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Uvod

Mg wrivs

mechanismu mezi penéznimi a realnymi procesy v trzni ekonomice. Vyvoj poptavky
po penézich a faktor(, které na ni pUsobi, je Uzce spjat s celkovym hospodarskym
vyvojem. Jeji analyza je dllezita pro rozhodovani centralnich bank o ménové politice,
vCetné Evropské centralni banky, ktera se analyze poptavky po penézich intenzivné
vénuje. Vzhledem ke znacné mife nejednotnosti ekonomické teorie pfi vykladu
poptavky po penézich a faktoru, které ji ovliviiuji, existuje fada moznych pfistupq, jez
lze analyticky vyuzit. Situace je také komplikovana vyvojem novych finan¢nich
produktd, zménami ve vyvoji platebniho styku, rostoucim vlivem nebankovnich
finanCnich instituci, opakujicimi se globalnimi Ci lokalnimi ménovymi krizemi a dalSimi
faktory.

Vyc&erpavaijici odpovéd na otazky spojené s vyvojem poptavky po penézich
nepodava ani predkladana analyza. Jejim cilem neni rozvijet teoretické diskuse
o uloze penéz ani vyhodnotit kvalitu jednotlivych teorii, ale snazi se pouze ukazat
vyvoj poptavky po penézich v CR v letech 1994 - 2000" a poukazat na viiv nékterych

" Rok 1993 neni v této studii analyzovan piedevsim vzhledem k atypickému ménovému
a ekonomickému vyvoji v souvislosti s rozdélenim Ceskoslovenska, které v tomto roce
probé&hlo. Zaclenéni roku 1993 do analyzy neni vhodné ani ze statistického hlediska, nebot’
pro tento rok neexistuji ¢tvrtletni tdaje o vyvoji HDP, které by byly metodicky srovnatelné
s udaji v letech 1994 - 2000.



faktorl, které na jeji vyvoj pusobily. Tematicky navazuje tato analyza na dfive
publikované prace Poptavka po penézich v Ceské ekonomice (Hanousek, Tuma,
1995), The Demand-for-Money Function: the Case of the Czech Economy (Klacek,
Smidkova, 1995) a dalsi. Casovy odstup od té&chto praci, umozfiujici vyuziti delSich
Casovych fad, umoznil aplikaci nového teoretického a ekonometrického pfistupu,
pfinesl nékteré nové poznatky, souCasné vSak potvrdil vyznam tradicné
analyzovanych veli€in i pro dlouhodoby vyvoj poptavky po penézich v Ceské
ekonomice.

Analyza je rozdélena do tfi Casti. V jeji prvni Casti jsou struCné nastinény
nékteré teoretické pfistupy ke zkoumani poptavky po penézich. Druha Cast obsahuje
datové a metodologické vymezeni analyzy a ekonometrickou analyzu problému.
Metodologickym zakladem zkoumani je vyuziti vicerovnicovych a jednorovnicovych
modell. Z hlediska ekonomické teorie se vychazi z upravené verze Arestisova
modelu (Arestis 1988) zalozeného na tradi¢nich keynesovskych faktorech rustu.
Arestisliv model byl upfednostnén predevsim proto, Ze umoznuje vzit v Uvahu i vliv
vnéjSich vztahl a neni pfili§ slozity. Vzhledem ke kratkosti ¢asovych fad nelze
vyuzivat modely s mnoha proménnymi a i vysledky dosazené na zakladé
jednodusSich modeld maji pouze orientaéni charakter podminény specifiCnosti
transformaéniho procesu a pomé&rné& proménlivym ekonomickym prostfedim v CR,
které zatim neproSlo uzavienym ekonomickym cyklem. Treti ¢ast prace obsahuje
ekonomické vyhodnoceni pfedchozi ekonometrické analyzy a strucné shrnuti

celkovych vysledku.



1 Uloha poptavky po penézich
v transmisnim mechanismu ménové
politiky a teoretické pristupy k jejimu
zkoumani

1.1 Uloha poptavky po penézich v transmisnim
mechanismu ménové politiky

Poptavka po penézich odrazi zajem podnikt, domacnosti i jednotliveu a dalSich
ekonomickych subjektl o drzbu penéz. Ve svém nominalnim vyjadreni pfedstavuje
zajem o urcité mnozstvi penéz, v realném vyjadfeni zajem o drzbu penéz danou
podtem jednotek statkd a sluzeb, které Ize za tyto penize ziskat. Uloha poptavky po
penézich je predmétem témér vSech uvah o ménovém transmisnim mechanismu,
pficemz problematice poptavky po penézich je vétSinou pfikladan zasadni vyznam2
(a to i v teoriich upfednostnujicich vyznam vlivu penézni nabidky pfed poptavkou na

ekonomiku).

2z cetnych schémat ménového transmisniho mechanismu patii k nejzndméjSim a pomérné
Siroce akceptovanym transmisni schéma G. J. Bondta z prace Credit and asymmetric effects
of monetary policy in six EU countries: an overview, De Nederlandsche Bank NV, 1998. G. J.
Bondt rozliSuje 5 zakladnich kanali ménové transmise: piima ménova transmise, urokovy
kanal, kanal cen aktiv, uvérovy kandl a kanal oekavani a nejistot. Problematika poptavky po
v CNB se problematikou ménové transmise zabyva podrobngji napf. prace Definice
ménového transmisniho mechanismu v CR a analyza zakladnich vazeb - autofi Arlt, Guba,
Matalik, Stiller, Syrovatka (1998).



Nejsou-li v obecné roviné zasadni pochybnosti o nutnosti zabyvat se poptavkou
po penézich, nazory na jeji konkrétni pusobeni na ekonomiku se li§i v zavislosti na
teoretickych vychodiscich, ktera razni autofi berou v Uvahu. V pomérné pestrém
spektru nazorl na tuto oblast se dlouhodobé prosazuji pfedevsim rizné modifikace
dvou zakladnich pfistupd, a to keynesovského, ktery upfednostiiuje vyznam
poptavky po penézich v ekonomice a klade dlraz predevS§im na motivaci drzby
realnych penéznich zUstatk(i, a monetaristického, zdUrazrujiciho pro vyvoj poptavky
po penézich predevSim oblast smény, pFfedstavovanou vyvojem nominalniho
hrubého domaciho produktu, pfiCemz prioritni pro hospodafsky vyvoj je podle
monetaristd predevSim vyvoj penézni nabidky. Oba pfistupy se béhem vyvoje
vzajemné ovliviiovaly a vzajemné na sebe reagovaly. V sou€asnosti vdak predstavu;ji
alternativni  teoretické koncepce =zalozené na odliSnych metodologickych

vychodiscich.

1.2 Zakladni teoretické pristupy ke zkoumani poptavky
po penézich

1.2.1 Keynesovka interpretace poptavky po penézich

ristem (vyvojem HDP) a investicemi (jako nejvolatiingjSi slozkou agregatni
poptavky). Vyvoj tohoto vztahu se promita do poptavky po penézich a jejim
prostfednictvim do ménové oblasti, kde poptavka po penézich vyvolava penézni
nabidku. Dlouhodobé jsou nabidka a poptavka po penézich v rovnovaze®. Ve
srovnani s monetarnim pfistupem je v keynesovskych teoriich ménové oblasti
pripisovana mensi ucinnost pfi ovliviiovani vyvoje ekonomiky.

Vychodiskem keynesovskeé teoretické nalyzy vyvoje poptavky po penézich je
teorie preference likvidity J. M. Keynese. Ta odpovida na otazku, pro¢ ekonomické
subjekty (firmy, domacnosti aj.) poptavaji a drzi penize, které nepfinaseji urok, a proc
radéji nepoptavaji cenné papiry nebo jina aktiva. Odpovéd na tuto otazku je uzce
spjata s rozsahem transakci, které maji penize obslouZit, a s nejistotou, ktera je

3 Vyklad obecnych principii keynesovskych, neokeynesovskych a postkeynesovskych teorii se
vymyka zameéteni této prace. Podrobnéji jsou tyto principy rozebrany napi. v knize John
Maynard Keynes a soucasna ekonomie (Sojka 1999).
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spojena s budoucimi vysledky spojena s budoucimi vysledky hospodarskych aktivit
na strané firem i domacnosti a z této nejistoty vyplyvajici potfebou ekonomickych
subjektl udrzet si likvidni pozici, vyhnout se platebni neschopnosti ¢i pfipadnému
bankrotu. Poptavka po penézich, tj. poptavka po likvidité, vyplyva z nemoznosti
dostateCné presné predvidat budouci udalosti v podminkach trzni ekonomiky.

V navaznosti na Obecnou teorii zaméstnanosti, uroku a penéz J. M. Keynese
rozliSuje keynesovska ekonomicka teorie tfi motivy preference likvidity, a to
transakcni, opatrnostni a spekulacni motiv*,

Zatimco transakCni motiv pfevzal Keynes 2z monetaristického pfistupu
cambridgeské Skoly (A. Marshall, A. Pigou, aj.) a v souladu s nimi bral v avahu, zZe
Cast poptavky po penézich souvisi s transakcemi v souvislosti s vyvojem duchodu
(nominalniho hrubého domaciho produktu) a opatrnostni motiv je v pracich této Skoly
rovnéz zminovan, spekulacni motiv drzby penéz je jeho vlastni invenci. Schematicky

Ize KeynesUv pfistup vyjadfit nasledujicim zpusobem:

M= L,(Y) + Lai), (1)

kde L, je funkci likvidity vyjadfujici transakcni a opatrnostni motiv a L, funkci likvidity
vyjadfujici spekula¢ni motiv preference likvidity, Y je nominalni hruby narodni didchod
(dale nominalni HDP) a i je urokova mira (J. M. Keynes,1963). Ve skuteCnosti vSak
existuje jednotna poptavka po penézich, protoze tyto motivy plsobi soucasné
a nejsou na sobé nezavislé. Oddélujeme je pouze pro potieby vykladu a analyzy.
Zatimco Keynes ve své teorii poptavky po penézich uvazuje pouze nominalni
veli¢iny, v Uvahach jeho nasledovniku vystupuje do popfedi otazka poptavky po

realnych penéznich zustatcich, nebot jednotlivci i instituce drzi penize hlavné proto,

* TH motivy davani pfednosti likvidit&, které jsme vyse rozlisili, miizeme formulovat takto:
- motiv ob&hu, tj. potfeba hotovych penéz pro bézné transakce povahy osobni
a podnikatelské;
- motiv opatrnosti, tj. pfani zajistit pevnou pfisti penézni hodnotu urcité ¢asti celkovych
zdrojii a
- motiv spekulace, tj. pfani dosdhnout zisku proto, Ze zname budouci perspektivy
prevladajici na burze 1épe nez trh.” (Keynes (1963), str. 178)
»Za normalnich okolnosti je mnozstvi penéz nutné k uspokojeni motivu obéhu a motivu
opatrnosti hlavné vyslednici vSeobecné urovné hospodaiské aktivity a hladiny penézniho
dachodu. .... Poptavka po penézich k uspokojeni dfive uvedenych motivli nereaguje veelku na
jiny vliv nez na skute¢nou zménu vSeobecné hospodarské aktivity a hladiny dtchodi.
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Ze za né lze koupit statky a sluzby, neboli jak fikaji Dornbusch, Fischer (1994), "lidé
drzi penize kvdli jejich kupni sile, tj. mnozstvi statki a sluzeb, které za né mohou

koupit".

