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Anal˘za diskrepancí v poptávce 
po penûzích domácností a firem
v âR 1994–2000 – ãást I: domácnosti
Martin MELECKÝ*

1. Úvod

Poptávka je dÛleÏitou sloÏkou transmise mûnové politiky pfii pÛsobení na
vytyãené cíle. V âeské republice se v tomto smyslu jedná pfiedev‰ím, nikoli
v‰ak v˘luãnû, o stabilní cenov˘ v˘voj. Modelování a odhad agregátní po-
ptávkové funkce je pak jedním z ústfiedních témat v˘zkumÛ âNB. Nicménû
tento pfiístup mÛÏe opomíjet zohlednûní rÛzn˘ch „vzorcÛ chování“ v sekto-
rech domácností a firem. V˘zkum poptávky po penûzích na agregátní úrovni
pak mÛÏe b˘t zkomplikován diskrepancemi v agregovan˘ch poptávkov˘ch
funkcích hlavních sektorÛ ekonomiky, tzn. pfiedev‰ím domácností a firem.
Tento aspekt nebyl dosud v ãeské odborné literatufie pfiíli‰ zohledÀován (ex-
plicitnû); pfiedkládaná práce se pokou‰í tento nedostatek napravit. Vzhle-
dem k rozsáhlosti daného v˘zkumu je práce rozdûlena do dvou ãástí: první
se vûnuje sektoru domácností a druhá sektoru firem.

Cílem první ãásti této práce je tedy zamûfiit se na jeden z uveden˘ch
sektorÛ, a sice na domácnosti, a provést podrobnûj‰í anal˘zu determi-
nant poptávky po úzk˘ch (narrow money, M1) a ‰irok˘ch (broad money,
M2) penûzích z pozice domácností, poukázat na pfievládající charakte-
ristiky a tendence v tomto sektoru a nastínit trendy v˘voje t˘kající se po-
ptávky po penûzích domácností. Nedílnou souãástí práce bude také zo-
hlednûní pfiípadn˘ch problémÛ, které by mohly minul˘ v˘voj a nadchá-
zející trendy v tomto sektoru zpÛsobit pfii v˘zkumu agregátní poptávky
po penûzích.

2. Teorie poptávky po penûzích domácností

Na úrovni domácností bude nejprve prezentována teoretická báze ana-
l˘zy poptávky po penûzích, která je tvofiena dvûma mikroekonomick˘mi
koncepty. Na nû navazuje empirická anal˘za a odhad poptávkové funkce
specifikované podle logiky tûchto konceptÛ. Tvar odhadované poptávkové
funkce, resp. funkcí, bude rovnûÏ formulován s ohledem na specifické pod-
mínky ãeské ekonomiky, tzn. na proces transformace a velk˘ stupeÀ ote-
fienosti ãeské ekonomiky.
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Jako teoretické koncepty zde byly zvoleny buffer-stock model poptávky
po penûzích (model pojistné zásoby) a SprenkleÛv-MillerÛv (1980) model
opatrnostní poptávky po penûzích. Tyto modely byly vybrány zejména z dÛ-
vodu reálnosti pfiedpokladÛ a relativního souladu s metodou pouÏitou pfii
empirickém odhadu.1

2.1 Buffer-stock model

Buffer-stock pfiístup pfiedpokládá existenci systému penûÏní smûny. Ta-
kov˘to systém chápan˘ jako spoleãenská instituce je pak jakousi substi-
tucí za druh walrassovského trhu, jenÏ – ãastûji implicitnû neÏ explicitnû
– poskytuje základnu pro mnoho makroekonomick˘ch teorií. I kdyÏ pfiíle-
Ïitostnû probíhají barterové transakce ãi clearing obchodních závazkÛ a po-
hledávek, typick˘ kupující – aÈ uÏ je to firma poptávající práci, nebo do-
mácnost poptávající spotfiební statky – musí k tomu, aby byl schopen
vstupovat do Ïádoucích transakcí, jako podstatu spoleãenské konvence na-
bídnout v zámûnu peníze nebo kredibilní závazek doruãení tûchto penûz
v blízké dobû. Navíc pfiedpokládáme-li, Ïe existují náklady nalezení kupce
aktiv vyÏadující dodateãné peníze, lze usuzovat, Ïe ekonomick˘ subjekt
bude drÏet ãást svého bohatství ve formû penûz jako „pfiechodn˘ pfiebytek
kupní síly“, i kdyÏ ten mu bude poskytovat niÏ‰í explicitní v˘nos neÏ jiné
formy aktiv.

Teorie zab˘vající se poptávkou po penûzích bere tyto argumenty jako
dané a odpovídá na otázku, co determinuje mnoÏství penûz, které ekono-
mick˘ subjekt drÏí, a jak se toto mnoÏství mûní vzhledem k zmûnám tûchto
determinant. Toto relevantní „poptávané mnoÏství penûz“ není zcela jed-
noduchou záleÏitostí. V˘‰e uveden˘ v˘raz neodpovídá mnoÏství penûz,
které dan˘ subjekt zam˘‰lí drÏet v kaÏdém okamÏiku; spí‰e je to prÛmûrné
mnoÏství penûz, které chce drÏet za urãit˘ ãasov˘ interval. V˘raz „poptá-
vané mnoÏství penûz“ odpovídá tomu, ãemu se fiíká prÛmûrná neboli cílová
ãi zam˘‰lená v˘‰e pojistné zásoby hotovostních zÛstatkÛ.

DrÏba pojistné zásoby obecnû akceptovatelné v˘‰e kupní síly zabraÀuje
– pfiinejmen‰ím z ãásti – tomu, aby na trzích, kde je subjekt prodejcem, pÛ-
sobily na jeho nákupní aktivity neoãekávané události a naopak. Ov‰em
úvaha jde hloubûji: pravdûpodobnost, Ïe subjekt bude ãelit nepfiedvídatelné
události, není nezávislá na ãase a úsilí, které subjekt vkládá do vyhledá-
vání a zpracovávání informací relevantních pro své aktivity. JestliÏe mu
drÏba penûz umoÏní sná‰et následky neoãekávan˘ch událostí pfii niÏ‰ích
nákladech, neÏ by tomu bylo jinak, pak peníze vystupují jako substitut in-
formací. Takto sama existence penûÏního systému, která umoÏÀuje danému
subjektu urãitou ochranu, pÛsobí ve smyslu vût‰í náchylnosti subjektu k ne-
oãekávan˘m událostem. Z tohoto dÛvodu fluktuace drÏen˘ch zÛstatkÛ pe-
nûz nad cílovou hodnotou je samotnou podstatou smûru ekonomické akti-
vity koordinované penûÏní smûnou.

