
L2 (H, cr> L ( ’ 1
Q(H, | H, ) = E;%%)sz R (3.8)
max 1 (1 _ Az) (1 _ )\l)
i=1 i=r+1

Pokial vyraz (3.8) logaritmujeme, dostaneme tzv. trace-$tatistiku:

n, = —21n[Q(H2<r>\H1)] = —Tzn: In1—\) (3.9)

kde T je pocet pouzitelnych pozorovani (je to poCet pozorovani minus straty

spbsobené napriklad pouzitim oneskorenych premennych) a ); su odhadnuté

vlastné Cisla matice L . Testuje sa tu, ze pocCet rozlicnych kointegraénych vektorov je
menej, alebo rovné r.

Podobné kritérium pre testovanie hypotézy H, cr> vramci H, (r + 1) ma tvar:
¢ = =2 |Q(H,|H,(r+1))|= -Th(1-A,) (3.10)

Tento test testuje, €i poCet kointegraénych vektorov je r oproti alternative, Ze pocet
kointegrovanych vektorov je r + 1. & sa nazyva max-eigen-Statistika.

3.4 Kointegracia v jednorovnicovych modeloch

3.4.1 EC modely vychadzajuce z ADL

Pri  tvorbe jednorovnicovych EC modelov sa vychadza z modelov

ADL(m,n,p) - Autoregressive-Distributed Lags, ktoré maju v§eobecny tvar:

m D n
Yy = 0+ Zaiyt—i + Zz;ﬁjz T TE (3.11)
=

Jednou z jednoduchych foriem ADL modelu je model ADL(1,1,1), v ktorom sa

predpokladaju ¢asové oneskorenia o jedno obdobie:
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Y, = oy + oy, + By, + B, + & (3.12)

kde &, je proces bieleho Sumu. Podobne, ako model VAR, mézeme aj z modelu ADL

jednoduchou transformaciou vytvorit error-correction formu:

B, + B,
Y _( 1— o, )%—1

kde vztah v hranatej zatvorke predstavuje dlhodobu rovnovahu medzi y, a z,.

AY, = o, + ByAT, + (o — 1) + &, (3.13)

Parameter (o, — 1) vyjadruje silu, s akou sa presadzuje dlhodoby vztah a nazyvame

ho ,loading®, zataZenie dlhodobého vztahu.

Predpokladajme teraz, Zze procesy Yy, a x, su procesy [ (1) auvazujme

situacie, aké moézu nastat’ v statickej regresii

Y, = o, + 8%, T u, (3.14)

Podobne ako pri VEC, rozliSujeme tri pripady:

1. proces {u, } ma charakter bieleho Sumu. To znamena, Ze je typu I (0).
V tomto pripade pre model (3.13) plati, ze u, =¢, o, =0, [, =0.
Model (3.12) a (3.13) potom mbézeme prepisat do tvaru statickej regresie.
Dlhodoby vztah vyjadruje ¥y, = «, + 8.Z,.

2. proces {w} je typu I(1). Preto ho mbZzeme napisat v tvare
u, = u, , +¢, kde ¢ je proces bieleho Sumu. V tejto situacii mozno

model (3.14) vyjadrit' v tvare
Y, = oy + Yy + Bz, — By, + & (3.15)

¢o nam ale implikuje, Ze neexistuje Ziadny dlhodoby vztah a EC model ma
formu:

Ay, = o, + Byax, + €, (3.16)

Casové rady nie sU kointegrované avtomto pripade sa uz nejedna
o model EC. Ak by sme takéto Casové rady modelovali pomocou vztahu
(3.14) , potom by iSlo o tzv. ,spurious regression®
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3. proces {u, } je stacionarny a autokorelovany aje typu I((). Preto ho
mobzeme napisat' v tvare u, = p.u, , + ¢,, kde ¢, je proces bieleho Sumu a

[p| < 1.V tejto situacii je mozné model (3.14) vyjadrit' v tvare
Y, = q + pyy + By, — pByr,, + & (3.17)

¢o je forma ADL(1,1,1). Ked porovname (3.12) a (3.17), zistime, Zze
o =p a B, =—pB,. Ztoho vychadza podmienka pre Clen zatazenia
(oy, —1) € (—2,0), takze model EC ma formu (3.13). Existuje dlhodoby

kointegracny vztah:

ktory uz zavisi iba na hodnote parametra (3, a na sile autokorelacie p .

V rovniciach (3.13) zalozenych na StvrtroCnych udajoch je mozné namiesto
oneskorenia o jeden 1. Stvrtrok pouzit Casové oneskorenie o Styri Stvrtroky. EC
modely, v ktorych sa korekcia chyb uskutoCiuje na zaklade pozorovani posunutych
o 8tyri Stvrtroky, maji nasledujdci tvar®:

o T 5
AY, = oy + 50A433t + (041 - 1)[%_4 - (%

)xt_4 +E (318

3.4.2 Testovanie kointegracie v jednorovnicovom modeli

Pri testovani kointegracie v jednorovnicovych modeloch mézeme pouZit rézne
metddy. V prvom rade je potrebné odhadnut kointegracny vztah.

Engle a Granger (1987) navrhli dvojkrokovy odhad pre odhad EC rovnice
s kointegrovanymi premennymi. V prvom kroku su parametre kointegrujuceho
vektora odhadnuté statickou regresiou, v druhom kroku su tieto pouzité pri odhade
error-correction formy rovnice. V oboch krokoch je odhad urobeny pomocou metédy
najmensSich Stvorcov aje mozné ukazat, Ze odhad kointegratného vztahu je
konzistentny a navySe ku kointegracnému vztahu rychlo konverguje. Pokial mame

° Treba rozlidovat diferenciu 4. radu oznadovanu A4yt (t.j. 4. krat diferencovany €asovy rad)
a diferenciu prvého radu o Styri obdobia oznacovanu A, Yy, pouzitd v tomto modeli.
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odhad kointegraéného vztahu, mdézZeme pri overovani jeho existencie vychadzat
z posudenia, Ci rezidua statickej regresie obsahuju tzv. unit root (testovanie
stacionarity). Zistime, ¢&i rezidua maju charakter 7 (1), alebo I (().V prvom pripade

by rady neboli kointegrované, v druhom pripade ano.

Kointegraciu v jednorovnicovom modeli mozno testovat’ aj na zaklade modelu
typu (3.13) vychadzajiceho z ADL(1,1,1) modelu. Pomocou neho ziskame

dlhodoby vztah a mdézZeme otestovat’ stacionaritu jeho rezidui podobne, ako to bolo
v predchadzajucom pripade. V tomto pripade sa testuje aj parameter zatazenia
(o, —1). Testuje sa, Ci je nulovy, alebo rézny od nuly. Pokial je tento parameter
rovny nule, medzi uvazovanymi procesy nie je kointegraény vztah. Tento test je ale
problematicky v tom, Ze dosial nebolo odvodené pravdepodobnostné rozdelenie jeho
testovaného kritéria.

Ina alternativa je odhadnut dlhodoby vztah pomocou VAR modelu stupna p
a pomocou ziskaného modelu otestovat kointegraciu Johansenovym testom
uvedenym v kapitole 3.3.2. Ziskany dlhodoby vztah potom mdzeme pouzit pri
odhade EC modelu (3.13) vychadzajuceho z ADL formy za tychto predpokladov:

- Johansenov kointegracny test nam poukazuje iba na jeden dlhodoby vztah
medzi premennymi;

- je potrebné, aby vysvetlujice premenné v dlhodobom vztahu spifali
podmienku exogenity '°.

"% Problém exogenity premennych je pomerne obsiahla téma a preto sa jej v tejto praci nevenujeme.



4 Pouzité casové data a ich vyvoj

Tato Studia sa venuje StvrtroCnej analyze obdobia od prvého Stvrtroku 1995 po
Stvrty Stvrtrok 2004. Casové rady su v rovniciach pouzivané v logaritmickej podobe,
Co je systém, ktory je vo svetovej literature bezne pouzivany, pretoze koeficienty pri
jednotlivych premennych je mozné interpretovat’ v zmysle elasticit. Nelogaritmované
premenné su iba tie, ktoré su pdvodne v percentach aich koeficienty su nasledne
interpretované v zmysle semi-elasticit.

Vsetky pouzité Casové rady povazujeme za nestacionarne procesy typu I(1).

Vysledky testov stacionarity uvadzame v prilohe €. 1 — Analyza stacionarity pouZitich

Casovych radov.

Penazna zasoba

Jednotlivé menové agregaty, ktoré spolu predstavuju suhrn vSetkych penazi
v ekonomike, sa rozliSuju podfa stupria likvidity na Slovensku takto:

- MO = hotovostné obezZivo mimo bank, tzv. menova baza,

- M1 = MO + vklady splatné na poZziadanie, tzv. peniaze v uzsom zmysle slova,

- QM = terminované vklady + vklady v cudzej mene, tzv. kvazipeniaze,

- M2 =M1+ QM, tzv. peniaze v SirSom zmysle slova,

- M3 = M2 + repo obchody + podielové listy podielovych fondov penazného
trhu + vydané dlhové cenné papiere so splatnostou do 2 rokov.
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Menové agregaty a protipolozky menového agregatu M3

Repo obchody

Podielové listy podielovych fondov pefnazného trhu *
Vydané dlhové cenné papiere so splatnostou do 2 rokov
* Udaje o podielovych listoch podielovych fondov pefiazného trhu sa ziskavaju od roku 2004

Pasiva M1 M2 M3
Obezivo X X X
Vklady splatné na poZiadanie X X X
Vklady a prijaté Uvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov X X
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov X X
X
X
X

Dopyt po peniazoch je v tejto praci reprezentovany troma penaznymi agregatmi
M1, M2 a kvazipeniaze (QM). V analyze pouzivame stavové veliCiny z konca daného
Casového obdobia (tzv. ,end-of-period“ data). Vklady v cudzej mene patriace do
kvazipeniazi a M2 su prepocitavané v beznom kurze. Tieto Casoveé rady su ziskané
z menového prehladu Narodnej banky Slovenska.

Cenova hladina

Ako veli€inu vyjadrujucu uroven cenovej hladiny pouzivame index jadrovej
inflacie a deflator HDP, ktoré sme ziskali z databazy Eurostatu. Pouzitie deflatora
HDP ale obmedzime iba na analyzovanie dopytu po realnych peniazoch M1.
V dalSich analyzach budeme pokraCovat uz iba s vyjadrenim realneho dopytu
pomocou indexu jadrovej inflacie. Je to z dévodu vacsej stability tohto ¢asového
radu. Taktiez verime, Ze spravanie ekonomickych subjektov je determinované
vyvojom v cenach Ciastocne ocistenych o vplyv deregulacii. Prave velké vykyvy
spbsobené deregulaciami spésobili, Ze sme sa rozhodli nepouzit index
spotrebitelskych cien (CPl), ktory je pri vacsine analyz dopytu po peniazoch
Standardne pouzivany.
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Skalova premenna

35

Ako premennu vyjadrujucu transakény a opatrnostny motiv dopytu po peniazoch

pouzivame sezonne ocistené ¢asove rady nominalneho hrubého domaceho produktu

a realneho HDP, ktoru takisto mame z databazy Eurostatu. Ako alternativa k tymto

premennym sa pouziva napr. domaci dopyt, ktory je su¢tom HDP aimportu od

ktorého sa odpocita export. Tato premenna ale prinasala do nasich modelov vys$Siu

nestabilitu koeficientov a preto sme ju v analyze nepouczili.

350000

V nasledujucich grafoch je zobrazeny vyvoj nominalneho a realneho HDP:
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Pri aproximacii tejto veli€iny sme sa rozhodli pouZzit uroky na vklady do 3

mesiacov. Je to z toho dévodu, ze objem kratkodobych terminovanych vkladov tvori

najvacsi objem penazi v ramci M2.

Pri analyze penaznej zasoby M1 a kvazipenazi pouZijeme alternativu tychto

urokov, ked od urokov na vklady do 3 mesiacov odpocCitame uroky na neterminované

vklady. Takto vytvorena diferencia bude pri analyze M1 tvorit tzv. ,opportunity costs®,

teda alternativne naklady drzania tychto penazi a pri analyze QM budu predstavovat

vlastnu vynosnost tychto penazi.
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Vplyv menovej substitucie

Vplyv menovej substiticie nam bude predstavovat nominalny vymenny kurz,
ktory sa Standardne pouziva pri podobnych analyzach. Budeme pouzivat kurz
SKK/EUR a rozsirime ho o vplyv urokovej sadzby LIBOR na eurodepozita. Diskusia
k tejto premennej RX3M bude rozvedena neskor, pri konkrétnych analyzach.
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Dummy premenné pouzité v koneénych EC modeloch

Vzhladom na pomerne zlozity vyvoj jednotlivych penaznych agregatov na
Slovensku sme sa po odhadnuti dlhodobého vztahu pri tvorbe kone¢nych EC
modelov rozhodli pouzit aj dummy premenné.

Pri tvorbe tychto dummy premennych sme zohladhovali vyvoj daného
pefiazného agregatu a tiez pouzity druh kone¢ného EC modelu. Pri medziro¢nych
modeloch vychadzajucich z rovnice (3.18) nebolo potrebné pouZit dummy premennu
tam, kde na objem jednotlivych pefiaznych agregatoch vplyvali len menSie Soky.
Diferencie o Styri obdobia tieto Soky pohltili. Naproti tomu v medzikvartalnych
modeloch vychadzajucich z (3.13) uz bolo treba tieto Soky zohladnit'.

Dynamika a vnutorné Struktury agregatu M2 mali na Slovensku pomerne zloZzity
a nerovnomerny vyvoj. PredovSetkym su to zlozité roky 1998 az 2001, ked banky
uprednostiovali prostrednictvom vysokych sadzieb terminované vklady s kratkou
splatnostou. Obstaravali si tak dodato¢nu likviditu v neistych podmienkach
medzibankového trhu. Vyrazny vplyv na dynamiku vyvoja vramci M2 mali tiez
devalvaCné oCakavania verejnosti, tlak na vymenny kurz, jeho depreciacia a zmena

kurzového rezimu z fixného na plavajuci.
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Zaznamenali sme aj niektoré dalSie vykyvy ktoré vplyvali najma na
medzikvartalne modely penazi M1 a preto sme ich zohladnili pri tvorbe dummy

premenne;.
Dummy premenné pre modely penazného agregatu M1

Na objem tohto penazného agregatu v rokoch 1998 a 1999 vplyvali viaceré
zmeny, ktoré spdésobili ich vyrazny prepad M1. Dévod bol vo vyraznom stahovani
tychto najlikvidnejSich zdrojov do neporovnatelne vynosnejSich kratkodobych
terminovanych vkladov, pripadne do vkladov v cudzej mene (t.j. do QM), ktoré ale
neprebiehalo rovhomerne, Comu nasvedcCuje dynamika vyvoja M1 v tychto rokoch.
Nasledujuci graf obsahuje medzikvartalne prirastky M1:
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Tento nerovnomerny vyvoj sa prejavil aj pri sezonnom ocistovani ¢asového radu
M1, €o mohlo spdsobit’ vychylené vysledky oCistovania.

Vo vysledkoch modelov sa pravdepodobne prejavil aj mierny prepad HDP na
konci roka 1998.

