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Odhad dopytu po peniazoch 
v Slovenskej republike

Ing. Viera Kollárová, Ing. Rastislav âársky
Národná banka Slovenska

ÚVOD

StaÈ sa zameriava na odhad dopytu po penia-
zoch a identifikáciu prípadn˘ch menovo-politic-
k˘ch implikácií. Modely dopytu po peniazoch
môÏu predstavovaÈ vhodn˘ nástroj na hodnote-
nie menového v˘voja. Stabiln˘ vzÈah medzi pe-
niazmi a reálnou ekonomikou by mal NBS pomôcÈ
identifikovaÈ vznik potenciálnych nerovnováh
a inflaãn˘ch tlakov.

V úvode sa venujeme v˘beru jednotliv˘ch pre-
menn˘ch, vrátane pouÏitej definície peÀazí. Sú-
ãasÈou popisu premenn˘ch je aj anal˘za ich sprá-

vania a ekonomického v˘znamu vo vzÈahu k pe-
niazom. V ìal‰ej ãasti sa zaoberáme ekonome-
trick˘m odhadom funkcie dopytu po peniazoch,
priãom v závereãnej ãasti sa venujeme ekonome-
trickej interpretácii odhadnut˘ch parametrov
a moÏnému vyuÏitiu odhadnut˘ch rovníc na iden-
tifikáciu nerovnováh v ekonomike. 

V¯BER PREMENN¯CH

Definícia peÀazí 
Ako premennú predstavujúcu dopyt po penia-

zoch sme pouÏili zásobu M2. Ide o údaje v me-

Zdroj: NBS.
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todike NBS1 (do roku 2005). Túto premennú sme
zvolili preto, Ïe menové agregáty v metodike
ECB sa vykazujú len od roku 2003 a nie je ich moÏ-
né prepoãítaÈ dozadu. Pre dlh‰í ãasov˘ rad sme
údaje o peÀaÏnej zásobe M2 dopoãítali do súãas-
nosti. Pre rozdielne metodiky sa pri popisovaní jed-
notliv˘ch zloÏiek peÀaÏnej zásoby môÏu vyskyt-
núÈ men‰ie diferencie.

Ekonomická aktivita
Premenná, ktorá vysvetºuje vzÈah medzi pe-

niazmi a ekonomickou aktivitou, súvisí s transak-
ãn˘m motívom drÏby peÀazí. Za túto, tzv. ‰kálo-
vú premennú sme zvolili reálny hrub˘ domáci
produkt. UvaÏovali sme aj iné premenné ako na-
príklad maloobchodn˘ obrat a priemyselnú pro-
dukciu, ale tieto sa ukázali ako ‰tatisticky nev˘z-
namné.

Vzhºadom na rozdielne motívy drÏby vkladov
v jednotliv˘ch sektoroch (podnikateºsk˘ sektor
a domácnosti) je ich v˘voj vo vzÈahu k HDP roz-
dielny. K˘m podnikateºsk˘ sektor vyuÏíva vklady
predov‰etk˘m na obsluhu svojich transakcií, do-
mácnosti vyuÏívajú vklady predov‰etk˘m na tvor-
bu úspor. Dokumentuje to aj rozdielny v˘voj
podielu podnikov˘ch vkladov a vkladov domác-
ností na HDP. K˘m podiel podnikov˘ch vkladov
(netermínované vklady tvoria pribliÏne 60 %) po-
stupne rastie, podiel vkladov domácností dlhodo-
bej‰ie klesá. 

âasÈ vkladov obyvateºstva v‰ak taktieÏ súvisí
s transakãn˘m motívom drÏby peÀazí a ekono-
mickou aktivitou, priãom ide predov‰etk˘m o ne-
termínované vklady, resp. vklady bez ãasovej via-
zanosti. Zlep‰ujúca sa situácia na trhu práce,  v˘-
voj miezd, ale predov‰etk˘m rast zamestnanosti
sa postupne prejavujú v dynamickom  raste ne-
termínovan˘ch vkladov. V˘voj podielu t˘chto
vkladov na HDP je podobn˘ ako v˘voj podielu pod-
nikov˘ch vkladov. Ich podiel na HDP od roku
2001 do konca roku 2006 vzrástol takmer zhod-
ne o 3 – 5 percentuálneho bodu. 