Pfiedpokládá se, Ïe sama cílová hodnota individuální poptávky po penû-
zích daného subjektu je pfiedmûtem zmûn, k nimÏ po urãitém období do-
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1 Oba prezentované modely pfiipou‰tûjí moÏnost drÏby penûÏních zÛstatkÛ ve v˘‰i, která nemusí
nutnû odpovídat plánované ãi optimální drÏbû; to je metodologicky v souladu s pouÏitou ekono-
metrickou technikou modelu korekce chyb (error-correction model).



chází. Tuto zmûnu mohou zpÛsobit aÈ uÏ doãasné, nebo permanentní zmûny
v jednotliv˘ch argumentech poptávkové funkce. Termín zam˘‰lená po-
ptávka po penûzích odpovídá v tomto smyslu dlouhodobé poptávce a pro-
ces pfiizpÛsobení s pfiíslu‰n˘mi náklady na úpravu k takto specifikované
úrovni je pak modelován pomocí variantních krátkodob˘ch funkcí poptávky
po penûzích. Diskrepance mezi aktuální a dlouhodobou cílovou drÏbou pe-
nûz mÛÏe vzniknout v dÛsledku rÛzn˘ch exogenních ‰okÛ, stejnû tak jako
v dÛsledku zmûn v argumentech poptávkové funkce (implikujících zmûny
v elasticitách, popfi. semielasticitách) dlouhodobé poptávky po penûzích.
Neexistuje tedy dÛvod k závûru, Ïe reakce na takovou diskrepanci závisí
jakkoli na pfiíãinû jejího vzniku.

Pokud tato diskrepance existuje, individuální subjekt se bude snaÏit po-
hybovat se ve smûru odstranûní této nerovnováhy zmûnou úrovnû souãas-
n˘ch v˘dajÛ na zboÏí, sluÏby a akumulaci aktiv. To znamená, Ïe subjekt,
kter˘ se ocitne v takovéto nerovnováze mezi aktuální a zam˘‰lenou drÏ-
bou penûz, podlehne efektu reáln˘ch zÛstatkÛ.

O finanãních inovacích se ãasto fiíká, Ïe jejich produkty pfiidûlují pe-
nûzÛm men‰í úrokovou elasticitu v poptávce po penûzích, coÏ má za ná-
sledek v˘kyvy v rychlosti obûhu standardnû definovan˘ch penûz. Ty se
tak rovnûÏ stávají pro mûnové autority ménû kontrolovateln˘mi. V pfií-
padû limitované, nulové úrokové elasticity nemohou mûnové autority mû-
nit mnoÏství penûz v obûhu (zejména ‰ir‰ích penûÏních agregátÛ) ope-
racemi na volném trhu. JestliÏe zmûny v cenách obligací nemají Ïádn˘
efekt na poptávku po penûzích, jak tedy mohou tyto zmûny vyvolat fluk-
tuaci kvantity penûz v obûhu? Buffer-stock koncept toto vysvûtluje po-
mocí tzv. Brunnerovy a Meltzerovy (1976) dynamické anal˘zy procesu
nabídky penûz.

JestliÏe mûnová autorita zv˘‰í cenu, kterou nabízí za obligace, vefiejnost
je neprodá proto, Ïe chce drÏet více penûz, ale spí‰e proto, Ïe chce substi-
tovat obligace aktivy s vy‰‰ími v˘nosy, jako je fyzick˘ kapitál, ve svém port-
foliu. MnoÏství penûz v obûhu se tak nezvy‰uje v dÛsledku zv˘‰ené po-
ptávky po drÏbû penûz, ale proto, Ïe jejich získání je nutn˘ mezikrok pro
nákup kapitálov˘ch aktiv. JestliÏe takto jednají v‰echny subjekty v eko-
nomice, je jedinou moÏností získání aktiv s vy‰‰í v˘nosností prodej dluho-
pisÛ mûnové autoritû. Pfiesto v‰ak jsou peníze, jeÏ nikdo nezam˘‰lí drÏet,
vytváfieny operacemi na volném trhu. Pokud existuje nenulová poptávka
po hotovostních zÛstatcích, mohou operace na volném trhu vést ke zmû-
nám mnoÏství penûz v obûhu, dokonce i tehdy, kdyÏ je poptávka po penû-
zích zcela úrokovû neelastická. Jenom zam˘‰lená substituce kapitálov˘ch
aktiv za obligace v portfoliu pfiimûje jednotlivé subjekty k tomu, aby dr-
Ïely vût‰í mnoÏství penûz – akceptované od mûnov˘ch autorit jako urãit˘
mezikrok –, neÏ by odpovídalo jejich dlouhodobé (cílové) poptávce po tomto
aktivu. To se mÛÏe dít – jak jiÏ bylo fieãeno – za pfiedpokladu pouÏití penûz
jako pojistné zásoby.

2.2 SprenkleÛv-MillerÛv model opatrnostní poptávky 
po penûzích

Budeme-li uvaÏovat opatrnostní poptávku po penûzích domácností,2 bu-
deme uvaÏovat pfiípad, kdy nebudou povoleny dluÏní zÛstatky na úãtu.3 Je
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ov‰em zfiejmé, Ïe dluÏní zÛstatky nejsou z tohoto sektoru vylouãeny.4 Dá
se v‰ak fiíci, Ïe jelikoÏ je debetní financování relativnû neobvyklé a neÏá-
doucí, neexistují obecnû fixní úrokové sazby na toto úvûrování, ale místo
toho relativnû vysoké fixní náklady v pfiípadû debetního zÛstatku. Za tyto
fixní náklady mohou b˘t z ãásti povaÏovány jisté explicitní náklady, v˘-
znamnû zde v‰ak mÛÏe vystupovat i – moÏná dosti v˘znamn˘ – faktor ne-
ochoty bank.

