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Ekonomickd fakulta Technickej univerzity v Kosiciach

Fluktudcia menového kurzu sa v domdcej ekonomike prejavuje v podobe vnitornych a von-
kajsich sokov. Vykyvy menového kurzu takymto spésobom vplyvaju na vykonnost ndrodné-
ho hospoddrstva. Expozicia krajin voci negativnym doésledkom kurzovej volatility tak tvorf
Jjednu z nosnych oblasti diskusif tykajicich sa volby medzi pevnymi a pohyblivymi menovy-
mi kurzmi. Z tohto dévodu tak kvantifikdcia negativnych dopadov kurzovych pohybov na
makroekonomické parametre predstavuje jednu z klicovych oblasti posudzovania sirsich
aspektov nielen menového kurzu vo vztahu k domdcej ekonomike, ale aj politiky menovych

kurzov ¢i reZimu menového kurzu.

Zhodnotenie (pripadne revalvacia) domdacej meny
moze utlmit ekonomické aktivity prostrednic-
tvom pociato¢ného znizenia cien zahrani¢nych
tovarov v porovnani s domacimi tovarmi. Dosled-
kom poklesu zahrani¢nej konkurencieschopnosti
domaécich odvetvi zhodnotenie menového kurzu
zmen relativnu orientaciu spotrebnych vydavkov
z domdcich statkov na statky zahrani¢nej produk-
cie. Negativny dopad zhodnotenia menového
kurzu domacej meny na zahrani¢noobchodnu
bilanciu vyrazne zavisi od zmeny dopytovej orien-
tacie (z hladiska smeru i rozsahu), ale stcasne aj
od potencialu domacej ekonomiky preorientovat
vzniknuté prebytoc¢né kapacity do perspektiv-
nych odvetvi s rastovym potencidlom.

Zatial ¢o tradi¢né pohlady na danu problema-
tiku zdéraznuju negativny dopad zhodnotenia
domacej meny v podobe poklesu domaceho
outputuy, alternativne pristupy naznacuju moz-
nost vzniku urcitych pozitivnych prejavov. Zhod-
notenie domacej meny spdsobuje zvysenie ex-
portnych cien a sucasne pokles importnych cien.
Za predpokladu, Ze objem exportov prevysuje
objem importov, cistym efektom bude zvysenie
redlneho dochodku v ekonomike.

Obdobne ponukovy kandl méze zvysit pozi-
tivny dopad zhodnotenia domécej meny na vy-
konnost domdcej ekonomiky. V podmienkach
ekonomicky menej rozvinutych krajin, ked vy-
robné vstupy sa vo velkej miere dovazaju, kedze
ich nie je mozné v domacich podmienkach [ah-
ko vyrdbat, déjde zhodnotenim domécej meny
k znizeniu vstupnych nakladov firiem. Dosledkom
toho mdéze pozitivny dopad zo znizenych nakla-
dov na obstaranie dovazanych vstupov prevysit
negativny efekt utlmujucich vplyvov vyvolanych
narastom relativnych cien domécich obchodova-
telnych tovarov.

MbZzeme teda konstatovat, Zze zhodnotenie
domacej meny vedie k zniZeniu ¢istého exportu
a k zniZeniu nékladov produkcie. Obdobne zne-
hodnotenie domacej meny posobi na rast Cisté-
ho exportu a zvysenie nékladov produkcie. Kom-
binovany efekt dopytového a ponukového kanala
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tak determinuije ¢isty dopad fluktudcie menového
kurzu na redlny output a cenovu hladinu.

V redlnych ekonomickych podmienkach je ne-
vyhnutné kalkulovat s nezanedbatelnou mierou
neurcitosti tak na strane dopytu, ako aj na stra-
ne ponuky. Predpokladdme, Ze obidve zlozky su
ovplyviiované raciondlnymi ocakavaniami eko-
nomickych subjektov. VWkyvy vo vykonnosti eko-
nomiky budu zrejme dosledkom neocakdvanych
sokov na strane dopytu a ponuky.