Zdroj: NBS, ·Ú SR.

Podiel vkladov na HDP (v rokoch 2001 – 2006)

Medziroãn˘ rast vkladov domácností (v mld. Sk) 
a rast zamestnanosti podºa VZPS a miezd (v %)
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1 Definícia menov˘ch agregátov: 
M0 = obeÏivo mimo bánk
M1= M0 + neterminované vklady
a úsporné vklady bez v˘povednej
lehoty drÏané domácimi nebanko-
v˘mi subjektmi (rezidenti +
nerezidenti, v Sk) vo vzÈahu
k domácej bankovej sústave
s v˘nimkou prostriedkov vládnych
a miestnych orgánov;
M2 = M1 + terminované vklady
a úsporné vklady s v˘povednou
lehotou v Sk (rezidenti + nerezi-
denti, nebankové subjekty) vrátane
depozitn˘ch certifikátov + vklady
v cudzej mene neterminované
a terminované (rezidenti, nebanko-
vé subjekty) vo vzÈahu  k domácej
bankovej sústave s v˘nimkou
prostriedkov vládnych a miestnych
orgánov.

Vlastn˘ v˘nos peÀazí a alternatívne aktíva
(finanãné inovácie)

Peniaze v‰ak neslúÏia len ako transakãn˘ pro-
striedok, ale najmä v prípade domácností, aj na
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tvorbu úspor. Premenné, ktoré vysvetºujú sprá-
vanie vkladov z pohºadu motívov ekonomick˘ch
subjektov na tvorbu úspor, sú obvykle vlastn˘
v˘nos peÀazí, resp. v˘nosy alternatívnych aktív,
v ktor˘ch môÏu byÈ úspory alokované. Pokiaº ide
o formu vkladov  v˘nosovosÈ jednotliv˘ch aktív by
mala ovplyvÀovaÈ správanie termínovan˘ch
a úsporn˘ch vkladov. Ak vlastn˘ v˘nos peÀazí
rastie v porovnaní s v˘nosmi alternatívnych aktív,
malo by dochádzaÈ aj k rastu dopytu po penia-
zoch. Naopak, ak sa zvy‰uje v˘nos alternatívnych
aktív, záujem o vklady klesá.

Ako aproximáciu vlastného v˘nosu peÀazí sme
zvolili úrokovú mieru z vkladov  domácností a ne-
finanãn˘ch spoloãností spolu. VzÈah medzi úro-
kovou sadzbou z vkladov a ich v˘vojom prezen-
tujeme v grafoch. 

Na v˘voj úroãenia reagujú predov‰etk˘m vkla-
dy domácností. Od roku 2000 zaãala NBS stano-
vovaÈ kºúãové úrokové sadzby (jednodÀová ste-
rilizaãná a jednodÀová refinanãná sadzba, sadz-
ba pre dvojt˘ÏdÀov˘ repotender). Postupne so

zlep‰ujúcim sa v˘hºadom inflácie NBS zniÏovala
svoje kºúãové sadzby aÏ do roku 2005. To sa
premietlo do v˘razného poklesu úroãenia termi-
novan˘ch a úsporn˘ch vkladov a následne do
zniÏujúceho sa záujmu o túto formu vkladov. 

