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Odhad dopytu po peniazoch
v Slovenskej republike

Uvop

Stat sa zameriava na odhad dopytu po penia-
zoch a identifikaciu pripadnych menovo-politic-
kych implikacii. Modely dopytu po peniazoch
mozu predstavovat vhodny néstroj na hodnote-
nie menového vyvoja. Stabilny vztah medzi pe-
niazmi a redlnou ekonomikou by mal NBS pomaoct
identifikovat vznik potencidlnych nerovnovah
a infla¢nych tlakov.

V Uvode sa venujeme vyberu jednotlivych pre-
mennych, vratane pouzitej definicie periazi. Su-
¢astou popisu premennych je aj analyza ich spra-

Ing. Viera Kolldrovd, Ing. Rastislav Cdrsky
Nérodna banka Slovenska

vania a ekonomického vyznamu vo vztahu k pe-
niazom. V dalSej Casti sa zaoberame ekonome-
trickym odhadom funkcie dopytu po peniazoch,
pricom v zdverecnej Casti sa venujeme ekonome-
trickej interpretacii odhadnutych parametrov
a moznému vyuzitiu odhadnutych rovnic na iden-
tifikdciu nerovnovah v ekonomike.

VYBER PREMENNYCH
Definicia penazi

Ako premennu predstavujicu dopyt po penia-
zoch sme poutzili zasobu M2. Ide o Udaje v me-

Vyvoj menového agregatu M2 (v rokoch 1993 — 2006)
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Podiel vkladov na HDP (v rokoch 2001 - 2006)
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1 Definicia menovych agregétov:
MO = obezivo mimo bank
M1= MO + neterminované vklady
a usporné vklady bez vypovednej
lehoty drzané domdcimi nebanko-
vymi subjektmi (rezidenti +
nerezidenti, v Sk) vo vztahu
k domacej bankovej sustave
s vynimkou prostriedkov viddnych
a miestnych organov;
M2 = M1 + terminované vklady
a Usporné vklady s vypovednou
lehotou v Sk (rezidenti + nerezi-
denti, nebankové subjekty) vratane
depozitnych certifikdtov + vklady
v cudzej mene neterminované
a terminované (rezidenti, nebanko-
vé subjekty) vo vztahu k domdcej
bankovej sustave s vynimkou
prostriedkov viddnych a miestnych

organov.
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todike NBS' (do roku 2005). Tuto premennt sme
zvolili preto, ze menové agregaty v metodike
ECB sa vykazuju len od roku 2003 a nie je ich moz-
né prepocitat dozadu. Pre dIhsi ¢asovy rad sme
Udaje o peniaznej zasobe M2 dopocitali do sucas-
nosti. Pre rozdielne metodiky sa pri popisovani jed-
notlivych zloziek penaznej zasoby moézu vyskyt-
nut mensie diferencie.

Ekonomicka aktivita

Premennd, ktorad vysvetluje vztah medzi pe-
niazmi a ekonomickou aktivitou, stvisi s transak-
¢nym motivom drzby penazi. Za tuto, tzv. skalo-
vl premennu sme zvolili redlny hruby doméci
produkt. Uvazovali sme aj iné premenné ako na-
priklad maloobchodny obrat a priemyselnu pro-
dukciu, ale tieto sa ukazali ako Statisticky nevyz-
namné.

Vzhladom na rozdielne motivy drzby vkladov
v jednotlivych sektoroch (podnikatelsky sektor
a domacnosti) je ich vyvoj vo vztahu k HDP roz-
dielny. Kym podnikatelsky sektor vyuziva vklady
predovietkym na obsluhu svojich transakcif, do-
macnosti vyuzivaju vklady predovsetkym na tvor-
bu Uspor. Dokumentuje to aj rozdielny vyvoj
podielu podnikovych vkladov a vkladov domac-
nosti na HDP. Kym podiel podnikovych vkladov
(neterminované vklady tvoria priblizne 60 %) po-
stupne rastie, podiel vkladov doméacnosti dlhodo-
bejsie klesa.

