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ROVNOVAHA NA TRHU PENAZI V SLOVENSKEJ
REPUBLIKE!
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Jana Juriova

Abstrakt:

Praca sa zameriava na teoreticky koncept rovnovahy na trhu penazi a empiricky ho overuje na
priklade Slovenskej republiky (SR). Predmetom skimania je vztah definujici rovnovahu na
domacom penaznom trhu, teda Vv pripade, ked’ dopyt po peniazoch zodpovedéd ponuke peniazi
v danej ekonomike. Hlavnym cielom bolo zistit’, ¢i existuje takyto dlhodoby rovnovazny
vzt'ah a overit’ to na redlnych datach. Pri modelovani je aplikovany kointegraény modelovy
pristup Johansena. Slovenskda ekonomika je charakterizovana Styrmi zakladnymi
makroekonomickymi ukazovateI'mi: menovou zasobou, inflaciou, hrubym domacim
produktom a Grokovou mierou. Analyza potvrdila, ze v SR existuje dlhodoby rovnovazny
vzt'ah na domacom penaZznom trhu. AvSak v d’alSom vyskume bude potrebné prihliadnut’ na

Strukturalny zlom v roku 2008/2009.
KPucové slova: penazny trh, kointegracia, Johansenov pristup

Abstract:

The work focuses on the theoretical concept of equilibrium in money market and empirically
verifies it on the example of the Slovak Republic (SR). Being examined is the relationship
defining equilibrium in the domestic money market, i.e. in case when money demand
corresponds to the money supply in the economy. The main objective was to determine
whether there exists such a long-term equilibrium relationship and verify it on real data. For
this purpose the Johansen cointegration model approach is applied. The Slovak economy is

characterized by four main macroeconomic indicators: money supply, inflation, gross
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domestic product, and interest rate. The analysis confirmed that in the SR a long-term
equilibrium relationship in the domestic money market exists. However, in future research it

will be necessary to consider also the structural break in 2008/2009.

Keywords: money market, cointegration, Johansen approach

Uvod

Primarnym cielom monetarnych autorit je predvidat dopyt po peniazoch a poskytnat
potrebnu uroven penaznej zasoby, ktora udrzi pozadovanu uroven produktu, zamestnanosti
a cenovu stabilitu. Aspekty stabilnej funkcie dopytu po peniazoch su zndme uz od cias
Friedmana (1959), ktory navrhol pravidlo fixného rastu penazi za i¢elom dosiahnutia cenovej
stability. Dopyt po peniazoch je teda jednou z doélezitych tém monetarnej politiky kvoli jeho
priamej suvislosti s ponukou penazi, irokovymi mierami a ekonomickym rastom. Preto hra
dopyt po peniazoch ddleziti tlohu, ¢i uz priamo alebo nepriamo pri vykondvani monetarne;j
politiky. V stcasnej literatire sa vela pozornosti venuje skimaniu agregatneho dopytu po
peniazoch, jeho stabilite adeterminantom - obzvlast dochodku a urokovym mieram.
Uvedenou problematikou sa zaoberali napriklad Rao a Kumar (2007), Choi a Jung (2009),
Hsing a Jamal (2011), Hossain (2013), Sarwar et al. (2013). Rozne Stadie vSak poskytuju
rozne vysledky a zavery, ktoré neumoznujii sformulovat’ jednozna¢ny konsenzus ndzorov.
Vicsinou sa vSak priklanaji k tomu, Ze v stCasnej globdlnej ekonomickej situdcii je
nevyhnutné znova sa zaoberat stabilitou funkcie dopytu po peniazoch, pricom ako
najvhodnejsia pefiazna zasoba, ktora poskytuje stabilny odhad funkcie dopytu po peniazoch,
je petlazna zasoba Sirsie definovana M2.

Ciel'om predlozenej prace je modelovanie rovnovahy na domacom penaznom trhu, ktora je
uréena na jednej strane ponukou penazi a na druhej strane dopytom po peniazoch. Z hladiska
d’alsiecho rozvoja Slovenskej republiky (SR) ajej udrzateIného hospodarskeho rastu je
skimanie rovnovahy na domécom peniaznom trhu v sticasnosti obzvlast’ délezité. A to najmi
kvoli obmedzenym kompetenciam centralnej banky SR (Narodnej banky Slovenska - NBS)
v menovej politike, ktora je od roku 2009 dana ¢lenstvom SR v eurépskej menovej Unii.
Samostatnd menova politika NBS od 1. januara 2009 totiZ zanikla a odvtedy sa NBS podiel’a
na tvorbe menovej politiky Eurdpskej centralnej banky (ECB), ktora je uz spolocné pre celt

eurozonu. To znamend, ze v oblasti realizécie jednotnej menovej politiky eurozony musi NBS
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pouzivat’ vopred schvalené nastroje menovej regulacie na zaklade presnych instrukcii ECB.
Ulohu samostatnej menovej politiky po zavedeni eura na Slovensku prebrala fiskalna politika,
mzdova politika a politika trhu prace aprave ich nastroje mézu byt vyuzité aj pri
ovplyvilovani nerovnovahy na domacom peniaznom trhu.