V prispevku sa zameriame na analyzu pdsobenia
redlneho menového kurzu Slovenskej republiky na
vybrané makroekonomické premenné pocas ob-
dobia rokov 2000 az 2007 prostrednictvom vyuzi-
tia VAR modelu. Cielom tejto analyzy je zistit, akym
sposobom vplyval redlny menovy kurz na zéklad-
né parametre ekonomiky Slovenskej republiky.
Na dosiahnutie stanoveného ciela zostrojime VAR
model pozostavajuci z redlneho menového kur-
zu a daldich piatich ekonomickych premennych
(redlny output, penaznad zasoba, miera inflacie,
kratkodoba Urokovéd miera, saldo bezného Uctu
platobnej bilancie). Na Ucely analyzy pdsobenia
primitivneho kurzového 3oku (t. j. jednorazového
pozitivneho Soku menového kurzu) na uvedené
ekonomické kategdrie pouzijeme Choleskyho de-
kompoziciu matice rezidui VAR modelu v reduko-
vanej podobe. Na zdklade odhadnutého modelu
vypocitame impulse-response funkcie jednotlivych
endogénnych premennych modelu. V ramci ana-
lyzy posobenia redlneho menového kurzu na vy-
brané makroekonomické kategorie zohladnime
aj dopad krizovych rokov (2008 az 2010) na pre-
zentované vysledky tak, Ze odhadneme dva mo-
dely — model A pre ¢asové obdobie rokov 2000 aZ
2007 a model B pre ¢asové obdobie rokov 2000 a7
2010. Cielom takéhoto pristupu bude nielen iden-
tifikovat podobné a odlisné ¢rty kurzovej determi-
nacie ekonomického vyvoja v Slovenskej republi-
ke, ale stc¢asne posudit vplyv krizového obdobia
(toto obdobie v sebe sti¢asne zahina efekt prijatia
eura, pricom izolované efekty obidvoch vplyvov
nemozno jednoznacne posudit) na determinacny
potencidl menového kurzu.
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POSOBENIE MENOVEHO KURZU

V EKONOMETRICKOM MODELI

Na analyzu posobenia menového kurzu na eko-
nomicky vyvoj v Slovenskej republike vyuZijeme
metodologiu VAR. Na identifikdciu struktdrnych
sokov vyuzijeme Choleskyho pristup, ktory pred-
pokladd retazenie vdzieb medzi endogénnymi
premennymi modelu. Vychodiskovi podobu VAR
modelu mozno zapfsat v podobe vektora kiza-
vého priemeru nahodnych zlozZiek nasledujucim
sposobom:

X, = A, + A&, + A6, + ... =

= Y de., = Y ALe, = AL

i=0

(1]

kde X, predstavuje n X 1 vektor endogénnych
makroekonomickych premennych modelu, A(L) je
polyném v tvare n X n, ktorého koeficienty repre-
zentuju vztahy medzi endogénnymi premennymi
na oneskorenych hodnotdach (tzv. polyném &aso-
vého posunu, ktory predstavuje suhrnné oznace-
nie matic A a ¢asovych posunov L), L je operator
oneskorenia, € je n X 1 vektor chyb Struktdrnych
sokov modelu.

Vektor X, endogénnych premennych mode-
lu tvorf Sest zloziek: redlny output (y,,), penazna
z4soba (m,), jadrovéd inflacia (p,), krdtkodobé no-
minalne Urokové miery (ir,,), redlny menovy kurz
(er,:) a saldo beZzného Uctu platobnej bilancie'
(cu).V Sestzlozkovom modeli (X, = [ y,., My, Pe, Vo,
ir,., cu; 1) uvazujeme o posobeni piatich exogén-
nych sokov, ktoré ovplyvruju vyvoj endogénnych
premennych. Ide o dopytovy Sok (g, ), pefiazny
ok (g,), inflacny 3ok (g,;), menovopoliticky Sok
(g.:), kurzovy Sok (e, ) a zahrani¢noobchodny
SOk (€, 1)