1.2.2 Neokeynesovska interpretace poptavky po penézich

Z Keynesovych zasad vychazi neokeynesovska interpretace poptavky po
penézich. TransakEni motiv a opatrnostni motiv jsou vyjadfovany jako pfimo umérné
HDP a jsou souhrnné oznacovany jako poptavka po aktivnich zlstatcich (,demand
for active balances®). Spekulaéni motiv vytvari zavislost poptavky po penézich na

urokové mire. Formalné lze tyto zavislosti vyjadfit nasledujicim vztahem

Mda: kY a Mds:a_ﬂ, (2)

kde Mg, je poptavka po aktivnich zustatcich, k je podil aktivnich zistatk( na HDP, Y je
nominalni HDP, Mgs je spekulacni poptavka po penézich, a a b jsou parametry a i je
urokova mira.

Tato interpretace je zjednoduSena, protoze pfimou umérnost Ize bezpochyby
spojovat s plsobenim transakéniho motivu  preference likvidity, avSak
u opatrnostniho motivu je ponékud problematicka. V pfipadé opatrnostniho motivu
jde o reakci na nejistotu spojenou s budoucim vyvojem a o snahu zajistovat se pred
pFipadnymi nepfiznivymi dusledky budouciho vyvoje pfijmua. Proto bychom méli spiSe
vztah mezi HDP a opatrnostni poptavkou po penézich formulovat jako proticyklicky
nez procyklicky jako v pfipadé transakéniho motivu. Tomu by zfejmé& odpovidal
i vyvoj uspor v CR v prib&hu recese roku 1998. Pro ekonometrické modelovani
vytvafi navic vazny problém pravdépodobna nelinearnost opatrnostni poptavky po
penézich. Tyto komplikace vedou ktomu, Ze se pfi praktickych pokusech
0 modelovani vyvoje poptavky po penézich od opatrnostniho motivu abstrahuje.

Spekulaéni motiv preference likvidity souvisi s otazkou, jakou miru nejistoty a

vynosu pfi vytvareni uspor jsou ekonomické subjekty ochotny nést. S tim souvisi

Zkusenost soucasn¢ ukazuje, ze celkova poptavka po penézich k uspokojeni motivu spekulace
je trvale citliva na postupné zmény trokové miry....“ (Keynes (1963), str. 200).

12



volba mezi penézi a rlznymi typy dlouhodobych vkladu, obligaci a jinych typu
cennych papirli nesoucich urok.

Poptavku po penézich Ize vyjadfit jako:

Ma = L(Y.D), 3)
kde My je poptavka po penézich, L je ,funkce preference likvidity“ a Y je nominalni
HDP a i je urokova mira.

Tento pfistup byl rozpracovan Baumolem (1952) a Tobinem (1956) do podoby
pfistupu zalozeného na drzbé penéz jako zasoby, v némz je zdlraznén zejména

transakcni motiv preference likvidity. Vysledkem téchto uvah je znamy vzorec:

M,/P=cY./2i, 4)

kde Mq je poptavka po realnych zlstatcich, ¢ jsou transakéni naklady, Y, realny HDP
a i je urokova mira. Nevyhodou Baumol-Tobinova modelu je jeho zizené zaméreni
na transakéni poptavku a predpoklad stability nakladd na provedeni transakce
(parametru c), ktery neni dlouhodobéji realny.

V tomto pojeti je ,optimalni“ poptavka po realnych penéznich zistatcich pfimo
umérna transakénim nakladim a realnému dichodu a nepfimo Umérna urokové
mife.

Jina pouzivana interpretace vychazi z pfistupu zalozeného na opatrnostni
poptavce po penézich (Whalen (1966)). V tomto pfistupu jednotlivci peclivé zvaZzuji
mozné zuroCeni nvestovanych“ penéz v porovnani s vyhodou nedostat se do
,platebni neschopnosti“. Nevyhodou tohoto pfistupu vsak je pfili§ silny prfedpoklad,
Zze zname rozlozeni pravdépodobnosti pfijmu a vydaju.

DalSi interpretace vychazi z pojeti penéz jako aktiva a je spojena s teorii volby
portfolia, kterou v neokeynesovské interpretaci zformuloval James Tobin (1958).
V tomto pojeti se pracuje s vlastni urokovou mirou penéz (vétSinou se predpoklada,
Zze se rovna nule (Laidler (1993)), v pfipadé vysoké miry inflace by mohla byt

zaporna) a mirou vynosu spojenou s alternativnimi aktivy.
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1.2.3 Postkeynesovska interpretace poptavky po penézich

Postkeynesovska ekonomie zdurazfiuje ulohu nejistoty spojenou s vyvojem
ekonomik v historickém Case a v této souvislosti zasazuje koncept poptavky po
penézich do SirSiho ramce, ktery se vyznacCuje durazem na ulohu penéz jako
uchovatele hodnoty a endogenni povahu nabidky penéz, ktera se odviji od uvérové
kreace penéz na urovni komerénich bank v reakci na poptavku po uvérech. Vyvoj
penézni nabidky je ovliviiovan politikou centralni banky, ktera vS8ak neni schopna
pfimo determinovat penézni nabidku, svou politikou je schopna ovlivnit vyvoj
urokovych mér, které plsobi na poptavku ekonomickych subjektd po Gvéru. Mnozstvi
penéz v ekonomice je pak vysledkem interakce poptavkovych a nabidkovych
procesl. Centralni banka je svymi nastroji schopna ovlivnit podminky poskytovani
avéru diky vlivu téchto nastroji na vyvoj urokovych sazeb. Chovani bankovniho
sektoru va&i ekonomickym subjektlim poptavajicim uvér je rovnéz vyznamné
ovlivhovano institucionalnimi charakteristikami bankovniho sektoru. Zde hraji
vyznamnou roli bankovni regulace a bankovni dohled (blize Dow, Rodriguez-Fuentes
in Arestis, Sawyer (1998)).

Pfi vlastni formulaci poptavky po penézich se postkeynesovska ekonomie od
neokeynesovské [iSi zejména zahrnutim financniho motivu (Keynes (1937))5 do
poptavky po penézich. Finan¢ni motiv odrazi skuteCnost, Zze podnikatelé musi drzet
urité penézni zustatky v Case tak, aby byli, kdyz vstupuji do budoucich smluv
spojenych s nakupem vstupl slouzicich k vyrobé kapitalovych statkd, schopni témto
zavazkum dostat. Pokud se planované investice neméni, tyto penézni zustatky
zustavaji stalé, pokud se zvysuji, vznika dodatecna finan¢ni poptavka po penézich.
Zahrnuti finanéniho motivu a zohlednéni vladni poptavky po penézich vede k tomu,

Ze poptavka po aktivnich zUstatcich nabude formy:

Mg= yC+ Il + wG (5)

> Clanek J. M. Keynese Ex-Ante Theory of the Rate of Interest, v dasopise Economic Journal,
London, 1937.
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Pokud vyjadfime C = A + cY (kde C je spotfeba, A je konstanta vyjadfujici
autonomni spotfebu a c je mezni sklon ke spotfebé), | = a—bi, G jsou vladni vydaje,
¥, 0 a w jsou konstanty, jejichz vySe zavisi primarné na frekvenci plateb a na

prekryvani plateb v ekonomice.

Dosadime-li do plvodni rovnice za C, | a G, obdrzime vztah
Mg = y(A+cY)+ d(a—bi)+ wG (6)

Pokud do tohoto vztahu doplnime spekulacni poptavku po penézich, ziskame

celkovou poptavku po penézich jako:

Mg = Mgt + (a— ) (7)

Spekulaéni poptavku by bylo v dalSim kroku mozno rozvinout do podoby
portfolio analyzy, v niz by se zohlednily investice do rdznych typda aktiv a s nimi
spojenych urokovych sazeb.

V tomto pfistupu se obvykle poptavka po penézich vyjadfuje nominalné. Pro
pfevedeni do podoby realné poptavky po penézich je nasledné tieba vzit ohled na
vyvoj inflace.

Tento Ctvrty motiv byva vétSinou ekonomu ignorovan.

K vyznamnym postkeynesovskym predstavitelim, zabyvajicim se poptavkou
po penézich, patfi napf. Philip Arestis. Ve svém c¢lanku (Arestis 1988) se na rozdil
napf. od Keynese a jinych autorl zabyva poptavkou po penézich v malé oteviené
ekonomice. Jeho pristup k poptavce po penézich Ize vyjadfit nasledujici rovnici:

Ma/P = K(Y,)? (P®™® (CRY“(ER®)“u, (8)

kde Mq4 /P jsou realné penézni zlstatky, K je cambridgesky koeficient, ktery je funkci
ristu HDP, cen a mnozZstvi penéz v obéhu a je vyjadfovan prevracenou hodnotou
rychlosti penéz (rychlost obratu penézni jednotky je chapana jako funkce rustu
duchodu, cen a penézni zasoby), Y, je realny HDP, P° je oGekavana mira inflace, CR
je odhadnutda proménna pro Uvérova omezeni, ER®’ je otekdvana mira apreciace

nebo depreciace mény, u je nesystematicka slozka a a, b, ¢, d jsou elasticity.
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Arestisiv model v tomto vyjadieni neodpovida dokonale podminkam CR.
V Seské ekonomice dnes neexistuji kvantifikovatelna® uvérova omezeni
a dlouhodoba analyza poptavky po penézich na zakladé ménového kurzu narazi na
dlouhodobé uplatiiovany rezim fixniho kurzu.” Vztah k zahrani¢i je mozno
dlouhodobé lépe vyjadfit urokovym diferencialem, pficemz oCekavany diferencial je
mozno nahradit stavajicim, stejné tak jako ocekavanou inflaci je mozno nahradit

inflaci aktualni. Upraveny vzorec ma potom nasleduijici tvar:

Ma/P = K(Y,)? (P%®(IRD) u, 9)
kde My /P jsou realné penézni zUstatky, K je cambridgesky koeficient, Y, je realny
HDP, P° je oekavana mira inflace, IRD je urokovy diferencial, u je nesystematicka

sloZka, a, b, c jsou elasticity.