Pri porovnani rezidui medzikvartalnych modelov penazi M1 so zistenymi
skutoCnostami ohladne vyvoja vtomto obdobi, sme sa rozhodli zohladnit
nerovnomerny vyvoj v M1 ato hodnotami 1,5 v druhom S$tvrtroku 1998 a v prvom
Stvrtroku 1999. Dalsie hodnoty v tejto dummy premennej ohodnotime niZz$ou
hodonotou. Ato v tretom Stvrtroku 2001 hodnotou 1, v prvom Stvrtroku 2002
hodnotou -1 a v prvom $tvrtroku 2003 hotnotou 1. V prvych dvoch pripadoch vplyvalo
na vyvoj M1 ukoncCenie Cinnosti Devin banky, ¢oho dbésledkom bolo aj ukoncenie
vykaznictva atym sa uctovne znizil objem vkladov. Nasledne ale boli chranené
vklady vyplacané Fondom na ochranu vkladov. V tretom pripade sa nam nepodarilo
presne identifikovat’ pri€inu vykyvu rezidui. Mohlo ist napriklad o vefmi vysoky priliv
zahrani¢nych aktiv na konci roka 2002 a ich nasledny prudky pokles na zaciatku roka
2003.
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Pre medziro¢né EC modely sme pouzili premennu, v ktorej sme zohladnili iba
nerovnomerny vyvoj z prvého Stvrtroku 1999 hodnotou 1. Vzhladom na to, Zze model
obsahuje diferencia o Styri obdobia spat, Sok sa prejavil aj v prvom Stvrtroku 2000,
¢o sme ohodnotili hodnotou -1.

Dummy premenné pre modely penazného agregatu QM

Dummy premenna pre modely kvazipefnazi obsahuje hodnotu 1 v tretom
Stvrtroku 2000 a nasledne v medzikvartalnom modeli hodnotu -1 vo Stvrtom Stvrtroku
2000. Medzirocny model obsahujuci ro¢né diferencie pouziva dummy premennu
obsahujuci hodnotu 1 tiez v tretom Stvtroku 2000 a hodnotou -1 v tretom Stvrtoku
2001.

Dévod vykyvu v tomto obdobi bol predaj Casti Statneho podielu v slovenskych
telekomunikaciach a tym spdsobeny priliv finanénych prostriedkov do kvazipenazi vo
forme vkladov v cudzej mene.



5 Konstrukcia a vysledky modelov

Ciefom tejto Casti analyzy je overit faktory a smer ich pésobenia na dopyt po
peniazoch na Slovensku v rokoch 1995-2000 a to na peniaze v uzSom zmysle slova
(menovy agregat M1), kvazipeniaze (QM) a tiez na sucet tychto dvoch agregatov, ¢o
predstavuje peniaze v SirSom zmysle slova (menovy agregat M2).

Tato praca nebude vychadzat z funkcie dopytu po realnych peniazoch, ale
z funkcie nominalneho dopytu po peniazoch. Je na to viacero dévodov. Ako uz bolo
spomenuté, vo vacsina teorii predpoklada, ze koeficient a, v rovnici (2.11) je rovny

jednej, tj. Ze elasticita pri cenovej hladine je jednotkova. Tento predpoklad
zodpoveda potom modelovaniu rovnice dopytu po realnych peniazoch. To ale méze
byt v pripade tranzitivnych ekonomik zdrojom relevantnych skresleni alebo
nepresnosti, pretoze sa da predpokladat, Ze poCas vyvoja v tranzitivhej ekonomike
sa vnutorné aj vonkajSie vztahy a zvyklosti iba formuju (Melecky, 2001). Tedria tiez
nehovori, akymi konkrétnymi premennymi by sa klfuCové premenné mali merat

(cenovy vyvoj, redlna pefiazna zasoba").

Je preto potrebné jednotlivé menové agregaty odhadnuat najprv v nominalnom
vyjadreni, t.j. bez aplikacie jednotkovej elasticity pri cenovej hladine. Pokial sa
teoreticky pristup nominalneho pristupu potvrdi, mézeme pristupit k modelovaniu
realneho dopytu po peniazoch s restrikciou na jednotkovu elasticitu pri cenovom
vyvoji . Ten ale nemusi v zmysle vySSie napisanych riadkov priniest’ v tranzitivnej
ekonomike Ziaduce vysledky. V takom pripade sa tiez niekedy odporu€a pouzit’ pri

' Na meranie realnych penazi v ekonomike sa najCastejSie pouziva cenovy index CPI. Alternativou je
index jadrovej inflacie, pripadne PPI index. Pouziva sa aj deflator HDP, ktory obsahuje aj ceny
spotrebitelov aj ceny vyrobcov.
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transformacii nominalneho tvaru dopytu po peniazoch na realny odhad koeficientu
elasticity u premennej cenového vyvoja (Melecky, 2001).

Pri analyze jednotlivych rovnic budeme pouzivat jednorovnicovy error-

correction (dalej len EC) model, ktory vychadza z ADL(m,n,p) formy. PouzZijeme

dvojkrokovy systém odhadu. Najprv odhadneme dlhodoby kointegraény vztah
pomocou réznych metdéd opisanych v kapitole 3.3 a 3.4 a nasledne tento dlhodoby
vztah pouzijeme pri odhade konec¢nej formy EC modelu.

5.1 Peniaze v uzsom zmysle definicie — analyza M1

K modelovaniu penaznej zasoby M1 budeme pristupovat dvojakym spésobom.
Prvy bude spocivat v predpoklade, ze na M1 nemaju taky dbélezity vplyv faktory
o ktoré sme rozSirovali definiciou dopytu po peniazoch v malej otvorenej ekonomike.
Preto budeme vychadzat z rovnice (2.10), ktora neobsahuje premenné suvisiace
s menovou substituciou. Do rovnice tiez nezahrnieme inflaciu, ktora sa zvy€ajne v
rovniciach dopytu po peniazoch prezentuje ako premenna aproximujucou vynosy
z inych ako penaznych aktiv. To ale nemusi mat taky zavazny vplyv na nominalny
menovy agregat M1. Skér si myslime, ze pri dopyte po tomto agregate je dblezité sa
zamerat na dynamiku presunu pefiazi v ramci M2 (t.j. presuvanie penazi medzi M1
a kvazipeniazmi), ¢o sa da analyzovat pomocou urokovych mier vynosnosti penazi
v ramci M1 a mimo nej.

Hlavny dbévod zmien vyvoja v objeme pefiazného agregatu M1 budeme ale
povazovat transakény motiv drzania penazi, ktory bude v rovnici predstavovat’ hruby
domaci produkt.

Vzhladom na vSetky vySSie uvedené okolnosti, budeme najprv odhadovat
rovnicu dlhodobého vztahu pre nominalne peniaze M1 tvaru:

ml = o, + ayn + R + o, R + ¢ (3.19)

kde malé pismena znamenaju logaritmy pévodnych premennych. V tomto pripade je
to objem penaznej zasoby M1 (m1), hruby domaci produkt v beznych cenach (yn ).
Ostatné premenné budeme aproximovat urokovym diferencialom ( R** — R ), kde
ako premennd R* pouzijeme uUroky na kratkodobé vklady do 3 mesiacov. Za
premenni R™™ pouzZijeme Uroky na neterminované vklady. Urokovy diferencidl
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(RTDIF) bude potom predstavovat alternativne naklady (naklady prilezitosti)

drzania vysokolikvidnych pefazi M1.

V druhom pristupe modelovania M1 budeme zahrnat' aj premenné zohladnujuce
existenciu menovej substitucie. Pouzijeme nominalny vymenny kurz vocCi euru,
upraveny o vynosy vkladov vcudzej mene®. Ak sa preukaZe vplyv menovej
substitucie na penazny agregat M1, ten isty pristup potom pouZijeme aj pri
modelovani druhej zlozky pefiazi M2, ¢o su kvazipeniaze.

5.1.1 Analyza dopytu po nominalnych peniazoch M1 (bez analyzy
vplyvu menovej substitucie)

Pri analyze pouzijeme premenné min, yn a RTDIF, ktorych definicia je
uvedena vysSie.

Analyza dlhodobého vzt'ahu
Pre analyzu pocCtu kointegratnych vztahov sme pouzili Johansenove
kointegracné testy (3.9) a (3.10). Obidve Statistiky hovoria, Ze medzi premennymi

existuje len jeden kointegracny vztah:

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.604548 42.50799 29.68 35.65

At most 1 0.217259 9.109848 15.41 20.04

At most 2 0.008066 0.291538 3.76 6.65
Hypothesized Max-Eigen 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value
None ** 0.604548 33.39814 20.97 25.52

At most 1 0.217259 8.818309 14.07 18.63

At most 2 0.008066 0.291538 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Vzhladom na to, Ze pri oboch testovanych Statistikach je prva hodnota vacésia
nez kriticka hodnota a druha atretia su nizSie, prijimame hypotézu, Ze systém

obsahuje jeden kointegracny vektor (pozri Arlt, 1999).

% Nepodarilo sa ziskat udaje vynosov vkladov v cudzej mene a preto tieto vynosy aproximujeme
sadzbou perfiazného trhu LIBOR so splatnostou do 3 mesiacov.
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Odhad koeficientov matice zatazeni < (koeficienty pred kointegraénym

vztahom v EC rovnici) a odhad kointegracného vektoru ( je po normovani takyto:

B'=(1 -0.58937 0.052859)

(3.20)
7' = (-0.263642 -0.025165 -0.269512)
KointegraCny vztah ma teda tvar:
CR = min, - 0.58937 * yn, + 0.05286 * RTDIF, (3.21)

kde sa vyvoj M1 vyvija priamo umerne s nominalnym produktom a nepriamo umerne
s urokovym diferencialom®. Toto zistenie je akceptovatelné, pretoZe, ¢im je vyssi
nominalny produkt, tym je pre objem transakcii potrebny vacsi objem penazi
v obehu. Urokovy diferencial bol definovany tak, aby predstavoval akési naklady
stratenych prileZitosti. Cim je vy$3i urokovy rozdiel medzi vynosom pefiazi mimo M1
a vynosom samotnych pefiazi M1, tym viac sa presuvaju peniaze z menej vynosného
agregatu do toho s vy8Sim vynosom. Obidva vypocitané koeficienty dlhodobého

vztahu su vyznamné®*.

Kointegracny vztah, ktory by mal byt stacionarny si mdézeme zobrazit v
nasledujucom grafe:

Cointegrating relation CR

-4

-6
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

V terajSom systéme mbézeme takisto analyzovat, ¢&i vSetky endogénne

4

premenné eliminuju nerovnovahu odklonu vyvoja od dlhodobého rovnovahy. Pokial
niektoré premenné dynamikou svojho vyvoja neprispievaju k eliminacii tejto

® Je potrebné zdoéraznit, ze kointegracny vztah vyjadruje odchylky od dlhodobej rovnovahy, ktora
vtomto pripade predstavuje rovnicu: min, = 0.58937 * yn, - 0.05286 * RTDIF, z¢oho
lfahsie vycitat priamu Umernost medzi mIn a yn anepriamu vzhfadom k RTDIF . V dalSom
texte nebudeme uvadzat rovnicu dlhodobej rovnovahy, ale iba kointegraény vztah, ktory by mal byt
podla tedrie stacionarny, ¢o zodpoveda predstave ,Statistickej nuly“. Ked tento kointegracny vztah
polozime rovny nule, dostaneme vyjadrenie dlhodobej rovnovahy medzi jednotlivymi premennymi.

* Viac v prilohe, kde je kazdy model a jeho zakladné charekteristiky popisany.
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nerovnovahy, mézeme ich oznaclit za tzv. slabo exogénne a tento fakt je potrebné
zohfadnit' pri odhade. Prakticky to znamena, ze pokial je niektory z parametrov
vektoru zatazenia ~ nulovy (pozri Arlt, 1999), tak potom je prislusny Casovy rad

slabo exogénny.
Testovanie slabej exogenity poukazuje na to, Ze obidve premenné ktoré sme

pouzili pri modelovani M1, sa zdaju vo vztahu k tomuto radu slabo exogénne5 ato
plati aj pre spolo¢nu restrikciu na obidve premenné:

LR test [rank=1] LR Probability
yn 1.558266 0.211919
RTDIF 0.021956 0.882206
Spolocna (yn aj RTDIF) 1.575361 0.454899

Nulova hypotéza slabej exogenity sa teda vtomto pripade nezamieta a
kointegracny test vykoname s reStrikciami na zataZenia obidvoch premennych.
Vysledky sa velmi neliSia od pbvodnych koeficientov. Novy ziskany vektor
kointegracného vztahu a a vektor zatazeni su takéto:

B'=C 1 -0616 0.05018)

| (3.22)
v'=(-0.2653 0 0 )

Dlhodoby kointegraény vztah oznaéime MIN * (hviezdicka v oznadeni
znamena, ze sme eSte nezahrnuli koncept menovej substitucie):

MIN* = min, - 0.616 * yn, + 0.05018 * RTDIF, (3.23)

Analyza dlhodobého vzt'ahu pomocou jednorovnicového modelu

Pri analyze dlhodobého vztahu vychadzajuc z jednorovnicového modelu
ADL(m,n,p) sme pouzili viacero variant tychto modelov. Konkrétne to boli modely
ADL(1,1,2), ADL(1,0,2) a potom tiez Specificki formu modelu ADL(1,1,2), ked
pouzijeme formu tejto rovnice pre Stvrtro¢né data (3.18), kde sa nachadzaju

oneskorenia o $tyri obdobia dozadu (oznac¢ime ADL'(1,1,2)).

° Vysledky testovania slabej exogenity nemusia byt ale vzhfadom na kratkost’ Casovych radov presné.
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VSetky modely davali velmi podobné vysledky vysky koeficientov dlhodobého
vztahu. Tieto uvadzame v tejto tabulke:

z(f‘::;fn“g m1 yn RTDIF
ADL(1,1,2) | -0.12018 1 -0.57084 0.06034
ADL(1,0,2) | -0.12809 1 -0.54472 0.06034
ADLY(1,1,2) | -0.53343 1 -0.58455 0.05172

Ako vidiet, koeficienty odhadov dlhodobej rovnovahy su velmi podobné. A to aj
medzi samotnymi modelmi ADL, ale su podobné aj tym, ktoré sme ziskali pomocou
analyzy dlhodobého vztahu vychadzajuc s VAR modelu. Rozdiely mézu byt
vzniknuté CiastoCne metédou odhadu a CiastoCne tiez vdaka rozdielnosti
predpokladov o exogenite premennych yn a RTDIF .

Z vysledkov odhadu vyplyva, ze koeficienty zatazenia su v prvych dvoch
modeloch rovné priblizne -0,12 a v tretom modeli -0,53, o su pomerne vysoké Cisla.
Preto predpokladame, Ze zatazenie je r6bzne od nuly a Casové rady su teda

kointegrované. Tento zaver je v sulade s viacrovnicovou analyzou.