Dopyt po peniazoch je jeden z najpopularnejSich konceptov v teoretickej aempirickej
ekondmii. Tradi¢na funkcia dopytu zahfiia len domace premenné a teda skiumanie dopytu po
peniazoch sa zameriava najmd na koncept uzavretej ekonomiky, pretoze mnohi autori
dokazuji, Ze domdace determinanty dopytu po peniazoch s v presile oproti zahrani¢énym
faktorom, t.j. po zahrnuti domacich premennych uz malokedy zostane priestor pre zlepSenie
vyrokovej schopnosti modelov tradi¢nej funkcie dopytu. Mnohé stidie z vyspelych krajin
vyuzivaju pre skimanie dopytu po peniazoch kointegracné techniky, napriklad Kolluri et al.
(2012), Coenen a Vega (1999), Havo (1999). Avsak existuje malo literatiry zameranej na
analyzu dopytu po peniazoch v krajindch strednej Eurdpy, napriklad Komarek a Melecky
(2004) analyzovali funkciu dopytu po peniazoch v Ceskej republike za obdobie rokov 1993-
2001. Jednym z ich zaverov bolo, Ze vSetky uvazované domace vysvetlujice premenné okrem

inflacie su doleZitymi determinantami peniaznej zasoby M2.

1. Teoreticky koncept

Teoreticky koncept rovnovahy na trhu peiiazi sme definovali na zdklade aktualne spracovanej
ekonomickej tedrie Vv sucasnej literature. Podl'a ekonomickej tedrie (napr. v Krugman, 2012)
je penazny trh v rovnovahe, ked’ sa ponuka peniazi v ekonomike rovna agregatnemu dopytu po
peniazoch. Ponuka penazi v ekonomike je kontrolované centralnou bankou. Centralna banka
priamo reguluje mnozstvo penazi vobehu ama aj nepriamu kontrolu nad mnozstvom
Sekovych vkladov vydavanych sukromnymi bankami. Ponuka nominalnych penazi je tak dana
rozhodnutim centralnej banky akomerénych bank. Pre jednoduchost’ predpokladame, ze
centralna banka ur¢i vel’kost’ ponuky penazi M* na takej Grovni, ktort si zela a ponuka penazi
je tak exogénnou premennou. Na druhej strane, agregatny dopyt po peniazoch je celkovy
dopyt vsetkych domacnosti a firiem v danej ekonomike. To znamena, Ze agregatny dopyt je
sumou jednotlivych dopytov subjektov po peniazoch. Na zéklade tejto uvahy vieme odvodit’
determinanty agregatneho dopytu po peniazoch. Prvym faktorom dopytu na trhu penazi je
urokova miera. Zvysenie urokovej miery spdsobuje u kazdého ekonomického subjektu pokles

jeho dopytu po peniazoch. Agregatny dopyt po peniazoch preto klesa, ak urokova miera
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rastie, pri¢om ostatné podmienky s nezmenené (Ceteris paribus). Dal§im faktorom dopytu na
penaznom trhu je cenova troven. Cenova troven v ekonomike je charakterizovana ako cena
referen¢ného kosa tovarov a sluzieb v domécej mene. Vo vSeobecnosti zahfiia referenény kos
Standardné zlozky kazdodennej spotreby ako su jedlo, obleCenie, byvanie, alebo aj menej
Casté vydavky napriklad na zdravotnu starostlivost’ a pravne poplatky. Ak cenova uroven
stupa, individudlne domécnosti a firmy musia minat’ viac pefiazi na nakup zvycajného kosa
tovarov a sluzieb. Na udrzanie rovnakej urovne likvidity ako bola pred zvysSenim cien si teda
budil musiet’ ponechat’ viac petiazi. Tretim faktorom, ktory determinuje agregatny dopyt po
peniazoch, je redlny narodny dochodok. Ak redlny hruby doméci produkt (HDP) rastie,
znamena to, ze sa v ekonomike predalo viac tovarov a sluzieb. Tento narast realnej hodnoty
transakcii zvySuje dopyt po peniazoch pri danej cenovej hladine. Ak P ozna¢ime troven cien,
R je urokova miera a Y je realny HDP, potom agregatny dopyt po peniazoch M? mézeme
vyjadrit’ nasledovne:

M? = PxL(R,Y), (1)
kde hodnota funkcie L(R,Y) stapa, ak R klesa a stupa, ak Y klesa a naopak. Pri vyjadreni
funkcie L(R,Y) je zrejmé, Ze je to agregatny realny dopyt po likvidite vyjadreny ako dopyt po
drzani uréitého mnozstva realnej kuipne;j sily v likvidnej forme.

Vnutorna rovnovaha na trhu peiazi (money market equilibrium - MME) (2), ked’ sa
ponuka penazi uréena centralnou bankou rovna agregatnemu dopytu po peniazoch, t.j.
podmienka rovnovahy na penaznom trhu, je potom nasledovna:

Ms =M%, (2)
Po podeleni oboch stran rovnice (2) cenovou hladinou P méZzeme vyjadrit vztah MME
Vv podmienkach redlnej ponuky peiiazi a redlneho agregatneho redlneho dopytu po peniazoch
nasledovne:

L =LRY). 3)
Na zéklade vztahu (3) je potom mozné stanovit' rovnovaznu trokovi mieru v ekonomike. Pri
danej cenovej hladine P a urovni produktu Y je rovnovazna trokova miera taka, pri ktorej sa
agregatny redlny dopyt po peniazoch rovna ponuke penazi.