1.2.4 Monetaristicky pristup k poptavce po penézich

Zakladem monetaristického pfistupu k analyze ekonomickych problému je
predpokladana existence tésné zavislosti mezi vyvojem mnozstvi penéz v ekonomice
a nominalnich dlichodl, vétSinou vyjadfovanych nominalnim hrubym domacim
produktem. V monetaristickych Uvahach o vyvoji ekonomiky hraji penize primarni
ulohu, pfi¢emz rozhodujici je penézni nabidka. Pravé ta, podle monetaristd, ovliviiuje
zasadnim zpusobem vyvoj jednotlivych ekonomickych veli€in, ktery se odrazi do
poptavky po penézich. Poptavka po penézich se v kratko- a stfednédobém ¢asovém
horizontu muaze liSit od penézni nabidky, dlouhodobé se vSak u obou veli¢in
pfedpoklada rovnovaha. Heyne (1991) k principim monetarismu vystizné fika:
"Stru¢né feceno, teze monetaristl je takova, zZe jsou-li tu téZkosti, neni chyba v téch

co penize poptavaji, ale v téch, co je nabizeji" (Sifeji Sojka (1996)).

% K nejrozsitendjsim kvantifikovatelnym omezenim uvérové emise patii piedevsim limitovani
objemu uvérd poskytovanych obchodnimi bankami, administrativni omezovani vyvoje
urokovych sazeb na poskytované Gvéry a jiné. Arestis ve své ptivodni verzi modelu povazuje
za regulacni faktor pro poskytovani tvért diskontni tirokovou sazbu, coz v zemich, kde ma
tato urokova sazba bezprosttedni vztah k uvérovani, skutecné vyraznym regula¢nim faktorem
muze byt. V ¢eském bankovnim systému hraje vsak diskontni Grokové sazba odlisnou tlohu
(slouzi k urodeni overnightovych vkladt obchodnich bank u CNB).

7 Po &aste¢ném uvolnéni devizového kurzu K& rozsifenim fluktuaéniho pasma z + 0,75 % na
+ 7,5k 29. 2. 1996 doslo ke zruseni fixniho kurzu K¢ 27. 5. 1997.
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Tradi¢ni monetaristicky pfistup k poptavce po penézich zdaraznoval
predevSim ulohu penéz jako prostfedku smény. Poptavka po penézich byla v pojeti I.
Fishera a dalSich zastancu kvantitativni teorie penéz funkci nominalniho ddchodu,
ktery by mél svym objemem odpovidat mnoZstvi penéz nezbytnému k uspokojovani
transakcnich potreb.

Moderni monetaristé ustoupili od pfedstavy vyluéné vazby poptavky po
penézich na vyvoj nominalnich dlichodu, ale pfipoustéji jak vliv Urokovych sazeb, tak
i vliv vynosu dalSich fyzickych a finan€nich aktiv (obligace, akcie, investice do zbozi).
Postoj soudobych monetaristd k problematice poptavky po penézich je nazorné vidét
z pristupu Miltona Friedmana. Friedman ozivil tradi¢ni kvantitativni teorii penéz
v cambridgské verzi, avSak soucCasné pfihlédl i ke Keynesové teorii preference
likvidity. Podle Friedmana zavisi vyvoj poptavky po penézich na celkovém bohatstvi
spolecnosti, které ma rozlicné formy (penize, obligace, akcie, fyzicky a lidsky kapital)
a na vkusu a preferencich drziteld tohoto bohatstvi. Dllezitym predpokladem, ze
kterého Friedman a dalSi monetaristé v rozvijeni svych teorii vychazeji, je stabilita
vyvoje poptavky po penézich.

Formalné Ize poptavku po penézich ve Friedmanové pojeti vyjadfit
nasledujicim zplsobem:

IVId
—==flywr ,r, =, —r,——:€|, 10
P (y b " j (10)

kde My/P je poptavka po realnych penéznich zlstatcich, y je celkové bohatstvi, w je
podil naakumulovaného lidského kapitalu na celkovém bohatstvi, rp, je oCekavany

vynos penéz, rp je oCekavany vynos obligaci, r. je oekavany vynos cennych papirl
(akcii), %z—f je oCekavana zména cen komodit a e je vliv ostatnich faktoru.

Z rovnice je na jedné strané ziejmy Siroky rozsah Friedmanova pohledu na
problematiku poptavky po penézich, na druhé strané pro praktické analyzy je tento
pfistup v celém svém rozsahu obtizné uchopitelny v tranzitivnich i netranzitivnich
ekonomikach. To se ostatné tyka i vyuzivani jinych teoretickych pfistupl. ZkuSenosti
s jejich aplikaci pfi analytické ¢€innosti postupné vedly k zavéru, ze tzv. Cisté
teoretické koncepce interpretuji vyvoj poptavky po penézich neuspokojivé, protoze

maji tendenci vychazet z pfilis zjednodusenych modelovych interpretaci, které jsou
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jako zaklad dostatecné realistické analyzy vyvoje poptavky po penézich pfrilis hrubym
nastrojem. Tento zavér je dobfe dokumentovan skutecnosti, Ze v zahranici
pristupy vychazejici z keynesovskych C¢€i monetaristickych pozic a postupné
upfednostiuji kombinaci teoretického pfistupu, jehoz ulohou je determinovat
dlouhodobou rovnovahu s kratkodobou dynamikou vychazejici z analyzy statistickych
udaji. Tento pfistup je reprezentovan ,modely korekce chyb“ (,Error Correction
Models®) (viz Sriram (1999)). V tomto pfistupu je analyza statistickych udaju
,<zaramovana“ do zakladniho teoretického ramce, ktery vSak neni povazovan za

vyCerpavaijici vysvétleni chovani poptavky po penézich.
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2 Vliv vybranych faktorit na vyvoj
poptavky v letech 1994 — 2000

2.1 Pouzité ekonometrické modely

Pro zjednoduseni ekonometrické analyzy se v modelu poptavky po penézich
pouzivaji sezonné ocCisténé Casové fady. Tyto Casové fady jsou zpravidla
nestacionarni, pfevazné typu I(1). Je tedy smysluplné tuto skute€nost pfi konstrukci
ekonometrickych modell poptavky po penézich akceptovat. Kointegraéni analyza
Casovych fad vede ke konstrukci modeld korekce chyb, které umozniuji
charakterizovat zvlast kratkodobé vztahy, tj. vztahy mezi stacionarizovanymi
Casovymi fadami, a dlouhodobé vztahy, tj. vztahy mezi nestacionarizovanymi
Casovymi fadami.

V této Casti popiSeme nékteré zakladni aspekty kointegracni analyzy ve
vicerovnicovych a jednorovnicovych modelech. Pro zjednodusSeni se soustfedime
pouze na zvlastni typy modelt (VAR(2), ADL(1,1;1)), zavéry odvozené z téchto
modelu vSak plati obecné pro modely VAR a ADL jakéhokoliv Fadu.
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2.1.1 Kointegrace ve vicerovnicovych a v jednorovnicovych
modelech

Modely VAR

Predpokladejme l-rozmérny model VAR(2)
Xi=ct @Xu + @Xi2 + ay, (11)

kde X: je I-rozmérny vektor ¢asovych fad, ¢ je I-rozmérny vektor konstant, @ a @ jsou
IxI rozmérné matice parametrl,{a;} je |-rozmérny gaussovsky proces bilého Sumu

s kovarian¢ni matici 2. Model VAR Ize vyjadfit ve tvaru

AX;=c+ MAXy, + MMX + ay, (12)
kde

[i=-th-@),MM=-(Ii- @ - @) (13)
Tento model se oznacuje jako vektorovy model korekce chyby (VEC - ,Vector

Error Correction®). Jeho obsahem jsou na jedné strané tzv. kratkodobé vztahy mezi

procesy, tj. vztahy mezi diferencovanymi (stacionarizovanymi) procesy. Na druhé

strané obsahuje tzv. vztahy dlouhodobé, tj. vztahy mezi nediferencovanymi procesy.

Informace o téchto vztazich obsahuje parametrickd matice /7. Model VEC umoziiuje

samostatné zkoumani téchto vztahd. V modelu VEC mohou nastat tfi situace.

1. h(/7) =1, tj. matice /7T ma plnou hodnost, coZz znamena, Ze |-rozmérna Casova fada
je generovana stacionarnim vektorovym procesem {X;}. Je-li vicerozmérna
Casova fada stacionarni, jsou stacionarni také jednotlivé Casové rfady a neni
treba k jejich stacionarizaci diferenci, pokud se tak pfesto ucini, v modelu
diferenci vytvofeném na zakladé modelu VAR zbyva nediferencovany c&len, v
modelu (12) je to Clen Xi,.

2. h(f7)=0, tzn. Ze matice /7 je nulova a model (12) neobsahuje nediferencovany
Clen, |-rozmérna Casova fada je generovana nestacionarnim vektorovym
procesem {X:} (pfedpokladame, Ze jednotlivé procesy jsou typu I(1)) a jeji
stacionarizaci Ize provést individualnim diferencovanim jednotlivych Casovych
fad. Diferencovani nevede ke ztraté informace o dlouhodobém vztahu mezi
C¢asovymi fadami, nebot’ Zadny neexistuje.