Odhad EC rovnice pre penazny agregat M1

Pre odhad sme pouzili rovnicu (3.13) v ktorej pouzijeme dlhodoby vztah MIN *
ziskany Johansenovou kointegraciou, ¢o by mal byt dobry pristup vzhfadom
k vysledkom viacrovnicovej analyzy o pocte kointegraCnych vektorov a k exogenite
vysvetlujucich premennych. Metédou najmensim Stvorcov preto odhadujeme rovnicu,
kde dlhodoby vztah je v hranatej zatvorke:

Ami = a, + load - [ml, — 0.616 - yn, + 0.0502 - RTDIF ]+ bayn + b ARTDIF (3.24)

Vysledky testov poukazuju na nevyznamnost parametra b, kratkodobého
vztahu pri HDP v beznych cenach. Predtym neZ sme tuto premennu ale uplne
z rovnice vyluCili sme sa pokusili nominalny produkt rozdelit na realny produkt
a deflator HDP, pretoZze sme chceli zistit, & nevyznamnost parametra b,
v kratkodobych vztahoch je spdsobena viac zmenami cenovej hladiny, alebo skor
zmenami v realnom produkte (Co predstavuje najma zmenu transakénych potrieb
ekonomickych subjektov). Dosli sme k zaujimavému zisteniu, ze na kratkodobé sily,
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ktoré upravuju vykyvy od dlhodobej rovnovahy nemaju vplyv zmeny cien, ale iba
zmeny v realnom produkte. Dalo by sa to vysvetlit transakénym motivom drzby
penazi. Hovori to o tom, Ze pokial sa systém dostane mimo dlhodobej rovnovahy, tak
v pripade prebytku penazi v rukach ekonomickych subjektov su tieto peniaze
ukladané do druhej zloZky penaznej zasoby M2, teda do kvazipenazi, ¢o zvyCajne
byvaju kratkodobé terminované vklady do 3 mesiacov. V pripade nedostatku
likvidnych penazi spésobenej zvySenou mierou transakénych potrieb, ekonomické
subjekty finan&né prostriedky stahuju z menej likvidnych zdrojov.

Vysledny model® ma takéto koeficienty a prislugné Statistiky:

Dependent Variable: DLOG(M1_SA)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 0.738177 0.081431 9.065069
M1N* -0.152734 0.016667 -9.163646
DLOG(Y95_SA) 1.982032 0.282672 7.011773
D(RTDIF) -0.00676 0.002225 -3.038597
DUMMY 1 0.012393 0.001795 6.903071
R-squared 0.870094 Akaike info crit. -5.510014
Adjusted R-squared 0.854348 Schwarz criterion  -5.294542
Log likelihood 109.6903 F-statistic 55.25754
Durbin-Watson stat 2.499628 Prob(F-statistic) 0

Ako je vidiet' s vysledkov koeficientov v kratkodobych vztahoch, hlavny vplyv na
upravu odklonu od dihodobej rovnovahy ma transakcny motiv obehu pefiazi. Naproti
tomu zmeny urokovych mier maju vyrazne nizSi koeficient, ako tomu bolo
v dlhodobych vztahoch, ¢o hovori o tom, Ze v kratkodobych vztahoch nemaju zmeny
urokov az taky vyrazny vplyv.

Pri StvrtroCnych datach je v niektorych pripadoch mozné pouzit’ rovnicu (3.18),
ktora v kratkodobych vztahoch obsahuje diferencie o Styri obdobia (t.j. roéné
diferencie) a dlhodoby vztah je posunuty o Styri obdobia spat. Vyskusali sme urobit
rovnicu aj tohto modelu. Pouzili sme pri tom ten isty kointegracny vztah, ako v modeli
(3.24). Vysledky tohto modelu su podobné medzikvartalnemu. Rozdiel je v tom, ze
elasticita pri diferencii produktu je tentoraz niZSia a semi-elasticita pri diferencii
urokov je vysSia. To potvrdzuje hypotézu, Ze v kratSich obdobiach ma vysSi vplyv na
zmenu objemu penaznej zasoby transakéna potreba pefazi a uroky zvysuju vplyv

® Pouzivame dummy premenné opisané v kapitole 4, o plati aj pre medzikvartalny aj pre medziro¢ny
model.
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spolu s dizkou pozorovaného &asového obdobia. Vysledny medziroény model méa
tieto charakteristiky:

Dependent Variable: DLOG(M1_SA,0,4)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 2.382261 0.170099 14.00513
M1N* -0.48564 0.032762 -14.82311
DLOG(Y95_SA,0,4) 1.336081 0.398206 3.355254
D(RTDIF,0,4) -0.014522 0.00134 -10.83349
DUMMY_4 0.05693 0.016024 3.552801
R-squared 0.95639 Akaike info crit. -4.646642
Adjusted R-squared 0.950576 Schwarz criterion  -4.424449
Log likelihood 86.31624 F-statistic 164.4802
Durbin-Watson stat 1.447547 Prob(F-statistic) 0

5.1.2 Prechod k rovnici realneho dopytu po peniazoch M1 (bez
vplyvu menovej substitucie)

KedZze uz mame odhadnutu rovnicu nominalneho dopytu po peniazoch,
mdzeme pristupit k odhadu rovnice pre realny dopyt. Budeme postupovat tak, Ze sa

pokusime iba jednoducho rozdelit nominalny produkt na zlozku realneho dopytu
a zlozku cenovej hladiny, €o je v pripade deflatoru HDP podla vztahu:

DEFL = % =Y, =Y, DEFL (3.25)

R
To v logaritmickom vyjadreni znamena prechod: yn = yr + defl a pokial
predpokladame jednotkovu elasticitu pri cenovej hladine tak mézeme v rovnici dopytu
po peniazoch modelovat premennu realneho dopytu:

mlr = log(M1/DEFL) (3.26).

Prechod k realnej forme rovnice urobime v dvoch verziach. V jednej budeme
pracovat s deflatorom HDP, ako veli€inou aproximujucou vyvoj cenovej hladiny
a alternativa bude pracovat’ s indexom jadrovej inflacie, pretoze predpokladame, ze
vyvoj dopytu po peniazoch ekonomickymi agentmi je ovplyvhovany najma touto
veli¢inou. Nasledne vysledky modelov porovname.

Ako premennu vyjadrujucu ,opportunity costs® tentoraz pouzijeme premennu
RTRFEAL1 = RTDIF — INFLC, t.,j. od predtym pouzitej Urokovej diferencie medzi
urokovymi sadzbami na vklady do 3 mesiacov a urokovymi sadzbami na
neterminované vklady odpocCitame vyvoj jadrovej inflacie. To by malo predstavovat
akusi realnu urokovu mieru aktiv mimo penaznej zasoby M1.
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Model dopytu po readlnych peniazoch M1 s pouzitim deflatora

Pokial sme v modeli VAR(2) (3.23) rozdelili nominalny produkt podla vysSie
uvedenych pravidiel (3.25) a namiesto urokovej diferencie pouzili realnu urokovu
mieru, koeficient elasticity pri deflatore HDP nam vysSiel blizky jednotke:

CR = ml, -0.917*defl - 0.76* yr, + 0.0657 * RTREAL1,  (3.27)

Na zaklade tohto usudzujeme, ze mézeme prijat hypotézu o jednotkovej elasticite pri
deflatore HDP a dalej teda budeme odhadovat’ dopyt po realnych peniazoch mir,
ktoré su definované vztahom (3.26).

Johansenov kointegraény test indikuje jeden kointegraény vztah’, ktory ma po
zohladneni slabej exogenity premennych tvar:

MIR* = mir, - 0.843 * yr, + 0.0768 * RTREALL, (3.28)

Vysledky modelov ADL okrem modelu ADL(1,0,2)® poskytujd podobné

hodnoty koeficientov, ako Johansenov kointegracny test. Rozdiely su spbsobené
réznou metodikou odhadu a tiez réznymi predpokladmi o exogenite premennych.

Z(f;:;fn’;;’ mAr y95 RTREAL
ADL(1 | ,2) -0.1062350 1 -0.8790289178 0.0612527299
ADL(1 ,0,2) -0.0703420 1 -1.1850956754 0.1050865770
ADL4(1 ,1 ,2) -0.4588580 1 -0.7758565831 0.0549974066

Aj napriek miernej rozdielnosti vySok odhadov pri rovnici dopyte po realnych
peniazoch sa ale potvrdil priamoumerny vztah medzi peniazmi a vyvojom HDP, kedy
v pripade zvySenia realneho HDP ekonomické subjekty potrebuju vysSi objem
realnych pefiaznych prostriedkov na uspokojenie transakénych potrieb.
Nepriamoumerny vztah sme identifikovali medzi realnou urokovou mierou vynosnosti
aktiv mimo penazného agregatu M1, ked pri zvySeni tejto miery ekonomické subjekty
presuvaju vysokolikvidné peniaze M1 do menej likvidnych a vynosnejSich zloziek
penazi.

Pri tvorbe konecnej podoby error-correction modelu sme opat pouZili dlhodoby
vztah ziskany z viacrozmerného modelu. BlizSie vysledky odhadu EC rovnice su

" Blizsie vysledky uvadzame v prilohe €. 3 — Model M1Rp*.
® Tento model je najjednoduch$i z uvedenych ADL modelov a pravdepodobne nezahffia vSetky
premenné, ktoré su potrebné na spravne identifikovanie dlhodobého vztahu.
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uvedené v prilohe €. 3 — Model M1Rp*, ktora obsahuje vysledky medzikvartalneho
(3.13) aj medzirocného modelu (3.18). Tieto modely pouzivaju tie isté dummy
premenné, ako tomu bolo v rovnici dopytu po nominalnych peniazoch. Vysledky maju
podobné interpretacie, ako tomu bolo v rovnici nominalnej M1. Opat sa potvrdilo, ze
na zmeny v objeme penazi M1 ma vplyv najma transakény motiv drzby penazi
a vplyv zmien urokovych sadzieb narasta az s dlh§im ¢asovym obdobim.

Model dopytu po realnych peniazoch M1 s pouzitim indexu jadrovej inflacie

V pripade vyjadrenia realneho objemu penazi v ekonomike prostrednictvom
indexu jadrovej inflacie s jednotkovou restrikciou pri tejto premennej sme dostali
vysledky zodpovedajuce zisteniam z predchadzajucich modelov, t.j. priamo umernu
zavislost medzi dopytom po peniazoch a produktom, ale tentoraz s vySSou elasticitou
v porovnani s predchadzajucim modelom, pricom vySka semi-elasticity pri realnej
urokovej miere bola tiez vyssia.

Johansenov kointegracny test indikoval jeden kointegraény vztah tvaru:

MIR* = mir, - 1.197 * yr, + 0.084 ¥ RTREALI, (3.29)

ADL modely mali opat podobné vysledky:

z(la;:::;"; m1r2 y95 RTREAL
ADL(1 1 ,2) -0.1099180 1 -1.2231299696 0.0667042705
ADL(1,0,2) -0.0609330 1 -1.3227151133 0.1302414127
ADL4(1 1 ,2) -0.3986900 1 -1.1517595124 0.0667736838

Vysledky kone¢nych EC modelov su uvedené v prilohe €. 4 — Model M1R¢*.
Vysledky poukazuju na tu istu interpretaciu vysledkov ako tomu bolo pri obidvoch
predchadzajucich modeloch.

Porovnanie vysledkov obidvoch predchadzajucich modelov dopytu po
realnych peniazoch M1 hovori v prospech modelu s pouzitim indexu jadrovej inflacie.
Je to spdsobené najma podobnym charakterom rezidui tohto modelu v porovnani s
modelom dopytu po nominalnej M1. Vysledkom toho je, ze pouzivané dummy
premenné su vhodnejSie prave pre model M1R¢. Pri dalSej tvorbe modelov po
realnych peniazoch sa uz obmedzime iba na modely s pouzitim indexu jadrovej
inflacie.
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5.1.3 Analyza dopytu po nominalnych peniazoch M1 (so zahrnutim
vplyvu menovej substitucie)

V tejto Casti sa budeme snazit predchadzajuce rovnice dopytu po peniazoch M1
rozSirit o veli€inu, ktora do modelov zahrnie pojem menovej substitucie. Na
zohladnenie jej vplyvu je S$tandardne pouzivany nominalny vymenny kurz, ¢o
predstavuje premennu, pri ktorej budeme vzhladom k peniazom M1 ocakavat
negativny vplyv. Vklady v cudzej mene totiz patria do druhej zlozky M2, do
kvazipenazi a preto pokial maju na spravanie ekonomickych subjektov vplyv zmena
kurzu (€im vplyvaju na oCakavania kurzového zisku/straty), je potrebné tento fakt
v rovnici M1 zohladnit'.

Nominalny vymenny kurz by sa pripadne mohol upravit o uroky na vklady
v cudzej mene. Tieto data ale neboli dostupné a preto sme na aproximovanie tychto
urokov pouzili urokovu sadzbu LIBOR na eurodepozitda so splatnostou do 3
mesiacov. Takto upraveny vymenny kurz oznacime
RX3M = ESKEU - (1 + LIBOR3M/1OO)9. Tato premenna mdze skryvat este iny
vplyv na objem penazi v ekonomike ato prostrednictvom kapitalovej mobility,
pretoze sa da interpretovat ako korunovy vynos jednotky zahraniénej meny. Co sa
ale tyka peniazi M1, aj pri zohladneni vplyvu kapitalovej mobility ofakavame
negativny vplyv na M1.

Dlhodoby vztah opat odhadneme réznymi metdodami, ktoré nasledne
porovhame. Johansenova kointegracia poukazuje na jeden kointegraCny vztah ,
ktory ma po zohladneni slabej exogenity'° takyto tvar:

MIN = miIn, - 0.78 * yn, + 0.031 * RTDIF, + 0.98 * rz3m (3.30)

Vysledky ADL modelov:

Z(Ia::;ien"; m1 yn RTDIF rx3m
ADL(1,1,3) -0.2900 1 -0.7948 0.02745 1.1565
ADL(1,0,3) -0.2828 1 -0.8008 0.02829 1.3319
ADL%(1,1,3) -0.8211 1 -0.7569 0.03265 0.9936

Opat sme ziskali podobné vysledky, ako aj v doterajSich modeloch. Verime
preto, Ze odhadnuty kointegraCny vztah je spravny. Na spravnost zahrnutia novej

¥ ESKEU oznaduje nominalny vymenny kurz SKK/EURO a LIBOR3M 3. mesaénu sadzbu libor.
1%V tomto modeli sa ukazali v3etky vysvetlujuce premenné ako slabo exogénne.
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premennej do modelu poukazuje aj priebeh rezidui dlhodobého vztahu
vychadzajuceho z M1N:

-6
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Z grafu mozno vycitat, Ze novou premennou sa podarilo s€asti eliminovat’ velké
odchylky od dlhodobej rovnovahy, ktoré obsahoval pévodny model nominalnych
penazi M1N*. Najma od roku 2002 popisuje dlhodoby vztah vyvoj M1 velmi dobre.