Cast vkladov obyvatelstva vak taktieZ stvisi
s transakénym motivom drzby penazi a ekono-
mickou aktivitou, pricom ide predovsetkym o ne-
terminované vklady, resp. vklady bez ¢asovej via-
zanosti. Zlepsujuca sa situacia na trhu prace, vy-
voj miezd, ale predovsetkym rast zamestnanosti
sa postupne prejavuju v dynamickom raste ne-
terminovanych vkladov. Vyvoj podielu tychto
vkladov na HDP je podobny ako wyvoj podielu pod-
nikovych vkladov. Ich podiel na HDP od roku
2001 do konca roku 2006 vzrastol takmer zhod-
ne o 3 — 5 percentudlneho bodu.

Vlastny vynos penazi a alternativne aktiva
(finan¢né inovacie)

Peniaze v3ak nesluzia len ako transak¢ny pro-
striedok, ale najma v pripade doméacnosti, aj na

MedZzirocny rast vkladov domdcnosti (v mid. Sk)
a rast zamestnanosti podla VZPS a miezd (v %)
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2 Podielové fondy periazného trhu
predstavuju pri odhade funkcie
dopytu po peniazoch alternativne
aktivum v pripade, Ze peniaze st
definované ako agregét M2,

v pripade agregatu M3 su jeho
sucastou.

3 Udaje o podielovych listoch
podielovych fondov periazného
trhu (PFPT) su dostupné na
mesacnej bdze, Udaje o akcidch
a podielovych listoch podielovych
fondov inych ako PFPT su dostup-
né len Stvrtrocne.

Medziro¢ny rast vkladov celkom a ich urokova sadzba
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tvorbu Uspor. Premenné, ktoré vysvetluju spra-
vanie vkladov z pohladu motivov ekonomickych
subjektov na tvorbu Uspor, su obvykle viastny
vynos penazi, resp. vynosy alternativnych aktiv,
v ktorych mézu byt Uspory alokované. Pokial ide
o formu vkladov vynosovost jednotlivych aktiv by
mala ovplyviiovat spravanie terminovanych
a uspornych vkladov. Ak vlastny vynos penazi
rastie v porovnani s vynosmi alternativnych aktiv,
malo by dochddzat aj k rastu dopytu po penia-
zoch. Naopak, ak sa zvysuje vynos alternativnych
aktiv, zaujem o vklady klesa.

Ako aproximaciu vlastného vynosu penazi sme
zvolili trokovu mieru z vkladov domdcnosti a ne-
finan¢nych spolo¢nosti spolu. Vztah medzi uro-
kovou sadzbou z vkladov a ich vyvojom prezen-
tujeme v grafoch.

Na vyvoj Urocenia reaguju predovsetkym vkla-
dy domacnosti. Od roku 2000 zacala NBS stano-
vovat klucové urokové sadzby (jednodnova ste-
riliza¢na a jednodnova refinan¢nd sadzba, sadz-
ba pre dvojtyzdriovy repotender). Postupne so

T T T T T T 0%
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=== Urokové sadzba vkladov domécnosti a nefinanénjch spolo¢nosti celkom (prava os)

zlep3ujucim sa vyhladom inflacie NBS znizovala
svoje klucové sadzby az do roku 2005. To sa
premietlo do vyrazného poklesu Urocenia termi-
novanych a uspornych vkladov a nasledne do
znizujuceho sa zaujmu o tuto formu vkladov.