Okrem vlastného v˘nosu peÀazí  záujem o vkla-
dy ovplyvÀuje aj v˘nosovosÈ alternatívnych aktív.
Najdostupnej‰iu formu alternatívneho finanãné-
ho aktíva predstavuje investícia do podielov˘ch
fondov tak peÀaÏného trhu, ako aj in˘ch, najmä
akciov˘ch a dlhopisov˘ch fondov (ich podiel na
peÀaÏnej zásobe v súãasnosti predstavuje viac
ako 10 %)2. Vzhºadom na to, Ïe databáza v˘no-
sov t˘chto fondov nie je k dispozícii pouÏili sme
ako premennú alternatívnych aktív objem pro-
striedkov, do nich  umiestnen˘ch. âasové rady sú
v‰ak relatívne krátke a sú dostupné len od roku
20043. Nasledujúce grafy dokumentujú, Ïe inves-
tície do podielov˘ch fondov (predov‰etk˘m po-
dielov˘ch fondov peÀaÏného trhu) sú  relatívne
pruÏne vyuÏívané ako alternatíva ku vkladom
a reagujú na zmenu v˘nosovosti vkladov.

Zdroj: NBS.

Medziroãn˘ rast vkladov celkom a ich úroková sadzba
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V˘voj termínovan˘ch vkladov domácností a ich úroková sadzba
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2 Podielové fondy peÀaÏného trhu
predstavujú pri odhade funkcie
dopytu po peniazoch alternatívne
aktívum v prípade, Ïe peniaze sú
definované ako agregát M2,
v prípade agregátu M3 sú jeho
súãasÈou.

3 Údaje o podielov˘ch listoch
podielov˘ch fondov peÀaÏného
trhu (PFPT) sú dostupné na
mesaãnej báze, údaje o akciách
a podielov˘ch listoch podielov˘ch
fondov in˘ch ako PFPT sú dostup-
né len ‰tvrÈroãne.
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vkladom a vplyv úroãenia vkladov na presun pro-
striedkov medzi jednotliv˘mi formami finanãn˘ch
aktív dokumentuje aj v˘voj podielu vkladov a po-
dielov˘ch listov, resp. agregátu oboch t˘chto
produktov na HDP. Zatiaº ão s poklesom úroãe-
nia podiel vkladov na HDP klesal, podiel akcií
a podielov˘ch listov rástol. V˘voj agregátneho
podielu (vklady domácností a akcie a podielové
listy) na HDP, teda miery finanãn˘ch úspor domác-
ností v ekonomike bol kon‰tantn˘, s miernym po-
klesom v poslednom období. To v‰ak mohol spô-
sobiÈ vysok˘ rast HDP v roku 2006.

Vlastn˘ v˘nos peÀazí je súãasÈou dlhodobej
rovnice dopytu po peniazoch, av‰ak vzhºadom na
krátkosÈ ãasov˘ch radov za podielové fondy je pre-
menná  popisujúca v˘voj alternatívnych aktív ku
vkladom zakomponovaná len do krátkodobej
ãasti rovnice (v dlhodobej nebola signifikantná).

Cenová hladina
V ‰túdiách dopytu po peniazoch sa cenová

hladina obvykle meria implicitn˘mi deflátormi
HDP, indexom spotrebiteºsk˘ch cien alebo inde-
xom cien v˘robcov. V tejto stati sme ako deflá-
tor zvolili harmonizovan˘ index spotrebiteºsk˘ch
cien oãisten˘ o vplyv cien energií a nespracova-
n˘ch potravín.

SezónnosÈ
Pri modelovaní sme pouÏili aj sezónnosÈ vyja-

drujúcu nárast peÀaÏnej zásoby v ‰tvrtom ‰tvrÈro-
ku. Tento nárast je spôsoben˘ pripisovaním úro-
kov ku vkladom vÏdy ku koncu roka. 