Takto definovany teoreticky koncept rovnovahy na trhu penazi moze sluzit’ ako vychodisko

pri odhade dlhodobého rovnovazneho vztahu na penaznom trhu.
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2. Ekonometricka metodolégia
Ciel'om analyzy je skumanie dlhodobej rovnovahy na trhu penazi. Na analyzu sme preto
pouzili kointegraény model s viacerymi premennymi, ktory umoziuje skimat stcasne
dlhodobé aj kratkodobé vztahy medzi premennymi. Pouzitie tohto typu modelu kladie
poziadavky na Specifické vlastnosti dat. Zakladnou vlastnostou, ktoru je potrebné overit
v datach, je stacionarita. Casovy rad sa zjednodu$ene nazyva stacionarny, ak ma konstantnu
stredni  hodnotu a rozptyl apozorovania Casového radu si v Case nezavislé. Vacsina
ekonomickych ¢asovych radov je vSak nestacionarnych. Pri aplikacii kointegratného modelu
nas zo suboru nestacionarnych dat najviac zaujimajl integrované casové rady resp. procesy
jednotkového korena. V nich je nestacionarita sposobena neustalym kumulovanim sa
predchadzajtcich Sokov a zmien, ktoré maju vplyv na sucasné hodnoty a tiez stochastickym
trendom, ktory obsahuju. Casovy rad definujeme ako integrovany radu d — 1(d), ak pre jeho d-
ta diferenciu plati, ze je stacionarna. Pre vSetky diferencie nizsieho radu ako d plati, Ze st
nestaciondrne. V nasom konkrétnom pripade, ak postacuji na stacionarizaciu casového radu
1. diferencie, ¢asovy rad je integrovany radu jedna — 1(1). Preto je v 1. kroku analyzy potrebné
overit, ¢i st modelované ¢asové rady typu I(1).
2.1 Testovanie pritomnosti jednotkového koreia
Rozsireny Dickey-Fullerov test (ADF) jednotkového korena sa pouziva na zist'ovanie
stacionarity Casovych radov. Ak ma casovy rad jednotkovy korei, povazujeme ho za
nestacionarny. ADF test je zalozeny na principe testovania pritomnosti jednotkového korena
v autoregresnom modeli. Existuju tri verzie testovanej rovnice, ktoré sa pouZziju v zavislosti
od charakteru testovaného ¢asového radu (a; v rovnici je nezavisly biely Sum):
e ak casovy rad neobsahuje trend akoliSe okolo 0, pouziva sa test bez trendu
akonStanty: Ay, = 0y;_q + 1Ay 1+ Ay o+ ta,Ay_p, + a; 4)
e ak Casovy rad neobsahuje trend a koliSe okolo nenulovej hodnoty, pouziva sa test
s konstantou (ap):
Ay, = ag + 0yi_q + a1 Ay 1+ ax Ay o+ +ayAye, + a; (5)
e ak ma Casovy rad trend, pouziva sa test s trendom (t) a konstantou (ap):
Ay, = ag + 0yi_q + vyt + a1 Ay +aAy o+ tapAye_p + a; (6)
Nulova hypotéza testu je nasledovna: Hy: 8 = 0 (Casovy rad ma jednotkovy koren a je
potrebné ho diferencovat’) verzus alternativna hypotéza: H;: 8 < 0 (Casovy rad je stacionarny,

V pripade pouzitia testu strendom trendovo staciondrny). Odhadnuty parameter 0 je
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hodnoteny pomocou testovacej Statistiky t = SEL@ , kde SE(0) je standardna chyba odhadu

parametra 6. Dickey a Fuller (1979) ukazali, ze pri nulovej hypotéze jednotkového korena
nema tato Statistika tradicné Studentovo t-rozdelenie. Z toho dovodu nasimulovali kritické
hodnoty pre rozne typy testov, neskor MacKinnon a ost. (1999). Ak je vypocitana Statistika
mensia ako kriticka hodnota, nulova hypotéza testu sa zamieta a Vv Casovom rade nie je
pritomny jednotkovy korefi a méZeme ho povazovat’ za stacionarny.
2.2 Kointegracna analyza
Predstavme si, ze mame nestaCionarne casové rady, ktoré su integrované raddu jedna. Ak
chceme pomocou nich vytvorit’ Statisticky model, je potrebné zbavit’ data nestacionarity, t.j.
dosadit’ do modelu len ich prvé diferencie. Tym vSak stratime informaciu o dlhodobych
vztahoch medzi premennymi. Tomu sa mézeme vyhnut’, ak pouzijeme kointegra¢nu analyzu
(Hendry, Juselius, 2000, 2001), ktora nam umozni skiimat’ kratkodobé vztahy, ale pomdze
nam aj ngjst’ dlhodoby, rovnovazny kointegra¢ny vzt'ah medzi premennymi, ktory moézeme
oznacit' ako ekvilibrium. Z matematického hladiska ide o taku linearnu kombindciu
premennych, ktora je stacionarna. Z hladiska redlnej ekonomiky to znamend, ze medzi
premennymi popisujucimi stav ekonomiky existuje stav rovnovdhy, do ktorého sa
v dlhodobom horizonte vzdy vracaju. Ug&inok Soku v ekonomike sposobi kratkodobu
nerovnovahu, ale casom zac¢ne ekonomika opat’ konvergovat’ k svojmu ekvilibriu. Pri odhade
kointegracného modelu predstavuje vychodisko model vektorovej autoregresie (VAR).
2.2.1 VAR model a Error Correction Model (ECM)
Mame autoregresny model radu p — VAR(p):