Vztah medzi reziduami VAR modelu v reduko-
vanej podobe (e,) a povodnymi struktirnymi sok-
mi (g,) mozno vyjadrit nasledujicim spésobom:

Cy i 1 0 0 0 0 0|5,
m,t a,, 1 0 0 0 Epny
pe | _ |G Gy 0 0 0|¢&,
= (2]
Cir, e a, a, a; 1 0 0]¢,
o, 1 as, ap asy a, 10y,
€y [ Ay Gn Gg Qg 1] | Eeus |

Na identifikaciu primitivnych struktdrnych so-
kov pouzijeme Choleskyho rekurzivny pristup.
Zoradenie premennych v modeli zavadza v zmys-
le predpokladu rekurzivity tieto vztahy medzi en-
dogénnymi premennymi:

* Redlny output nereaguje v Uvodnej peridde na
sok vyvolany ktoroukolvek inou endogénnou
premennou modelu.

* Penaznd zdsoba nereaguje v Uvodnej peridde
na inflacny $ok, menovopoliticky 3ok, kurzovy
Sok a zahrani¢noobchodny 3ok, pricom na jej
vyvoj vplyva len dopytovy Sok.

¢ Inflicia nereaguje v Uvodnej periéde na me-
novopoliticky Sok, kurzovy Sok a zahrani¢no-

obchodny 3ok, pricom na jej vyvoj vplyva len

dopytovy Sok a penazny Sok.

e Urokové miery nereaguju v Uvodnej peridde
len na kurzovy sok a zahrani¢noobchodny 3ok,
pricom na ich vyvoj vplyva dopytovy 3ok, pe-
nazny sok a inflacny sok.

* Menovy kurz je v Gvodnej peridde ovplyvriova-
ny vyvojom vietkych endogénnych premen-
nych modelu s vynimkou zahrani¢noobchod-
ného Soku.

* Saldo bezného Uctu je v Uvodnej peridde
ovplyvnené sokmi vietkych endogénnych pre-
mennych modelu.

Po Uvodnej peridde uz jednotlivé premenné
modelu vstupuju do vzijomnych vztahov bez
dodato¢nych obmedzeni &i ohranicent.

Na zdklade zostaveného VAR modelu odhad-
neme priebehy impulse-response funkcii odraza-
jucich pésobenie jednorazovych Sokov (v sulade
so zamerom prispevku sa pritom zameriame na
analyzu posobenia jednorazového Soku sposobe-
ného menovym kurzoy, t. j. kurzového soku) na
vyvoj endogénnych premennych modelu (redl-
neho outputu, penaznej zasoby, inflacie, uroko-
vych sadzieb a salda bezného uctu) v Slovenskej
republike.

Pre overenie robustnosti empirickych vysled-
kov ekonometrického modelu zohladnime aj po-
radie endogénnych premennych (na tento Ucel
obmenime zoradenie premennych v snahe posu-
dit vplyv tohto kroku na priebeh impulse-response
funkcif jednotlivych endogénnych premennych
modelu). Okrem zakladného modelu pre Sloven-
sku republiku — modelu A1, BT (X, = [ y,,, m,, p,,
ir,, er,, cu;]) — odhadneme aj dalsie dva modely
s obmenenym poradim — model A2, B2 (X;=1[y,,,
€l My, iy, pr, U 1) @ model A3, B3 (X, =1y, b,
My, il €1, CUL).