EKONOMETRICKÁ ANAL¯ZA

Model dopytu po peniazoch bol vytvoren˘ na
‰tvrÈroãnej báze údajov od 1. ‰tvrÈroku 2000 po
4. ‰tvrÈrok 2006. Odhad nezachádza ìalej do
histórie vzhºadom na ‰trukturálny zlom v charak-
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Zdroj: NBS.
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tere menovo-politického prostredia. AÏ do roku
1998 NBS vyuÏívala fixn˘ kurzov˘ reÏim v rámci
fluktuaãného pásma. To sa postupne roz‰irova-
lo od ±0,5% v roku 1993 aÏ na ±7,5%. V pod-
mienkach fixného v˘menného kurzu je úãinnosÈ
menovej politiky obmedzená a volatilita môÏe
byÈ do v˘voja menov˘ch agregátov vná‰aná pro-
stredníctvom ãist˘ch zahraniãn˘ch aktív. Fixn˘
kurzov˘ reÏim NBS opustila v októbri 1998, pri-
ãom v roku 1999 dochádzalo k postupnej stabi-
lizácii ekonomického prostredia tak prostredníc-
tvom znehodnotenia v˘menného kurzu, ako aj
opatreniami hospodárskej politiky. Od roku 2000
sa v˘kon menovej politiky presunul od kvantita-
tívnej ku kvalitatívnej realizácii prostredníctvom
stanovovania kºúãov˘ch úrokov˘ch sadzieb, pri-
ãom tento základn˘ nástroj menovej politiky do-
minuje aj v súãasnosti. V poslednom období tieÏ
do‰lo k urãit˘m zlomom v oblasti menovo-poli-
tického prostredia. Jedn˘m bolo zavedenie inflaã-
ného cielenia od roku 2005 a druh˘m vstup do
ERM II v novembri 2005. 

DæÏka ãasov˘ch radov môÏe znaãne ovplyvÀo-
vaÈ moÏnosti modelovania dopytu po peniazoch.

V‰etky premenné pouÏité v modeli sú reálne,
deflované HICP bez energií a nespracovan˘ch
potravín. Pre odhad funkcie dopytu po peniazoch
boli vyuÏité dva prístupy: model ãiastoãn˘ch pri-
spôsobení – Partial Adjustment Model (PAM)
a vektorov˘ model korekcie ch˘b - Vector Error
Correction Model (VECM).

1. Model ãiastoãného prispôsobenia 
(Partial Adjustment Model)
Rozhodli sme sa vyuÏiÈ viacero nástrojov na eko-

nometrickú anal˘zu dopytu po peniazoch. 
Prv˘m je model ãiastoãného prispôsobenia, kto-
r˘ umoÏÀuje prezentáciu dlhodobej rovnováhy
a krátkodobého prispôsobenia. Vychádzame z na-
sledujúceho tvaru rovnice prispôsobenia:

Dlhodobá rovnica dopytu po peniazoch je daná
vzÈahom

Objem vkladov domácností, nefinaãn˘ch spoloãností v cudzej mene (v mld. Sk a kurze SKK/EUR)
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VKLADY V CUDZEJ MENE

Pri modelovaní funkcie dopytu po peniazoch
vyvstáva pri pouÏití definície peÀazí prostred-
níctvom agregátu M2 ‰pecifick˘ problém, kto-
r˘m sú vklady v cudzej mene. Tie sãasti súvisia
s transakãn˘mi potrebami, najmä v prípade
podnikov˘ch vkladov. Súãasne v‰ak môÏu plniÈ
aj funkciu úspor, resp. ich drÏba môÏe byÈ ãias-
toãne ‰pekulatívna, ão sa t˘ka skôr vkladov do-
mácností. Zhodnocovanie v˘menného kurzu
slovenskej koruny jednak zniÏuje úãtovnú hod-
notu vkladov v cudzej mene a jednak zniÏuje
záujem o tieto vklady vzhºadom na oãakávanú
stratu (kurzovú). Takéto správanie bolo zrejmé
predov‰etk˘m pri vkladoch domácností, ktoré
takmer do konca roku 2005 postupne klesali.

V poslednom období sa v‰ak tento trend zastavil. 
Naopak podnikové vklady reagovali na v˘voj

kurzu len mierne, priãom v˘raznej‰iu reakciu
moÏno pozorovaÈ zaãiatkom roku 2005. Na-
priek relatívne volatilnému v˘voju moÏno pozo-
rovaÈ ich rastúci trend, ão pravdepodobne sú-
visí s rastúcou otvorenosÈou ekonomiky a roz-
vojom zahraniãného obchodu.