NechÈ v jsou fixní náklady v penûÏních jednotkách pfii pfieãerpání hoto-
vostních zÛstatkÛ a i je trÏní úroková sazba po relevantní periodu; napfi.
jestliÏe domácnostem jsou mzdy vypláceny mûsíãnû a nejistota ohlednû pfií-
jmÛ a plateb vyvstává na konci mûsíce, pak je i mûsíãní úroková sazba.
Pak celkové náklady drÏby nadbyteãn˘ch penûÏních zÛstatkÛ jsou dány
rovnicí (1):

TC = i �A

∞ (A – x) ƒ (x) dx + v �
∞
A ƒ (x) dx (1) 

kde A je skuteãná velikost penûÏních zÛstatkÛ, x jejich optimální v˘‰e.
Druh˘ integrál pfiedstavuje pravdûpodobnost nutnosti vyuÏití dluhového
financování. Pro optimum bude platit, Ïe:

F (A*)         v
––––––––– = –––      (2)

ƒ (A*)         i

Sprenkle a Miller pfiedpokládají, Ïe v je nastaveno dostateãnû vysoko tak,
Ïe A* bude podstatnû vy‰‰í neÏ nula a pfiípady dluhového financování bu-
dou nastávat jen v˘jimeãnû, resp. nepravidelnû. V tomto pfiípadû rÛst v sni-
Ïuje úrokovou elasticitu M1, av‰ak zvy‰uje úroveÀ M1 (drÏbu hotovosti).
Sprenkle a Miller (1980, s. 417, tabulka 5) na pfiíkladu dokazují, Ïe opatr-
nostní poptávka po úzk˘ch penûzích bude v tomto pfiípadû tvofiit mnohem
vût‰í ãást celkové poptávky po penûzích M1, neÏ by se ceteris paribus oãe-
kávalo.

Sprenkle a Miller argumentují, Ïe roz‰ífiená modifikace tohoto modelu
se dá v zásadû pouÏít pro anal˘zu jakéhokoli typu systému úvûrování. Pro
plnû automatick˘ systém bez omezení v˘pÛjãky vyuÏívan˘ bankami bude
v velmi malé, ne-li nula. Pro systém, ve kterém budou banky pfiehlíÏet vy-
uÏívání debetní strany úãtu, bude v pravdûpodobnû na nûjaké stfiední hod-
notû. A v systému bez moÏnosti úvûrování nebo v systému, ve kterém jsou
explicitní a implicitní náklady pfieãerpan˘ch fondÛ velmi vysoké, mÛÏe b˘t
v tak vysoké, Ïe se F(A*) bude blíÏit jedné.
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2 Stejn˘m zpÛsobem se v‰ak dá uvaÏovat o mal˘ch firmách, které mají podobné finanãní moÏ-
nosti a z tohoto vypl˘vající vzorce chování.
3 Sprenkle – Miller, 1980 – Model III: Bez moÏnosti úvûrování (The Non-Overdraft Case)
4 V dne‰ní dobû jsou do jisté míry tyto dluÏní zÛstatky dovoleny na debetních ãi revolvingov˘ch
úãtech, nicménû je otázkou, do jaké míry této techniky malé firmy a domácnosti v âR vyuÏívají.
S jejím vyuÏíváním jsou spojeny relativnû vysoké fixní náklady, pomûrnû vysoké úrokové sazby
z debetního zÛstatku a limitovaná v˘pÛjãka, která nemusí b˘t ãasto dostaãující. Není tedy prav-
dûpodobné, Ïe by tyto produkty byly pouÏívány jako souãást bûÏn˘ch obchodních operací.



Závûrem Sprenkle a Miller konstatují, Ïe jejich model je evidentnû klí-
ãovû závisl˘ na velikosti pfiedpokládané nejistoty t˘kající se penûÏních pfií-
jmÛ a plateb, a pfiipou‰tûjí omezenou informovanost ohlednû determinant
tohoto rizika. I kdyÏ by tato nejistota mûla b˘t pozitivnû korelována s dÛ-
chodem, pfiesná funkãní forma známa není. Sprenkle a Miller dodávají, Ïe
nejistota se mÛÏe vyvíjet rozdílnû v návaznosti na dÛchod spí‰e pÛsobením
inflace neÏ pÛsobením reáln˘ch faktorÛ, pfiinejmen‰ím kvÛli zmûnám v oãe-
kávání zpÛsoben˘m inflaãním procesem.

3. Empirická anal˘za poptávky po penûzích domácností v âR

Jak jiÏ bylo fieãeno, empirická anal˘za poptávky po penûzích domácností
v ãeské ekonomice by mûla smûfiovat k nalezení takové specifikace po-
ptávkové funkce po penûzích domácností, která zahrnuje jednak co nej‰ir‰í
okruh v˘znamn˘ch determinant, jednak vhodné specifikace dané poptáv-
kové funkce s ohledem na postup smûrem k agregátní úrovni. Sledování
prvního atributu poptávkové funkce vyÏaduje dosazení takov˘ch specific-
k˘ch determinant poptávky po penûzích domácností, které ekonomická te-
orie shledává vzhledem k agregátní poptávce dÛleÏit˘mi. Respektování
druhého atributu s sebou nese urãité periferní respektování potenciálních
determinant poptávky po penûzích firem vzhledem k agregaci poptávky po
penûzích domácností s tímto sektorem.

3.1 Metodologie anal˘zy

Jako problematické se mÛÏe v pfiípadû poptávky po penûzích jevit spo-
leãné analyzování stavov˘ch a tokov˘ch veliãin. Nûkteré v˘zkumy pouÏí-
vají v pfiípadû stavov˘ch veliãin prÛmûrné hodnoty, jiné koncové hodnoty
dané periody, tzv. end-of-period data (veliãiny). V nûkter˘ch v˘zkumech se
sezonnû oãisÈují v‰echna data, která vykazují sezonnost, v jin˘ch se oãis-
Èují pouze stavové veliãiny. Tfietí skupinu tvofií v˘zkumy, které sezonnû ne-
oãi‰Èují Ïádnou veliãinu a zafiazují do odhadované rovnice sezonní dummy
promûnné. Z hlediska zmínûné benevolence v pfiístupech empirické ana-
l˘zy k této problematice lze tedy vygenerovat pfii stejné specifikaci modelu
a stejn˘ch metodách odhadu nûkolik rÛzn˘ch v˘sledn˘ch tvarÛ poptávkové
funkce. Proto se zdá b˘t vhodné nejprve specifikovat zvolen˘ pfiístup, a ze-
jména prezentovat dÛvody, které vedou k takové volbû.