VPLYV MENOVEHO KURZU
NA MAKROEKONOMICKE PREMENNE
Na ucely odhadnutia VAR modelu pozostavaju-
ceho zo siestich endogénnych premennych sme
v podmienkach Slovenskej republiky pouZili Stvrt-
ro¢né Udaje za obdobie rokov 2000 az 2007 (mo-
del A) pozostavajuce celkovo z celkovo 32 pozo-
rovani a za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B)
pozostavajuce celkovo zo 44 pozorovani pre redl-
ny output (nomindlny HDP sme ocistili od vplyvu
inflacie prostrednictvom implicitného cenového
deflatora), penaznu zésobu, inflaciu (pouzili sme
Casové rady pre jadrovu inflaciu), kratkodobé
urokové miery (pouzili sme Udaje reprezentujlce
vyvoj Urokovych sadzieb pre medzibankové de-
pozity s dobou splatnosti 3 mesiace), REER a sal-
do bezného uctu platobnej bilancie. Casové rady
pre vsetky pouzité ekonomické kategorie vyuzité
v modeli sme ziskali z databdzy MMF (Internati-
onal Financial Statistics, oktober 2011). Pred ich
pouZitim sme ¢asové rady pre redlny output, pe-
naznu zasobu a mieru inflacie sezénne ocistili.
Pred samotnym odhadnutim modelov sme
Casové rady otestovali na pritomnost jednotko-
vého korena a kointegraciu. Na zklade vysledkov

) —

1 Kvéli ziednoduseniu interpretdcie
aproximujeme saldo zahranic¢no-

-obchodnej bilancie saldom beZzného

uctu platobnej bilancie.
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Graf 1 Vyvoj redineho HDP, periaznej zdsoby, in-
fldcie, urokovych sadzieb, REER a salda beZného
uctu platobnej bilancie (2000Q1 - 2010Q4)
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Zdroj: Graf autora na zdklade Udajov z MMF International Finan-
cial Statistics (oktober 2011).

Pozndmka: Endogénne premenné modelu — hruby domdci pro-
dukt (GDP), periaznd zdsoba (M2), redlny efektivny menovy kurz
(REER) st vyjadrené ako index (lavd os v grafe) (2005 = 100). Infld-
cia (INF) a trokové miery (IR) st vyjadrené v percentdch (pravd os
v grafe). Saldo bezného ctu platobnej bilancie (CU) je vyjadrené
ako percentudlny podiel na HDP (pravd os v grafe).

testov stacionarity mozZno konstatovat, Ze vsetky
¢asové rady endogénnych premennych sa javili
ako I(1). Vychadzajuc z vysledkov testov jednotko-
vého korena sme nasledne otestovali ¢asové rady
na pritomnost kointegracie s cielom zistit, ¢i me-
dzi endogénnymi premennymi modelu existuju
dlhodobé vazby, t. j. ¢i linedrnou kombindciou
lubovolnych dvoch premennych mézeme dostat
stacionarny proces. Na tento Ucel sme pouzili Jo-
hansenov test kointegracie. Pocet oneskoreni pre
testovanie pritomnosti kointegracnych vazieb bol
stanoveny na zaklade SIC (Schwarzovho informac-
ného kritéria) na dve obdobia. Na zaklade vysled-
kov kointegracnych testov mézeme konstatovat,
Ze vysledky Statistiky testu stopy matice (trace
statistics) aj maximum Statistiky testu maxima
charakteristickych hodnot (eigenvalue statistics)
nam nepotvrdili kointegraciu medzi endogén-
nymi premennymi. Viysledky testov kointegracie
nam teda potvrdili, Ze medzi endogénnymi zloz-
kami modelu neexistuju dlhodobé kointegracné
vazby. Na zaklade vysledkov testov jednotkové-
ho korena a testov stacionarity sme sa rozhodli
odhadnut model s datami vyjadrenymi v prvych
diferenciach.

Na otestovanie stability modelu sme vyuZili
viacero testov. Na rezidudch modelu nebola zis-
tend pritomnost autokoreldcie, heteroskedasticity
a autoregresne podmienenej heteroskedasticity.
Taktiez sme pouzili Jarque-Berrov test norma-
lity, pricom sme zistili, Ze rezidud modelu maju
normalne rozdelenie. VAR model sa tieZ javil ako
stabilny (stacionarny), kedZe inverzné korene mo-
delu sa nachadzali vo vnutri jednotkového kruhu,
hoci niekolko koremov sa nachadzalo (v absolut-
nych hodnotach) blizko jednotky.
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Graf 2 Vplyv REER na redlny HDP, periaznt zdsobu,
infldciu, drokové sadzby, REER a saldo bezného
uctu platobnej bilancie (2000Q1 - 2007Q4) (v %)
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Zdroj: Vypocty autora.