Do konecného error-correction modelu pouzijeme kointegracny vztah ziskany
z viacrozmerného modelu avzhladom na to, Ze nominalne HDP vykazovalo
nesignifikantnost v kratkodobych vztahoch, nahradime ho opat realnym HDP. Pri
pouziti tych istych dummy premennych ako v predchadzajucich modeloch dostavame
takéto vysledky medzikvartalneho aj medzirocného modelu:

Dependent Variable: DLOG(M1_SA) Dependent Variable: DLOG(M1_SA,0,4)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 1.740494 0.174095 9.997367 C 4.960026 0.344268 14.40747
M1N -0.272216 0.027171 -10.01858 M1N -0.76977 0.052596 -14.6356
DLOG(Y95_SA) 1.626291 0.274666 5.920984 DLOG(Y95_SA,0,4) 1.04331 0.40188 2.596073
D(RTDIF) -0.004479 0.002124 -2.10853 D(RTDIF,0,4) -0.013376 0.001304 -10.25806
D(RX3M) -0.007444 0.002385 -3.121443 D(RX3M,0,4) -0.008993 0.002097 -4.287691
DUMMY _1 0.012403 0.00164 7.563507 DUMMY_4 0.052424 0.015711 3.336727
R-squared 0.895578 Akaike info crit. -5.675753 R-squared 0.963204 Akaike info crit. -4.759388
Adjusted R-squared  0.879262 Schwarz criterion  -5.417187 Adjusted R-squared 0.95686 Schwarz criterion  -4.492757
Log likelihood 113.8393 F-statistic 54.88981 Log likelihood 89.28928 F-statistic 151.8256
Durbin-Watson stat  2.417766 Prob(F-statistic) 0 Durbin-Watson stat 1.720605 Prob(F-statistic) 0

Porovnanie koeficientov kratkodobej dynamiky v oboch modeloch znova
poukazuje na znizujuci sa vplyv zmien HDP a zvysSujuci sa vplyv diferencii urokovych
sadzieb s rastucim Casom. Transakény motiv drzania penazi M1 sa preto zda
z hladiska vyrovnavania odklonov od dlhodobej rovnovahy v kratkom c¢asovom
horizonte najdélezitejSi, Co znamena v pripade prebytku likvidnych penazi M1 ich
presun do menej likvidnych (a vynosnejSich) zloziek menovej zasoby.
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5.1.4 Analyza dopytu po realnych peniazoch M1 (so zahrnutim
vplyvu menovej substitucie)

Pri tvorbe dopytu po realnych peniazoch'' tiez rozsirime pévodny model M1R*
o premennu rxz3m , ktora zohlfadnuje vplyv menovej substitucie. Aj v tomto modeli
tato premenna pomaha vylepSovat rezidua dlhodobého vztahu a odchylky od neho
su menSie oproti modelu z kapitoly 5.1.2. Koeficienty nového kointegracného vztahu
sa pri premennych yr a RTDIF sa vyrazne nezmenili a koeficient pri novo pouzitej

premennej je rovny 1,17 s negativnym vplyvom. Podrobné vysledky analyzy
kointegraénych vztahov a vyslednych EC modelov su prezentované v prilohe €. 6 —
model M1R.

Zahrnutie vplyvu menovej substitucie na pefiaznu zasobu M1 sa teda zda
relevantné. V obidvoch modeloch (realnom aj nominalnom) su elasticity premennej
re3m blizke jednej s negativnym vplyvom na objem M1. Vo vySke tohto koeficientu
moze byt okrem samotnej menovej substitucie zahrnuty aj vplyv kapitalovej mobility
medzi krajinami. Na vySku tejto elasticity ale pravdepodobne nie je rozhodujuci.
Hlavny vplyv ma menova substitucia, ktora je jednym z faktorov, ktoré opisuju

dynamiku presunu penazi medzi M1 a kvazipeniazmi.

5.2 Kvazipeniaze

Pri analyze kvazipenazi (QM) pouZijeme tie isté premenné, ako pri modelovani
M1 v rozSirenej verzii, ktora zohladrovala vplyv menovej substitucie. OcCakavat
budeme priamoumerny vztah udrokovych sadzieb RTS3M (resp. urokového
diferencialu RTDIF'). Takisto ofakavame pozitivny vplyv menovej substitucie,
pretoze vklady v cudzej mene su sucCastou kvazipenazi. Vzhlfadom na pouzitie
premennej rx3m treba ale zdéraznit, Ze ziskané elasticity mézu byt nizSie ako
v pripade pouzitia nominalneho vymenného kurzu z toho dévodu, Ze nami pouzZivana
premenna pravdepodobne obsahuje aj informacie o medzinarodnej kapitalovej
mobilite, ktora ma opacny vplyv na objem penazi v domacej krajine ako menova
substitucia.

" Na vyjadrenie realnych penazi M1 pouzijeme index jadrove;j inflacie.
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Zaujimavé bude sledovat vplyv premennych v kratkodobych vztahoch. MéZzeme
totiz oCakavat, Ze transakény motiv, ktory sa ukazal ako najddlezitejSi v kratkodobej

dynamike vplyvu na M1, méze mat menSi vyznam vo vztahu ku kvazipeniazom.

5.2.1 Analyza dopytu po nominalnych kvazipeniazoch

Ako uz bolo vySSie uvedené, pri analyze pouZijeme tie isté premenné, ako tomu
bolo v analyze M1. Tymto pristupom sa chceme zamerat na zmapovanie dynamiky

presunu penazi v ramci M2.

Johansenov kointegracny test tentoraz nevykazoval taky jasny kointegraCny
vztah ako tomu bolo pri peniazoch M1, ale aj pri porovnani vysledkov z ADL modelov
dostaneme podobné vysledky. KointegraCny vztah ziskany z viacrovnicovej analyzy
je:

QMN = gmn, - 0.698 * yn, - 0.014 * RTDIF, —1.76 * rz3m  (3.31)

Znamienka koeficientov elasticit dlhodobej rovnovahy teda zodpovedaju nasim
predpokladom®, kde sme predpokladali pozitivny vplyv vSetkych troch pouZitych
vysvetfujucich premennych. Priebeh kointegracného vztahu prezentuje nasledujuci
graf:

QMN

-6
1995 ~ 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ako je vidiet z grafu, kointegraCny vztah ma tendenciu rast. Moéze to byt
spbsobené viacerymi dévodmi. Na jednej strane to méze byt preto, Ze v nasej rovnici
chyba nejaka dalSia doblezita premenna. Pri pokusoch zahrnut do modelu dalSie
premenné, ktoré sa do rovnic dopytu po peniazoch zvyCajne zahriaju, sme ale
nedostali lepSie vysledky v zmysle analyzy poctu kointegraénych vektorov, alebo
tendencie rastu dlhodobého vztahu. Na druhej strane je ddlezité poznamenat, ze

"2 Diskusiu k vyske elasticit dlhodobych vztahov zhrnieme v kapitole 5.3.
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analyzujeme kratke, a z pohfadu vyvoja sledovanych premennych, pomerne zlozité
Sasové obdobie™. Sohladom na tieto skutoénosti modze byt identifikovany
kointegracny vztah spravny. Napriek tomu je potrebné interpretovat vysledky modelu
so zvySenou opatrnostou. Zaujimavé bolo zistenie, Ze pokial sme do systému
neimplementovali pojem slabej exogenity, tak vysledny vztah vykazoval menSiu
tendenciu rastu. Ale premenna RTDIF bola vtomto pristupe nesignifikantna
a kedZe vysledky ADL analyzy boli podobné s (3.31), tak sme v kone¢nej forme EC
modelu pouzili vztah zohladnujuci analyzu slabej exogenity.

V kratkodobych vztahoch vysledného EC modelu bola nesignifikantna
premenna diferencii nominalneho produktu a nepomohla ani jej vymena za realny
HDP, tak ako sme to robili v rovniciach dopytu po M1. Na zaklade tychto vysledkov
predpokladame, zZe v kratkodobej dynamike vyvoja vramci kvazipenazi nema
transakCny motiv drzby penazi zasadny vplyv. Takisto premenna urokovych mier
vykazovala nesignifikantnost v medzikvartalnom modeli a vyznamna sa ukazala az
v medziro¢nom. Elasticita pri diferencii premennej rx3m je vyrazne nizSia, ako tomu
bolo v dlhodobych vztahoch. Z toho vyplyva, Ze ekonomické subjekty nereaguju tak
vyrazne na kratkodobé zmeny vkurze. Je to spbsobené tym, ze
depreciatné/apreciatné oCakavania kurzu sa netvoria jednoducho na zaklade
kratkych vykyvov kurzu, ale musia byt spaté s celkovym vyvojom ekonomiky
a oCakavanim tohto vyvoja.

Dependent Variable: DLOG(QM_SA) Dependent Variable: DLOG(QM_SA,0,4)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C -0.258965 0.038871 -6.662256 C -1.037409 0.061649 -16.8277
QMN -0.111143 0.015194 -7.31505 QMN -0.443503 0.023959 -18.51112
DLOG(RX3M) 0.194088 0.090388 2.147277 D(RTDIF,0,4) 0.004492 0.000834 5.383371
DUMMY_QM1 0.021069 0.003488 6.039493 DLOG(RX3M,0,4) 0.282853 0.056233 5.030035
R-squared 0.747458 Akaike info crit. -5.819767 DUMMY_QM4 0.01008 0.00315 3.199869
Adjusted R-squared  0.725812 Schwarz criterion  -5.649146 R-squared 0.942205 Akaike info crit. -5.164111
Log likelihood 117.4855 F-statistic 34.53029 Adjusted R-squared 0.934499 Schwarz criterion  -4.941919
Durbin-Watson stat ~ 2.377022 Prob(F-statistic) 0 Log likelihood 95.37195 F-statistic 122.2687
Durbin-Watson stat 1.842154 Prob(F-statistic) 0

5.2.2 Analyza dopytu po realnych kvazipeniazoch

Vzhladom na vysledky, ktoré sme dosiahli analyzovanim penazného agregatu
M1, pri analyze kvazipenazi pouzijeme na vyjadrenie realnych penazi index jadrovej
inflacie. Kointegracny vztah vyuzity vo finalnych modeloch ma tieto koeficienty:

'3 Tendenica rastu rezidui dlhodobého vztahu méze byt taktieZ iba zdanliva. Zlom, ktory nastal v roku
2000 mohol byt iba nastavenie sa na novu rovnovaznu urovefi, ¢o by zodpovedalo velkym
Strukturalnym zmenam, ktoré suviseli s vtedajSou restrukturalizaciou bank.
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QMR = gmr, - 0.725 * y95, - 0.006 * RTREAL —1.47 * rz3m  (3.32)

Vysledky kone¢nych EC modelov priniesli podobné vysledky ako tomu bolo
v predchadzajucom modeli dopytu po nominalnych peniazoch a preto prinasaju tie
isté implikacie, ktoré boli prezentované v kapitole 5.2.1.

5.3 Diskusia k ziskanym elasticitam dlhodobych vzt'ahov'

tabulkach
jednotlivych modelov dopytu po nominalnych aj realnych peniazoch M1 a QM:

V nasledujucich su  zhrnuté  kointegratné vztahy z

Rovnice dopytu po nominalnych peniazoch:
Kointegraény vztah M1N

LOG(M1_SA) |[LOG(YN_SA)[ RTDIF LOG(RX3M)
1 -0.779509 0.031033 0.979547

Kointegracny vztah QMN

LOG(QM_SA) [LOG(YN_SA)[ RTDIF LOG(RX3M)

1 -0.697845 | -0.013691 -1.76458

Rovnice dopytu po realnych peniazoch:

Kointegra¢ny vztah M1R

LOG(M1_SA/CCPI) [LOG(YN_SA)[ RTREAL [ LOG(RX3M)
1 -1.265903 0.067976 1.172752

Kointegracny vztah QMR

LOG(QM_SA/CCPI)[LOG(Y95_SA)] RTREAL | LOG(RX3M)
1 -0.725362 -0.006189 -1.477143

Touto analyzou sa potvrdil priamo umerny vztah medzi peniazmi a Skalovou
premennou (v naSej analyze pouzivanym hrubym domacim produktom). Nie je
jednoznacny nazor na to, aka vysoka by mala byt elasticita pri tejto premenne;.
Vacésina tedrii predpoklada z dlhodobého hladiska jednotkovu elasticitu, ¢o hovori
o tom, ze vyvoj nominalneho (realneho) produktu sa musi v rovnakej miere prejavit
VO Vvyvoji objemu nominalnej (realnej) penaznej zasoby. Napriek tomu, Ze je takyto
pohfad pomerne zjednodusSujuci, my ho prijimame ako dobry, lebo si myslime, zZe

4 pre doplnenie analyzy dlhodobych vztahov penazi M1 a QM sme tiez pouzili metédu odhadnutia
dlhodobych vztahov pomocou viacrozmerného modelu, kde sa obidva kointegratné vztahy
odhadovali naraz. Vysledky tychto odhadov prezentujeme v prilohe €. 9 — Viacrozmerna analyza M1

a QM
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stoji na rozumnych predpokladoch. Tu je ale potrebné zdoéraznit predpoklad
dlhodobej analyzy, ktoru nasa Studia nepredklada. A to méze byt prvy dbévod, preCo
su vypocitané elasticity rézne od jedna.

Druhy dbévod je ten, Ze predpoklad jednotkovej elasticity pocita s tym, ze sa
transakéna rychlost obehu pefiazi pofas sledovaného obdobia nemeni. Tento
predpoklad ekonomika Slovenska poc€as sledovaného obdobia tiez porusila. Napr.
zavadzanie bankomatov a novych foriem platenia zrychlilo obeh likvidnych penazi v
ekonomike a preto je na uspokojenie naSich transakénych potrieb stale menej
penazi. Tento dévod (a to sa potvrdilo aj pri naSej analyze) ale az tak vyrazne
nevplyva na menej likvidné zlozky penazi.

Treti dévod preco elasticita pri domacom produkte méze byt rézna od jedna je
ten, Ze v pripade analyzy jednotlivych zloziek penazi musi platit predpoklad, Ze sa
pocCas sledovaného obdobia nemeni Struktura penaznej zasoby. Tento predpoklad
ma samozrejme tieZ suvis s predchadzajucim predpokladom o konstantnej rychlosti
obehu penazi. Ale pri celkovom pohfade na Strukturu pefiazi v ekonomike zohravaju
ddlezitu ulohu aj vynosnosti jednotlivych pefiaznych agregatov, ktorych rozdiely
potom spdsobuju presuny vramci penazi vekonomike. Predpoklad stabilnej
Struktury penaznej zasoby bol na Slovensku tiez porusSeny, pretoze ako sme zistili,
dynamika presunov medzi M1 a kvazipeniazmi bola pomerne silna a podiel
jednotlivych zloZiek penazi sa na ich celkovom mnozstve v niektorych obdobiach
vyrazne menil.

Potvrdilo sa oakavanie, Zze dalSie dve pouzité premenné (Uroky a premenna
menovej substitucie), ktoré predstavuju pre kvazipeniaze vynosnost tychto penazi
apre M1 tzv. ,opportunity costs® maju v zavislosti na modelovanych peniazoch
pozitivny/negativny vplyv. Tieto opaCné znamienka teda sCasti mapuju dynamiku
presunu pefazi medzi nimi. Tuto by sme sa pozastavili pri vySke elasticit pri
premennej vyjadrujucej menovu substituciu. Vo vySke tohto koeficientu v rovnici pre
kvazipeniaze je zahrnuty aj fakt, Ze samotné kvazipeniaze obsahuju vklady v cudzej
mene a preto pri depreciacii kurzu priamo rastie objem penaznej zasoby. Tento
priamy vplyv ale nie je velky, pretoZze objem vkladov v cudzej mene na celkovych
kvazipeniazoch tvori momentalne priblizne len 10% percent a preto na elasticitu 1,7
prispieva hodnotou len 0,1. Zda sa teda, Zze vyznam menovej substitlcie je pomerne
velky ato aj pri kvazipeniazoch aj vzhfadom k agregatu M1. Ziskana elasticita pri
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kvazipeniazoch je vy$Sia ako pri M1 a ak zoberieme do uvahy aj to, Ze tieto peniaze
tvoria vacsi objem ako peniaze M1, da sa povedat, Ze pri depreciacii kurzu
kvazipeniaze absorbuju okrem penazi presunutych z M1 aj iné aktiva. Je potrebné si
ale uvedomit, Ze toto je dlhodoby vztah aten mdze v sebe akumulovat kratkodobé
reakcie. V kratkodobom horizonte by mala byt tato elasticita nizSia, o sa nam
potvrdilo v odhadoch koeficientov kone&nych error-correction rovnic, kde
v kratkodobych vztahoch vychadzala elasticita v rozmedzi od 0,2 v medzikvartalnych
modeloch do 0,3 v medzironych modeloch.