V této práci budou sezonnû oãi‰Èovány pouze ãasové fiady tokov˘ch ve-
liãin, tzn. ‰kálov˘ch promûnn˘ch. Podle názoru autora ãasové fiady sta-
vov˘ch veliãin v podstatû nemají dÛvod podstatné sezonní v˘kyvy vyka-
zovat, neboÈ nepodléhají ãasovému zkreslení. Pfiitom sezonní vlivy aÈ uÏ
klimatické, ãi jiné povaÏujeme za fundamentální, a proto není dÛvod je
z v˘voje ãasové fiady eliminovat. Co se t˘ãe uchopení problému spoleã-
ného odhadu tokov˘ch a stavov˘ch veliãin, resp. „spojit˘ch“ a „diskrét-
ních“ veliãin, zastává zde autor názor, Ïe by promûnné mûly mít v tomto
smyslu stejn˘ charakter.5 Z tohoto dÛvodu jsou stavové veliãiny prezen-
továny ve formû prÛmûru za danou periodu (zde kvartál). Otázkou je, zda
je Ïádoucí tento prÛmûr upravovat ve smyslu stanovení vah rÛzn˘m sub-
obdobím (zde mûsíc) s ohledem na jejich aktuálnost (napfi. exponenciál-
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ním prÛmûrem), ãi s ohledem na v˘voj jiné veliãiny.6 V této práci je re-
spektován poÏadavek prÛhlednosti a zachování jednotného metodologic-
kého pfiístupu zejména pfii pfiechodu od uÏ‰ího agregátu k agregátu ‰ir-
‰ímu. Otázkou v‰ak zÛstává, jak tento aritmetick˘ prÛmûr poãítat.
Mnohdy se v obdobn˘ch pracích v tomto smyslu poãítá prÛmûr za kvar-
tál jako prÛmûr hodnot end-of-period ze tfií mûsícÛ v tomto kvartálu. Je
zfiejmé, Ïe pokud se snaÏíme o jakousi transformaci diskrétní (stavové)
veliãiny na spojitou (tokovou), musí tato spojitá veliãina spojitû (souvisle)
pokr˘vat celé dané období, tzn. kvartál, resp. délku ãasové fiady. V tomto
smyslu je tedy Ïádoucí poãítat tento prÛmûr ze ãtyfi hodnot, a to z kon-
cov˘ch hodnot dan˘ch tfií mûsícÛ spoleãnû s koncovou hodnotou posled-
ního mûsíce v pfiedchozím ãtvrtletí.7

V˘sledek anal˘zy mÛÏe b˘t do jisté míry ovlivnûn i pouÏit˘m modelo-
v˘m pfiístupem, tzn. buì od specifického k obecnému, nebo od obecného
ke specifickému. V˘bûr vhodn˘ch determinant pro ten ãi onen úãel je
opût problematickou záleÏitostí. Je zfiejmé, Ïe se chování kaÏdé promûnné
v poptávkové funkci relativnû zmûní pfii pfiidání dal‰í vysvûtlující pro-
mûnné. Tento fakt hovofií proti pouÏití metodologického postupu od spe-
cifického k obecnému, i kdyÏ je moÏné vyjít u uÏ‰ích agregátÛ ze zá-
kladních determinant, jimiÏ jsou v tomto pfiípadû ‰kálová veliãina
a cenová hladina. Na druhé stranû postup od obecného ke specifickému
nabízí velké mnoÏství kombinací a vymezení v˘znamnosti jednotliv˘ch
determinant pak mÛÏe ztrácet svou prÛhlednost. Proto je v této práci
zvolen kompromis. Budeme vycházet z uÏ‰í specifikace hlavních deter-
minant poptávky po penûzích domácností pfiedev‰ím s ohledem na poãet
variant jejich mûfiení a poté pfiidávat promûnné potenciálnû v˘znamné,
av‰ak ménû tradiãní.

Dal‰í poznámka se t˘ká alternativních tvarÛ odhadované poptávkové
funkce. V této práci pÛjde o odhad nominálního tvaru poptávky po penû-
zích, neboÈ je zfiejmé, Ïe a priori pfiijetí restrikce ãi pfiedpokladu, Ïe se daná
veliãina mûfiící cenovou hladinu bude vyvíjet v lineárnû homogenním
vztahu ke zkoumanému penûÏnímu agregátu, je zejména v tranzitivních
ekonomikách velmi odváÏné. Pfiijetí takovéhoto pfiedpokladu a priori pak
vede k jakémusi znásilnûní v˘voje tûchto ãasov˘ch fiad. Odhad nominální
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5 Pro ilustraci lze uvést pfiíklad, kdy pro roãní, kvartální ãi mûsíãní frekvenci dat lze pfii sou-
ãasném pouÏití stavov˘ch (diskrétních) a tokov˘ch (spojit˘ch) veliãin zahrnout do odhadované
funkce stejné stavové veliãiny pro roãní frekvenci, koncové kvartály a poslední mûsíce roku, pfii-
ãemÏ pouÏijeme jiné tokové veliãiny. V pfiípadû dostateãnû dlouh˘ch ãasov˘ch fiad poskytuje tento
pfiístup jistou benevolenci, která mÛÏe sniÏovat prÛhlednost volby daného pfiístupu ãi poskyto-
vat prostor pro data mining.

6 Zde se napfi. nabízí zvolení vah pfii v˘poãtu kvartálního prÛmûru penûÏní zásoby s ohledem na
v˘voj napfi. urãité transakãní promûnné, která je publikována s vy‰‰í neÏ kvartální frekvencí.
Tento pfiístup se mÛÏe jevit jako vhodn˘ v pfiípadû úzk˘ch penûÏních agregátÛ, kde pfievládá
transakãní motiv drÏby tûchto penûz, napfi. s ohledem na v˘voj prÛmyslové produkce. U ‰ir‰ích
agregátÛ je v‰ak tento zpÛsob spí‰e arbitrární, protoÏe není fieãeno, Ïe zde tento motiv pfievládá,
a v˘bûr pro optimalizaci daného prÛmûru vlastního v˘nosu dan˘ch aktiv ãi alternativních ná-
kladÛ drÏby penûz mÛÏe b˘t pomûrnû komplikovan .̆

7 Pokud pfiedpokládáme, Ïe daná statistika opravdu publikuje (poãítá) koncové stavy k posled-
nímu pracovnímu dni daného mûsíce, je tento stav rovnûÏ poãáteãní hodnotou následujícího mû-
síce, resp. ãtvrtletí.



poptávky po penûzích je rovnûÏ prosazován v pfieváÏné vût‰inû zahraniãní
literatury (Brand – Cassola, 2000), (Hendry, 1995), (Hoffman – Rasche,
1996), (Peytrignet – Stahel, 1998), (Muscatelli – Spinelli, 2000), (Vega,
1998).