Okrem vlastného vynosu penazi zaujem o vkla-
dy ovplyvriuje aj vynosovost alternativnych aktiv.
Najdostupnejsiu formu alternativneho financné-
ho aktiva predstavuje investicia do podielovych
fondov tak periazného trhu, ako aj inych, najma
akciovych a dlhopisovych fondov (ich podiel na
penaznej zasobe v sucasnosti predstavuje viac
ako 10 %)’. Vzhladom na to, Ze databéza vyno-
sov tychto fondov nie je k dispozicii pouzili sme
ako premennu alternativnych aktiv objem pro-
striedkov, do nich umiestnenych. Casové rady su
vsak relativne kratke a su dostupné len od roku
2004°. Nasledujuce grafy dokumentuju, ze inves-
ticie do podielovych fondov (predovsetkym po-
dielovych fondov pefiazného trhu) su relativne
pruzne vyuzivané ako alternativa ku vkladom
a reaguju na zmenu vynosovosti vkladov.

Vyvoj terminovanych vkladov domécnosti a ich urokové sadzba
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Ulohu podielovych fondov ako substititu ku  Medziroénd zmena vkladov domdcnosti a podielovych listov
vkladom a vplyv Urocenia vkladov na presun pro- g sk %

striedkov medzi jednotlivymi formami finan¢nych %07 T30

aktiv dokumentuje aj vyvoj podielu vkladova po- |

dielovych listov, resp. agregatu oboch tychto ,_VL'Z'B

produktov na HDP. Zatial ¢o s poklesom droce- 40+

nia podiel vkladov na HDP klesal, podiel akcif T26
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listy) na HDP, teda miery finan¢nych Uspor doméac- 1

nosti v ekonomike bol konstantny, s miernym po- 101 122

klesom v poslednom obdobi. To vsak mohol sp6- I | I

sobit vysoky rast HDP v roku 2006. TRITTITTTT1T000L0 I I I I I PP
Vlastny vynos pefiazi je sucastou dlhodobej o

rovnice dopytu po peniazoch, avsak vzhladom na 1ig
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Cenova hladina Zdroj: NBS.

V studiach dopytu po peniazoch sa cenova
hladina obvykle meria implicitnymi deflatormi
HDP, indexom spotrebitelskych cien alebo inde- ~ 1ld.5
xom cien vyrobcov. V tejto stati sme ako defla-
tor zvolili harmonizovany index spotrebitelskych 404
cien ocisteny o vplyv cien energii a nespracova-
nych potravin.

Medziro¢na zmena vkladov domécnosti a podielovych listov

Sezonnost

Pri modelovani sme pouZili aj sezonnost vyja- 104
drujucu ndrast pefiaznej zasoby v stvrtom Stvrtro-
ku. Tento ndrast je spésobeny pripisovanim Uro-
kov ku vkladom vzdy ku koncu roka.

EKONOMETRICKA ANALYZA 201

Model dopytu po peniazoch bol vytvoreny na 7 45 2005 3005 4005 1.006 2006 3.006 4.Q06
§tvrt’roc‘fnej baze Udajov od 1. Stvrtroku 2000 po [ Terminované vklady domacnosti I Podielové listy podielovjch fondov pefiazného trhu
4. Stvrtrok 2006. Odhad nezachddza dalej do I Akcie a podielové listy podielovych fondov inych ako podielové fondy peiazného trhu

histérie vzhladom na Strukturdiny zlom v charak-  Zdroj: NBS.
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Poznémka: Podielové listy st stictom podielovych listov podielovych fondov periazného trhu a akcii a podielovych listov podielovych
fondov inych ako PFPT vykazovanych od roku 2004.

ro¢nik 15, 8/2007 5



A K T U A L N U

T E M U

VKLADY V CUDZEJ MENE

Pri modelovani funkcie dopytu po peniazoch
vyvstava pri pouziti definicie pefiazi prostred-
nictvom agregatu M2 3pecificky problém, kto-
rym su vklady v cudzej mene. Tie scasti sUvisia
s transakénymi potrebami, najma v pripade
podnikovych vkladov. Stc¢asne vsak mézu plnit
aj funkciu Uspor, resp. ich drzba méze byt cias-
toc¢ne Spekulativna, ¢o sa tyka skor vkladov do-
macnosti. Zhodnocovanie vymenného kurzu
slovenskej koruny jednak znizuje u¢tovnu hod-
notu vkladov v cudzej mene a jednak zniZuje
zaujem o tieto vklady vzhfadom na ocakdvanu
stratu (kurzovu). Takéto spravanie bolo zrejmé
predovsetkym pri vkladoch doméacnosti, ktoré
takmer do konca roku 2005 postupne klesali.