3.0<h(/Ty=r<lI, v tomto pfipadé nezmizi nediferencovany c¢len modelu (12)

a souCasné proces {Xi} neni stacionarni (jednotlivé procesy jsou typu I(1)).
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Vzhledem k tomu, Ze /7 je nenulova matice, mezi ¢asovymi fadami existuje
dlouhodoby vztah a stacionarizace individualnim diferencovanim jednotlivych
Casovych fad vede ke ztraté informace.
Prvni dvé situace jsou zfejmé a jejich vysvétleni je logické, tfeti situaci Ize
téZko vysvétlit intuitivni uvahou. Detailné se ji zabyva Grangerova véta [Engle,
Granger (1987), Johansen (1991), Banerjee a kol. (1993), Arlt (1995), (1999)].

Jednorovnicové modely typu ADL
Uvazujme nyni jednorovnicovy model tvaru

Yi=c+ Yo + BoZi + Bz + &, (14)

kde {a; je gaussovsky proces bilého Sumu s rozptylem gi* a proces {Z! je vzhledem
k parametrim 3, a; a 3, slabé exogenni. Tento model se oznacuje jako ADL(1,1;1)

("Autoregressive Distributed Lag"). Obdobné jako model VAR jej Ize vyjadfrit také ve

formé EC ("Error Correction")

Bt B

AYi=cCc+ ﬂoAZt + (0'1 - 1)[Yt_1 - 1 ! Zt-l] + &. (15)

Parametr a'=(a;-1) vyjadtujici silu, s jakou se prosazuje dlouhodoby vztah
uvaZovanych procesl, se oznaduje jako zatiZeni ("loading") a parametr S =
= (Bt+B)/(1-a1), charakterizujici vlastni dlouhodoby vztah, se oznacuje jako
dlouhodoby multiplikator.

Pfedpokladejme, Ze procesy {Y:} a {Z} jsou typu I(1) a uvazujme tfi situace ve

statickeé regresi

Yt=C+ﬁ)Zt+ut: (16)

a) proces {u;} ma charakter bilého Sumu, tj. je typu 1(0),
b) proces {u:}je stacionarni a autokorelovany a je rovnéz typu 1(0),
c) proces {u} je typu I(1).

V prvnim pfipadé v modelu (15) plati uy=a, a, =0 a B, =0. Modely (14) a (15)
se transformuji do tvaru statické regrese a [ =p, tak?e dlouhodobym
multiplikatorem je regresni parametr . Dlouhodoby vztah mezi procesy {Y:} a {Z}

tedy charakterizuje regrese (16).
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Uvazujme nyni situaci ad b) a ad c), tj. u=pu., +a&, kde {a} je proces

gaussovského bilého Sumu. V této situaci je mozné vyjadfit model (16) ve tvaru

Yi=cC+ pYu + Bzt - pBZe + &, (17)
to je ve formé ADL(1,1;1). Vzhledem k modelu (14) plati, Ze a1 = p a (= -pS.
Podivejme se nejprve na situaci ad c). Je-li proces {u;} z modelu (16) typu I(1),
potom p =1. V tomto pfipadé zahrnuti vysvétlujiciho procesu typu I(1) do modelu
nesnizuje integracni fad  vysvétlovaného procesu. Dale plati, Zze

a'=(a;-1) = 0 a model EC (15) ma formu

AY, = c+ BlZ + a. (18)

Casové fady nejsou kointegrované a neexistuje tedy Zadny rovnovazny stav,
takze tento model nezahrnuje dlouhodoby multiplikator. Nejedna se jiz o model EC.
Je ziejmé, Ze dvojrozmérny proces, kdy jednotlivé procesy nejsou kointegrované, lze
stacionarizovat diferencovanim kazdého procesu zvlast. Je uziteCné pfipomenout, ze
pouzije-li se pro analyzu vztahu takto generovanych Casovych fad staticka regrese,
ti. model (16), jedna se o zdanlivou regresi.

V pfipadé ad b) jsou procesy obsazené v modelu kointegrované. Protoze
OoO< 1, plati relace -2 <a <0, tak?e model (15) obsahuje &ast EC. Intuitivné je
mozné tento pfipad vysvétlit tak, Zze zafazeni procesu typu I(1) kointegrovaného
s vysvétlovanym procesem do modelu sniZuje integracni fad vysvétlovaného procesu

a a # 0. Dlouhodoby multiplikator ma v tomto p¥ipadé formu

g = ﬁoff; . (19)
Jeho hodnota tedy zavisi na hodnoté parametru 3 a na sile autokorelace, #j.
na hodnoté parametru p. Je rovnéz patrné, Ze dvojrozmérny proces obsahujici
kointegrované procesy neni mozné stacionarizovat jejich individualnim
diferencovanim.
Obsahuje-li model ADL k vysvétlujicich procesli, mize existovat maximalné
r =k tzv. zakladnich kointegrac¢nich vztah(, kromé nich vSak existuji jesté dalSi

kointegracni vztahy, které vzniknou jejich linearni kombinaci.
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2.1.2 Testovani kointegrace ve vicerovnicovych a
v jednorovnicovych modelech

Modely VAR

Testovani fadu kointegrace znamena testovani hodnosti matice /7 v modelu
(12). Testovani fadu kointegrace souCasné znamena uréovani poctu tzv.
kointegracnich vektorl, tj. poc¢tu kointegracnich vztahl(. Hypotéza Hi znamena, zZe
hodnost matice /7je plna, tj. r =1. V tomto pfipadé jsou vSechny €asové rfady systému
typu 1(0). Hypotéza Hy(r) znamena, Ze hodnost matice /7 je r <I, takze |-rozmérna
Casova fada je nestacionarni typu [(1) a neni mozné |i stacionarizovat
diferencovanim jednotlivych Casovych fad, protoze nékteré jejich linearni kombinace
jiz stacionarni jsou. Pro zjisténi poctu kointegraCnich vektord se pomoci testu
vérohodnostnim pomérem testuje hypotéza H,(r) v ramci hypotézy H,. Testové

kritérium vznikne podilem vérohodnostnich funkci

sy SHI0A

Q(H,(r)[H,) = ==~ — = —, (20)
b ) s ina-A) a-4)
takze po logaritmovani
n, ==2In[ QL (N|H, |=-T i In(1 =A). 1)

i=r+1

Podobné testové kritérium pro testovani hypotézy Hy(r) vramci Hy(r +1) ma

tvar

& = =2In[ QH,(N[H,(r +1)) | =T In(1 -4,,,). (22)

Uvedeny test se oznacuje podle autora jako Johansenuv kointegracni test.
Jeho detailni vysvétleni je uvedeno napf. v pracich Johansen (1991), (1995),
Johansen, Juselius (1990), Arlt (1999). Tyto prace obsahuji rovnéz vysvétleni dalSich

testl tykajicich se kointegracnich parametrt da zatiZeni y.
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Jednorovnicové modely typu ADL

Pfi testovani kointegrace v jednorovnicovych modelech je mozné vychazet

z posouzeni, zda nesystematicka slozka statického modelu ve formé

BXi= W, (23)

kde B je |-rozmérny vektor parametrl a X; je |-rozmérny vektor ¢asovych fad, ma
charakter 1(1) nebo 1(0). V prvnim pfipadé by fady nebyly kointegrované, ve druhém
pfipadé by kointegrované byly.

~

K ziskani rezidui U,, které by bylo mozné pfi testovani vyuzit, je tfreba odhadnout
kointegracni vektor. Pfedpoklada se, Zze vSechny Casové fady vektoru X; jsou typu
I(1) a existuje pouze jeden kointegracni vztah, tj. pouze jeden kointegracni vektor S.
Lze jej odhadnout metodou nejmensich ¢tvercu, vychazi se pfitom ze vztahu (23), ve
kteréem se jedna Casova fada bere jako vysvétlovana proménna a ostatni jako
proménné vysvétlujici. Tato regrese se oznaCuje jako kointegracni. Odhad
kointegra¢niho vektoru je dobrou aproximaci kointegracniho vektoru, nebot Stock
(1987) dokazal, ze je konzistentni a navic konverguje ke kointegracnimu vektoru
velice rychle.

Pfi testovani se vychazi z rezidui kointegraéni regrese a testuje se
hypotéza, Ze Fady nejsou kointegrované, tzn. Ze nesystematicka slozka je typu I(1).
Pouzivaji se pfitom napf. Durbintv-Watsonulv test, Dickeyuv-FullerQiv test, rozSifeny
Dickeyuav-Fullertv test, Phillipstv-Perronlv test [detailni popis viz Arlt (1999)].

Kointegraci v jednorovnicovém modelu lze testovat také na zakladé
modelu EC typu (15). Testuje se, zda parametr zatizeni a'=(a;-1) je nulovy nebo
rizny od nuly. Je-li tento parametr roven nule, mezi uvazovanymi procesy neni
kointegracni vztah. Tento test je problematicky v tom, Ze dosud nebylo odvozeno
pravdépodobnostni rozdéleni jeho testového kritéria. Vysi hodnoty parametru o’ Ize
vSak priblizné odvodit z odhadu parametru a;. Je-li tento odhad blizky jedné, lze

predpokladat, Ze mezi analyzovanymi procesy neni kointegracni vztah.
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2.2 Data a jejich zakladni charakteristika

PFi vytvareni modell jsme vychazeli z interni prace "Vliv vybranych faktort na
vyvoj poptavky po penézich v letech 1993 - 1996" (1997). Modely byly rozSifeny,
revidovany a pfepocteny na zakladé doplnénych Casovych fad (v€etné oprav u HDP)
od prvniho Ctvrtleti roku 1994 do tretiho Ctvrtleti roku 2000.

Poptavka po penézich je v analyze reprezentovana tfemi penéznimi agregaty:
M1, M2 a penéznim agregatem L, ktery je rozSifenim penézniho agregatu M2
o kratkodobé cenné papiry v drzbé& domacich nebankovnich subjektd. Vyvoj téchto
agregatu je znazornén na obrazku 1. Vzhledem k malému rozdilu ve vyvoji agregatu

L a M2 je dale uvazovan jen agregat M2.

Obr. 1
Nominalni a realné penézni agregaty
1600 - nominalni 1100 - L realné
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200 +———r—r 200
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Pramen: CNB.

V analyze byly pouzity Ctvrtletni udaje. Penézni agregaty (M1, M2 a L) byly
pfevedeny na Ctvrtletni Casové fady pomoci chronologického priméru z koncovych
stavi mésiclh. Realné hodnoty penéznich agregatl byly spoéteny pomoci indexu
spotrebitelskych cen.