Tato práce rovnûÏ respektuje poÏadavek robustnosti v˘sledn˘ch odhadÛ
poptávkov˘ch funkcí, resp. moÏnost zobecnûní odhadu funkce poptávky po
penûzích v rámci pouÏiteln˘ch relativnû efektivních technik odhadu.
V tomto smyslu daná práce selektivnû vyuÏívá jednorovnicovou kointe-
graãní techniku DOLS8 a vícerovnicovou Johansenovu techniku9 v závis-
losti na relevantním zafiazováním zpoÏdûn˘ch hodnot do poptávky po pe-
nûzích vymezené pfiíslu‰n˘m penûÏním agregátem.

3.2 Model poptávky po penûzích M1 v âR

Jak jiÏ bylo fieãeno v ãásti zab˘vající se metodologick˘m pfiístupem k od-
hadu poptávky po penûzích, vycházíme z odhadu nominálního tvaru po-
ptávkové funkce, a tudíÏ nepfiijímáme a priori pfiedpoklad lineárnû homo-
genního vztahu veliãiny mûfiící cenovou hladinu, resp. v˘voj cen v sektoru
domácností ve vztahu ke zkoumanému penûÏnímu agregátu. Specifikace
poptávkové funkce po penûzích vymezen˘ch agregátem M1 bude odráÏet
klíãov˘ v˘znam transakãní poptávky po penûzích. Tento atribut bude v po-
ptávkové funkci pfiedstavovat nûkolik veliãin (jejich ãasové fiady) aproxi-
mujících ‰kálovou veliãinu, tzn. v˘voj rozsahu ãi mnoÏství transakcí v dané
ekonomice v ãase. Dal‰í veliãinou vystupující v tomto vztahu bude vlastní
v˘nosnost penûz M1, jeÏ je pomûrnû striktnû vymezena pomocí úrokové
míry z netermínovan˘ch vkladÛ pro rezidenty. V neposlední fiadû budou
v základní specifikaci poptávky po penûzích vystupovat alternativní ná-
klady drÏby tûchto penûz v podobû úrokové míry z krátkodob˘ch termíno-
van˘ch vkladÛ. Logaritmick˘ tvar odhadované poptávkové funkce po pe-
nûzích M1 zachycuje rovnice (3):

m1 = β1p + β2s + β3in + β4it + εt (3)

kde m1 je ãasová fiada logaritmÛ penûÏní zásoby M1, p je logaritmus veli-
ãiny mûfiící v˘voj cen v sektoru domácností CPI, s je logaritmick˘ tvar vy-
bran˘ch ‰kálov˘ch veliãin, in jsou vlastní v˘nosnost penûz M1 a it alterna-
tivní náklady drÏby penûz M1.

V dal‰ím kroku roz‰ifiujeme specifikaci rovnice (3) pfiístupem od speci-
fického k obecnému. Dodateãnû tedy zafiazujeme do rovnice (3) reáln˘ efek-
tivní kurz re, kter˘ bude odráÏet potfiebu profinancování importní po-
ptávky, a tak modelovat v˘znamn˘ aspekt malé otevfiené ekonomiky.10 Dále
pak zafiadíme do vztahu poptávky po úzk˘ch penûzích podle implikací 
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8 Dynamická OLS-metoda je v souãasnosti jednou z nejpouÏívanûj‰ích jednorovnicov˘ch koin-
tegraãních technik. Její hrub˘ popis bude uveden v práci dále. Detailnûj‰í popis lze nalézt napfi.
v (Stock – Watson, 1993).
9 Johansenova metoda je nejsofistikovanûj‰ím a nejefektivnûj‰ím pfiístupem kointegraãní ana-
l˘zy ãasov˘ch fiad, resp. systému sloÏeného jak z endogenních, tak exogenních veliãin. Její po-
drobn˘ popis mÛÏe ãtenáfi najít napfi. v (Johansen, 1990) a (Johansen – Juselius, 1992).



Sprenkleova-Millerova modelu dynamiku cen charakteristick˘ch pro sek-
tor domácností, tzn. inflaci podle CPI, π, jeÏ by mûla odráÏet nejistotu
ohlednû poÏadované drÏby penûÏních zÛstatkÛ M1, a tak zvy‰ovat opatr-
nostní poptávku po penûzích. Je v‰ak moÏné, Ïe tato promûnná bude pÛ-
sobit ve smyslu oãekávané inflace podle implikací portfoliového pfiístupu
a mohla by sniÏovat poptávku po penûzích v dÛsledku zvy‰ujících se al-
ternativních nákladÛ drÏby úzk˘ch penûz ve vztahu k reáln˘m statkÛm.11

Tvar rovnice (3) se pak roz‰ífií na tvar rovnice (4):

m1 = β1p + β2s + β3in+ β4it + β5π + β6re + εt (4)

Podle v˘sledkÛ (indikací) odhadÛ této poptávkové funkce bude vybrána
nejv˘znamnûj‰í ‰kálová promûnná pro sektor domácností a dále pak pro-
mûnná ãi promûnné, jeÏ se budou jevit jako potenciálnû v˘znamné na agre-
gátní úrovni – tedy budou rovnûÏ urãit˘m zpÛsobem aplikovatelné pfii od-
hadu poptávkové funkce v sektoru firem.

3.2.1 Popis pouÏit˘ch ãasov˘ch fiad

Jednotlivé ãasové fiady budou pokr˘vat ãasové období od 1. ãtvrtletí 1994
do 4. ãtvrtletí 2000.

Modelovan˘ agregát M1

M1 (domácnosti) (vysvûtlovaná promûnná) – âasová fiada penûÏního agre-
gátu M1 pro sektor domácností bude aproximována souãtem ãasov˘ch fiad
obûÏiva a netermínovan˘ch vkladÛ v sektoru domácností tak, jak je po-
skytuje âNB ve sv˘ch mûnov˘ch pfiehledech. I kdyÏ zde zohledÀujeme cel-
kové obûÏivo, pak protoÏe jeho sektorové ãlenûní není bûÏnû k dispozici, po-
díl vkladÛ domácností v tomto sektorovém agregátu pfievládá, takÏe jsou
respektovány principy agregace a vznikl˘ sektorov˘ agregát by mûl nále-
Ïitû odráÏet potenciální specifika sektoru domácností. (zdroj: databáze
âNB)