Ve =A1Yea+ o H Apyep + B + & (7
kde y; je vektor k x 1 nestacionarnych 1(1) premennych, x; je vektor d x ldeterministickych

premennych a & je rezidualna premenna. Dany vzt'ah mézeme prepisat’ do tvaru ECM:

Ay, = Ty,—1 + Z?z_llri Ye-i + Bxy + & 8
kde M=% A-1LL==Y_4 . 9)
Grangerova teoria (Engle a Granger, 1987) reprezentécie hovori, ze ak matica koeficientov /7
ma redukovant hodnost’ r<k, potom existuju dve k X r matice o a , pricom obe maju hodnost’
raplati IT = af a ﬁ‘y je I(0). Potom podet kointegraénych rovnic je rovny r a kazdy stipec
matice  tvori jednu kointegra¢nti rovnicu. Koeficienty a su korekéné parametre EC modelu.

Na odhadnutie matice IT z VAR modelu sa pouziva Johansenova metdda. Pri odhade VAR
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modelu je najskor ale potrebné urcit’ vhodny stupenl oneskorenia modelu a otestovat’ spravanie
rezidui modelu.

Test vvberu vhodného stupiia oneskorenia modelu

Vyber vhodného oneskorenia modelu je mozné zalozit’ na roznych testovacich kritériach. Pri
konstrukcii modelu bolo v tejto praci vyuzité napr. Akaikeovo kritérium (AIC), ktoré je
definované nasledovne:

AIC = In|D| + (p?k) = (10)
kde T je dizka Gasového radu, Q je rezidualna kovarianéna matica, p je podet premennych, K je
stupeni oneskorenia modelu.

Zakladom testu je vypocet kritéria AIC pre kazdy stupenl oneskorenia a ako vhodné
oneskorenie sa vybera oneskorenie s minimalnou hodnotou vypocitaného kritéria.
Testy rezidui
Ak sa pri odhade modelu pouzije metdoda najmensich Stvorcov, je potrebné otestovat
predpoklady pre reziduéd modelu: autokoreldciu, heteroskedasticitu a normalitu rezidui.

a) Test autokoreldcie
Autokoreldcia je vzajomnd zavislost premennych, v nasom pripade nidhodnych portch
(rezidui) Casového radu. Pre testovanie existencie autokorelacie rezidui bol vyuzity LM test,
ktory patri do triedy asymptotickych testov znamych ako Lagrangeove multiplikatori (LM).
Nulova hypotéza testu hovori, ze v reziduach nie je autokorelacia az do posunu h. Testovacia
LM statistika sa vypocita ako pocet pozorovani nasobeny koeficientom determindcie R?
Z nasledujucej regresie pre rezidua (e,) modelu:

e = yiv + (Tiog asees) + v (11)
kde y a agsu odhadované parametre modelu.

Testovacia Statistika méa asymptotické rozdelenie Xz(h) S kzstupflami volnosti. Ak je
vypocitand hladina vyznamnosti vysSia ako 5%, prijimame nulova hypotézu testu
0 neexistencii autokorelacie.

b) Test heteroskedasticity

Heteroskedasticita je nekonstantnost’ rezidui c¢asového radu. V pripade heteroskedastickych
rezidui st odhady ziskané metdédou najmenSich Stvorcov skreslené. Whiteov test
heteroskedasticity je zalozeny na nulovej hypotéze o homoskedasticite rezidui. Testovacia
Statistika vychadza z pomocnej regresie, ktora odhaduje Stvorce rezidui v zavislosti od

vSetkych moznych vzajomnych regresorov. Whiteova testovacia Statistika je vypocitana ako
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pocet pozorovani nasobeny koeficientom determindcie z testovanej regresie. Testovana
Statistika méa asymptotické rozdelenie y° so stupfiami volnosti rovnymi poétu koeficientov
V testovanej regresii (s vynimkou konsStanty). Ak je vypocitana hladina vyznamnosti vicsia
ako 5%, mdzeme prijat’ nulova hypotézu o homoskedasticite rezidui.

c) Test normality
Rozdelenie rezidudlnej zlozky modelu by malo mat charakter normalneho rozdelenia
pravdepodobnosti. Jarque-Bera test normality rezidui porovnava treti a Stvrty moment
rozdelenia rezidui s normalnym rozdelenim. Nulova hypotéza testu hovori, Ze rezidud maju
normalne rozdelenie. Testovacia Statistika je vypocitand ako suma Stvorcov tychto momentov
ariadi sa rozdelenim y°. Ak je vypocitanad hladina vyznamnosti vyssia ako 5%, moZeme
S 95%-nou pravdepodobnostou prijat nulovil hypotézu o normalite rezidui.
2.2.2 Johansenov kointegracny test
Johansenov test kointegracie slizi na zistenie maximalneho poctu kointegracnych vztahov,
ktoré mdézu existovat’ medzi viacerymi premennymi. Johansenova metodologia vyuziva 5
réznych kombindcii testu, ktoré zvazuju aj pritomnost’ konStanty a deterministického trendu
Vv kointegracnej rovnici. Pocet kointegracnych vztahov, t.j. stupenl kointegracie r uplatnime
ako restrikciu na maticu I1 pri odhade modelu. Pre testovanie stupiia kointegracie pouzivame
likelihood-ratio test medzi nasledujicimi hypotézami:
Hy: hodnost=K, y; je stacionarny,
H:: hodnost=r<k, teda r zna¢i pocet kointegra¢nych vztahov.
Testovacia Statistika (trace statistics) je nasledovna:

LR = —-Tln[(1 = Ap41) . (1= 2,)]| = -TTE, 1 In(1 — 1) (12)
kde 7; je i-td najvacSia vlastnd hodnota matice /1. Vypocet sa realizuje postupne pre
r=0,1,...k-1 atestujeme nulova hypotézu o r kointegra¢nych vztahoch oproti alternativnej
hypotéze o k kointegra¢nych vztahoch. Na zaklade vysledkov testu mozeme potvrdit’ resp.
vyvratit’ existenciu kointegracného vzt'ahu pripadne viacerych vzt'ahov medzi premennymi.

3. Empiricka analyza

Teoreticky koncept popisany v Casti 1 bol transformovany do podoby ekonometrického
modelu za uc¢elom empirického skiimania rovnovahy na trhu penazi v Slovenskej republike.
Vzhl'adom na teoretické uréenie determinantov ponuky adopytu na penaznom trhu
uvazujeme v modeli ¢asové rady nasledujicich premennych, ktoré st k dispozicii v kvartalnej

podobe za obdobie 1996Q1-2014Q2 (spolu 74 pozorovani):



Prognostické prace, 6, 2014, ¢. 3

259

e M, — penazna zasoba M2, v mil. Eur, sezénne neoCistené, zdroj: NBS;

e P, — harmonizovany index spotrebitel'skych cien, Vv stalych cenach roku 2005 (2005=100),
zdroj: Eurostat;

e Y, — hruby domaci produkt v trhovych cenach, v mil. narodnej meny, v stalych cenach
ziskanych retazenim objemov K referencnému roku 2005, sezénne odcistené, zdroj:
Eurostat;

e R, — od 1996Q1 3-mesatna kratkodoba urokova miera, vynosy z dlhopisov
konvergenénych k EMU od 2000Q3, %, zdroj: Eurostat.

Uvedené ¢asové rady su pouzité pri odhade nasledujuceho rovnovazneho vzt'ahu:

2t = f(Ry, Yy). (13)

Py
Redlna domaca ponuka penazi je teda urend podielom nominalnej penaznej zadsoby M; a
cenovej hladiny P; (P:; zastupuje domaci cenovy index). Realny dopyt po peniazoch je
funkciou domaceho realneho produktu Y; a domacej nominalnej trokovej sadzby R:. Podla
kvantitativne] teorie penazi zakladné makroekonomické pravidlo pre monetarnu politiku
hovori, ze ak ponuka penazi rastie rychlejSie ako redlny produkt, dochddza k inflaénym
tlakom. Vo vyspelych ekonomikach centralna banka vykondva dohl'ad nad rastom penaznej
zasoby najmé prostrednictvom stanovenia Urokovej sadzby. S rastom urokovej sadzby rastu
naklady na drzbu penazi, o ma za nasledok pokles mnoZstva penazi v obehu. Na zaklade
toho teda ocakdvame kladnu zavislost’ rastu penaznej zasoby od rastu HDP (graf 1) a zdpornu
zavislost’ od rastu trokovej miery (graf 2). Na grafe 1 mézeme vidiet’, Ze trend rastu penaznej
bazy arealneho HDP je vel'mi podobny. Ale z grafu je zrejmé aj to, Ze vo vyvoji oboch
veli¢in doslo od roku 1996 miniméalne k dvom vyznamnym zlomom, tzv. Strukturdlnym
zmenam. Vo vyvoji peiiaznej zasoby po roku 1998 to bol (bezprostredne) dosledok uvol'nenia
kurzu a jeho posunu k rovnovahe a tiez dosledok opatreni na ozdravenie bankového sektora
(napr. privatizacie bank). Vo vyvoji HDP (bezprostredne) po roku 1998 je to dosledok
menovej a finan¢nej krizy na Slovensku a stabilizacnej politiky, vycistenia podnikového
sektora vo vizbe na ozdravenie bank. V obdobi po roku 2000, najmi v stvislosti s prijatim
stratégie prijatia eura bol neStandardny vyvoj peniaznej zasoby sposobeny tzv. konvergen¢nou
hrou. Prilev zdrojov z vysoko produktivnych zahraniénych investicii a Grokovy diferenciél
vo¢i eurozone vyvolali posilnovanie kurzu, Co sa prejavilo narastom (Spekulativnych)