5.4 Analyza dlhodobého dopytu po Siroko definovanych
peniazoch M2

Teraz, ked mame odhadnuté dlhodobé vztahy pre peniaze M1 aj QM, by sa
mohlo zdat' jednoduché vytvorit dlhodobu rovnicu dopytu po celom objeme penazi
M2. Lenze je potrebné si uvedomit’ fakt, Ze premenné pouzité v predchadzajucich
modeloch, okrem HDP, nam z velkej Casti opisovali pohyb penazi v ramci M2 a preto
pri pouziti v rovnici dopytu po M2 mbzu vychadzat nevyznamné, alebo tiez so
znamienkom, ktoré by sme pri iom neocCakavali.

Pri tvorbe modelu dopytu po peniazoch M2 je preto potrebné urokovy diferencial
pouzivany v predchadzajucich modeloch nahradit urokom, ktory by vyjadroval
vSeobecny vynos penazi M2 ato najma v porovnani s vynosom inych aktiv ako su
peniaze. Mali by sme preto pouzit aj premennu ktora by nejako vyjadrovala tento
alternativny vynos. Taku premennu sme ale v nasich empirickych Studiach pre roky
1995 — 2004 nevedeli identifikovat. Myslime si, Zze je to kvoli tomu, Ze pre
ekonomické subjekty na Slovensku velmi dihd dobu neexistovala alternativa
k peniazom aich réznym formam ako aktivum, ktoré prinasa vynos15. V tomto
ohfade teda mdze premenna vyjadrujuca vynosnost pefiazi M2 stracat vyznam.
Napriek tomu sa pokusime tuto premennu do modelu zahrnut. Mézu sa pouzit rézne
druhy urokov. Casto sa pre tento Ucel pouziva vazeny priemer vynosnosti
jednotlivych podagregatov M2. M6ze sa ale pouzit vynosnost tych aktiv z M2, ktoré
tvoria ich najdynamickejSiu Cast. Pouzili sme obidva pristupy a vysledky nam hovorili
o vacsej vhodnosti druhého pristupu vzhfadom na vyznamnost a vysSiu stabilitu

" T4 sa objavuje az v poslednych rokoch, napr. vo forme vkladov do podielovych fondov, ktoré
nepatria do Specifikacie pefiazného agregatu M2.
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koeficientu semi-elasticity tejto premennej pri analyze réznymi s modelmi.
NajvhodnejSie z urokov zréznou splatnostou sa nam zdali uroky na kratkodobé
vklady do troch mesiacov vzhladom na to, Ze o tieto vklady bol po€as sledovaného
obdobia najvacsi zaujem.

Pri analyze dopytu po M2 sa budeme, na rozdiel od predchadzajucich analyz
jej podagregatov, snazit’ rozlisit pojem menovej substitucie (ktora by mala prebiehat
do M2) a kapitalovu mobilitu, ktora by mala peniaze z M2 odcerpavat. Menovu
substituciu bude vyjadrovat nominalny vymenny kurz. Kapitalova mobilitu sa budeme
snazit vyjadrit' prostrednictvom vynosu zahrani¢nych aktiv. Do tohto vynosu, okrem
sadzby LIBOR, zahrnieme aj oCakavany kurzovy zisk / stratu, ¢o vyjadrime formou
adaptivnych o€akavani cez zisk/stratu z minulého obdobia.

Odhadovat budeme teda rovnicu:

m2 = oy + oy +a,RTQ+ aeskeu + a,RTX3MQ (3.33)

kde y je hruby domaci produkt a eskeu nominalny vymenny kurz. Premennu uroky
na vklady do troch mesiacov (RTQ) pouzivame v dvoch alternativach. Prva
alternativa patri pouZitiu v rovnici dopytu po nominalnych peniazoch M2, ako urokovu
sadzbu prepocitanu z ro¢nych vynosov na Stvrtrocné. Druha alternativa prestavuje
pripad rovnice dopytu po realnej M2. Vtomto pripade odpocitame od
predchadzajuceho uroku Stvrtrocnu zmenu vindexe cien jadrovej inflacie, €im

dostaneme realnu Stvrtroénu urokovu mieru:

RT3MQ, = (4(1+ RT3M, /100 —1)-100
RTRFEALQ, = RT3MQ, — INFLCQ,
Takisto vynos zo zahrani¢nych aktiv je vyjadreny v zmysle Stvrtrocného vynosu

nasledovne:

ESKEU,
ESKEU,

RTX3MQ, = (4(1+ LIBOR3M, /100) ) — 1] -100

Vysledky ukazali ale, Zze vplyv kapitalovej mobility na pefiaznu zasobu nie je
pravdepodobne velky. Identifikovali sme sice nepriamo uUmerny vztah medzi
premennou RTXMS( a m2, ¢o by zodpovedalo predpokladom, ale vyznamnost
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koeficientu tejto premennej bola mala. Preto sme tuto premennu zo Specifikacie
rovnice dopytu po Siroko definovanych peniazoch vylugili.

Kompletnu analyzu zahrfiujucu finalne identifikovanie dlhodobého vztahu
pomocou viacrozmerného modelu aj pomocou ADL S$pecifikacii uvadzame v prilohe
€. 10. Kointegracné vztahy ziskané viacrozmernou analyzou vysli v jednotlivych
modeloch takéto:

M2N = m2n, - 0.639 * yn, + 0.0376 * RT3MQ, — 1.1* eskeu
M2R = m2r, - 0.755 * y95, + 0.042 * RTREALQ, — 0.8 * eskeu

Priebeh rezidui dlhodobych vztahov je znazorneny v nasledujucich grafoch:

-6
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

M2R

-6
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Znamienka elasticit potvrdili priamoumerny vztah penaznej zasoby M2
s produktom aj s kurzom, ¢im sa potvrdil vplyv menovej substitucie. Problémom
mobze byt interpretacia ziskaného znamienka pri urokovych sadzbach. Ako sme uz
ale uviedli v uvode tejto kapitoly, tato premenna nemusi mat na pefaznu zasobu taky
vplyv, ako by sa dalo oCakavat. Vyznam tejto premennej sa potvrdil pri analyze
agregatu M1 a kvazipenazi, kde vo vztahu M1 mala negativny vplyv a opaény vplyv
bol na kvazipeniaze. Zda sa, Ze tato premenna pbésobi na dynamiku v ramci presunu
penazi medzi agregatmi patriacimi do M2, ale vplyv na cely objem M2 nemusi byt
vyznamny. Aspon nie z toho pohladu, Ze nou vysvetlujeme vynosnost pefiazi M2
oproti vynosom inych alternativnych aktiv. Prave veli€ina ktorou by sme opisali vplyv
vynosov inych aktiv ako su peniaze nam pri analyze chybala. Ako uz bolo uvedené,
nevedeli sme ju spravne identifikovat (o mbéze byt pri zlozZitom vyvoji pocCas
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sledovanych rokov nemozné). Pokial by sa takato premenna do analyzy zahrnula, je
mozne, ze znamienko vynosov penazi by sa otocCilo spravnym smerom. To ale mdze
byt predmetom diskusie, pripadne dalSieho skumania. Prave vyvoj v najblizSich
rokoch by mohol lepSie ukazat, ako to s dopytom po Siroko definovanych peniazoch
je. V poslednych rokoch sa na Slovensku pomerne dobre etablovali podielové fondy.
A prave vynosy ztychto fondov predstavuju moznu (a pomerne dost vyuzivanu)
alternativu k peniazom ako uchovavatela hodnoty. Preto analyza dopytu po Siroko
definovanych peniazoch by mala v najblizSich rokoch zohladnit’ tuto skutocnost, ¢o
by sa mohlo prejavit v lepSom identifikovani rovnice dopytu po tychto peniazoch.

5.5 Linearny model

Na zaver, pre zaujimavost, este dopifiame jednu analyzu dlhodobych vztahov
pre peniaze M1, QM aM2, ked sme nevytvorili modely s logaritmovanymi
premennymi, tak ako sa Standardne ekonometrické modely penazi tvoria, ale vSetky
pouzité premenné sme nechali vich pévodnom vyjadren|'16. Takto sme vlastne
vytvorili linearny model dopytu po peniazoch. Tu ponukame koeficienty dlhodobych
vztahov vysvetlujicich premennych'’ pre jednotlivé pefiazné agregaty (v hranatych
zatvorkach uvadzame prislusné t-Statistiky):

I YN [ RT3M_ | RX3M | CONST

M1 = 0.731128 4763 4 041 236 490
[19.2017] [ -8.31203] [ -4.52969]

QM = 0.983164 7 392 21018 833 795
[4.69161] [3.45517] [4.84302]

M2 = 1.895246 -3 886 17 102 581 503
[11.9044] [ -2.48728] [5.19069]

Menovy agregat M2 je suctom jeho podagregatov M1 a QM. Zaujimavostou
tychto vysledkov je to, ze pokial si vysledné koeficienty pri jednotlivych premennych
pefnazi M1 a QM spocitame, dostaneme priblizne rovnaku hodnotu v rovnici pre M2.
To ale neplati pre premennu RT3M. Aj tu sa prejavil nepriamoumerny vztah k objemu
penaznej zasoby, pricom ale v sucte vychadza vztah priamoumerny.

'® Pokial sa pouziva model kde su vietky premenné logaritmované, po vyjadreni vysvetfovanej
premennej z vyslednej rovnice dostaneme multiplikativny model, v ktorom su odhadnuté koeficienty
v exponente kazdej premenne;.

YN je nomindlny produkt, RT3M su uroky na vklady do 3 mesiacov a RX3M je vymenny kurz
upraveny o vynos 3. mesacnej Urokovej sadzby LIBOR na eurodepozita.
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Samozrejme, Ze prezentaciou tychto vysledkov nechceme vyslovit' tvrdenie, Ze
tvorba linearneho modelu dopytu po peniazoch je spravna. Uvadzame ju ako
zaujimavy vysledok, ktory hovori o tom, Ze pri analyze dopytu po peniazoch by sa
mohlo vychadzat z rb6znych modifikacii Standardne tvorenych logaritmickych
modelov, ktoré by lepSie popisovali samotny dopyt po peniazoch.



Zaver

V uvedenej praci sme popisali tvar dopytovych funkcii po nominalnych, ako aj
realnych penaznych zostatkoch jednotlivych menovych agregatov, priCom sme
nezostali iba pri analyze dlhodobych vztahov, ale snazili sme sa zanalyzovat aj
kratkodobu dynamiku penazi v reakcii na r6zne podnety.

Na analyzu sme pouzili error-correction modely, ktoré su vhodné pri analyze
dlhodobych vztahov, ale obsahuju v sebe aj popis kratkodobych interakcii. PouZili
sme dvojkrokovy systém odhadu, ktorého prvy krok spocival v odhade dlhodobého
vztahu a ten sa nasledne aplikoval na jednorovnicovy error-correction model. Pre
ziskanie robustnych odhadov sme pouzili viacero metéd odhadu dlhodobych
vztahov. Na viacrozmernu analyzu vychadzajucu z VAR modelov sme sa zamerali
ako na ustrednu, priCom sme vysledky porovnavali s vystupmi z ADL modelov.

Specifikum a hlavny prinos tejto prace spociva v popisani dynamiky vyvoja
penazi v ramci Siroko definovanych penazi oznacovanych M2, ked sme sa zamerali
na likvidnejsi penazny agregat M1 atiez na menej likvidnu Cast, oznaCovanu ako
kvazipeniaze. V tomto ohlade sa podarilo najst premenné, ktoré z velkej Casti
popisali presun pefiazi medzi tymito agregatmi. Urokové sadzby, ako aj vplyv
menovej substitucie sa zda byt relevantny. Nasiel sa aj vplyv hrubého domaceho
produktu, ktory vyjadruje najma transakcény, ale aj opatrnostny motiv drzania penazi.
VySka elasticity pri tejto premennej vysla vo vacsine modelov nizSia ako jedna, €o
sme zdovodnili suCasnym Specifickym vyvojom v naSej ekonomike, kde
zdbrazrniujeme najma skracujucu sa transakénu rychlost obehu penazi.



Vacsi problém nastal pri popise dlhodobého vztahu pre agregat M2. Potvrdil sa
priamoumerny vztah domaceho produktu s elasticitou mierne nizSou ako jedna
a potvrdil sa aj vplyv menovej substitucie. AvSak znamienko pri vlastnej vynosnosti
tychto penazi sa zda nespravne.