V poslednom obdobi sa v3ak tento trend zastavil.

Naopak podnikové vklady reagovali na vyvoj
kurzu len mierne, pricom vyraznejsiu reakciu
mozno pozorovat zaciatkom roku 2005. Na-
priek relativne volatilnému vyvoju mozno pozo-
rovat ich rastuci trend, ¢o pravdepodobne su-
visi s rasticou otvorenostou ekonomiky a roz-
vojom zahrani¢ného obchodu.

Vzhladom na protichodné tendencie vo vyvo-
ji vkladov v cudzej mene je komplikované defi-
novat taku premennu, ktora by vysvetlfovala ich
vyvoj. Pri odhade dopytu po peniazoch sme
ako premenné testovali otvorenost ekonomiky
a vymenny kurz, tie sa vsak preukazali ako Sta-
tisticky nevyznamné.

Objem vkladov domécnosti, nefinacnych spolocnosti v cudzej mene (v mld. Sk a kurze SKK/EUR)
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Zdroj: NBS, Eurostat.

tere menovo-politického prostredia. Az do roku
1998 NBS vyuzivala fixny kurzovy rezim v rdmci
fluktuacného pasma. To sa postupne rozsirova-
lo od £0,5% v roku 1993 az na +7,5%. V pod-
mienkach fixného vymenného kurzu je G¢innost
menovej politiky obmedzend a volatilita méze
byt do vyvoja menovych agregatov vnasand pro-
strednictvom cCistych zahrani¢nych aktiv. Fixny
kurzovy rezim NBS opustila v oktoébri 1998, pri-
¢om v roku 1999 dochadzalo k postupnej stabi-
lizacii ekonomického prostredia tak prostrednic-
tvom znehodnotenia vymenného kurzu, ako aj
opatreniami hospodarskej politiky. Od roku 2000
sa vykon menovej politiky presunul od kvantita-
tivnej ku kvalitativnej realizacii prostrednictvom
stanovovania klucovych drokovych sadzieb, pri-
¢om tento zakladny nastroj menovej politiky do-
minuje aj v sucasnosti. V poslednom obdobi tiez
doslo k ur¢itym zlomom v oblasti menovo-poli-
tického prostredia. Jednym bolo zavedenie infla¢-
ného cielenia od roku 2005 a druhym vstup do
ERM II'v novembri 2005.

DlZka ¢asovych radov moze znacne ovplyvio-
vat moznosti modelovania dopytu po peniazoch.

6
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Vsetky premenné pouzité v modeli su realne,
deflované HICP bez energii a nespracovanych
potravin. Pre odhad funkcie dopytu po peniazoch
boli vyuzité dva pristupy: model ¢iasto¢nych pri-
sposobeni — Partial Adjustment Model (PAM)
a vektorovy model korekcie chyb - Vector Error
Correction Model (VECM).

1. Model ¢iasto¢ného prispésobenia

(Partial Adjustment Model)

Rozhodli sme sa vyuzit viacero nastrojov na eko-
nometrickl analyzu dopytu po peniazoch.
Prvym je model ciastocného prispdsobenia, kto-
ry umoznuje prezentdciu dlhodobej rovnovahy
a kratkodobého prisposobenia. Vychddzame z na-
sledujuceho tvaru rovnice prispésobenia:

o527 ol () )

Dlhodoba rovnica dopytu po peniazoch je dana

vztahom .
M2 .
In T =(Xo+a11nYt+(X21nlt

t
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Jednoduchou Upravou ziskame kratkodobu
rovnicu, ktora bude obsahovat ¢asovo posunu-
td redlnu penaznu zasobu.