Jednim ze zakladnich faktor( ovliviiujicich poptavku po penézich je Skalova
proménna, kterou v modelech predstavuje HDP®. Vyvoj nominalniho a realného HDP

¥ Jako alternativu HDP lze u $kalové proménné pouzit napf. doméci poptavku. Vzhledem
k dlouhodobé obdobnému vyvoji obou Casovych fad byl v souladu s piivodni Arestisovou
koncepci pouzit HDP.
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v sezonné ocisténé i neocCisténé formé od roku 1994 do 3. Ctvrtleti roku 2000 je

uveden na obrazku 2.

Obr. 2
HDP v béznych a stalych cenach
550 - bézné ceny 420 - stalé ceny
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Pramen: CNB.

DalSimi faktory ur€ujicimi poptavku po penézich mohou byt 1R PRIBOR® a
urokova sazba na neterminovana depozita (stale nebylo mozné pouzit teoreticky
doporuc¢ovany vynos z obligaci'® vzhledem k nedostatku potfebnych dat). Ctvrtletni
data sazby 1R PRIBOR jsme ziskali jako primér dennich udaja za dané Ctvrtleti,
u sazeb na neterminovana depozita jsme pouzili koncové stavy pro dané Ctvrtleti.
Vyvoj sazeb je zachycen na obrazku 3. Vzhledem ktomu, Ze "neni vhodné
kombinovat kratkodobé urokové sazby zaroven se SirSi definici penéz" (Hanousek,
Tdma, 1995) a Ze ve srovnani s 1R PRIBOR ma urokova sazba na neterminovana

? Pojeti analyzy by 1épe odpovidalo vyuziti primérnych Grokovych sazeb na terminovana
depozita. Dostupné mési¢ni primérné udaje za depozitni urokové sazby vSak v souc¢asném
statistickém pojeti neodrazeji bezprosttedné ani vyvoj na mezibankovnim trhu ani
u klientskych vkladl, nebot’ zahrnuji depozita se splatnosti od 1 tydne do 10 let i vice,
s riznym zpusobem uroCeni. Proto byla jako ohodnoceni alternativnich aktiv zvolena
statisticky bezproblémova urokovd sazba 1R PRIBOR, kterda mé blizko jak k novée
vyhlasovanym klientskym urokovym sazbdm na nové vklddana depozita, tak i na nové
poskytované uvéry.

' Mnozstvi statnich obligaci, ale ani pokladni¢nich poukazek, jako alternativnich aktiv
k pendztim v drzeni nebankovnich subjektil, neni v CR zatim vysoké. K 31. 12. 2000 &inil
pomér objemu statnich obligaci v drzeni nebankovnich klientii k objemu penéz zahrnovanych
do penézniho agregatu M2 2,4 % a statnich pokladni¢nich poukazek 3,5 %. Pii vyvoji objemu
statnich obligaci nehraly ulohu pouze trokové sazby (jak uvazoval Keynes), ale 1 jiné faktory,
jako napf. restrukturalizace portfolii investi¢nich fondt z obdobi pted jejich otevienim aj.
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depozita nizkou uroven a téméf konstantni vyvoj, nebudeme ji pro nase vypocty

uvazovat.
Obr. 3
Urokova sazba 1R PRIBOR a sazby na neterminované vklady
20 + Pribor 1R
= = = =peterm. vklady
16 |
12 |
R
8 |
4 -
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Pramen: CNB.

K vypoctu urokového diferencialu se Casto pouziva urokova sazba 1R LIBOR
(USD).

Obr. 4
Urokové sazby a diferencial
20 - Pribor 1R
- - - -Libor 1R (USD)
161 diferencial

%

-4
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Pramen: CNB.
DalSim zkoumanym faktorem byl devizovy kurz. K analyze jsme pouzili index

nominalniho efektivnino kurzu koruny (bez Ruska). Jeho vyvoj je zachycen na

obrazku 5.
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Obr. 5
Nominalni efektivni kurz
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Kromé pusobeni HDP a urokovych sazeb byl rovnéz analyzovan vliv inflace

(viz dale Cast 2.3).

2.3 Konstrukce modelt a testovani hypotéz

Cilem této Casti analyzy neni ziskat koeficienty a elasticity pouzitelné pro
predikovani budouciho vyvoje. Jejim smyslem je ovéfit faktory a smér jejich pusobeni
na poptavku. Pfi posuzovani jednotlivych rovnic je proto tfeba spiSe pfihlizet k tomu,
jaké maiji jednotlivé odhady parametri znaménka, nez jakou maji hodnotu.

Pfi ekonometrickém modelovani poptavky po penézich vychazime
z postkeynesovskeé interpretace, konkrétné z Arestisova modelu (9), ve kterém jsou
provedeny urcCité upravy dané predevSim charakterem Casovych fad, které jsou
k dispozici. Pracujeme se sezonné ocisténymi Casovymi fadami. Do modelu
zafazujeme realné M1 a M2, realné HDP, dale uvazujeme do modelu zaradit
koeficient rastu indexu spotfebitelskych cen, ktery lze chapat jako miru inflace,
a urokovou sazbu 1R PRIBOR. Vzhledem k exponencialnimu tvaru modelu (9)
vSechny €asove fady vkladame do modelu v logaritmické transformaci (jsou znaceny
malymi pismeny: hdpr - realné logaritmované HDP; mlr, m2r - realné logaritmované
M1, M2; slrp - logaritmovana sazba 1R PRIBOR; mi - logaritmovana mira inflace).
V takto navrzeném modelu je konstanta chapana jako logaritmus cambridgeského

koeficientu.
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Obr. 6
Casové fady mi a slrp
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Obr. 6 zachycuje prubéh Casovych fad mi a slrp. Je patrné, Ze urovriové
chovani obou ¢asovych fad je podobné (korelaéni koeficient je 0,75). Do modelu bylo
tedy mozno zaradit pouze jednu z nich. Pro volbu slrp existuje ekonometrické
i ekonomické vysvétleni. Pfi empirickych vypocCtech se mira inflace odrazi
v dynamice realného M1, M2 a realného HDP, coz se musi projevit v zakladnich
charakteristikach konstruovaného modelu a je pravdépodobné, Ze pfi zafazeni miry
inflace do modelu by fada realného HDP byla "uméle" endogenniho charakteru.
Nominalni urokova sazba je dana souctem realné sazby a oCekavané inflace. Jsou-li
inflacni oCekavani spiSe adaptivni a realna sazba pfiblizné konstantni, chovaji se

nominalni urokové sazby podobné jako soucasna inflace.
2.3.1 Vztah ¢asovych fad m2r, hdpr a sirp

Model VAR

Ekonometricka analyza je zaloZena na vicerovnicovych modelech a vysledky
ziskané na jejich zakladé budou porovnavany s vysledky jednorovnicovych modeld.
Nejprve budeme analyzovat vztah ¢asovych fad m2r, hdpr a slrp. Tyto ¢asové rady

jsou zachycené na obrazku 7.
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Testy jednotkovych kofenu (Dickeylv-FullerQv, Phillipstv-Perronav) a dalsi
identifikacni prostfedky indikuji, ze tyto €asové fady jsou typu I(1). Standardni
diagnostické testy obsazené v PcFiml ukazuji, ze jejich vztah je mozné zachytit
modelem VAR(1) (podrobné vysledky viz pfiloha). Vzhledem ke kratkosti
analyzovanych €asovych fad je logické pouzit zpozdéni fadu jedna, vySSi zpozdéni

vyrazné nezvysuji kvalitu modelu, naopak je zde riziko dalsi ztraty informace.

; Obr. 7
Casové rady m2r, hdpr, slrp
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Pomoci Johansenova testu (21) a (22) otestujeme hodnost matice IT =375',

a tim posoudime, zda jsou analyzované Casové fady kointegrované. Vysledky testu

obsahuje tabulka 1.

Tab. 1
Johansenuv kointegraéni test
Ho: hodnost =r n 95% kvantil ¢ 95% kvantil
r=20 23,74%* 17,9 29,89%* 24,3
r<=1 4,882 11,4 6,155 12,5
r<=2 1,272 3,8 1,272 3,8

Vzhledem k tomu, Ze u obou kritérii je prvni hodnota vySSi nez kriticka
hodnota a druha a treti jsou niZsi, byla prokdzana hypotéza, Zze systém obsahuje

jeden kointegracni vektor a dva spolecné trendy (viz Arlt (1999)).
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Odhad kointegrac¢niho vektoru oa jemu odpovidajici odhad vektoru zatizeni
("loading") y maji po normovani obsah (poradi ¢asovych fad v modelu: m2r, hdpr a

slrp)

&' =[1,000 -1,214 0,128], 5" =[-0,347 0,208 -0,487]. (24)

Z kointegracniho vektoru je zifejmé, Ze Casova fada m2r se dlouhodobé vyviji
pfimo umeérné s ¢asovou fadou hdpr a nepfimo umérné s ¢asovou fadou slrp. Na

obrazku 8 je zachycen kointegracni vztah

Ci=m2r; - 1,214hdpr + 0,128slrp. (25)

Z obrazku 8 je patrné, Zze zakladnim problémem kointegraCni analyzy je
kratkost analyzovanych &asovych fad. Rada C (25) charakterizujici kointegradni
vztah by méla byt stacionarni, coz z obrazku 8 nevyplyva. Tento dojem muze byt
zavadejici. Obrazek 8 charakterizuje pouze urcity epizodni €asovy usek, z vyvoje
této Casové rady je vSak dlouhodoba stacionarita znaéné pravdépodobna. Nicméné

v dané situaci by mély byt vysledky testl interpretovany se zvySenou opatrnosti.

Obr. 8

Kointegracni vztah
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V systému lze testovat rovnéz slabou exogenitu Casovych fad vzhledem
k parametrim podmin&ného modelu. Casova fada je v systému slab& exogenni, je-li
prislusny parametr vektoru zatizeni ynulovy (viz Arlt (1999)). Test vérohodnostnim
pomérem indikuje slabou exogenitu pouze Casové fady slrp, zbylé fady za slabé

exogenni nelze pokladat. Redukovany model by podle vysledku tohoto testu mél mit
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dvojrovnicovou formu. Za predpokladu slabé exogenity slrp odhad kointegracniho
vektoru a jemu odpovidajici odhad vektoru zatizeni ("loading") maji po normovani

obsah (poradi ¢asovych fad v modelu: m2r, hdpr a slrp)

o' =[1,000 -1,216 0,130], 5" =[-0,356 0,194 0,000]. (26)

Z vySe uvedeného vyplyva, ze také vysledky testu slabé exogenity nemusi
vérohodné odrazet skuteCnou situaci. Detailni vysledky kointegracni analyzy na

zakladé modelu VAR(1) jsou uvedeny v pfiloze.
Model ADL

Nyni budeme konstruovat jednorovnicovy model poptavky po M2 a vysledky,
které ziskame, porovname s vySe uvedenymi vysledky zaloZzenymi na
vicerovnicovém modelu VAR.