Vzhºadom na protichodné tendencie vo v˘vo-
ji vkladov v cudzej mene je komplikované defi-
novaÈ takú premennú, ktorá by vysvetºovala ich
v˘voj. Pri odhade dopytu po peniazoch sme
ako premenné testovali otvorenosÈ ekonomiky
a v˘menn˘ kurz, tie sa v‰ak preukázali ako ‰ta-
tisticky nev˘znamné.
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rovnicu, ktorá bude obsahovaÈ ãasovo posunu-
tú reálnu peÀaÏnú zásobu.

kde:
M2 – peÀaÏná zásoba (lm2_rep)
P – HICP bez energií a nespracovan˘ch potravín
Y – reálny HDP (lhdpsc)
i – reálna úroková miera z vkladov (lirt_rep)
γ – koeficient prispôsobenia

Odhad
Do krátkodobej rovnice sme pridali premenné

lplpf_rep (predstavuje akcie a podielové fondy)
a @seas(4) (vyjadruje sezónnosÈ). Model sme
odhadli pomocou metódy najmen‰ích ‰tvorcov
a v˘sledok je  nasledovn˘ (t-‰tatistiky sú uvede-
né v zátvorkách 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

V˘sledky odhadu poukazujú na kladnú elasti-
citu peÀaÏnej zásoby na HDP a tieÏ úrokovú mie-
ru z vkladov. Ako ‰tatisticky v˘znamná premen-
ná sa potvrdili aj akcie a podielové listy, pri kto-
r˘ch je elasticita záporná, ão potvrdzuje hypotézu
o substitúcii medzi nimi a vkladmi domácností.
V modeli sme pouÏili aj umelú premennú pred-
stavujúcu sezónnosÈ, podºa ktorej v ‰tvrtom
‰tvrÈroku vzrastie objem peÀaÏnej zásoby M2
o 0,03 %. Tento nárast spôsobuje pravdepodob-
ne pripisovanie úrokov ku vkladom na konci roka.

Model je vhodné pouÏiÈ aj na predikciu v˘vo-
ja peÀaÏnej zásoby, ão potvrdila aj anal˘za pomo-
cou CUSUM krivky, aj keì predikcie môÏu byÈ
mierne nadhodnotené. Funkcia dopytu po penia-
zoch je mierne nestabilná, ako to vyjadrujú rekur-
zívne odhady jednotliv˘ch koeficientov modelu.

Z dlhodobej a krátkodobej rovnice sa dá vyjad-
riÈ koeficient prispôsobenia γ. Tento koeficient vy-
jadruje mieru prispôsobenia reálnych peÀaÏn˘ch
zostatkov k dlhodobej rovnováhe v beÏnom ob-
dobí. V na‰om prípade sa koeficient prispôsobe-
nia rovná 0,42. Podobne ako koeficient prispô-
sobenia môÏeme pomocou rovníc vyjadriÈ aj dlho-
dobé elasticity M2 na jednotlivé premenné.

Dlhodobá rovnica dopytu po peniazoch:

Popisom dlhodob˘ch elasticít sa budeme zaobe-

raÈ v závere state spolu s elasticitami vyãíslen˘mi
odhadom VECM modelu. 

2. Vektorov˘ model korekcie ch˘b
(Vector Error Correction Model)
Druh˘m prístupom vyuÏit˘m pri modelovaní

dopytu po peniazoch je VECM. Tento prístup
odhaduje súãasne vplyv v‰etk˘ch troch premen-
n˘ch (M2, HDP, úroková sadzba z vkladov) na-
vzájom a jeho v˘sledkom sú tri rovnice. V˘sled-
kom je odhad stacionárneho ãasového radu.
V‰etky premenné v modeli boli testované na sta-
cionaritu pomocou ADF4 testu, ktor˘ zistil, Ïe sú
nestacionárne a integrované rovnakého rádu I. 