Graf 1 zachytdva vyvoj redlneho outputu, pe-
naznej zasoby, miery inflacie, kratkodobych Uro-
kovych sadzieb, REER a salda bezného uctu pla-
tobnej bilancie v Slovenskej republike.

Obmena zoradenia endogénnych premennych
v obidvoch modeloch nepriniesla zésadnejsie roz-
diely vo vysledkoch oproti vychodiskovému zo-
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radeniu. Okrem zékladného modelu pre obdive
¢asové obdobia (modely A1 a B1) prezentujeme
aj vysledky pre modely so zmenenym poradim
endogénnych premennych (modely A2 a B2,
resp. A3 a B3).

V grafe 2 uvadzame priebehy impulse-response
funkcif odrazajucich vplyv REER na jednotlivé pre-
menné v Slovenskej republike za obdobie rokov
2000 az 2007 (modely AT, A2, A3).

Na zéklade vysledkov priebehu impulse-response
funkcif v Slovenskej republike moZno konstatovat,
7e negativne pdsobenie jednorazového pozitivne-
ho kurzového Soku (Soku v REER) na vyvoj redlneho
outputu sa v modeli so zakladnym zoradenim en-
dogénnych premennych prejavilo s ¢asovym one-
skorenim vyse troch Stvrtrokov. Negativny efekt
soku sa pritom s narastajucim ¢asovym odstupom
postupne vytracal (Uplne zanikol az po vyse dvad-
siatich Stvrtrokoch). Ako podstatny faktor nega-
tivneho podsobenia redlneho menového kurzu na
celkovy output mozno vnimat zhorsenie vyvoja
Cistého exportu (ako nasledok pdsobenia kurzo-
vého Soku) s ¢asovym odstupom priblizne dvoch
stvrtrokov. Okamzity pozitivny vplyv kurzového
soku na vyvoj bezného Uctu pritom mozno vni-
mat ako odraz kratkodobo niZsich elasticit impor-
tu a exportu na zmenu relativnych cien importu
a exportu. Zhorsenie salda bezného Uctu s naras-
tajucim ¢asovym oneskorenim pritom odraza plat-
nost Marshallovej-Lernerovej podmienky, predpo-
kladajucej dostatocne vysoké elasticity exportu
a importu na zmeny menového kurzu. Negatfvne
posobenie kurzového Soku na vyvoj bezného Uctu
sa podobne ako v pripade redlneho outputu javilo
ako docasné. Jednorazovy pozitivny kurzovy Sok
sposobil mierny a docasny pokles peraznej za-
soby. Efekt Soku sa viak uz po takmer troch Stvrt-
rokoch zacal postupne vytracat. Pozitivny vplyv
kurzového soku na vyvoj domécej miery inflacie
sme mohli zaznamenat az s ¢asovym odstupom
vyse Styroch Stvrtrokov, ¢o naznacuje pomalsie
prenasanie cenovych efektov medzi indexom cien
dovozu a domécim cenovym indexom. Na dru-
hej strane sa vsak efekt Soku vytracal len relativne
pomaly a k zaniku jeho dezinflatného pdsobenia
doslo az s dlhsim ¢asovym odstupom. Vplyv kur-
zového Soku na vyvoj kratkodobej trokovej miery
sa javil ako pomerne mélo vyrazny. K postupnému
znizovaniu Urokovej miery dochddzalo priblizne
od konca prvého Stvrtroka. Efekt Soku sa zacal
zmiernovat od konca druhého stvrtroku a k jeho
zéniku doslo po vyse jedendstich stvrtrokoch. Vply-
vom samotného pozitivneho kurzového Soku sa
REER kratkodobo posilnil, pricom na svoju vycho-
diskovu Uroven sa vratil po priblizne jednom roku.