ln(MTz) =0,y+o,yInY, +o,yIni + (1-7y) ln(MTz)
t =1

kde:

M2 — peflaznd zasoba (Im2_rep)

P — HICP bez energif a nespracovanych potravin
Y — redlny HDP (lhdpsc)

i — redlna urokova miera z vkladov (lirt_rep)

y — koeficient prispdsobenia

Odhad

Do kratkodobej rovnice sme pridali premenné
Iplpf_rep (predstavuje akcie a podielové fondy)
a @seas(4) (vyjadruje sezonnost). Model sme
odhadli pomocou metddy najmensich Stvorcov
a vysledok je nasledovny (t-statistiky su uvede-
né v zatvorkach pod premennou):

LM2_REP = -3.0245 + 0.3666 * LHDPSC
[-2.9141] [5.5308]
+ 0.8263*LIRT _REP + 0.5791*LM2_REP(-1)
[4.1119] [6.9665]
- 0.0196*LPLPF_REP + 0.0344*@SEAS(4)
[-2.9262] [4.5739]

R-squarted 0,9302 F-statistic 56,0080
Durbin-Watson stat 1,9963

Vysledky odhadu poukazuju na kladnu elasti-
citu pefiaznej zasoby na HDP a tieZ Urokovu mie-
ru z vkladov. Ako Statisticky vyznamna premen-
nd sa potvrdili aj akcie a podielové listy, pri kto-
rych je elasticita zdporna, ¢o potvrdzuje hypotézu
o0 substitucii medzi nimi a vkladmi domacnosti.
V modeli sme pouzili aj umeld premennu pred-
stavujucu sezonnost, podla ktorej v Stvrtom
Stvrtroku vzrastie objem pefiaznej zdsoby M2
00,03 %. Tento nérast sposobuje pravdepodob-
ne pripisovanie Urokov ku vkladom na konci roka.

Model je vhodné pouzit aj na predikciu vyvo-
ja pefiaznej zasoby, ¢o potvrdila aj analyza pomo-
cou CUSUM krivky, aj ked predikcie mézu byt
mierne nadhodnotené. Funkcia dopytu po penia-
zoch je mierne nestabilnd, ako to vyjadruju rekur-
zivne odhady jednotlivych koeficientov modelu.

Z dlhodobej a kratkodobej rovnice sa da vyjad-
rit koeficient prispdsobenia y. Tento koeficient vy-
jadruje mieru prisposobenia realnych penaznych
zostatkov k dlhodobej rovnovahe v beZznom ob-
dobi. V nasom pripade sa koeficient prispésobe-
nia rovna 0,42. Podobne ako koeficient prisp6-
sobenia méZeme pomocou rovnic vyjadrit aj dlho-
dobé elasticity M2 na jednotlivé premenné.

Dlhodoba rovnica dopytu po peniazoch:

ln(MTz) =-7,18589+0,870901*InY,

+1,963288 *1Ini,

Popisom dlhodobych elasticit sa budeme zaobe-

rat v zavere state spolu s elasticitami vycislenymi
odhadom VECM modelu.

2. Vektorovy model korekcie chyb

(Vector Error Correction Model)

Druhym pristupom vyuzitym pri modelovanf
dopytu po peniazoch je VECM. Tento pristup
odhaduje sucasne vplyv vietkych troch premen-
nych (M2, HDP, urokova sadzba z vkladov) na-
vzajom a jeho vysledkom su tri rovnice. Vysled-
kom je odhad staciondrneho ¢asového radu.
Vsetky premenné v modeli boli testované na sta-
cionaritu pomocou ADF* testu, ktory zistil, Ze su
nestacionarne a integrované rovnakého radu I.