korunovych vkladov v naSich bankach, v désledku ¢oho by rychlo rastica penazna zasoba
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mohla ohrozit’ rovnovdhu na penaznom trhu. Tato Cast’ peniaznej zasoby musela centralna
banka sterilizovat. Objem tychto sterilizovanych intervencii dosahoval stovky miliard kortin
(v juli 2007 NBS sterilizovala 400 mld. Sk). Centralna banka teda ,,skupila®“ zna¢nt Cast’
penaznej zasoby (znizila ponuku penazi), lebo ju nepovazovala za primeranu (,,rovnovaznu‘).
Motivaciu pre takéto Spekulacie ukoncil nas vstup do eurozony, kedy sa urokova sadzba NBS
priblizila sadzbe ECB a zaniklo o¢akavané posiliiovanie kurzu. To sa prejavilo postupnym
,,odchodom* ¢asti penaznej zasoby z naSich bank v priebehu rokov 2008 a 2009. Vstup do
eurozony sa vSak prekryva s ndstupom globdlnej krizy, takze je tazké identifikovat’ jej Cisty
vplyv. Druhd vyrazna Strukturdlna zmena teda nastala v suvislosti Snasim vstupom do
eurozony (S prijatim meny euro) a nastupom globalnej krizy. Od roku 2009 teda neurcuje
peflazni zasobu nasa centralna banka, ale ECB, pricom menova politika sa nerealizuje
s ohladom na rovnovdhu na naSom (slovenskom) pefiaznom trhu. Z grafu 2 je zrejmé, ze
vzt'ah medzi irokovou mierou a pefiaznou zasobou vykazuje zapornu zavislost’ az od obdobia
1998Q1, pricom stabilnej$i vyvoj sa prejavuje priblizne az od roku 2000. Takze za prejav
Strukturalnej zmeny v tomto pripade je mozné povazovat’ prudky pokles trokovych sadzieb
po roku 1998, ktory bol spdsobeny najméd opustenim obrany fixného kurzu a ozdravenim
bankového sektora. Vzhl'adom na existenciu Strukturdlneho zlomu na zaciatku casovych

radov sme pri d’alSej analyze uvaZzovali skratené obdobie a to aZ od roku 2000.
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Grafy 1-2 Premenné na peiiaznom trhu v SR v logaritmoch

Pre urcenie dlhodobej rovnovahy medzi premennymi na penaznom trhu sme vyuzili
kointegracnu analyzu. Informacia dand nestacionarnost'ou dat, ktort pomocou kointegracne;j
analyzy zachovame, nam definuje odchylku od tejto dlhodobej rovnovahy. Model zaloZeny na
nerovnovahe v dlhodobych vztahoch je relevantny aj pre progndézovanie v strednodobom

horizonte.
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Pre empirické tcely sme pouzili log-linearnu aproximéciu dlhodobého rovnovazneho vztahu
(13). Dlhodoby vztah ma potom nasledujacu formu:

my = by + P11 + oy + Er41 (14)

kde m; =1In (A;—:), ye =In(Yy), - =In(1+R;) a &4, je nahodna zlozka s normalnym

rozdelenim.

V prvom kroku si musime overit’, ¢i su data integrované radu jedna — I(1). Pre tento cel bol
pouzity test jednotkového korena (Tab. 1). Data v empirickej analyze boli na zéklade
grafickej analyzy uvedenej vysSie a na zéklade identifikacie Strukturdlneho zlomu vo vyvoji
urokovej miery skratené na obdobie od roku 2000. Nasledujuce vysledky testov a odhady st
teda ziskané na tdajoch za obdobie 2000Q1-2014Q2, t.j. spolu za 58 pozorovani.

premenna Uroveil 1. diferencie
trend-+konstanta konStanta
t-Statistika/vyzn. t-Statistika/vyzn.
m -2.38(0.39) -7.52(0.00)
r -5.13(0.00) -3.83(0.00)
y -2.38(0.38) -8.06(0.00)

TabulPka 1 Vysledky ADF testu jednotkového koremna

Pri véac¢Sine uvazovanych premennych sa potvrdila hypotéza jednotkového korena, asové
rady povodnych premennych nie si stacionarne, pricom ich prvé diferencie su stacionarne na
hladine vyznamnosti 1%. MoézZeme teda povedat, ze vicSina premennych je integrovana 1.
radu — 1(1).

V dalSom kroku sme metddou najmensich Stvorcov overili, ¢i data skuto¢ne vykazuju
ocakéavanu kladnu zavislost’ realnej pefiaznej zasoby od redlneho HDP a zépornu zavislost’ od
urokovej miery. Vysledky OLS (Tab. 2) potvrdili, ze medzi premennymi je v analyzovanom

obdobi Statisticky signifikantna zavislost' a smery zavislosti zodpovedaju vysSie uvedenym

predpokladom.
Endogénna premenna: m
Exogénna premenna Odhad parametra  Stand. odchylka R-squared
r -4.0909 0.8562 0.7795
y 0.9884 0.2352
c 1.0438 3.1045

TabuPka 2 OLS odhad realnej pefiaznej zasoby

V nasledujiicom kroku sme pre 3 uvazované premenné navrhli VAR model s 2 oneskoreniami

(lagmi). Vyber stupiia oneskorenia bol overeny pomocou testov modelu, ktoré su uvedené
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Vv Prilohe. Vhodnost’ zvoleného stupiia oneskorenia sme testovali informacnymi kritériami —
napr. Akaikeovym a Schwarzovym, aj testom zalozenym na principe maximalnej
vierohodnosti (LR test). Napriek tomu, ze vysledky testov indikuju oneskorenie o 1 obdobie,
odhadli sme model soneskorenim o2 obdobia, kedZe na$im cielom je otestovanie
kointegracného vztahu. Vysledky testov kvality odhadnut¢ého VAR(2) modelu st uvedené
V Prilohe. Odhadnuty VAR(2) model je stabilny a jeho rezidué boli otestované LM testom na
autokorelaciu rezidui, Jarque-Berra testom na normalitu rezidui a Whiteovym testom na
pritomnost’ heteroskedasticity. Pritomnost’ autokoreldcie a heteroskedasticity testy vylucili,
avSak normalita rezidui jednoznacne vylicena nebola.