Diagnostické prostifedky PcGive indikuji, Ze vhodnym jednorovnicovym
modelem poptavky po M2 je model ADL(1,0;2), ktery ma formu

m2r; = a1m2ry; + Sorhdpre + BoSLrp: + a:. (27)

Na zakladé tohoto modelu je mozné konstruovat model korekce chyby ve

tvaru

Am2r, = [y Ahdpre + B Aslrpe + (ay - 1)[m2ry - 1’806‘7 hdpry.; - l’B—Ogslrpt_l] +a. (28)
- U - U

Metodou nejmensSich ¢Ctverch jsme ziskali odhady parametrd modelu (27):
a, =0,680, 3,, =0,387, B,, = 0,037 (detailni vysledky jsou uvedeny v pfiloze). Z t&chto
odhadu vyplyva, ze odhad zatizeni modelu (28) (4,- 1) = 0,32, coz je relativné vysoké
Cislo, ze kterého bychom mohli usuzovat, Ze zatizeni je rzné od nuly a ¢asové fady

jsou kointegrované. Tento zavér je v souladu se zavérem vicerovnicové analyzy

zaloZené na modelu VAR(1). Odhady dlouhodobych multiplikatord nabyvaji hodnoty:
,313:1,209 a ﬁf: -0,114. Tyto hodnoty odpovidaji hodnotam kointegracniho vektoru
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(24, resp. 26). Rozdily jsou malé, mohou byt zpusobeny ¢aste¢né metodou odhadu
a Castecné rozdilnosti predpokladi o exogenité hdpr. Nicméné i z jednorovnicové
analyzy vyplyva, Ze Casova fada m2r se dlouhodobé vyviji pfimo umérné s ¢asovou
fadou hdpr a nepfimo umérné s ¢asovou rfadou slrp. Vzhledem k tomu, Ze v modelu

neni konstantni ¢len, cambridgesky koeficient je roven jedné.

2.3.2 Vztah €asovych rad m1Ir, hdpr a slrp

Model VAR

Casové fady mir, hdpr a slrp jsou zachycené na obrazku 8.

Testy jednotkovych kofenu (Dickeylv-Fullerav, Phillipstv-Perronliv) a dalSi
identifikaCni prostfedky indikuji, Ze také Casova fada mir je typu I(1). Standardni
diagnostické testy obsazené v PcFiml ukazuji, ze rovnéz vztah téchto ¢asovych fad
Ize vyjadfit modelem VAR(1) (podrobné vysledky viz pfiloha).

Obr. 9
Casové rady mlIr, hdpr, slrp
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Pomoci Johansenova testu otestujeme hodnost matice I7=54", a tim

posoudime, zda jsou analyzované Casoveé fady kointegrované. Vysledky testu jsou

uvedeny v tabulce 2.
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Tab. 2
Johansenuv kointegraéni test

Ho: hodnost =r n, 95% kvantil ¢ 95% kvantil
r=20 22,36* 17,9 36,37** 24,3
r<=1 9,137 11,4 14,02%* 12,5
r<=2 4,879* 3,8 4,879* 3,8

Tabulka 2 obsahuje informaci, podle které by mél systém obsahovat tfi
kointegracni vektory a zadny spolecny trend. Tento vysledek je velmi nevérohodny,
nebot jsou-li Casové fady typu I(1), musi obsahovat alespon jeden spoleény trend,
maji-li byt kointegrované. Nejsou-li kointegrované, musi obsahovat tfi spolecné
trendy. Situace, kdy neobsahuji Zadny spole€ny trend, by znamenala, ze asové fady
jsou typu 1(0), coz neni s vysokou pravdépodobnosti pravda. Podivame-li se na
matici y obsahujici zatizeni ("loading"), vidime, Ze jeji hodnoty jsou velmi malé (ve
srovnani s matici y pfedchoziho modelu pro M2 - viz pfiloha). Z této skute€nosti by

bylo mozné usuzovat, Ze mezi Casovymi fadami neni Zadny kointegraCni vztah,
nebot’ konstruovany systém neobsahuje dlouhodobé vztahy, nebo Ze se dlouhodobé

vztahy prosazuji extrémné slabé.

0.05731 0.11102 -0.00010
7 =1 0.05073 -0.00555 -0.00005 (29)
0.18880 -0.10491 0.00339

Model ADL

Diagnostické prostfedky PcGive ukazuji, Ze vhodnym jednorovnicovym
modelem poptavky po M1 je model ADL(1,0;1), ktery ma formu

mlry= anymlrey + BooSlrp: + a;. (30)

Pfi konstrukci modelu se ukazalo, Ze parametr Casové fady hdpr je nulovy. Na

zakladé tohoto modelu je mozné konstruovat model korekce chyby

B

Amlr, = By Aslrp + (ap - 1)[mlry - "

slrpea] + a. (31)
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Metodou nejmensSich Ctvercl byly ziskany tyto odhady parametrd modelu (30):
a, =1,029, ,@02 =—0,074 (detailni vysledky jsou uvedeny v pfiloze). Z téchto odhadu
vyplyva, ze odhad zatizeni modelu (31) (4,- 1) je Cislo velmi blizké nule, coz
znamena, ze zatizeni je s vysokou pravdépodobnosti nulové, takze Casové fady
nejsou kointegrované. Mezi Casovymi fadami tedy neni dlouhodoby vztah
a kratkodoby vztah je pouze mezi fadami mlr a slrp. Tento zavér odpovida
skute€nosti, Ze ve vicerovnicovém modelu korekce chyby odhad matice zatizeni ¥

obsahuje hodnoty blizké nule.

2.3.3 Vztah dalsich faktoru k poptavce po penézich

V dalSi analyze jsme se pokusili zahrnout vliv dalSich ekonomickych veli€in na
poptavku po penézich v CR. Nejprve jsme misto urokové sazby 1R PRIBOR pouzili
urokovy diferencial. Vzhledem k niz8i volatilit¢ zahraniéni urokové sazby byl
v minulosti vyvoj urokového diferencialu shodny s vyvojem sazby PRIBOR. Nyni,
v souvislosti se srovnanim urokovych hladin, jiz tomu tak neni, pfesto se vysledky
neliSi od modelu se sazbou 1R PRIBOR.

DalSim krokem bylo posouzeni vlivu nominalniho efektivniho kurzu. Zafazeni
dal§i proménné do predchozich VAR modell neni jiz z hlediska jejich kvality
(vzhledem ke kratkym fadam) pfilis vhodné. Zaméfili jsme se proto pouze na
jednorovnicovy model ADL. Nejprve jsme do modelu zaradili vSechny proménné s
jednim zpozdénim. Postupnym vyfazovanim veli€in se statisticky nevyznamnymi

parametry jsme dostali nasledujici model ADL.
m2re = aym2re; + Sorhdpre + Sooslrpy + iz ek + . (32)

Metodou nejmenSich Ctverclu jsme ziskali odhady parametrl modelu (32):
a,=0,70, ﬁmz 0,36, ﬁozz -0,035, [23: 0,103, t-test ukazuje statistickou nevyznamnost
parametru S5 (viz pfiloha). Neni proto pfekvapujici, Ze ostatni odhady parametru
tohoto modelu se prakticky neli§i od odhadl parametrd modelu (27). Vyfazenim

efektivniho kurzu se tak dostavame zpét k puvodné testovanym vztahim mezi

penézni zasobou, produktem a sazbou. Podobny vysledek ziskame pro penézni
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agregat M1. Také v tomto pfipadé muzeme =z rovnice odstranit statisticky

nevyznamny efektivni kurz.
mlr;= aymlre, + By Sirp: + B €K1 + & (33)

Metodou nejmensich ¢tverch jsme ziskali odhady parametrd modelu
(33):4,= 1,03, 3, =-0,075, 3,=~-0,14 (viz pfiloha).

Pfi modelovani jsme také realizovali variantu se vSemi proménnymi
v nominalnim vyjadreni, jak uvazoval napf. J. M. Keynes a fada jinych teoretikl. Po
vyfazeni statisticky nevyznamnych proménnych jsme dostali nasledujici modely,
které se od modeld (27) a (30) liSi pouze statisticky vyznamnym parametrem
konstanty.

Analyza byla dopInéna nejprve o nominalni poptavku po M2. Jednorovnicovy
model ADL(1,0;2) ma formu

m2; = C+ onM2.; + Borhdpy + Boslrp: + &, (34)

kde m2 je logaritmus nominalniho M2, hdp je logaritmus nominalniho sezonné

oCisténého HDP. Metodou nejmensich d&tvercu jsme ziskali odhady parametrd
modelu: é=0,35, &,=0,75, 3,= 0,25, 3,,= -0,024 (viz p¥iloha).

V pfipadé nominalni poptavky po M1 ma model formu ADL(1,0;1)

ml;=c+ aymly; + By Sirp: + &, (35)
kde ml je logaritmus nominalniho M1. Metodou nejmensSich Ctvercl jsme ziskali

odhady parametrd modelu (33): ¢=1,01,4,= 0,86, B01= -0,071 (vysledky viz pfilohu).
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3 Zhodnoceni vysledku ekonometrické
analyzy a vyvoj duchodové rychlosti
obratky penéz

3.1 Zhodnoceni vysledkl ekonometrické analyzy

3.1.1 Poptavka po penézich v SirSim pojeti

Vysledky ekonometrické analyzy v oblasti poptavky po penézich v SirSim
pojeti (s vyuZzitim penézniho agregatu M2) podporuji v teorii i v praxi rozSifeny
neokeynesovsky nazor, Zze poptavka po realnych penéznich zustatcich je pfimo
umérna realnému duchodu a nepfimo uUmérna urokové mife, souvisi tedy
s transakénim a spekulativnim motivem. Zatimco vztah mezi vyvojem poptavky po
penézich a transakCnimi penézi vyjadienymi HDP je logicky, pfi posuzovani vztahu
mezi poptavkou po penézich a vyvojem urokovych sazeb je nutno mit na zfeteli, ze
znacna cast produktu, jejichz urokové sazby souviseji s vyvojem uUrokové sazby IR
PRIBOR, je zahrnuta do analyzovaného SirSiho pojeti poptavky po penézich a ma
tedy ve vztahu k modelu "endogenni charakter". V tomto pfipadé se prostfednictvim
urokové sazby promita do poptavky po penézich spekulativni motiv, a to ve dvou

rovinach:
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- Ve zméné struktury poptavky po penézich, kdy (pfi relativni stabilité a celkové
malém aloka¢nim vyznamu urokovych sazeb na neterminované vklady) dochazi
se zménami urokovych sazeb ke zménam struktury SirSiho penézniho agregatu
a dale ke zménam duchodové rychlosti obratu penéz a tedy ke snizovani Ci
zvysSovani poptavky po penézich.