Jednorazovy pozitivny kurzovy Sok determino-
val vyvoj jednotlivych premennych v podmien-
kach Slovenskej republiky prevazne v sulade
s empirickymi predpokladmi. Efekt Soku kulmi-
noval pri vietkych premennych, s vynimkou real-
neho outputy, s ¢asovym odstupom do jedného
roka. Zmena poradia endogénnych premennych
(modely AT, A2 a A3) nemala zasadnejsi vplyv na
smerovanie ich reakcii na pdsobenie jednorazové-
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Graf 3 Vplyv REER na rediny HDP, periaznt zdsobu,
infldciu, drokové sadzby, REER a saldo bezného
uctu platobnej bilancie (2000Q1 - 2010Q4) (v %)

Model B1

0,5

AN —
0,0 ’*x%r—ﬁ T _——

12 345 6 7 8 9 101112131415 16 1718 19 20

— gdp_sk — inf_sk reer_sk
m2_sk — ir_sk — cu_sk
Model B2

05 4

00

12 345 6 7 8 9 101112131415 16 1718 19 20

— gdp_sk — inf_sk reer_sk
m2_sk — ir_sk — cu_sk
Model B3

054

TS =

12 345 6 7 8 9 101112131415 16 1718 19 20

— gdp_sk — inf_sk
m2_sk — ir_sk

reer_sk
— cu_sk

Zdroj: Vypocty autora.

ho pozitivneho kurzového soku. Mierne odlisnosti
sme vsak mohli zaznamenat v intenzite vykyvov
najma pri doznievani efektu kurzového soku.

V grafe 3 prezentujeme priebehy impulse-res-
ponse funkcii odrazajucich vplyv REER na jednot-
livé premenné v Slovenskej republike za obdobie
rokov 2000 az 2010 (modely BT, B2, B3).
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Uz pocas obdobia pred vstupom
Slovenskej republiky do eurozény
mali krdtkodobé trokové miery na
medzibankovom trhu depozitov
tendenciu konvergovat k drokovym
mieram v eurozdne, ¢o mozno pova-
Zovat za vyrazny faktor ich znizenej
citlivosti na exogénne soky uz pred
samotnym prijatim eura.
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Krizové obdobie prispelo v podmienkach Slo-
venskej republiky k zvyseniu volatility jednotlivych
endogénnych premennych (s vynimkou inflacie
a Urokovych sadzieb) na jednorazovy pozitivny
kurzovy $ok. Vplyvom krizového obdobia moz-
no na zaklade priebehu impulse-response funkcif
sledovat vyraznejsie zmeny v reakciach redlneho
outputu na jednorazovy pozitivny kurzovy sok. Na
rozdiel od predkrizového obdobia sme v mode-
li B mohli vplyvom kurzového $oku zaznamenat
postupné znizovanie redlneho outputu, pricom
negativny efekt Soku kulminoval az po takmer
dvanastich Stvrtrokoch. Néasledne sa dopad kur-
zového soku postupne vytracal a celkovo sa tak
javil ako doc¢asny.V porovnani s predkrizovym ob-
dobim sa zhorsovanie vyvoja na beznom Ucte do-
sledkom pdsobenia pozitivneho kurzového soku
javilo v krdtkom obdobi ako menej dynamické. Na
druhej strane sa v3ak efekt Soku postupne vytra-
cal az s podstatnym ¢asovym odstupom v dlhom
obdobi. Pozitivny kurzovy Sok viedol s ¢asovym
odstupom takmer styroch stvrtrokov k miernemu
znizeniu penaznej zasoby (s vynimkou mode-
lu B2, kde sa pokles penaznej zasoby javil pocas
prvych desiatich Stvrtrokov ako zanedbatelny).
Negativne pbésobenie Soku tak malo v porovna-
ni s predkrizovym obdobim oneskorenejsi, aviak
obdobne trvacny efekt. Pozitivny kurzovy $ok vie-
dol k okamzitému, i ked pomerne malo vyrazné-
mu poklesu miery inflacie. Efekt Soku sa viak s na-
rastajucim casovym odstupom znizoval a k jeho
Uplnému zéniku doslo, podobne ako v modeli A,
az v dlhdom ¢asovom obdobi. Kratkodobé pdso-
benie pozitivneho kurzového Soku na vyvoj uro-
kovej miery sa javilo, podobne ako v pripade infla-
cie, ako mierne oneskorené. Vplyvom samotného
pozitivneho kurzového soku sa REER kratkodobo
posilnil, pricom vsak apreciacny efekt v porovnani
s predkrizovym obdobim pretrvaval podstatne
kratsie obdobie, pricom navrat k pédvodnej Urovni
(pocas obdobia priblizne desiatich stvrtrokov) bol
sprevadzany vyssou mierou volatility.