Dalej bola realizovana kointegraéna analyza pomocou Johansenovho testu. Tabulka 3 zhriiuje
vSetkych 5 mozZnosti testu, ktoré prichadzaju do uvahy pri odhade kointegracnej rovnice.
Existencia kointegra¢ného vztahu je overena na zaklade kritickych hodn6t MacKinnon-Haug-
Michelis (1999) na 5%-nej hladine vyznamnosti. Johansenov test indikuje pre vicSinu

moznosti jeden kointegra¢ny vektor.

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 3
Max-Eig 1 1 1 1 1

Tabulka 3 Johansenov kointegra¢ny test
Na zaklade vysledkov Johansenovho kointegraéného testu sme pri odhade kointegracnej
rovnice overili vSetkych 5 mozZnosti odhadu. Vysledné odhady parametrov, ktoré su v sulade
s ekonomickou teoériou, sme ziskali pri aplikovani moZnosti 1, teda do dlhodobej
kointegracnej rovnice sme nezahrnuli konStantu ani trend. Vysledky odhadu st uvedené
v tabulke 4. Odhad kointegra¢nych parametrov je zahrnuty v matici B a korekéné koeficienty
spolu so Standardnymi odchylkami v zatvorkéach st uvedené v matici a.

Model bez restrikcii

Cointegration Equation: Pi
m(-1) 1
r(-1) 10.7025
y(-1) -1.0896
Error Correction: D(m) D(r) D(y)
o -0.0211 -0.0245 0.0039
(0.0260) (0.0043) (0.0196)

Tabulka 4 Kointegra¢né a korekéné koeficienty modelu
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Vysledna kointegracnd rovnica modelujuca dlhodobt rovnovahu na peniaznom trhu je potom
dana odhadnutou rovnicou:
m* = —10.7025r; + 1.0896y,

Odhadujeme teda, ze dlhodoba elasticita vplyvu doméaceho produktu na redlnu ponuku penazi
je cca 1.1, vsulade s kvantitativnou tedriou penazi, t.j. ak rastic realny domaci produkt,
zvySuje sa aj redlna penazna zasoba. Dlhodoba elasticita vplyvu trokovej miery na redlnu
ponuku penazi je Vv stlade s naSimi oCakavaniami zdporna, t.j. plati, ze dopyt po realnych
peniazoch je klesajicou funkciou urokovej miery. Z rovnice d’alej vyplyva, Ze urokova miera

ma vyrazny podiel na raste penaznej bazy v dlhodobom horizonte.

Spétnou transformaciou (odlogaritmovanim) premennych dostaneme nasledujuci vztah:

M — exp(—10.7025R,) * exp(1.0896Y,).
3 p t p t
t

Nasledujuci graf 3 porovnava empiricky zisteni realnu penaznti zasobu s jej odhadnutou

dlhodobou rovnovaznou hodnotou.
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Graf 3 Dlhodoba rovnovaha na pefiaznom trhu v SR
Z grafického porovnania je zrejmé, Ze pocas sledovaného obdobia oscilovala redlna peiiazna
zéasoba priblizne okolo svojej dlhodobej rovnovaznej hodnoty, pricom sa od nej vyraznejsie
neodchylila. AvSak tiez je evidentné, Zze kratkodobé pohyby penaznej zasoby sa nepodarilo
dobre identifikovat’ a Ze korekény parameter o nie je Statisticky vyznamny. Znamena to, Ze
ziskané vysledky je potrebné povazovat za predbezné a bude potrebné ich eSte neskor
korigovat’.

Ak sa pozrieme len na vyvoj samotnej odchylky redlneho objemu peiiazi od svojej dlhodobe;j

rovnovaznej hodnoty (graf 4), moézeme detailnejSie popisat’ jej vyvoj. V roku 1998 nastipila v
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SR nova vlada, ktord spustila daiiové reformy, z ktorych pramenil prilev zahrani¢nych
investicii v d’alSich rokoch. Zaroven prislo k poklesu urokovych mier, takze rast objemu
penazi z predchadzajicich rokov sa postupne stabilizoval. Pred vstupom do eurozony (v roku
2009) sme sa zaviazali plnit’ konvergencné kritérid pre prijatie eura. Jednym z troch hlavnych
kritérii bola aj stabilita rastu inflacie. T4 mohla byt’ zabezpecend len za podmienky neustalej
kontroly rastu peniaznej bazy. Velky vykyv vo vyvoji penaznej bazy sa prejavil v obdobi
globalnej finan¢nej krizy v roku 2008 a 2009. V tomto obdobi sa realna penazna zasoba
dostala vysSie nad svoju rovnovaznu uroven, ale nasledoval nahly pokles, lebo dopyt po
peniazoch poklesol. V pokrizovom obdobi uz moézeme sledovat menSie vykyvy penaznej
bazy ako pred krizou, pricom sa objem realnej penaznej bazy pohybuje vac¢sinou nad svojou

dlhodobou rovnovaznou hodnotou.
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Graf 4 Odchylka realneho objemu perazi od svojej dlhodobej rovnovahy v SR
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Zaver