Moznosti dalSieho vyskumu v tejto oblasti existuju najma pri podrobnejSom
analyzovani menovej substiticie na jednotlivé menové agregaty. Casom taktiez
dojde k skvalitneniu datovej zakladne pre tento vyskum, vdaka postupnej
harmonizacii definicie pefiazi Narodnej banky Slovenska s definiciou Eurdpskej
centralnej banky. Takisto vplyv novych faktorov, ako su napr. podielové fondy,
ktorych vyznam stale narasta, moze v buducnosti poméct v identifikacii dopytovych
funkcii jednotlivych zloZiek pefiazi, najma vSak menového agregatu M2. V tomto
ohlade bude pravdepodobne jasnejSie aj postavenie vlastnej vynosnosti pefiazi M2.
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Prilohy



Priloha €. 1 — Analyza stacionarity pouzitych ¢asovych radov

Augmented Dickey-Fuller

ADF test run on variables ADF test run on differences of variables.
Variable Spec t-stat 1% p-value t-stat 1% p-value

m1_sa trend | -0.106052 -4.219126  0.9929  HO ->je I(1) | -4.837994 -4.226815 0.0021  H1-> jel(0)
const 1.698645 -3.615588  0.9995  HO->je (1) | -4.447553 -3.621023 0.0011  H1->jel(0)
none 4.684171 -2.627238 1 HO ->je I(1) | -1.179086 -2.632688 0.2131  HO->je (1)

gm_sa trend 0.93332 -4.219126  0.9998 HO->jel(1) | -9.227561 -4.219126 0 H1-> je 1(0)
const -3.066884 -3.615588 0.0377 H1->je I(0) | -1.482209 -3.626784 0.5311 HO -> je I(1)
none 0.465283 -2.630762 0.8102 HO -> je I(1) | -1.088538 -2.630762 0.2451 HO -> je I(1)

m2_sa trend | -5.388726 -4.273277  0.0006 H1->jel(0) | -8.233022 -4.219126 0 H1-> je 1(0)
const -0.97658 -3.615588 0.7518 HO ->je I(1) | -8.22484 -3.615588 0 H1 -> je 1(0)
none 1.563521 -2.630762 0.9687 HO -> je I(1) | -0.834196 -2.630762 0.3476 HO -> je I(1)

cepi trend | 0.810462 -4.211868 0.9996 HO -> je I(1) | -4.232496 -4.219126  0.0097 H1-> je 1(0)
const | -2.562828 -3.610453  0.1092 HO->jel(1) | -3.52047 -3.615588  0.0127  H1->je 1(0)
none 237651 -2.627238  0.9949  HO ->je I(1) | -1.048814 -2.628961 0.2601  HO ->je I(1)
defl trend | -2.207122 -4.252879  0.4707 HO->jel(1) | -3.218656 -4.252879 0.0978  HO->je I(1)
const | -0.756748 -3.639407 0.8185 HO->je I(1) | -3.498396 -3.639407 0.0142  H1->jel(0)
none 2.651099 -2.634731  0.9973  HO->je (1) | -0.462749 -2.634731 0.5073  HO->je I(1)

yn_sa trend | -0.707143 -4.219126  0.9652 HO ->je (1) | -6.096412 -4.226815 0.0001  H1-> jel(0)
const | 2.509576 -3.615588 1 HO -> je I(1) | -5.257486 -3.621023 0.0001  H1->jel(0)

none 13.47759 -2.627238 1 HO ->je I(1) | 0.079136 -2.634731 0.7012  HO ->je I(1)

y95_sa trend | -0.532414 -4.226815 09773 HO->jel(1) | -7.68522 -4.226815 0 H1-> je 1(0)
const | 0.750468 -3.621023 0.9917 HO->jel(1) | -7.676401 -3.621023 0 H1 -> je I(0)

none 7.148336 -2.627238 1 HO -> je I(1) | -0.089351 -2.636901 0.6454 HO -> je I(1)
RTDIF trend | -2.000997 -4.226815 0.5816  HO -> je I(1) | -3.160586 -4.226815 0.108  HO->je I(1)
const -1.558145 -3.621023 0.4935 HO ->je I(1) | -3.149218 -3.621023 0.0315 H1 -> je 1(0)

none | -0.971207 -2.628961  0.2904  HO->je (1) | -3.184726 -2.628961 0.0022  H1->jel(0)

RTREAL | trend |-3.391537 -4.262735 0.0698 HO->je (1) | -4.074518 -4.226815 0.0145  H1-> je l(0)
const -1.901883 -3.621023 0.3279 HO -> je I(1) | -4.020757 -3.621023 0.0035 H1 -> je 1(0)

none -1.592608 -2.628961 0.1037 HO -> je I(1) | -4.078932 -2.628961 0.0002 H1 -> je 1(0)

RX3M trend -0.945165 -4.211868 0.9401 HO ->je I(1) | -5.038251 -4.219126 0.0012 H1-> je I(0)
const -1.280201 -3.610453 0.6291 HO -> je I(1) | -4.960669 -3.615588 0.0002 H1 -> je 1(0)

none | -0.108141 -2.625606 0.6401 HO->jel(1) | -5.028679 -2.627238 0 H1 ->je 1(0)

Phillips-Perron
PP test run on variables PP test run on differences of variables.
Variable Spec t-stat 1% p-value t-stat 1% p-value

m1_sa trend |-0.553992 -4.219126 0.9762 HO->jel(1) | -4.87859 -4.226815 0.0019  H1-> jel(0)
const 1.115967 -3.615588  0.9969 HO->jel(1) | -4.617954 -3.621023 0.0007  H1->jel(0)
none 3513719 -2.627238 0.9998 HO->jel(1) | -3.44264 -2.628961 0.0011  H1->je l(0)

gm_sa trend 0.242757 -4.211868  0.9976  HO->je I(1) [ -8.583897 -4.219126 0 H1-> je 1(0)
const -2.420566 -3.610453 0.1429 HO ->je I(1) | -7.43708 -3.615588 0 H1 -> je 1(0)

none 2.927898 -2.625606 0.9988 HO -> je (1) | -4.884798 -2.627238 0 H1 ->je 1(0)

m2_sa trend | -1.984835 -4.211868 0.5911  HO->jel(1) | -7.918196 -4.219126 0 H1-> je 1(0)
const -0.748019 -3.610453 0.8224 HO ->je I(1) | -7.912108 -3.615588 0 H1 -> je 1(0)
none 6.088589 -2.625606 1 HO -> je I(1) | -3.640736 -2.627238 0.0006 H1 -> je 1(0)

ccpi trend 0.11942 -4.211868  0.9964  HO ->je I(1) | -4.279998 -4.219126 0.0086  H1-> jel(0)
const -1.884633 -3.610453 0.3358 HO ->je I(1) | -3.649262 -3.615588 0.0092 H1 -> je 1(0)
none 7.036164 -2.625606 1 HO -> je I(1) | -1.122059 -2.627238 0.2333  HO->jel(1)

defl trend | -2.892467 -4.219126  0.1761  HO ->je I(1) | -8.55475 -4.226815 0 H1 > je I(0)
const | -0.502416 -3.615588  0.8797 HO->je (1) | -8.421083 -3.621023 0 H1 -> je 1(0)
none 7.892667 -2.627238 1 HO -> je I(1) | -4.192096 -2.628961 0.0001 H1 -> je 1(0)

yn_sa trend | -0.025526 -4.219126  0.9944  HO ->je I(1) | -10.9923 -4.226815 0 H1 > je I(0)
const 9.809782 -3.615588 1 HO -> je I(1) | -5.229271 -3.621023 0.0001 H1 -> je 1(0)
none 34.80046 -2.627238 0.9999 HO->jel(1) | -1.67239 -2.628961 0.0888  HO ->je I(1)

y95_sa trend | -1.051009 -4.219126 0.9242 HO->jel(1) | -7.595612 -4.226815 0 H1-> je 1(0)
const | 0.401982 -3.615588 0.9805 HO->je (1) | -7.576641 -3.621023 0 H1 -> je I(0)
none 7.148336 -2.627238 1 HO -> je I(1) | -3.797165 -2.628961 0.0004  H1->je |(0)
RTDIF trend | -1.677237 -4.219126 0.7418  HO->je (1) | -3.128173 -4.226815 0.1149  HO->je I(1)
const | -1.278677 -3.615588  0.6295 HO->je (1) | -3.115582 -3.621023 0.034 H1 ->je 1(0)
none | -0.871987 -2.627238 0.3317 HO->jel(1) | -3.150446 -2.628961 0.0025 H1->je |(0)

RTREAL | trend |-1.982217 -4.219126  0.5921  HO->je (1) | -4.073937 -4.226815 0.0146  H1-> je l(0)
const | -1.895487 -3.615588  0.3309  HO->je I(1) | -4.005196 -3.621023 0.0037  H1->jel(0)
none | -1.554062 -2.627238 0.1115 HO->jel(1) | -4.063086 -2.628961 0.0002  H1->je |(0)

RX3M trend | -1.105025 -4.211868 0.9152 HO->jel(1) | -4.9409 -4.219126 0.0015  H1-> jel(0)
const -1.280201 -3.610453 0.6291 HO ->je I(1) | -4.953567 -3.615588 0.0002 H1 -> je 1(0)

none -0.111571 -2.625606 0.6389 HO ->je I(1) | -5.021968 -2.627238 0 H1 ->je 1(0)




Priloha ¢. 2 — Model M1N*

VAR analyza kointegraéného vzt'ahu:
Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.604548 42.50799 29.68 35.65

At most 1 0.217259 9.109848 15.41 20.04

At most 2 0.008066 0.291538 3.76 6.65
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.604548 33.39814 20.97 25.52

At most 1 0.217259 8.818309 14.07 18.63

At most 2 0.008066 0.291538 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Kointegraény vzt'ah M1N*(t-statistics in [])

LOG(M1_SA)  |LOG(YN_SA) RTDIF
1 -0.616064 0.050178
[-8.74210] [ 8.53830]

T T T
1995 1996 1997 1998

T T T
1999 2000 2001

T T T
2002 2003 2004

ADL analyza kointegraéného vzt'ahu:

zat'azenie
) m1 yn RTDIF
(loading)
ADL(1 1 ,2) -0.12018 1 -0.57084 0.06034
ADL(1 ,0,2) -0.12809 1 -0.54472 0.06034
ADL*(1,1,2) | -0.53343 1 -0.58455 0.05172
EC model:
EC1 EC4
Dependent_\/ariable: DLOG(M1_SA) Dependent Variable: DLOG(M1_SA,0,4)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 0.738177 0.081431 9.065069 C 2.382261 0.170099 14.00513
M1N* -0.152734 0.016667 -9.163646 M1N* -0.48564 0.032762 -14.82311
DLOG(Y95_SA) 1.982032 0.282672 7.011773 DLOG(Y95_SA,0,4) 1.336081 0.398206 3.355254
D(RTDIF) -0.00676 0.002225 -3.038597 D(RTDIF,0,4) -0.014522 0.00134 -10.83349
DUMMY_1 0.012393 0.001795 6.903071 DUMMY_4 0.05693 0.016024 3.552801
R-squared 0.870094 Akaike info crit. -5.510014 R-squared 0.95639 Akaike info crit. -4.646642
Adjusted R-squared 0.854348 Schwarz criterion  -5.294542 Adjusted R-squared 0.950576 Schwarz criterion  -4.424449
Log likelihood 109.6903 F-statistic 55.25754 Log likelihood 86.31624 F-statistic 164.4802
Durbin-Watson stat 2.499628 Prob(F-statistic) 0 Durbin-Watson stat 1.447547 Prob(F-statistic) 0




Priloha ¢. 3 — Model M1Rp*

VAR analyza kointegraéného vzt'ahu:
Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.589605 44.60701 29.68 35.65

At most 1 0.28847 12.54416 15.41 20.04

At most 2 0.008078 0.291991 3.76 6.65
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.589605 32.06285 20.97 25.52

At most 1 0.28847 12.25217 14.07 18.63

At most 2 0.008078 0.291991 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Kointegraény vztah M1R* (t-statistics in [])

LOG(M1_SA/DEFL) |LOG(Y95_SA) RTREAL
1 -0.842545 0.076762
[-2.70697] [ 5.95874]

-6 T T T
1995 1996 1997 1998

T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004

ADL analyza kointegraéného vzt'ahu:

zat'azenie
. m1r y95 RTREAL
(loading)
ADL(1,1,2) -0.10623 1 -0.87903 0.06125
ADL(1,0,2) -0.07034 1 -1.18510 0.10509
ADL*(1,1,2) -0.45886 1 -0.77586 0.05500
EC model:
EC1 EC4
Dependent Valiable: DLOG(M1_SA/DEFL) Dependent Varia_ble: DLOG(M1_SA/DEFL,0,4)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 0.061913 0.015637 3.959483 C 0.253468 0.032515 7.795338
M1R* -0.105665 0.018115 -5.832883 | [M1R* -0.379479 0.024709 -15.35806
DLOG(Y95_SA) 2.332005 0.502411 4.641631 DLOG(Y95_SA,0,4) 1.69495 0.471162 3.597379
D(RTREAL1) -0.006439 0.003434 -1.874958 D(RTREAL1,0,4) -0.016061 0.001783 -9.009714
DUMMY _1 0.01313 0.003172 4.139895 DUMMY_4 0.086326 0.021603 3.996052
R-squared 0.701091 Akaike info crit. -4.366108 R-squared 0.933865 Akaike info crit. -4.098173
Adjusted R-squared 0.664859 Schwarz criterion  -4.150636 Adjusted R-squared 0.925046 Schwarz criterion  -3.87598
Log likelihood 87.95604 F-statistic 19.35036 Log likelihood 76.71803 F-statistic 105.9036
Durbin-Watson stat 2.148331 Prob(F-statistic) 0 Durbin-Watson stat 1.351969 Prob(F-statistic) 0




Priloha ¢. 4 — Model M1R¢*

VAR analyza kointegraéného vzt'ahu:
Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.61543 46.08088 29.68 35.65

At most 1 0.270323 11.67819 15.41 20.04

At most 2 0.009198 0.33265 3.76 6.65
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.61543 34.4027 20.97 25.52

At most 1 0.270323 11.34553 14.07 18.63

At most 2 0.009198 0.33265 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Kointegraény vzt'ah M1R*(t-statistics in [ ])

LOG(M1_SA/CCPI) |LOG(Y95_SA) RTREAL
1 -1.214736 0.086172
[-3.94874] [ 6.06852]
6
44
24
.0 A\
-2
-4
-6 T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ADL analyza kointegraéného vzt'ahu:
zat'azenie
. m1ir y95 RTREAL
(loading)
ADL(1,1,2) -0.10000 -1.22255 0.07093
ADL(1,0,2) -0.06192 -1.30404 0.13001
ADL*(1,1,2) | -0.40089 -1.15139 0.06683
EC model:
EC1 EC4
Dependent VaLiabIe: DLOG(M1_SA/CCPI) Dependent Varia_ble: DLOG(M1_SA/CCPI,0,4)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C -0.735862 0.077652 -9.476401 C -2.48323 0.139006 -17.86424
M1R* -0.100392 0.010825 -9.273919 | [M1R* -0.341191 0.020459 -16.67652
DLOG(Y95_SA) 2.095354 0.329685 6.355631 DLOG(Y95_SA,0,4) 1.894755 0.431605 4.390021
D(RTREAL1) -0.004863 0.00226 -2.151742 D(RTREAL1,0,4) -0.017597 0.001625 -10.82773
DUMMY _1 0.012668 0.002088 6.068533 DUMMY_4 0.083241 0.019628 4.240947
R-squared 0.837287 Akaike info crit. -5.205643 R-squared 0.94662 Akaike info crit. -4.286858
Adjusted R-squared 0.817564 Schwarz criterion  -4.990172 Adjusted R-squared 0.939503 Schwarz criterion  -4.064665
Log likelihood 103.9072 F-statistic 42.45272 Log likelihood 80.02002 F-statistic 133.0033
Durbin-Watson stat 2.296343 Prob(F-statistic) 0 Durbin-Watson stat 1.551431 Prob(F-statistic) 0




Priloha ¢. 5 — Model M1N

VAR analyza kointegraéného vzt'ahu:
Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.680624 66.82753 47.21 54.46

At most 1 0.353056 25.73767 29.68 35.65

At most 2 0.217984 10.05985 15.41 20.04

At most 3 0.033004 1.208187 3.76 6.65
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.680624 41.08986 27.07 32.24

At most 1 0.353056 15.67782 20.97 25.52

At most 2 0.217984 8.851664 14.07 18.63

At most 3 0.033004 1.208187 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Kointegraény vzt'ah M1N(t-statistics in [ ])

LOG(M1
1

“SA) | LOG(YN_SA)
-0.779509

[-20.6282]

RTDIF LOG(RX3M)
0.031033 0.979547
[ 10.4989] [ 5.31831]

1995

T
1996

T T T
1997 1998 1999

T
2000

T T T
2001 2002 2003

ADL analyza kointegraéného vzt'ahu:

T
2004

zat’azenie
- m1 yn RTDIF rx3m
(loading)
ADL(1 1 ,3) -0.2900 1 -0.7948 0.02745 1.1565
ADL(1 ,0,3) -0.2828 1 -0.8008 0.02829 1.3319
7
ADL'(1,1,3) -0.8211 1 -0.7569 0.03265 0.9936
EC model:
EC1 EC4
Dependent_VariabIe: DLOG(M1_SA) Dependent \Lariable: DLOG(M1_SA,0,4)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 1.740494 0.174095 9.997367 C 4.960026 0.344268 14.40747
M1N -0.272216 0.027171 -10.01858 M1N -0.76977 0.052596 -14.6356
DLOG(Y95_SA) 1.626291 0.274666 5.920984 DLOG(Y95_SA,0,4) 1.04331 0.40188 2.596073
D(RTDIF) -0.004479 0.002124 -2.10853 D(RTDIF,0,4) -0.013376 0.001304 -10.25806
D(RX3M) -0.007444 0.002385 -3.121443 D(RX3M,0,4) -0.008993 0.002097 -4.287691
DUMMY _1 0.012403 0.00164 7.563507 DUMMY_4 0.052424 0.015711 3.336727
R-squared 0.895578 Akaike info crit. -5.675753 R-squared 0.963204 Akaike info crit. -4.759388
Adjusted R-squared  0.879262 Schwarz criterion  -5.417187 Adjusted R-squared 0.95686 Schwarz criterion  -4.492757
Log likelihood 113.8393 F-statistic 54.88981 Log likelihood 89.28928 F-statistic 151.8256
Durbin-Watson stat 2.417766 Prob(F-statistic) 0 Durbin-Watson stat 1.720605 Prob(F-statistic) 0




Priloha ¢. 6 — Model M1R

VAR analyza kointegraéného vzt'ahu:
Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.637335 64.19319 47.21 54.46

At most 1 0.376787 27.67926 29.68 35.65

At most 2 0.250681 10.65605 15.41 20.04

At most 3 0.007384 0.266792 3.76 6.65
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.637335 36.51392 27.07 32.24

At most 1 0.376787 17.02321 20.97 25.52

At most 2 0.250681 10.38926 14.07 18.63

At most 3 0.007384 0.266792 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% level

Kointegraény vztah M1R (t-statistics in [ ])

LOG(M1_SA/CCPI)[ LOG(Y95_SA)| RTREAL | LOG(RX3M)
1 -1.265903 0.067976 1.172752
[-6.27660] [6.91767] | [2.44871]

1995 1996 1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ADL analyza kointegraéného vzt'ahu:

N Cp—

zatazenie | 4 y95 | RTREAL | rx3m

(loading)
ADL(1,1,3) -0.2191 1 -0.9509 0.03236 1.2781
ADL(1,0,3) -0.1910 1 -1.2539 0.04464 1.6891
7
ADL’(1,1,3) -0.4343 1 -1.2109 0.06474 0.1766
EC model:
EC1 EC4
Dependent Va_riable: DLOG(M1_SA/CCPI) Dependent Variable: DLOG(M1_SA/CCPI,0,4)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C -0.491378 0.050428 -9.744172 C -1.590444 0.109935 -14.46708
M1R -0.139056 0.014707 -9.455421 M1R -0.461541 0.033231 -13.8888
DLOG(Y95_SA) 1.987523 0.328227 6.055329 DLOG(Y95_SA,0,4) 1.246102 0.570591 2.18388
D(RTREALT1) -0.006668 0.002248 -2.966942 D(RTREAL1,0,4) -0.018587 0.002021 -9.197228
DUMMY_1 0.012547 0.002069 6.064009 D(RX3M,0,4) -0.006271 0.003158 -1.98602
R-squared 0.839943 Akaike info crit. -5.222103 DUMMY_4 0.079272 0.022246 3.56347
Adjusted R-squared 0.820542 Schwarz criterion  -5.006631 R-squared 0.937885 Akaike info crit. -4.07816
Log likelihood 104.22 F-statistic 43.29417 Adjusted R-squared 0.927176 Schwarz criterion  -3.811529
Durbin-Watson stat 2.246222 Prob(F-statistic) 0 Log likelihood 77.3678 F-statistic 87.57569
Durbin-Watson stat 1.558198 Prob(F-statistic) 0




Priloha ¢. 7 — Model QMN

VAR analyza kointegraéného vzt'ahu:
Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.63816 68.93226 47.21 54.46

At most 1 * 0.458666 32.33635 29.68 35.65

At most 2 0.246481 10.24245 15.41 20.04

At most 3 0.00151 0.054418 3.76 6.65
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.63816 36.59591 27.07 32.24

At most 1 0.458666 22.0939 20.97 25.52

At most 2 0.246481 10.18803 14.07 18.63

At most 3 0.00151 0.054418 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
) Y|

Trace test and Max-eigenvalue test indicate 2 cointegrating equations at 5% level
Trace test and Max-eigenvalue test indicate 1 cointegrating equation at 1% level

Kointegraény vztah QMN (t-statistics in [ ])

LOG(QM_SA) | LOG(YN_SA) RTDIF LOG(RX3M)
1 -0.697845 -0.013691 -1.76458
[-7.42712] [-4.01647] [-6.40197]

1995

T
1996

T T
1997 1998

T
1999

T T T T
2000 2001 2002 2003

ADL analyza kointegraéného vzt'ahu:

T
2004

zat'azenie
. qm yn RTDIF rx3m
(loading)
ADL(1 1 ,3) -0.4752 1 -0.6843 -0.0088 -1.9764
ADL(1 ,0,3) -0.0981 1 -0.5529 -0.0081 -1.7996
7
ADL'(1,1,3) -0.0880 1 -0.4688 -0.0078 -1.4032
EC model:
EC1 EC4
Dependent Variable: DLOG(QM_SA) Dependent Variable: DLOG(QM_SA,0,4)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C -0.258965 0.038871 -6.662256 C -1.037409 0.061649 -16.8277
QMN -0.111143 0.015194 -7.31505 QMN -0.443503 0.023959 -18.51112
DLOG(RX3M) 0.194088 0.090388 2.147277 D(RTDIF,0,4) 0.004492 0.000834 5.383371
DUMMY_QM1 0.021069 0.003488 6.039493 DLOG(RX3M,0,4) 0.282853 0.056233 5.030035
R-squared 0.747458 Akaike info crit. -5.819767 DUMMY_QM4 0.01008 0.00315 3.199869
Adjusted R-squared  0.725812 Schwarz criterion  -5.649146 R-squared 0.942205 Akaike info crit. -5.164111
Log likelihood 117.4855 F-statistic 34.53029 Adjusted R-squared 0.934499 Schwarz criterion  -4.941919
Durbin-Watson stat 2.377022 Prob(F-statistic) 0 Log likelihood 95.37195 F-statistic 122.2687
Durbin-Watson stat 1.842154 Prob(F-statistic) 0




Priloha €. 8 — Model QMR
VAR analyza kointegraéného vzt'ahu:

Unrestricted Cointeg_;ration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.611131 64.35925 47.21 54.46

At most 1 * 0.411959 30.35676 29.68 35.65

At most 2 0.238981 11.24224 15.41 20.04

At most 3 0.03843 1.410766 3.76 6.65
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.611131 34.00249 27.07 18.63

At most 1 0.411959 19.11452 20.97 18.63

At most 2 0.238981 9.831474 14.07 18.63

At most 3 0.03843 1.410766 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating eq. at 5% level and 1 cointegrating eq. at the 1% level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Kointegraény vztah QMR (t-statistics in [ ])

LOG(QM_SA/CCPI)] LOG(Y95_SA) RTREAL LOG(RX3M)
1 -0.725362 -0.006189 -1.477143
[-4.42134] [-1.84763] [-6.68481]
6
4
2
0 -
-24
-4
-‘6 T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ADL analyza kointegraéného vzt'ahu:
zat'azenie
. qm y95 RTREAL rx3m
(loading)
ADL(1 1 ,3) -0.1848 1 -0.5907 -0.0048 -1.2562
ADL(1,0,3) -0.1295 1 -0.5570 -0.0019 -1.3497
7.y
ADL'(1,1,3) -0.6537 1 -0.8902 -0.0006 -1.5329
EC model:
EC1 EC4
Dependent Variable: DLOG(QM_SA/CCPI) Dependent Variable: DLOG(QM_SA/CCPI,0,4)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C -0.817312 0.148053 -5.520408 C -3.236354 0.183477 -17.63899
QMR -0.130608 0.02325 -5.617653 QMR -0.516445 0.028767 -17.95239
DLOG(RX3M) 0.236434 0.091824 2.574852 D(RTDIF,0,4) 0.004162 0.000692 6.010359
DUMMY_QM1 0.02168 0.003575 6.064975 DLOG(RX3M,0,4) 0.331888 0.04583 7.241677
R-squared 0.696261 Akaike info crit. -5.771506 DUMMY_QM4 0.011035 0.0026 4.24375
Adjusted R-squared  0.670226 Schwarz criterion  -5.600885 R-squared 0.941099 Akaike info crit. -5.517801
Log likelihood 116.5444 F-statistic 26.74351 Adjusted R-squared 0.933245 Schwarz criterion  -5.295608
Durbin-Watson stat ~ 2.230189 Prob(F-statistic) 0 Log likelihood 101.5615 F-statistic 119.8313
Durbin-Watson stat 1.842819 Prob(F-statistic) 0




Priloha €. 9 — Viacrozmerna analyza

M1 a QM

Analyza dopytu po nominalnych peniazoch

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value

None ** 0.721299 106.02 68.52 76.07

At most 1 ** 0.598203 60.02575 47.21 54.46 Kointegraény vztah M1N a QMN (t-statistics in []

At most 2 0.392342 27.20061 29.68 35.65 LOG(M1_SA) [ LOG(YN_SA) RTDIF LOG(RX3M)
At most 3 0.226897 9.267429 15.41 20.04 1 -0.699634 0.02807 0.986462
At most 4 0.000086 0.003094 3.76 6.65 [-11.5233] [ 9.88589] [ 5.61619]
No o CEls). ___ Eigenvalue | Statiste.__ Criicar value_ Gt vawe || "OC(OM-SA) | LOGINSA) | RIDIF | LOGRXSW)
None ** 0.721299 45.99422 33.46 38.77 ! [_045;193207 :; [91'%]40:3%499] [158:0665??27]
At most 1 ** 0.598203 32.82514 27.07 32.24 - - -

At most 2 0.392342 17.93318 20.97 25.52

At most 3 0.226897 9.264335 14.07 18.63

At most 4 0.000086 0.003094 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
| Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

4] Wi a

A

/S~

-6
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1995

1996

1997 1998 1999 2000 2001

Analyza dopytu po realnych peniazoch

Unrestricted Cointegration Rank Test

2002

2003

2004

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value _Critical Value
None ** 0.700991 115.5339 68.52 76.07
At most 1 ** 0.624524 72.07172 47.21 54.46 Kointegraény vztah M1R a QMR (t-statistics in [ ])
At most 2 ** 0.451626 36.80753 29.68 35.65 LOG(M1_SA/CCPI)| LOG(Y95_SA) RTDIF LOG(RX3M)
At most 3 0.294464 15.17883 15.41 20.04 1 -0.805064 0.070965 0.824978
At most 4 0.070247 2.622125 3.76 6.65 [-2.21253] [6.53172] [ 1.55984]
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent LOG(QM_SA/CCPI)[ LOG(Y95_SA) RTDIF LOG(RX3M)
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value _Critical Value 1 -0.642952 -0.002791 -1.556246
None ** 0.700991 43.46213 33.46 38.77 [-3.42867] [-0.49849] [-5.70959]
At most 1 ** 0.624524 35.26419 27.07 32.24
At most 2 * 0.451626 21.6287 20.97 25.52
At most 3 0.294464 12.5567 14.07 18.63
At most 4 0.070247 2.622125 3.76 6.65
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
| Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level
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Priloha €. 10 — Analyza dlhodobej rovnovahy dopytu po M2

Dopyt po nominalnych peniazoch M2

Unrestricted Cointeg_;ration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.682594 78.33404 47.21 54.46

At most 1 * 0.484865 35.57378 29.68 35.65

At most 2 0.253025 11.33073 15.41 20.04

At most 3 0.014407 0.536952 3.76 6.65
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.682594 42.46026 27.07 32.24

At most 1 * 0.484865 24.54305 20.97 25.52

At most 2 0.253025 10.79378 14.07 18.63

At most 3 0.014407 0.536952 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating eq. at 5% level and 1 cointegrating eq. at the 1% level
Max-eigenvalu test indicates 2 coint. eq. at 5% level and 1 cointegrating eq. at the 1% level

Kointegracény vzt'ah M2N (t-statistics in [])

LOG(M2_SA) LOG(YN_SA) RT3MQ LOG(ESKEU)
1 -0.639266 0.037592 -1.098528
[-8.53381] [ 3.91430] [-4.82290]
zat'azenie
(loading) m2 yn RT3MQ eskeu
ADL(1,1,3) -0.0998 1 -0.5451 0.0525 -0.6287
ADL(1,0,3) -0.2048 1 -0.7548 0.0335 -0.6425
ADL%(1,1,3) -0.6606 1 -0.6915 0.0318 -1.0853

Dopyt po realnych peniazoch M2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.685772 74.65054 47.21 54.46

At most 1* 0.496421 32.97558 29.68 35.65

At most 2 0.20544 8.279034 15.41 20.04

At most 3 0.00000643 0.000231 3.76 6.65
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.685772 41.67496 27.07 32.24

At most 1 * 0.496421 24.69655 20.97 25.52

At most 2 0.20544 8.278803 14.07 18.63

At most 3 0.00000643 0.000231 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating eq. at 5% level and 1 cointegrating eq. at the 1% level
Max-eigenvalu test indicates 2 coint. eq. at 5% level and 1 cointegrating eq. at the 1% level

Kointegraény vzt'ah M2R (t-statistics in [ ])

LOG(M2_SA/CCPI)| LOG(Y95_SA) RTREALQ | LOG(ESKEU)
1 -0.754975 0.042157 -0.79537
[-6.95803] [ 4.56030] [-5.02831]
zatazenie { y95 {RTREALQ| eskeu

(loading)
ADL(1,1,3) -0.1660 1 -0.8662 0.0311 -0.5129
ADL(1,0,3) -0.1592 1 -0.9028 0.0208 -0.4033
ADL%(1,1,3) -0.6599 1 -0.7358 0.0098 -1.1258




Priloha €. 11 - Kanaly transmisného mechanismu menovej politiky a stratégie

menovej politiky

Kanaly transmisného
mechanizmu

Priama menova transmisia

Do prvého transmisného kanalu, priama
menova transmisia, zaradujeme operovanie centralnej
banky s peniazmi. Centralna banka operuje priamo s
vysoko likvidnou menovou bazou (oznacovanou M1) a
stanovuje sadzbu, za ktoru
komerénym bankam tieto vysokolikvidné peniaze.
Méze tym ovplyvnit objem ponukanych
komerénymi bankami a tym ponuku pefazi v obehu.
Ak napriklad centralna banka takto zvySi ponuku
penazi, zvySenie ma za nasledok prebytok hotovostnej
bilancie ekonomickych subjektov na trhu a to postupne
spbsobuje zvySovanie celkovej spotreby.

urokovu poziCiava

uverov

Kanaly urokovych sadzieb

Fakt, Ze centradlna banka stanovuje urokovu
sadzbu, za ktoru pozi¢iava komerénym bankam, sa
prejavuje na trhovych urokovych sadzbach, ako su
napr. uroky na uvery. Rozdiel je v rychlosti
prenasanych zmien na jednotlivé druhy urokovych
sadzieb. Zmena v oficidlnej urokovej sadzbe centralne;j
banky sa okamzite premieta do kratkodobych a scasti
aj strednodobych urokovych sadzieb. Naproti tomu
dopad na dlhodobé urokové sadzby sa prejavuje po
dlh§om ¢asovom obdobi alebo sa mbze stat, Ze sa
zmena vbbec neprejavi. Je to kvoli tomu, Ze na
dlhodobé vplyv
oCakavania urokovych sadzieb v buducnosti. Rozdiel
mbze byt aj vo vySke zmeny pri jednotlivych
sadzbach.