Vzhladom na to, Ze pri ostatnych rovniciach,
ktoré si odhadom HDP a urokovej sadzby je
koeficient prispdsobenia nizky a centrom nasho
zaujmu je penazna zasoba, tieto rovnice dalej ne-
vyuzivame. Vysledna odhadnutd rovnica M2 ma
tento tvar (t-Statistiky st uvedené v zatvorkach pod
jednotlivymi premennymi):

D(LM2_REP) = - 0.3735 * (LM2_REP(-1)
[-2.1239]
-0.8238 * LHDPSC(-1) - 1.5852 * LIRT_REP(-1)
[-6.1003] [-6.0445]
+5.1818 - 0.4184 * D( LM2_REP (-1))
[3.5791] [-2.7348]
+0.1135 * D (LHDPSC (-1)) + 0.0783
[0.9277]

%D (LIRT_REP (-1)) - 0.0097 * LPLPF_REP

[0.1661] [-1.3620]
+0.0273 * @SEAS(4)

[2.8635]

Pri tvorbe modelov sme uvazovali s réznymi Spe-
cifikdciami modelov a réznymi premennymi (in-
flacia, hruba produkcia, 3-mesac¢ny BRIBOR), tie-
to sa v3ak pocas modelovania ukazali ako Statis-
ticky nevyznamné, resp. ich parametre mali
opacné znamienka, ako sme predpokladali na za-
klade tedrie.

Dva prezentované pristupy predstavuju mode-
ly s najlepsimi vysledkami odhadov, resp. s naj-

4 ADF - Augmented Dickey-Fuller
Unit Root Test
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5 Carsky R, Gavura M.: Modelova-
nie funkcie dopytu po peniazoch
na Slovensku, Biatec 11, 1997

6 PouZité premenné:

Y - redlny HDP

i — realna urokové miera z vkladov
koeficient prispdsobenia — vyjadruje
mieru prispésobenia redlnych
periaznych zostatkov k dlhodobej
rovnovahe v beZznom obdobi

presnejsim vyrovnanim podla generovanych dy-
namickych predikcii ex post, ¢o dokumentuje aj
graf za obdobie poslednych &smich Stvrtrokov
(v grafe su uvedené logaritmy hodnot).

PARAMETRE DLHODOBEJ ROVNICE A ICH
INTERPRETACIA

Dlhodobé elasticity su pri obidvoch pouZzitych
pristupoch relativne podobné, v pripade HDP su
prakticky zhodné. VECM model naznacuje sil-
nejsiu reakciu dopytu po peniazoch na urokové
sadzby. Koeficienty prispdsobenia dosahuju tiez
priblizne rovnaké hodnoty a su porovnatelné
s odhadmi uskuto¢nenymi v minulosti’.

Premenna® PAM VECM
InY 0,8709 0,8238
Ini 1,9633  1,5852
Koeficient prispdsobenia  0,4209  0,3735

Dlhodoba elasticita na HDP je nizsia ako jed-
na, ¢o signalizuje rastucu rychlost penazi v obe-
hu. Tento vysledok sa nie celkom zhoduje s ana-
lyzou vyvoja transakénych vkladov v ramci M2,
ktorej sa venuje Uvodna cast (Ekonomicka akti-
vita). Naopak rastuci podiel podnikovych vkladov
a neterminovanych vkladov domécnosti na HDP
mohol naznacovat elasticitu blizku 1, resp. mier-
ne vyssiu ako jedna.

Jednym z dévodov, preco je dlhodoba elasti-
cita skdlovej premennej nizsia ako 1, moze byt
skuto¢nost, Ze kratkodoba cast rovnice zahfmia
premennu reprezentujicu alternativne aktiva az
od roku 2004, resp. v dlhodobej rovnici tato pre-
menna vobec nefiguruje (kratkost ¢asovych radov).