Empiricka analyza vztahov medzi makroekonomickymi premennymi v Slovenskej republike
potvrdila existenciu dlhodobého rovnovazneho vztahu na domacom penaznom trhu.
Vysledky ziskané na kvartalnych udajoch za obdobie rokov 2000Q1-2014Q2 svedcia
0 pritomnosti dlhodobého rovnovazneho vztahu medzi redlnou petlaznou zdsobou
M2, realnym produktom a nominalnou trokovou mierou. Vysledky teda potvrdili vyznamny
vplyv domaceho produktu a tirokovej miery na petiaznu zasobu a odhadnuté parametre maju
ocakavané znamienka v sulade sekonomickou teériou. To znamend, Ze realny HDP je
V pozitivnom vzt'ahu s redlnou penaznou zasobou, zatial ¢o urokovd miera je s fiou
V negativnom vztahu.

Analyza ukézala, ze v sledovanom obdobi uroven reédlnej peniaznej zasoby kolisala okolo
svojej dlhodobej rovnovédznej hodnoty. V ramci menSich odchylok sa vSak pohybovala
prevazne nad odhadnutou dlhodobou rovnovaznou hodnotou. Pocas globalnej financnej krizy
sa situdcia na penaznom trhu zhorSila, t.j. dopyt po peniazoch poklesol a peniazna zasoba sa
dostala nad svoju dlhodobti rovnovaznu uroven. Na pokles dopytu po peniazoch reagovali
centralne banky uvolnenim svojej menovej politiky, ktorej cielom bolo zlacnenie
ponukanych penazi a teda aj snaha zvysit' dopyt po peniazoch. AvSak nastroje ECB neboli
zatial' veI'mi efektivne a dopyt po peniazoch sa v pokrizovom obdobi zvySuje len opatrne.
V sucasnosti mézeme teda pozorovat’ skor opatrnejSie kolisanie vo vyvoji pefiaznej zasoby
SR a aj v buducnosti ocakavame skor stabilnejsi vyvoj peniaznej zasoby.

Vzhladom na to, Ze identifikdcia dlhodobého vztahu pre penaznu zasobu bola urobena
Standardnymi ekonometrickymi metoédami pre ekonomiku, ktord ma vlastntt menu, v d’alSom
pokracovani bude potrebné prihliadnut’ aj na Strukturdlnu zmenu, ktora v slovenskej
ekonomike pravdepodobne nastala s prijatim eura v roku 2009. Strukturalna zmena méze mat’
totiz vplyv na adekvatnu identifikaciu kointegracného vztahu. V d’alSom pokraCovani bude
preto potrebné overit’ existenciu Strukturalneho zlomu v roku 2008/2009 a adekvatne tomu
upravit’ vsetky testy. Tiez je mozné zvazit, ¢i v obdobi rokov 2000-2008 explicitne nevyjadrit’
vplyv arbitraze (Grokového diferencialu a (ocakavaného) posiliiovania kurzu voci euru) na
penaznu zasobu. Rast penaznej zasoby v jej dosledku totizZ mohol spdsobit” skreslenie odhadu

elasticity (smerom nahor).
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Priloha Testovanie VAR(2) modelu

Test vvberu vhodného stupiia oneskorenia modelu

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: M_SK R_SK Y_SK
Exogenous variables: C

Sample: 2000Q1 2014Q2

Included observations: 58

267

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 351.1400 NA 1.23e-09 -12.00483 -11.89825 -11.96332
1 502.8055 282.4115* 8.97e-12*  -16.92433*  -16.49803*  -16.75827*
2 505.9338 5.501501 1.10e-11 -16.72185 -15.97583 -16.43126
3 507.6178 2.787402 1.43e-11 -16.46958 -15.40383 -16.05445
4 516.6608 14.03220 1.44e-11 -16.47106 -15.08559 -15.93139
5 521.5994 7.152433 1.70e-11 -16.33101 -14.62582 -15.66681

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Test autokorelacie rezidui

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Sample: 2000Q1 2014Q2

Included observations: 58

Lags LM-Stat Prob

2 6.248759 0.7148

Probs from chi-square with 9 df.
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Test heteroskedasticity rezidui

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 2000Q1 2014Q2
Included observations: 58

Joint test:
Chi-sq df Prob.
90.28898 72 0.0713

Test normality rezidui

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 09/04/14 Time: 14:44

Sample: 2000Q1 2014Q2

Included observations: 58

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.348437 1.173612 1 0.2787
2 -0.973345 9.158203 1 0.0025
3 -2.328579 52.41538 1 0.0000
Joint 62.74719 3 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.793010 0.103542 1 0.7476
2 4.009480 2.462704 1 0.1166
3 17.51849 509.4010 1 0.0000
Joint 511.9672 3 0.0000
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 1.277154 2 0.5280
2 11.62091 2 0.0030
3 561.8164 2 0.0000

Joint 574.7144 6 0.0000