Ako uz bolo spomenute,
priamo svojou menovou politikou ovplyviuje vyvoj
urokovych sadzieb na penaznom trhu. Expanzivna
monetarna politika,
realnych urokovych sadzieb, ovplyviiuje agregatnu
spotrebu réznymi spOsobmi. NizSia uUrokova miera
vedie k nizSej cene kapitalu, ¢o je velmi ddlezité pre
rozhodovanie o investiciach. Takisto vedie
ekonomické  subjekty  kvacsiemu  sklonu k

urokové sadzby maju velky

centralna banka

ktora predstavuje znizovanie

suCasnej spotrebe/investiciam, ako
(substitucny efekt).

KedZze urokové sadzby priamo ovplyviiuju cenu
uverov, do kanalu urokovych sadzieb mozno zaradit’ aj
velmi délezity Gverovy kanal'. Tedrie tohto kanalu
zdéraznfuju trhu, ako
z&kladného faktoru Sirenia a zosilflovania Sokov
prameniacich zo zmien v monetarnej politike?. Vyska
ceny, ktoru diznik zaplati navySe pri Uverovom
financovani oproti samofinancovaniu, tzv. ,prirazka
externého financovania“ (external finance premium), je
prave obrazom tychto nedokonalosti. Tato prirazka je
ovplyvnena spbsobmi. Prvy spdsob je
ovplyviiovanie prostrednictvom kanalu bankovych
uverov a druhy spésob je cez kanal, ktory nazveme
kanal Cistej ekonomickej hodnoty.

Kanal bankovych udverov ovplyviiuje priamo
objem ponuky UuUverov na trhu. Je potrebné si
uvedomit, Ze najma pre domacnosti a malé firmy
neexistuje dostatocny substitut k bankovym dverom.
Ak centralna banka stahuje likviditu z trhu, banky
musia prisposobit’ svoje portfélia redukovanim ponuky
uverov, alebo zvySovanim urokovej sadzby. To vedie
k vys8ej prirazke financovania pre
ekonomické subjekty zavislé na
financovania atak kich zmenSenej
aktivite.

Kanal Cistej ekonomickej hodnoty zdérazriuje
mozny dopad monetarnej polittky na financné
postavenie diznikov. Toto ich postavenie, ich Cistu
hodnotu, mozno vyc¢itat zich suvahy. Monetarna
politika meni Uverové podmienky ktorym diznik celi

k Usporam

nedokonalosti finanéného

dvomi

externého
tomto druhu
ekonomickej

! V literatire sa Casto Uverovy kanal abstrahuje ako
samostatny kanal transmisného mechanizmu. A prave
v tranzitivnych ekonomikach, ako je aj Slovensko, mali
mnohokrat na tvorbu Gverov vplyv aj iné faktory, ako bola
menova politka Narodnej banky Slovenska. A aj ked
urokové sadzby NBS ovplyviiovali ostatné urokové
sadzby, tie uz na tvorbu Uverov mali slabsi vplyv (Kujis
(2002) — Monetary policy transmission mechanism and
inflation in the Slovak Republic). V sucasnosti by uz ale
tvorba uverov, mala vznikat podobnym spdsobom, ako je
to vo vyspelych ekonomikach a preto Uverovy kanal
z pohladu jeho budiceho analyzovania na Slovensku
zaradujem do kanala urokovych mier.

2 pPodrobnejsie analyzované v praci G. J. Bondta Credit
and asymmetic effects of monetary policy in six EU
countries



a to napriklad tak, Zze zmenou cenovej hladiny alebo
zmenou cien nehnutelnosti sa zmeni aj ich jeho Cista
hodnota. Toto sa deje preto, lebo zatazenie dlhom je
nominalna zalezitost. Netreba si ale mylit kanal Cistej
ekonomickej hodnoty s kanalom efektu bohatstva,
ktory ma za v spotrebe
ekonomickych subjektov. Kanal Cistej ekonomickej
hodnoty patri do Uverového kanala tym, Ze je to
spbsob, ako zmena Cistej hodnoty dlZznika ovplyvriuje
prirazku externého financovania a aj celkové Uverové
podmienky.

nasledok zmenu

Kanaly cien aktiv

Okrem zmien v objeme penazi a urokovych
mier su rozhodnutia monetarnej politiky prenasané do
realnej ekonomiky taktiez prostrednictvom cien aktiv,
ako su napr. ceny cennych papierov, ceny
nehnutelnosti atd. Napriklad pri zvySeni dihodobych
urokovych sadzieb sa znizuje cena dlhopisov. Je to
preto, Ze oCakavané buduce vynosy diskontujeme
vys8ou urokovou mierou.

Délezity je tu efekt bohatstva, ktory implikuje to,
ze vzrast cien aktiv zvySi bohatstvo ekonomickych
subjektov, ktoré maju vo vlastnictve tieto aktiva. To
moze zvysit spotrebu tychto ekonomickych subjektov.

Kanaly o€akavani

Zmeny v menovej politike mdézu ovplyvnit
oCakavania buduceho realneho vyvoja ekonomiky a
tiez doveru, s ktorou tieto ocCakavania jednotlivé
ekonomické subjekty maju. Ak napriklad takéto zmeny
vo vnimani vyvoja ekonomiky ovplyvnia jednotlivé
subjekty na finanénom trhu, ti mézu ovplyvnit ostatné
subjekty v ekonomike cez ocakavanie buducich
oCakavanych miezd, zamestnanosti, ziskov atd. Je ale
tazké predpovedat smer, ako tieto ocCakavania
vznikaju a ako sa budu §irit’ a takisto sa mo6zu menit
s Casom.

Dopad

menovej politky na  ekonomiku

zmien. Nepredvidatelné zmeny maju spravidla
relativne silny efekt. Pre centralnu banku snaziacu sa
ovplyvnit formovanie o€akavani na trhu je dblezité,
aby jej rozhodnutia reagujuce na vyvoj v realnej
ekonomike boli déveryhodné. ZvySovanie neistoty ma
za nasledok, ze informacie na trhu su asymetrické, ¢o
negativnym spésobom ovplyviuje aktivitu
ekonomickych subjektov na trhu.

Kanaly vymenného kurzu

V otvorenej ekonomike je velmi dolezity kanal
vymenného kurzu. Vymenny kurz je relativna cena
domacej a zahrani¢nej meny a preto zavisi aj na
domacej, ale aj na zahrani¢nej monetarnej politike.
Vplyv zmeny urokovej miery na vymenny kurz nie je
vzdy jednoznacne urceny. Zavisi od zmeny urokovych
sadzieb, ocCakavaniach tychto inflacie,
celkovom makroekonomickom vyvoji nie iba doma, ale
aj v zahrani¢i. Ak by ale ostatné veliCiny ostali
nezmenené, expanzivna politika na
domacom trhu vedie k znizovaniu trhovych urokovych
mier ato ma za nasledok znizenie atraktivity nasej
meny na finanénych trhoch. Takto sa oslabuje jej kurz
voCi ostatnym menam, Co podporuje vysSi export,
a tym aj zvySovanie celkového produktu.

Kanal vymenného kurzu mézeme rozdelit na tri
hlavné subkanaly. Prvy funguje tak, Zze zmeny vo
vymennom kurze vedu tiez k zmene relativnych cien
domacich a zahrani¢nych tovarov a sluzieb, a tym
priamo, cez importované ceny, ovplyviuju inflaciu.
Druhy je efekt realneho vymenného kurzu, ktory
nepriamo, cez zahrani¢ny dopyt ovplyviiuje aj nas
agregatny dopyt a tym domace inflacné tlaky. Délezity
je tiez treti subkanal, ktory predstavuje dopad
vymenného kurzu na ceny doma produkovanych
tovarov cez relativne ceny importovanych vstupov
alebo polotovarov.

zmien,

monetarna



Stratégie menovej politiky

Pre malu otvorenu ekonomiku by bolo
z pohladu menovej politiky dobré dosiahnut tieto
ciele:

- stabilita vymenného kurzu,

- autondmna domaca menova politika,

- volny pohyb kapitalu.

Dosiahnut naraz sa daju iba dva ztychto
cielov, pretoze tieto dva sa vzajomne vyluCuju s
tretim. Tato skutoCnost je znazornena v nasledujuce;j
schéme.

Stabilita
vymenného kurzu

Fixny vymenny kurz

Volny pohyb
kapitalu

Vol'ny vymenny kurz

Autonémna
domaca politika

V ovalnych ramcekoch su naznacené Zelané

Bariéry toku kapitalu

ciele a spojice naznacuju stratégiu politiky, ktorej sa
treba pridrziavat, pokial chceme tieto ciele
dosiahnut.

Je vSeobecny konsenzus tykajuci sa toho Ze je
pre ekonomiku volny pohyb kapitalu prospesny.
Tazko si tiez v nasich podmienkach predstavit také
nieCo, ako administrativne obmedzenia volného
pohybu kapitalu. Preto od moznosti vyberu politiky
,bariér toku kapitalu® abstrahujeme. Monetarna
politika ma potom uz na vyber iba z dvoch alternativ
a to politiky volného vymenného kurzu, alebo fixného
vymenného kurzu viazaného na jednu menu, alebo
k6s mien. Ak zaviazeme vymenny kurz nasej meny
na zahrani¢nu, ,vzdavame“ sa tym monetarnej
politiky a vSetky jej nastroje je treba pouZit na
udrzanie kurzu na danej Urovni. Tym ale stratime
kontrolu nad cenami v krajine. Na druhej strane,
pokial sa zameriame na stabilizaciu cenovej hladiny,
prestavame mat vplyv na vyvoj vymenného kurzu.

V dalSom sa pokusime stru¢ne popisat rézne
zauzivané rezimy monetarnej politiky.

Rezim cielfovania objemu penaznej
masy v obehu

Tato stratégia bola doteraz €asto vyuzZivana,
ale vsuCasnosti je na ustupe. Vtomto rezime
centralna banka réznymi prostriedkami (repotendre,
urokové sadzby) reguluje menovy agregat M1.
Vyhody tejto stratégie su, ze je jednoducha, lahko
dosiahnutelna a transparentna stratégia. Dolezité pri
tejto stratégii je dobre poznat kanal, ktorym sa objem
M1 prejavi na hospodarskych ukazovateloch krajiny.
Je to stratégia, ktora je nezavisla od zahranicia (t.j.
neovplyviluje vymenny Kkurz) a prave preto nie je
vhonda pre tranzitivne ekonomiky, pretoZe vyvoj
hospodarskych ukazovatelov v tychto krajinach silno
ovplyviiuje vyvoj vymenného kurzu.

Cielovanie vymenného kurzu — rezim
fixného kurzu

V tomto rezime sa narodna banka rozhodne
zaviazat kurz svojej meny na inu menu (alebo na kos
mien). Vyuzivaju ju krajiny, ktoré potrebuju stabilitu
kurzu, pretoze unich existuje velmi silny kanal
vymenného kurzu. Vyhodou tohto rezimu je tiez
transparentnost, nevyhodou zase, ze sa vzdavame
vlastnej autonédmnej menovej politiky a tiez ten fakt,
Ze je nachylna na Spekulacné utoky.

Inflaéné cielovanie — rezim cielenej
inflacie

Je to menova stratégia, ktoru prvykrat uspesne
vyskuSal Novy Zéland, po fiom Australia a Velka
Britania. Tuto stratégiu ale modze robit iba banka,
ktora si ziska doéveru ekonomickych agentov v krajine
atouto formou politiky sa vlastne snazi vytvarat
inflacné ocakavania. Je to rezim, ktory je
najnarocnejSi na analytické schopnosti banky pri
identifikacii  kanalov transmisného mechanizmu.
Tento rezim nie je taky transparentny ako
predchadzajuce v tom zmysle, Ze nie su jasné vSetky
kauzalne vztahy, ktoré funguju v ekonomike krajiny.
Postupne nan ale prechadzaju narodné banky vo
vacsine krajin, pretoze stabilita meny sa povazuje za

dolezity aspekt zdravého vyvoja ekonomiky.



	Transmisný mechanizmus menovej politiky - Dopyt po peniazoch na Slovensku
	 Obsah 
	 Úvod 
	1  Transmisný mechanizmus menovej politiky 
	1.1 Transmisný mechanizmus na Slovensku 
	1.2 Dopyt po peniazoch v transmisnom mec

	2  Peniaze v ekonomike 
	2.1 Základné teoretické prístupy týkajúc
	2.1.1 Keynesiánsky prístup k dopytu po p
	2.1.2 Neokeynesiánsky prístup k dopytu p
	2.1.3 Postkeynesiánsky prístup k dopytu 
	2.1.4 Monetaristický prístup k dopytu po

	2.2 Odvodenie dopytu po peniazoch v male
	2.2.1 Dopyt po peniazoch v uzatvorenej e
	2.2.2 Dopyt po peniazoch v otvorenej eko


	3  Modelovanie ekonomických časových radov 
	3.1 Základné pojmy 
	3.2 Kointegrované procesy 
	3.3 Kointegrácia vo viacrovnicových mode
	3.3.1 EC modely vychádzajúce z VAR 
	3.3.2 Testovanie kointegrácie vo VEC mod

	3.4 Kointegrácia v jednorovnicových mode
	3.4.1 EC modely vychádzajúce z ADL 
	3.4.2 Testovanie kointegrácie v jednorov


	4  Použité časové dáta a ich vývoj 
	   Peňažná zásoba 
	   Cenová hladina 
	   Škálová premenná 
	   Výnosnosť peňazí 
	   Vplyv menovej substitúcie 
	   Dummy premenné použité v konečných EC

	5  Konštrukcia a výsledky modelov 
	5.1 Peniaze v užšom zmysle definície – a
	5.1.1 Analýza dopytu po nominálnych peni
	5.1.2 Prechod k rovnici reálneho dopytu 
	5.1.3 Analýza dopytu po nominálnych peni
	5.1.4 Analýza dopytu po reálnych peniazo

	5.2 Kvázipeniaze 
	5.2.1 Analýza dopytu po nominálnych kváz
	5.2.2 Analýza dopytu po reálnych kvázipe

	5.3 Diskusia k získaným elasticitám dlho
	5.4 Analýza dlhodobého dopytu po široko 
	5.5 Lineárny model 

	 Záver 
	 Literatúra 
	 Prílohy 
	Príloha č. 1 – Analýza stacionarity použ
	Príloha č. 2 – Model M1N*
	Príloha č. 3 – Model M1R* 
	Príloha č. 4 – Model M1R* 
	Príloha č. 5 – Model M1N 
	Príloha č. 6 – Model M1R 
	Príloha č. 7 – Model QMN 
	Príloha č. 8 – Model QMR 
	Príloha č. 9 – Viacrozmerná analýza M1 a
	Príloha č. 10 – Analýza dlhodobej rovnov
	Príloha č. 11 - Kanály transmisného mech