Cenová hladina

CPI – Jako jediná veliãina mûfiící cenou hladinu bude v této práci pou-
Ïita ãasová fiada CPI (indexu spotfiebitelsk˘ch cen, fietûzov˘ index kumu-
lativnû), neboÈ je koncipována tak, aby odráÏela právû cenov˘ v˘voj kom-
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10 V˘voj reálného kurzu není standardnû zahrnován do poptávkové funkce po úzk˘ch penûzích,
nicménû vzhledem k velké otevfienosti ãeské ekonomiky se autor domnívá, Ïe v˘voj relativní ce-
nové hladiny vzhledem k zahraniãí (zde mûfien pomocí REER) mÛÏe poskytovat dÛleÏitou do-
plÀkovou informaci o v˘voji (zmûnû) poãtu transakcí v ãeské ekonomice. Tato domnûnka vychází
z faktu, Ïe s mûnícím se REER se mûní pomûr exportu a importu ãeské ekonomiky a dále také
její externí v˘konnost. Pokud pfiipustíme, Ïe import vyÏaduje rozdílnou nároãnost na profinan-
cování neÏ export, pak zmûny importu a exportu implikují zmûnu poptávky po penûzích. Nic-
ménû relativní penûÏní nároãnost agregátního exportu a importu by vyÏadovala jak podrobnûj‰í
diskuzi, tak relevantní empirickou anal˘zu.
11 Ty mohou pfiedstavovat jak nemovitosti, tak jin˘ kapitál obdobného charakteru, jako napfi.
zboÏí dlouhodobé spotfieby.



ponentÛ ko‰e, jenÏ odpovídá spotfiebitelsk˘m preferencím. Jiná alternativa
nebude zohlednûna, jelikoÏ pro sektor domácností neexistuje z ekonomic-
kého hlediska Ïádná dal‰í bûÏnû statisticky vykazovaná veliãina, jejíÏ za-
hrnutí do poptávky po penûzích domácností by mûlo obdobné opodstatnûní.
(zdroj: âesk˘ statistick˘ úfiad)

·kálové promûnné

C – Jako jedna z moÏn˘ch ‰kálov˘ch promûnn˘ch bude pouÏita ãasová
fiada soukromé spotfieby. I kdyÏ se zdá vzhledem k ostatním moÏn˘m veli-
ãinám superiorní, je tfieba podotknout, Ïe se tato veliãina váÏe pouze k v˘-
dajÛm na koneãnou spotfiebu, resp. koneãné statky a sluÏby vyproduko-
vané v daném roce na území daného státu. Nezahrnuje tedy spotfiebu
statkÛ z druhé ruky, nájemné, koupi nemovitostí. Z tohoto dÛvodu je tfieba
upozornit na fakt, Ïe tato veliãina není v souladu s veliãinou CPI – coÏ se
mÛÏe negativnû odrazit v ekonometrickém odhadu elasticity této pro-
mûnné. ZmiÀované nedostatky jsou v‰ak aplikovatelné na v‰echny pouÏité
‰kálové promûnné a soukromou spotfiebu tudíÏ v daném ohledu nûjak ne-
devalvují. (zdroj: âesk˘ statistick˘ úfiad) 

AE – Aproximace ‰kálové promûnné pomocí domácí absorpce je fie‰ena
z dÛvodu relevantnosti aplikace této veliãiny na agregátní úrovni. DÛvo-
dem pro její zafiazení je rovnûÏ její pfiedchozí úspû‰né uplatnûní pfii v˘-
zkumu agregátní poptávky po penûzích (Meleck ,̆ 2002, 2001b). Zohled-
nûna bude rovnûÏ moÏnost zafiazení hrubého domácího produktu, av‰ak
dosaÏené v˘sledky budou jen komentovány bez explicitní prezentace.
(zdroj: âesk˘ statistick˘ úfiad)

IPP – Index prÛmyslové produkce je zaãlenûn opût zejména kvÛli agre-
gaci poptávky po penûzích sektoru domácností a firem, jakoÏ i z dÛvodu
rychlej‰í publikace a vy‰‰í frekvence vykazování statistik této veliãiny (ba-
zick˘ index, souãet za ãtvrtletí). Dal‰í pohnutkou je rovnûÏ fakt, Ïe tato ve-
liãina je tradiãnû pouÏívána jako alternativní ‰kálová promûnná v domácí
i zahraniãní literatufie (Hanousek – TÛma, 1995), (Marashdeh, 1998).
(zdroj: databáze âNB)

Úroková sazba z netermínovan˘ch vkladÛ (obyvatelstvo (rezidenti)) – Tato
sazba bude relativnû pfiesnû reprezentovat vlastní v˘nosnost úzk˘ch pe-
nûz, resp. penûÏního agregátu M1. Îádná dal‰í alternativa nebude analy-
zována. (zdroj: databáze âNB)

Úroková sazba z termínovan˘ch krátkodob˘ch vkladÛ (obyvatelstvo (re-
zidenti)) – Tato sazba bude aproximovat alternativní náklady drÏby penûz
– ve smyslu agregátu M1 – vzhledem k nejbliÏ‰ímu substitutu. Nûkteré
práce alterují tuto promûnou jin˘mi dlouhodob˘mi sazbami, coÏ má za ná-
sledek relativnû vy‰‰í semielasticitu této promûnné ve vztahu ke krátko-
dobûj‰ím sazbám. Nicménû vzhledem k historickému v˘voji v âR, zejména
ãasov˘m úsekÛm se zv˘‰enou nejistotou, se nelze domnívat, Ïe by tyto sazby
dostateãnû odráÏely chování subjektÛ v sektoru domácností. (zdroj: data-
báze âNB)
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Reáln˘ mûnov˘ kurz (podle CPI) – Tato veliãina bude doplnûna do funkce
poptávky po penûzích jako promûnná charakterizující transakãní poptávku
po penûzích indukovanou v˘vojem importu a exportu, tzn. nutností profi-
nancovat dodateãné transakce spojené s pfiírÛstkem importu do âR a na-
opak úbytek poptávky po penûzích v dÛsledku poklesu transakcí pfii rela-
tivním sníÏení importu.12 JelikoÏ bereme v úvahu celkov˘ import ze zemí
v‰ech obchodních partnerÛ,13 bude v tomto pfiípadû pfiíhodnûj‰í zafiadit re-
áln˘ efektivní kurz. (zdroj: databáze âNB)

Inflace CPI – Pfii anal˘ze poptávky po úzk˘ch penûzích bude tato veli-
ãina pfiedstavovat nejistotu spojenou s opatrnostním motivem poptávky po
penûzích; mûla by tedy pÛsobit pfiímo úmûrnû ve smyslu zvy‰ovaní drÏby
úzk˘ch penûz. V dal‰ím kroku pfii odhadu poptávky po ‰irok˘ch penûzích
v‰ak bude tato veliãina pfiedstavovat alternativní náklad drÏby takov˘ch
penûz ve vztahu k reáln˘m aktivÛm. Tato veliãina bude mûfiena jako pro-
centní zmûna indexu CPI. (zdroj: âesk˘ statistick˘ úfiad)