Vzhºadom na to, Ïe pri ostatn˘ch rovniciach,
ktoré sú odhadom HDP a úrokovej sadzby je
koeficient prispôsobenia nízky a centrom ná‰ho
záujmu je peÀaÏná zásoba, tieto rovnice ìalej ne-
vyuÏívame. V˘sledná odhadnutá rovnica M2 má
tento tvar (t-‰tatistiky sú uvedené v zátvorkách pod
jednotliv˘mi premenn˘mi):

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 uvaÏovali s rôznymi ‰pe-
cifikáciami modelov a rôznymi premenn˘mi (in-
flácia, hrubá produkcia, 3-mesaãn˘ BRIBOR), tie-
to sa v‰ak poãas modelovania ukázali ako ‰tatis-
ticky nev˘znamné, resp. ich parametre mali
opaãné znamienka, ako sme predpokladali na zá-
klade teórie. 

Dva prezentované prístupy predstavujú mode-
ly s najlep‰ími v˘sledkami odhadov, resp. s naj-
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li funkciu dopytu, ovplyvnila v tom ãase ukonãe-
ná re‰trukturalizácia vybran˘ch bánk a ich pri-
vatizácia. Súãasne NBS zaãala od roku 2000 vy-
hlasovaÈ kºúãové úrokové sadzby a do‰lo tak
k posunu od kvantitatívnej ku kvalitatívnej reali-
zácii menovej politiky. Po období, kedy boli vkla-
dy veºmi vysoko úroãené (nominálne sadzby do-
sahovali v rokoch 1998 – 1999 priemerne 10 %),
tak do‰lo k relatívne prudkému zníÏeniu úroãe-
nia a teda aj k relatívnemu poklesu atraktivity vkla-
dov. Predov‰etk˘m domácnosti v takom prostre-
dí hºadali alternatívne moÏnosti úspor.

DOPYT PO PENIAZOCH A IDENTIFIKÁCIA
NEROVNOVÁH

Rozdiel medzi rovnováÏnymi hodnotami reál-
nej M2, odhadnut˘mi z dlhodobej rovnice dopy-
tu po peniazoch a skutoãn˘m v˘vojom agregá-
tu M2 (v stálych cenách) je tzv. real money gap.
Jeho existencia môÏe signalizovaÈ potenciálny
vznik nerovnováh. To v‰ak platí za predpokladu,
Ïe funkcia dopytu po peniazoch je stabilná. V na-
‰om prípade tento predpoklad nie je v plnej mie-
re splnen˘. Súãasne dlhodobá rovnica neobsahu-
je premennú alternatívnych aktív (podielové fon-
dy). Ide o premennú, ktorá je v na‰om prípade
kºúãová pre modelovanie funkcie dopytu po pe-
niazoch a do dlhodobej rovnice nebola zahrnu-
tá len pre krátkosÈ ãasového radu. Bez tejto pre-
mennej by ani krátkodobá rovnica dopytu po
peniazoch nedávala uspokojivé v˘sledky. Z toh-
to dôvodu sme v na‰om prípade real money gap
poãítali ako rozdiel skutoãnej reálnej M2 a odhad-
nutej reálnej M2 z krátkodobej rovnice. Nasledu-
júca identifikácia a interpretácia real money gap
je preto len orientaãná.

Z porovnania skutoãn˘ch hodnôt reálnej peÀaÏ-
nej zásoby a hodnôt simulovan˘ch modelom
ãiastoãn˘ch prispôsobení vypl˘vajú v˘raznej‰ie
rozdiely len v troch obdobiach. Prv˘ najv˘raznej-
‰í rozdiel bol identifikovan˘ ku koncu roka 2001
a zaãiatkom 2002, kedy skutoãná hodnota M2
v˘raznej‰ie prevy‰ovala simulované hodnoty. Fak-
torom spôsobujúcim nárast v peÀaÏnej zásobe
bolo splatenie dlhopisov FNM z druhého kola
kupónovej privatizácie v r. 2001.Tento efekt sa
v men‰ej miere prejavil aj v nasledujúcich ‰tvrÈro-
koch, po ktor˘ch sa v‰ak M2 znova dostala rela-
tívne r˘chlo do rovnováhy. ëal‰í rozdiel oproti reál-
nej M2 môÏeme pozorovaÈ v prvom ‰tvrÈroku
2004. Ten súvisel s administratívnou zmenou:
k 31. decembru 2003 sa zru‰ili anonymné vkla-
dy v dôsledku zosúladenia právnych predpisov SR
s legislatívou Európskej únie.