-V pusobeni na pfesuny penéznich aktiv do alternativnich aktiv, at jiz finan¢nich

nebo nefinanénich.

Vyznamnym faktorem, ktery se promita do vztahu poptavky po penézich
a urokovych sazeb, je patrné i proticyklicky charakter opatrnostniho motivu, ktery
vletech 1998 - 1999 vedl k pomérné vysoké mife Uspor i pfi pomérné rychle
klesajicich urokovych sazbach.

Pfi analyze na zakladé Arestisova modelu, at s vyuzitim nominalniho
efektivniho kurzu, ¢€i v upravené podobé s vyuZitim urokového diferencialu, se
neprokazal vliv zahranici. V podminkach pomérné dlouhodobé fixniho kurzu koruny,
ktery se v r. 1996 jen pomalu uvolnoval, neni nepfiznivy vysledek v pfipadé vyuziti
nominalniho efektivniho kurzu pfekvapujici, stejné tak jako v pfipadé urokového
diferencialu, jehoz vyvoj je, vzhledem k dlouhodobé relativni stabilité urokovych
sazeb v zahrani€i, v podstatné shodny s vyvojem PRIBORu. Spekulativni motiv
spojeny se zahraniCim je za téchto okolnosti zahrnut jiz do vyvoje PRIBORu, stejné
tak jako transak¢ni motiv s vyvojem HDP, jehoz vyvoj odrazi rovnéz vliv zahranici.

Analyza byla provedena na zakladé vicerovnicovych i jednorovnicovych
modell s obdobnymi vysledky. V pfipadé jednorovnicovych modeli byla kromé
analyzy realnych penéznich zUstatkl provedena i analyza vlivu transakéniho
a spekulativniho motivu na vyvoj nominalnich penéznich zustatku, pfi¢emz vliv obou
téchto faktorli se opét potvrdil.

Vysledky provedenych analyz maji ovSem velmi podminény charakter, a to
predevSim vzhledem ke kratkosti ¢asovych fad, ale i mozné revizi ¢asovych fad
vyvoje HDP v r. 2001.
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3.1.2 Poptavka po penézich v uzsim pojeti

Na rozdil od analyzy poptavky po penézich v SirSim pojeti nebyl pfi analyze
poptavky v uzSim pojeti (s vyuzitim penézniho agregatu M1) nalezen Zzadny
dlouhodoby vztah. Tento vysledek je logicky, vezmeme-li v Uvahu vétsi variabilitu
M1, do niz se promitaji C¢asto nahodile rGzné mimoekonomické vlivy
(restrukturalizace bankovniho sektoru, aj.). S vyuzitim modelu ADL vSak byl
prokazan kratkodoby vztah mezi realnymi penéznimi zustatky v uz8im pojeti a
vyvojem urokovych sazeb (v nepfimé zavislosti) na strané druhé. Vliv realného HDP
na vyvoj poptavky po penézich v uZSim pojeti nebyl pfi analyze prokazan.
Posoudime-li vysledky analyzy poptavky po penézich v uzSim pojeti z hlediska teorie
preference likvidity, vidime, ze pro vyvoj této poptavky ma vyznam spiSe spekulativni
motiv. Zdanlivy paradox, Zze zde nema vyznam vyvoj HDP, s nimZ byva pohyb
transakCnich penéz prfedevsim spojovan, je dan uzkym pojetim penézniho agregatu
M1, pfi kterém cast transakCnich penéz obsluhujicich HDP (korunové a vklady
v cizich ménach s velmi kratkou vypovédni lhatou, neterminované vklady v cizich
ménach), jejichz objem byl v nékterych obdobich podstatny, je zahrnovana do quasi-
penéz, které jsou soucasti SirSiho pojeti poptavky po penézich''. Naopak velmi Gizké
pojeti penézniho agregatu MI, které zahrnuje vysoce likvidni penize (obézivo
a prakticky neuroené neterminované vklady), podporuje pusobeni spekulativhiho
motivu. Ekonometricky rozbor poptavky po penézich v uzSim pojeti v nominalnim
vyjadfeni analyzovanych veli€in, tedy v pojeti blizkému J. M. Keynesovi, pfinesl|

obdobné vysledky.

"'V této souvislosti je nutno pfipomenout zménu definice penéz v zapadoevropskych zemich,
kde se vznikem EU doSlo pod vlivem Evropské centralni banky k ztazeni definice penéz, a to
pfedevSim z hlediska zkraceni vypovédni lhity vkladi nebankovnich klientd a snizeni
pen¢zniho agregatu Evropské centralni banky M3 na 2 roky. Timto zGzenim byl v nové
definici penéz zdlraznén jejich transakcéni charakter, zatimco néktera pasiva bankovniho
sektoru (napft. vklady nebankovnich klientd u bank s vypovédni lhiitou nad 2 roky), u nichz
prevlada spekulativni motiv a ktera byla diive do SirSiho pojeti pen¢z zahrnovéna, zlstavaji
podle nové definice vn¢ kategorie penéz.
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3.2 Vztah vyvoje poptavky po penézich a vyvoje
dichodové rychlosti obratu penéz

Za "velmi vhodnou pomucku pfi rozboru poptavky po penézich" oznacuji
R. Dornbusch a S. Fischer vyvoj duchodové rychlosti obratu penéz. Oba autofi
odvozuji mezi obéma veliCinami nepfimo umeérny vztah (Dornbusch, Fischer 1994).
V podminkach CR je tento vztah patrny predevsim v pfipadé uzsiho pojeti poptavky
po penézich (V1), Obr.9.

Obr. 10
Vyvoj dichodové obratky penéz v uzsim pojeti (V1)
45 - . +~ 500
obratka M1 . -
43 | = = = =M1 (whlazena) «
SR - 450
4,0
3.8 - + 400
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- 350
3,3 -
3,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 300
1994 1995 1996 1997 1998 1999
Pramen; CNB.

Z obrazku obsahujiciho vyhlazené udaje je ziejma az do r. 1998 rostouci
rychlost V1, s pomérné ostrym zlomem koncem r. 1998 a naslednym rychlym
poklesem. Tento vyvoj odrazi vzestup a pokles urokovych sazeb na terminované
vklady v letech 1998 - 2000, coz je i v souladu s vysledky ekonometrické analyzy.
Vyvoj V1 tedy vyhovuje tezi o nepfimo umérném vztahu mezi poptavkou po penézich
a vyvojem dlchodové obratky penéz, nespliiuje vSak predstavy tradiCnich
monetaristl o jejim stabilnim vyvoji.

Ponékud jinak se jevi situace v pfipadé dichodové rychlosti obratky SirSich
penéz (V2), obrazek 11.
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Vyvoj diichodové obratky penéz v Sir§im pojeti (V2)

Obr. 11
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Pramen: CNB.

Na rozdil od vyvoje V1 neni vyvoj V2 tak tésné v nepfimém vztahu k poptavce
po penézich, i kdyz z dlouhodobého hlediska je nepfima zavislost i zde zfejma. Ve
vyvoji V2 je na rozdil od V1 patrny monoténni trend. Za faktory naru$ujici vztah mezi
vyvojem duchodové rychlosti obratu penéz a poptavkou po penézich byvaji nejcastéji
povazovany penézni transakce spojené Cinnostmi nesouvisejicimi s vyvojem HDP, tj.
zavadéni novych finanénich instrumentl, vykyvy v inflacnich o&ekavanich s nasledky
pro vyvoj urokovych sazeb, zavadéni novych forem platebniho styku, vyvoj
mezipodnikového zadluzeni, pohyb penéz spojeny s majetkovymi pfevody, ale
napfiklad i s vyvojem $edé a erné ekonomiky, aj. V podminkach ekonomiky CR se
do r. 1998 do vykyvu ve vztahu V2 a poptavky po penézich promitaly pfedevsim
transakce nesouvisejici bezprostfedné s vyvojem HDP, jako zavadéni novych
produktd, novych forem platebniho styku a vyvoj mezipodnikového zadluzeni, aj. Je
ovSem nutno zduraznit, Ze se tyto faktory promitaly do vykyvd v nepfimém vztahu
mezi vyvojem V2 a poptavkou po penézich, pficemz celkova klesajici tendence byla
dana predevSim standardnimi faktory urCujicimi vyvoj poptavky po penézich.
K doCasnému preruseni tendence k poklesu doslo pod vlivem institucionalnich
faktord pouze v r. 1998, od r. 1999 se pokles V2 zrychlil, a to s menSimi vykyvy,
nebot' vliv nékterych faktord zplsobujicich tyto vykyvy se snizil. Ani vyvoj V2
neodpovida zcela tradicnim monetaristickym pfedstavam, kterym je vlastni nazor o

stabilité vyvoje duchodové rychlosti obratu po penézich a tedy i o stabilité vyvoje
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poptavky po penézich, je vSak relativné v souladu s dlouhodobym vyvojem v zemich
EMU,'? kde trend k poklesu duiichodové rychlosti penéz trva, byt s vykyvy, jiz 20 let.
Nazory na jeho pfiCiny a trvani do budoucnosti nejsou jednoznacné. Jako
pravdépodobny se jevi nazor o vzrustajici naro€nosti pfiristku realného HDP na
mnozstvi penéz a o rostoucim vyznamu novych finan¢nich produkti (které nejsou

bezprostfedné spjaty s vyvojem HDP) v penéznich tocich.