Vplyv jednorazového pozitivneho kurzového
soku na vyvoj redlneho outputu a bezného uctu
sa javil v ramci rozsireného obdobia ako vyraznej-
$ia trvacnejsi, zatial ¢o vplyv na penaznu zésobu,
urokové miery a inflaciu sa javil ako maélo vyrazny.
Zmena poradia endogénnych premennych (mo-
dely B1, B2 a B3) nemala zésadnejsi vplyv na sme-
rovanie ich reakcif na pésobenie jednorazového
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pozitivneho kurzového Soku. Mierne odlisnosti
sme vsak mohli zaznamenat vo volatilite reakcif
jednotlivych premennych na pésobenie jednora-
zového kurzového $oku.

ZHRNUTIE

Porovnanie reakcii redlneho outputu a penaz-
nej zasoby v ramci obidvoch modelov (modelov
Aa B) naznacuje, Ze zmeny v redlnom outpute vy-
volané posobenim pozitivneho kurzového Soku
nekorespondovali s charakterom zmien v pe-
naznej zasobe sposobenych tym istym Sokom.
Posobenie menového kurzu na vyvoj redlneho
outputu tak mohlo byt su¢asne poznacené dis-
proporénymi zmenami v penaznej zasobe a v ko-
ne¢nom dbésledku aj v transakénom dopyte po
peniazoch. Na druhej strane mozno pripustit, ze
zmeny v penaznej zasobe su ovplyvrované aj vy-
vojom inflacie, Urokovych sadzieb a inych fakto-
rov reprezentujucich popri transakénom dopyte
po peniazoch aj iné motivy drzby penazi.

Vyvoj penaznej zasoby kopiroval zakladné ten-
dencie vo vyvoji salda bezného uctu platobnej
bilancie v obidvoch modeloch, pricom v rdmci
predkrizového obdobia sa tento vztah javil ako
uzsi. vV predkrizovom obdobi reakcia pefaznej za-
soby na pdsobenie kurzového $oku mierne pred-
biehala reakciu inflacie (inflacia tak mohla byt
ovplyvriovana nielen vyvojom cien dovozu, ale aj
transakénym dopytom po peniazoch).

Reakcia Urokovych sadzieb na pozitivny kurzo-
vy $ok sa javila ako viac volatilnd a menej prepoje-
na s vyvojom realneho outputu, penaznej zasoby
a inflacie, pricom mozno predpokladat, ze nizsia
citlivost kratkodobej trokovej miery v Slovenskej
republike bola v rdmci modelu B spdsobend na-
hradenim domacej (trojmesacnej) medzibankovej
urokovej miery v modeli medzibankovou mierou
EURIBOR kvoli vstupu krajiny do eurozény? v roku
2009.

Negativne pdsobenie kurzového soku na vy-
voj salda bezného Uctu platobnej bilancie sa
vplyvom krizového obdobia prehibilo. Rozdiely
sme pritom mohli zaznamenat ani nie tak v in-
tenzite samotného negativneho désledku, ako
v jeho trvacnosti. Napriek stabilizacii kurzovych
ocakavani po prechode na euro sa tak vplyvom
krizového obdobia citlivost slovenskej ekonomi-
ky na nahle vykyvy redlneho menového kurzu
mierne zvysila.