Relatívne dlhodobej‰í záporn˘ real money
gap, teda situácia, kedy sa skutoãná reálna M2
pohybovala pod simulovan˘mi hodnotami, 
moÏno pozorovaÈ v roku 2005. To by mohlo na-
znaãovaÈ, Ïe peniaze v tomto období mohli maÈ
na ceny skôr tlmiaci efekt. Testy kvality funkcie
z hºadiska jej predikãn˘ch schopností v‰ak na-
znaãujú tendenciu mierne nadhodnocovaÈ 
(CUSUM test).B
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presnej‰ím vyrovnaním podºa generovan˘ch dy-
namick˘ch predikcií ex post, ão dokumentuje aj
graf za obdobie posledn˘ch ôsmich ‰tvrÈrokov 
(v grafe sú uvedené logaritmy hodnôt). 

PARAMETRE DLHODOBEJ ROVNICE A ICH
INTERPRETÁCIA

Dlhodobé elasticity sú pri obidvoch pouÏit˘ch
prístupoch relatívne podobné, v prípade HDP sú
prakticky zhodné. VECM model naznaãuje sil-
nej‰iu reakciu dopytu po peniazoch na úrokové
sadzby.  Koeficienty prispôsobenia dosahujú tieÏ
pribliÏne rovnaké hodnoty a sú porovnateºné
s odhadmi uskutoãnen˘mi v minulosti5.

Dlhodobá elasticita na HDP je niÏ‰ia ako jed-
na, ão signalizuje rastúcu r˘chlosÈ peÀazí v obe-
hu. Tento v˘sledok sa nie celkom zhoduje s ana-
l˘zou v˘voja transakãn˘ch vkladov v rámci M2,
ktorej sa venuje úvodná ãasÈ (Ekonomická akti-
vita). Naopak rastúci podiel podnikov˘ch vkladov
a netermínovan˘ch vkladov domácností na HDP
mohol naznaãovaÈ elasticitu blízku 1, resp. mier-
ne vy‰‰iu ako jedna. 

Jedn˘m z dôvodov, preão je dlhodobá elasti-
cita ‰kálovej premennej niÏ‰ia ako 1, môÏe byÈ
skutoãnosÈ, Ïe krátkodobá ãasÈ rovnice zah⁄Àa
premennú reprezentujúcu alternatívne aktíva aÏ
od roku 2004, resp. v dlhodobej rovnici táto pre-
menná vôbec nefiguruje (krátkosÈ ãasov˘ch radov). 

Absencia tejto premennej môÏe súãasne spô-
sobovaÈ aj relatívne vysokú dlhodobú elasticitu do-
pytu po peniazoch na vlastn˘ v˘nos peÀazí. Tá je
v oboch rovniciach v˘razne vy‰‰ia ako jedna. Jej
úroveÀ v‰ak pravdepodobne odráÏa aj menové
prostredie a procesy uskutoãÀujúce sa v banko-
vom sektore. Obdobie, v ktorom sme odhadova-

PPrreemmeennnnáá66 PPAAMM VVEECCMM

ln Y 0,8709 0,8238

ln i 1,9633 1,5852

Koeficient prispôsobenia 0,4209 0,3735
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Zdroj: NBS.