3.2.2 Odhad poptávky po penûzích M1

Pro odhad modelu poptávky po M1 v âR (viz rovnice (4)) budeme v této
ãásti z dÛvodu Ïádoucí robustnosti pouÏívat dvû kointegraãní techniky,
a sice jednorovnicovou a vícerovnicovou. Vzhledem k jiÏ klasickému ãlánku
Stocka a Watsona (1993) a v souladu s trendy v souãasné zahraniãní lite-
ratufie (viz seznam literatury) budeme aplikovat jako jednorovnicovou ko-
integraãní techniku DOLS14 a jako vícerovnicovou techniku Johansenovu
kointegraãní proceduru15. Vzhledem k tomu, Ïe u agregátu M1 je tradiãnû
dominující transakãní motiv drÏby takov˘ch zÛstatkÛ, jenÏ souvisí zejména
s profinancováním transakcí v bûÏném období, budeme v tomto smyslu pfii-
suzovat vût‰í váhu odhadu provedeném pomocí jednorovnicové DOLS-tech-
niky16. V Johansenovû procedufie bude rovnûÏ zohlednûna problematika en-
dogenity, resp. exogenity a slabé exogenity, neboÈ tyto atributy jednotliv˘ch
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12 V anal˘ze malé otevfiené ekonomiky jiÏ tradiãnû vystupuje reáln˘ kurz jako jedna z veliãin
determinujících poptávku v takovéto ekonomice (druhou je samozfiejmû reálná úroková míra).
Jeden z nejznámûj‰ích teoretick˘ch konceptÛ zahrnující poptávkovou funkci tohoto typu je Rog-
gofÛv-ObsfeldÛv model.
13 Jin˘ pfiípad nastane v pfiípadû vy‰‰ích agregátÛ, kdy by pouÏití nominálního efektivního
kurzu v pfiípadû portfoliové poptávky po zahraniãních aktivech bylo nemístné, protoÏe nelze
pfiedpokládat, Ïe by se reprezentativní subjekt (coÏ platí rovnûÏ pro agregátní úroveÀ) za-
ji‰Èoval proti fluktuaci zahraniãních v˘nosÛ pomocí portfolia, které by sv˘m sloÏením od-
povídalo nominálnímu efektivnímu kurzu. Toto zaji‰Èování se zpravidla odehrává v jedné
zvolené mûnû; tím se jeví jako nejpfiíhodnûj‰í pouÏití právû nejv˘znamnûj‰ího bilaterálního
nominálního mûnového kurzu. Tento pfiístup samozfiejmû vyÏaduje pfiíslu‰nou dílãí ana-
l˘zu.
14 Co se t˘ká implikací zmínûného ãlánku pro tyto dvû metody, Stock a Watson (1993) oznaãili
DOLS za jednu z neefektivnûj‰ích jednorovnicov˘ch technik (tou druhou byla DGLS) a u Jo-
hansenovy procedury podpofiili pfievaÏující názor o relativnû maximální efektivnosti vzhledem
k ostatním aÈ uÏ jednorovnicov˘m, ãi vícerovnicov˘m technikám.
15 Je v‰ak nutné podotknout, Ïe u Johansenovy procedury Stock a Watson rovnûÏ poukázali na
nev˘hodu vût‰í disperze ve smyslu zafiazení alternativních délek zpoÏdûní u endogenních pro-
mûnn˘ch. Tento fakt budeme zohledÀovat zejména u penûÏního agregátu M2, kde budeme vût‰í
váhu pfiisuzovat odhadu Johansenovou technikou (viz dále).



promûnn˘ch hrají v tomto pfiípadû podstatnou roli pfii odhadu dané speci-
fikace poptávkové funkce.

Obecnû pak odhady poptávky po M1 penûzích17 indikují v˘znamnost
promûnné cpi, it, re. Promûnná in vykazuje správn˘ smûr pÛsobení, nic-
ménû se ukazuje b˘t vût‰inou nev˘znamná; obdobn˘ závûr lze konstato-
vat pro inflaci, která aÏ na jeden odhad vykazuje správn˘ smûr pÛsobení
ve smyslu opatrnostní poptávky, nicménû je obecnû nedostateãnû v˘-
znamná.

Co se t˘ãe v˘bûru ‰kálov˘ch promûnn˘ch a vût‰í váhy DOLS-odhadÛ (ar-
gumentace viz v˘‰e), lze s opatrností vyslovit závûr, Ïe soukromá spotfieba
– aã podle teorie nejlep‰í aproximace ‰kálové promûnné pro sektor do-
mácností – se ukazuje jako nevhodná ve smyslu záporného korelaãního ko-
eficientu. Tento fakt mÛÏe b˘t zpÛsoben nedostateãnou kompatibilitou se
spotfiebními zvyklostmi, resp. spotfiebním ko‰em; zejména se mÛÏe jednat
napfi. o nájemné, importované zboÏí ãi zboÏí z druhé ruky. Tento poznatek
v‰ak vyÏaduje dal‰í ekonometrickou anal˘zu, konkrétnû odhady pomocí
více jednorovnicov˘ch technik, popfi. technik vícerovnicov˘ch.18 Z ostatních
variant se pak jevila jako pfiíhodná pro aproximaci ‰kálové veliãiny ze-
jména domácí absorbce, a to v obou odhadech jak pomocí JOH, tak DOLS
a také ipp, av‰ak jen v pfiípadû odhadu pomocí DOLS.

Finální pohled na v˘znamnost jednotliv˘ch determinant a velikost jejich
elasticit, popfi. semielasticit nám poskytnou ‰etrné (parsimonoious) tvary
zmínûn˘ch rovnic v tabulkách 1 a 2.