Absencia tejto premennej moze sucasne spod-
sobovat aj relativne vysoku dlhodobd elasticitu do-
pytu po peniazoch na vlastny vynos pefiazi. Ta je
v oboch rovniciach vyrazne vyssia ako jedna. Jej
Uroven viak pravdepodobne odraza aj menové
prostredie a procesy uskutocnujuce sa v banko-
vom sektore. Obdobie, v ktorom sme odhadova-

Vyvoj skutoénych hodnét redlnej M2 a hodnét simulovanych

pomocou PAM
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li funkciu dopytu, ovplyvnila v tom ¢ase ukonce-
na restrukturalizacia vybranych bank a ich pri-
vatizacia. Sucasne NBS zacala od roku 2000 vy-
hlasovat klucové Urokové sadzby a doslo tak
k posunu od kvantitativnej ku kvalitativnej reali-
zacii menovej politiky. Po obdobi, kedy boli vkla-
dy velmi vysoko Uroc¢ené (nominalne sadzby do-
sahovali v rokoch 1998 — 1999 priemerne 10 %),
tak doslo k relativne prudkému zniZeniu Uroce-
nia a teda aj k relativnemu poklesu atraktivity vkla-
dov. Predovsetkym domdcnosti v takom prostre-
di hladali alternativne moznosti tspor.

DOPYT PO PENIAZOCH A IDENTIFIKACIA
NEROVNOVAH

Rozdiel medzi rovnovaznymi hodnotami real-
nej M2, odhadnutymi z dlhodobej rovnice dopy-
tu po peniazoch a skuto¢nym vyvojom agrega-
tu M2 (v stalych cenach) je tzv. real money gap.
Jeho existencia mo6ze signalizovat potencialny
vznik nerovnovah. To viak plati za predpokladu,
Ze funkcia dopytu po peniazoch je stabilna. V na-
Som pripade tento predpoklad nie je v plnej mie-
re splneny. Sucasne dlhodoba rovnica neobsahu-
je premennd alternativnych aktiv (podielové fon-
dy). Ide o premennu, ktord je v nasom pripade
kltucova pre modelovanie funkcie dopytu po pe-
niazoch a do dlhodobej rovnice nebola zahrnu-
ta len pre kratkost ¢asového radu. Bez tejto pre-
mennej by ani kratkodoba rovnica dopytu po
peniazoch neddvala uspokojivé vysledky. Z toh-
to dévodu sme v nasom pripade real money gap
pocitali ako rozdiel skuto¢nej redlnej M2 a odhad-
nutej redlnej M2 z kratkodobej rovnice. Nasledu-
juca identifikdcia a interpretacia real money gap
je preto len orientacna.

Z porovnania skuto¢nych hodnét redlnej peraz-
nej zadsoby a hodnét simulovanych modelom
Ciastocnych prisposobeni vyplyvaju vyraznejsie
rozdiely len v troch obdobiach. Prvy najvyraznej-
3i rozdiel bol identifikovany ku koncu roka 2001
a zacCiatkom 2002, kedy skuto¢nd hodnota M2
vyraznejsie prevysovala simulované hodnoty. Fak-
torom spdsobujucim narast v pefiaznej zdsobe
bolo splatenie dlhopisov FNM z druhého kola
kuponovej privatizacie v r. 2001.Tento efekt sa
v men3ej miere prejavil aj v nasledujucich Stvrtro-
koch, po ktorych sa vsak M2 znova dostala rela-
tivne rychlo do rovnovahy. Dali rozdiel oproti real-
nej M2 mozeme pozorovat v prvom Stvrtroku
2004. Ten suvisel s administrativnou zmenou:
k 31. decembru 2003 sa zrusili anonymné vkla-
dy v dosledku zosuladenia pravnych predpisov SR
s legislativou Eurépskej Unie.