5 âársky R., Gavura M.: Modelova-
nie funkcie dopytu po peniazoch
na Slovensku, Biatec 11, 1997

6 PouÏité premenné:
Y – reálny HDP
i – reálna úroková miera z vkladov
koeficient prispôsobenia – vyjadruje
mieru prispôsobenia reálnych
peÀaÏn˘ch zostatkov k dlhodobej
rovnováhe v beÏnom období
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mulovan˘ch a skutoãn˘ch hodnôt moÏn˘ proin-
flaãn˘ vplyv peÀazí. Táto odch˘lka je v‰ak nízka
a nachádza sa v intervale prípustnom  pre chyby
generovan˘ch prognóz (v rámci ± 2* ‰tandard-
ná odch˘lka odhadu). Príãinou v‰ak môÏe byÈ aj
vysok˘ ekonomick˘ rast, ktor˘ za rok 2006 do-
siahol 8,3 % a zvy‰ovanie sadzieb poãas tohto
roka, na ktoré reagovali najmä domácnosti ras-
tom ich vkladov, dochádzalo k takzvanému „port-
folio shifts“7, ão má síce vplyv na peÀaÏnú záso-
bu ale nie na cenov˘ v˘voj. 

Porovnanie skutoãn˘ch hodnôt reálnej M2 a si-
mulovan˘ch hodnôt prostredníctvom VECM mo-
delu naznaãuje v rokoch 2000 – 2003 dlhodobé
pretrvávanie nadbytku peÀazí v porovnaní s od-
hadom dopytu po peniazoch. Pre tento kladn˘
rozdiel nebola nájdená Ïiadna uspokojivá ekono-
mická interpretácia. Uzatvára sa v roku 2004,
teda v období, keì do funkcie pribudla premen-
ná alternatívnych aktív. Tento rozdiel teda môÏe
byÈ spôsoben˘ nezohºadnením alternatívnych
zdrojov drÏby peÀazí (akcie a podielové fondy),
a preto sa funkcia dopytu po peniazoch odhad-
nutá metódou VECM javí ako menej vhodná pre
identifikáciu nerovnováh na peÀaÏnom trhu. 

Porovnanie medzier na peÀaÏnom trhu (rozdiel
skutoãn˘ch reálnych zostatkov peÀazí a odhad-
nutého dopytu po peniazoch) s produkãnou
medzerou (output gap8) naznaãuje podobn˘ prie-
beh, aj keì úrovne nie celkom kore‰pondujú.
Napr. v rokoch 2000 – 2001, kedy sa produkã-
ná medzera mierne uzatvárala, kladn˘ real mo-
ney gap rástol. Naopak prehlbovanie zápornej pro-
dukãnej medzery v období 2002 – 2003 sprevá-
dzalo zniÏovanie kladného real money gap.
Rozdiely na peÀaÏnom trhu a produkãnej medze-
ry zaãali kore‰pondovaÈ tak priebehom, ako aj
úrovÀou od roku 2005.

ZÁVER

Vzhºadom na nestabilitu funkcie dopytu po
peniazoch je jej vyuÏitie pre menovo-politické
implikácie limitované. Podobn˘ priebeh output
gap a real money gap dokumentuje len potrebu
peÀazí na obsluhu ekonomickej aktivity. V prípa-
de ak by relatívny nadbytok peÀazí mal ovplyv-

ÀovaÈ prehrievanie ekonomiky, malo by dochá-
dzaÈ k urãitému ãasovému posunu medzi real
money gap a output gap. Anal˘za v‰ak tak˘to
vzÈah nenaznaãila. 

V súãasnosti tak moÏno vyuÏiÈ odhadnuté fun-
kcie dopytu po peniazoch ako alternatívny – do-
plÀujúci analytick˘ nástroj pre identifikovanie
moÏn˘ch nerovnováh v ekonomike, prípadne na
predikciu. 
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7 Portfolio shifts – ide o presuny
medzi jednotliv˘mi komponentmi
a protipoloÏkami peÀaÏnej zásoby
M3 a akciami a podielov˘mi listami
podielov˘ch fondov in˘ch ako PFPT

8 Output gap je vypoãítan˘ na
základe NBS modelu MVF-UC
(Multivariate Filter with Unobser-
ved Components), pri jeho odhade
zohráva úlohu aj odch˘lka inflácie
od cieºa, ão determinuje jeho v˘voj
a úroveÀ.