'2 Srovnani ma ovSem pouze orientaéni charakter vzhledem k metodickym odlignostem
propoétu diichodové rychlosti penéz v CR a v EMU. Na druhé strané viak pomérné
dlouhodobé podobnost trendii ve vyvoji diichodové rychlosti obratky penéz v CR a v EMU,
pies metodické odliSnosti propoctu, ukazuje, ze dlouhodoby trend ve vyvoji dichodové
rychlosti obratky penéz v CR neni, navzdory transformaci ekonomiky, zcela atypicky.
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Z vysledkl predkladané analyzy je ziejmé, Ze realna poptavka po penézich
v 8ir8im pojeti se v CR v obdobi let 1994 - 2000 vyvijela pfedevsim pod vlivem
tradi€nich faktord, tj. pod vlivem vyvoje realného HDP a nominalnich urokovych
sazeb. Zatimco vliv redlného HDP je vyznamny pouze u poptavky po penézich
v SirSim pojeti, spekulativni motiv se projevuje v Sir§im i v uz§im pojeti poptavky po
penézich, i kdyz ve druhém pfipadé pouze kratkodobé. Vliv vnéjSiho ekonomického
prostfedi na vyvoj poptavky po penézich se nepodafilo zatim ekonometricky potvrdit.
Analyza rovnéz naznacuje, ze zavéry pro realné penézni zUstatky plati i pro penézni
zustatky nominalni. Je ovSem tfeba mit na zfeteli, Ze vysledky predkladané analyzy
maji pouze orientacni charakter. Jsou podminény kratkym ¢asovym usekem, kterého
se analyza tyka.

K dalSimu zkvalitnéni datové zakladny pro vyzkum v oblasti poptavky po
penézich pfisp&je postupna harmonizace definice penéz v CNB s definici ECB, ktera
z pojeti penéz odstrani nékteré polozky spiSe kapitalového charakteru spojené
s pusobenim spekulativniho motivu a umozni rovnéz lepsi srovnatelnost vysledku

ménovych analyz CNB se zahrani&im.
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Vztah ¢asovych frad m2r, hdpr a slrp

Model VAR

Cointegration analysis 1994 (2) to 2000 (3)

ei genval ue l oglik for rank

279.502 O

0. 598666 291. 371 1

0.171203 293.812 2

0. 0477586 294.448 3
Ho: rank=p - Tl og(1-\nu) 95% -T\Sum | og(.) 95%
p== 0 23. 74** 17.9 29. 89** 24. 3
p <= 1 4.882 11.4 6. 155 12.5
p <= 2 1.272 3.8 1.272 3.8

standardi zed \delta' eigenvectors

ner hdpr slrp
1. 0000 -1.2143 0.12789
- 0. 85152 1. 0000 -0.038779
0. 076439 -0. 45711 1. 0000

st andar di zed \ganmma coefficients

ner -0. 34744 - 0. 038646 0. 0054063
hdpr - 0. 20832 -0.047036 -0.0039917
slrp - 0. 48700 1. 4650 - 0. 045244

| ong-run matrix Po=\ganma*\delta', rank 3

n2r hdpr slrp
ner -0. 31411 0.38079 -0.037530
hdpr -0. 16858 0.20776  -0.028811
slrp -1.7379 2.0771 -0. 16434

Nunber of lags used in the analysis: 1
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Restricted Cointegration analysis 1994 (2) to 2000 (3) (weak
exogeneity tests)

ner : standardi zed \delta' eigenvectors
n2r hdpr slrp
1. 0000 -1.2131 0. 12869

LR-test, rank=1: Chi~2( 1) = 13.914 [0.0002] **

slrp: standardi zed \delta' eigenvectors
n2r hdpr slrp
1. 0000 -1. 2155 0. 13001

LR-test, rank=1: Chi~2( 1) = 0.39383 [0.5303]

hdpr : standardi zed \delta' eigenvectors
n2r hdpr slrp
1. 0000 -1. 2046 0. 10550

LR-test, rank=1: Chi~2( 1) = 10.844 [0.0010] **

Model ADL

Model I'ing n2r by OLS
The present sanple is: 1994 (2) to 2000 (3)
Vari abl e Coef fi ci ent Std. Error t-value t-prob PartR*2

ner_1 0. 68002 0.087773 7.747 0. 0000 0. 7230
hdpr 0. 38677 0. 10431 3.708 0. 0012 0. 3741
slrp - 0. 036551 0. 0099118 -3.688 0. 0012 0. 3716

R*2 = 0.999997 \sigma = 0.0126733 Dw= 1.91
* R*2 does NOT allow for the nean *
RSS = 0. 003694068022 for 3 vari ables and 26 observati ons

Sol ved Static Long Run equation

nmer = 1.209 hdpr -0.1142 sirp
( SE) (0.011) (0. 02598)
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Vztah ¢asovych rad m1r, hdpr a sirp

Model VAR

Cointegration analysis 1994 (2) to 2000 (3)

ei genval ue

l oglik for rank

255. 091 0
0.576779 266. 269 1
0. 296317 270. 837 2
0.171083 273. 277 3
Ho: rank=p - Tl og(1-\nu) 95% -T\Sum | og(.)
p== 0 22. 36* 17.9 36. 37**
p <= 1 9. 137 11. 4 14. 02*
p <= 2 4. 879* 3.8 4. 879*
standardi zed \delta' eigenvectors
mir hdpr slrp
1. 0000 - 0. 86428 - 0. 30902
- 0. 80946 1. 0000 - 0. 49703
56. 307 -58. 801 1. 0000

st andardi zed \gamma coefficients

mir 0. 057306 0. 11102
hdpr 0. 050726 - 0. 0055527
slrp 0. 18880 - 0. 10491

| ong-run matrix Po=\ganma*\delta', rank 3

il hdpr
nilr -0. 038364 0. 067552
hdpr 0. 052458 -0. 046509
slrp 0. 46458 -0.46740

Nunber of lags used in the analysis: 1
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. 00010311
. 00004906
. 0033897

sirp
072991
012965
0028114

95%

24.3

12.5
3.8



Restricted Cointegration analysis 1994 (2) to 2000 (3) (weak
exogeneity tests)

slrp: standardi zed \delta' eigenvectors
miLr hdpr slrp
1. 0000 - 0. 83400 -0. 37574

LR-test, rank=1: Chi”2( 1) = 1.435 [0.2310]

mir: standardi zed \delta' eigenvectors
miLr hdpr slrp
1. 0000 -0.90214 -0. 21538

LR-test, rank=1: Chi”~2( 1) = 1.1196 [0.2900]

hdpr : standardi zed \delta' eigenvectors
niLr hdpr slrp
1. 0000 -1.7760 1.9763

LR-test, rank=1: Chi"2( 1) = 12.736 [0.0004] **

hdpr, slrp: standardi zed \delta' eigenvectors
miLr hdpr slrp
1. 0000 - 0. 89353 -0. 22520
LR-test, rank=1: Chi~2( 2) = 3.5813 [0.1669]

Model ADL

Model i ng mlr by QLS

The present sanple is: 1994 (2) to 2000 (3)
Vari abl e Coef fi ci ent Std. Error t-value t-prob Part R*2

mir_1 1. 0292 0. 007938 129. 654 0. 0000 0. 9986
slrp -0. 07385 0. 019771 -3.735 0. 0010 0. 3676
R? . 999971 \sigma = 0.0330549 DW= 2.28

2 =0
R*2 does NOT allow for the nean *
S = 0.02622303332 for 2 variables and 26 observati ons

54



Vztah dalSich faktor( k poptavce po penézich
Model I'i ng n2r by QLS

The present sanple is: 1994 (2) to 2000 (3)
Vari abl e Coefficient Std.Error t-value t-prob Part R*2

ner_1 0. 69976 0. 089045 7. 858 0. 0000 0.7373
slrp -0.034742 0. 0099880 -3.478 0. 0021 0. 3548
hdpr 0. 36324 0. 10583 3.432 0. 0024 0. 3487
ek_1 0. 10311 0. 091961 1.121 0.2743 0. 0541

2 = 0.999997 \signa = 0.012603 DW= 1.93
* R*2 does NOT allow for the nean *
= 0.003494390075 for 4 vari ables and 26 observati ons

Sol ved Static Long Run equation

nmer = -0.1157 slrp +1.21 hdpr +0.3434 ek
( SE) (0.0278) (0.012) (0. 3414)
Model I'ing mlr by OLS

The present sanple is: 1994 (2) to 2000 (3)
Vari abl e Coefficient Std.Error t-value t-prob Part R*2

mir 1 1.0296 0.0080848 127. 355 0. 0000 0. 9986
slrp -0. 075091 0. 020174 -3.722 0. 0011 0. 3759
ek 1 -0. 13693 0. 24074 -0. 569 0. 5750 0. 0139
R*2 = 0.999971 \sigma = 0.0335308 DW= 2.30

* R*2 does NOT allow for the nean *

RSS = 0. 02585926926 for 3 vari abl es and 26 observati ons

Model I'ing n2 by OLS

The present sanple is: 1994 (2) to 2000 (3)
Vari abl e Coefficient Std.Error t-value t-prob Part R*2

Const ant 0. 35490 0. 089402 3.970 0. 0006 0.4174
n2_1 0. 74559 0. 11486 6. 491 0. 0000 0. 6570
hdp 0. 25040 0. 14492 1.728 0. 0980 0. 1195
slrp - 0. 024149 0. 010270 -2.351 0. 0281 0. 2009

R*2 = 0.997951 F(3,22) = 3572.5 [0.0000] \sigma = 0.00901399
DW= 1.68 RSS = 0.0017875 for 4 vari ables and 26 observati ons

Sol ved Static Long Run equation

2 = 1.395 +0.9843 hdp -0.09492 sirp
(SE) (0.861) (0.1323) (0. 02306)
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Model ling ml by QLS

The present sanple is: 1994 (2) to 2000 (3)
Vari abl e Coefficient Std.Error t-value t-prob Part R*2

Const ant 1. 0148 0. 37901 2.678 0. 0134 0. 2376
m_1 0. 86206 0. 060512 14. 246 0. 0000 0. 8982
slrp -0. 071012 0. 015488 -4.585 0. 0001 0.4775

Rr2 = 0.929095 F(2,23) = 150.69 [0.0000] \sigma = 0.02477
DW= 2.08 RSS = 0.0141118 for 3 vari ables and 26 observati ons

Sol ved Static Long Run equation

m. = 7.357 -0.5148 sirp
(SE)  (0.5503) (0.216)
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