Relativne dlhodobejsi zdporny real money
gap, teda situacia, kedy sa skuto¢na realna M2
pohybovala pod simulovanymi hodnotami,
mozno pozorovat v roku 2005. To by mohlo na-
znacovat, Ze peniaze v tomto obdobi mohli mat
na ceny skor timiaci efekt. Testy kvality funkcie
z hladiska jej predik¢nych schopnosti vsak na-
znacuju tendenciu mierne nadhodnocovat
(CUSUM test).
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Naopak v roku 2006 naznacuje rozdiel (gap) si-
mulovanych a skuto¢nych hodndt mozny proin-
fla¢ny vplyv penazi. Tato odchylka je v3ak nizka
a nachadza sa v intervale pripustnom pre chyby
generovanych prognoz (v ramci = 2* $tandard-
nd odchylka odhadu). Pricinou vsak méze byt aj
vysoky ekonomicky rast, ktory za rok 2006 do-
siahol 8,3 % a zvy3ovanie sadzieb pocas tohto
roka, na ktoré reagovali najma domacnosti ras-
tom ich vkladov, dochadzalo k takzvanému , port-
folio shifts"’, ¢o ma sice vplyv na penaznu zaso-
bu ale nie na cenovy vyvoj.

Porovnanie skuto¢nych hodnét redlnej M2 a si-
mulovanych hodnét prostrednictvom VECM mo-
delu naznacuje v rokoch 2000 — 2003 dlhodobé
pretrvavanie nadbytku penazi v porovnani s od-
hadom dopytu po peniazoch. Pre tento kladny
rozdiel nebola najdena Ziadna uspokojiva ekono-
mickd interpretacia. Uzatvara sa v roku 2004,
teda v obdobi, ked do funkcie pribudla premen-
na alternativnych aktiv. Tento rozdiel teda méze
byt spdsobeny nezohladnenim alternativnych
zdrojov drzby penazi (akcie a podielové fondy),
a preto sa funkcia dopytu po peniazoch odhad-
nutd metédou VECM javi ako menej vhodna pre
identifikaciu nerovnovah na penaznom trhu.

Porovnanie medzier na pefiaznom trhu (rozdiel
skuto¢nych redlnych zostatkov penazi a odhad-
nutého dopytu po peniazoch) s produk¢nou
medzerou (output gap®) naznacuje podobny prie-
beh, aj ked urovne nie celkom koresponduju.
Napr. v rokoch 2000 — 2001, kedy sa produk¢-
na medzera mierne uzatvarala, kladny real mo-
ney gap rastol. Naopak prehlbovanie zapornej pro-
duk¢nej medzery v obdobi 2002 — 2003 spreva-
dzalo znizovanie kladného real money gap.
Rozdiely na periaznom trhu a produk¢nej medze-
ry zacali korespondovat tak priebehom, ako aj
urovriou od roku 2005.

ZAVER

Vzhladom na nestabilitu funkcie dopytu po
peniazoch je jej vyuZitie pre menovo-politické
implikacie limitované. Podobny priebeh output
gap a real money gap dokumentuje len potrebu
penazi na obsluhu ekonomickej aktivity. V pripa-
de ak by relativny nadbytok penazi mal ovplyv-
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novat prehrievanie ekonomiky, malo by doché-
dzat k urcitému casovému posunu medzi real
money gap a output gap. Analyza vsak takyto
vztah nenaznacila.

V stcasnosti tak mozno vyuzit odhadnuté fun-
kcie dopytu po peniazoch ako alternativny — do-
plhujuci analyticky nastroj pre identifikovanie
moznych nerovnovah v ekonomike, pripadne na
predikciu.

{Qoo 3Q00 1.Q01 3Q01 1.Q02 3Q02 1.Q03 3Q03 1.Q04 30Q04 1.005 3.Q05 1.Q06 3.Q06
—&— Real money gap ( PAM)

7 Portfolio shifts — ide o presuny
medzi jednotlivymi komponentmi
a protipolozkami periaZznej zasoby
M3 a akciami a podielovymi listami
podielovych fondov inych ako PFPT

8 Output gap je vypocitany na
zéklade NBS modelu MVF-UC
(Multivariate Filter with Unobser-
ved Components), pri jeho odhade
zohrava ulohu aj odchylka inflacie
od ciela, ¢o determinuje jeho vyvoj
a droven.
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