Ve v‰ech prezentovan˘ch ‰etrn˘ch tvarech odhadÛ rovnice (4) se jeví
aproximace cen pomocí CPI pro domácnosti jako velmi v˘znamná, nicménû
potvrzuje vysloven ,̆ resp. a priori nepfiijat˘ pfiedpoklad (viz v˘‰e) t˘kající
se lineární homogenity penûz vzhledem k dané promûnné aproximující v˘-
voj cen pro sektor domácností. Nutnost nejprve modelovat poptávku po pe-
nûzích v nominálním tvaru se tedy potvrdila. Dlouhodob˘ koeficient se
u CPI pohybuje v rozmezí 0,66 aÏ 1,9, coÏ v tomto pfiípadû jasnû hovofií pro
odhad nominální poptávky po penûzích.
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16 Metodu DOLS lze specifikovat podle následující rovnice:

k

md
t = β xt + Σα ∆ xt–i + ε

i = – k

kde x je vektor vysvûtlujících promûnn˘ch, β je matice dlouhodob˘ch koeficientÛ vektoru x, α je
matice koeficientÛ vektoru x v diferencích, ε je reziduální sloÏka a k je poãet vedení (leads) a zpoÏ-
dûní (lags).
17 Odhady obecného tvaru rovnice (4) pomocí zmínûn˘ch technik variantnû pro vybrané ‰kálové
promûnné jsou uvedeny v roz‰ífiené verzi práce, kterou autor rád na poÏádání za‰le.
18 Tento návrh je v‰ak pfiedmûtem pro v˘zkum daleko rozsáhlej‰í a ãasovû nároãnûj‰í. Indika-
tivnû by se mohlo jednat o zafiazení procedur DGLS (Stock, J. H. – Watson, M. W. (1993): A Sim-
ple Estimator of Cointegrating Vectors in Higher Order Integrated Systems. Econometrica, 61,
pp. 1035–1056.), PHFM (Phillips-Hansen fully modified estimator) (Philips, P. C. B. – Hansen,
B. E. (1990): Statistical Inference in Instrumental Variables Regression with I(1) Processes. Re-
view of Economic Studies, 57, pp. 99–125) ãi ADL (napfi. Arlt, J. (1999): Moderní metody mode-
lování ekonomick˘ch ãasov˘ch fiad. Praha, Grada, 1999) z pozice jednorovnicov˘ch procedur. Ze
strany vícerovnicov˘ch by se mohlo jednat snad jen o proceduru ARDL (Pesaran, M. H. – Shin, Y.
– Smith, R. J. (1996): Testing for the Existence of a Long-Run Relationship. DAE Working Pa-
per, no. 9622, University of Cambridge).



Z vybran˘ch ‰kálov˘ch promûnn˘ch se jako statisticky nejv˘znamnûj‰í
jeví domácí absorpce AE, a to pfii odhadu jak pomocí JOH, tak DOLS. Souk-
romá spotfieba se v obou odhadech ukázala jako ‰kálová promûnná ne-
vhodná.19 IPP se zdá b˘t v ‰etrném tvaru odhadu pomocí DOLS spí‰e ne-
v˘znamná. Jak jiÏ bylo fieãeno, inflace – coby determinanta opatrnostní
motivu – a úroková míra na netermínované vklady – jako vlastní míra v˘-
nosnosti penûz M1 – se ukázaly b˘t povût‰inou nev˘znamné. U inflace je
tento stav pravdûpodobnû zpÛsoben její relativnû nízkou hodnotou v po-
sledních letech a u úrokové sazby z netermínovan˘ch vkladÛ zejména její
nízkou fluktuací. 

Reáln˘ efektivní kurz se jevil v pfiípadû prezentovan˘ch ‰etrn˘ch verzí
odhadÛ jako vût‰inou ménû v˘znamn˘; to mÛÏe b˘t zpÛsobeno implicitním
zahrnutím importu v domácí absorpci. Zmínûn˘ odhad mÛÏe rovnûÏ indi-
kovat vy‰‰í dÛchodovou elasticitu importu vzhledem k cenové elasticitû.
Pfii zkrácení zkoumaného období ve smûru souãasnosti se v‰ak tato pro-
mûnná jeví jako v˘znamná.

3.2.3 Test stability

Testování stability odhadnut˘ch poptávkov˘ch funkcí bylo provedeno pro
‰etrné tvary odhadÛ pomocí JOH a DOLS pro variantu s domácí absorpcí
AE. V˘sledky tûchto testÛ pro pfiípad ‰etrné verze odhadu rovnice (4) po-
mocí Johansenovy metody jsou uvedeny v grafu 1.

Testy stability – jmenovitû test one-step forecast, Chowovy testy stability
a testy stability jednotliv˘ch koeficientÛ rovnice20 – nevykazují existenci ta-
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koeficient m1 cpi ae in it (-1) π (-1) re (-4)

β 1 -0,844 -1,9 0 0,016 0 0
S. E. 0 0,067*** 0,16*** – 0,003*** – –

α 0,175 0,08 0,27 – 0 – –
S. E. 0,08** 0,03*** 0,052*** – – – –

TABULKA 1   Odhad rovnice (4) (kde s = ae) pomocí JOH(1), šetrný tvar

poznámky: Vektorový formát (všechny proměnné jsou převedeny na levou stranu rovnice).
Neomezená konstanta (unrestricted constant).
Po přijetí restrikce na koeficient zatížení (loadings) α = 0 je daná proměnná považována za slabě exo-
genní.

koeficient m1 cpi ae in it (-1) π (-1) re (-4) konst.

β 1 -0,67 -1,35 0 0,03 0 0 5,48
t-statistika 0 15,48*** 11,99*** – -10,3*** – – -8,7***

TABULKA 2   Odhad rovnice (4) (kde s = ae) pomocí DOLS, šetrný tvar

poznámka: Vektorový formát (všechny proměnné jsou převedeny na levou stranu rovnice).
*,**,*** – indikují signifikantnost na 10%, 5% a 1% hladině významnosti.

19 ·etrn˘ tvar odhadu pomocí JOH zde není z dÛvodu úspory místa prezentován, nicménû spo-
tfieba se – po odstranûní inflace jako nejménû v˘znamné determinanty – ukázala jako druhá ne-
jménû v˘znamná determinanta ve zkoumaném vztahu.
20 Podrobn˘ popis metodiky tûchto testÛ mÛÏe ãtenáfi najít napfi. v (Doornik – Hendry, 2000).



kov˘ch strukturálních zlomÛ, které by zasáhly analyzovan˘ vektor ve zo-
hlednûném období na 5% hladinû v˘znamnosti. Lze tedy v rámci tûchto
testÛ konstatovat splnûní poÏadavku stability specifikace poptávkové
funkce po penûzích pfii odhadu Johansenovou metodou pro variantu s AE
jako ‰kálovou promûnnou.

Soubor testÛ stability21 pro pfiípad ‰etrného tvaru odhadu rovnice (4) 
pomocí metody DOLS indikuje stabilitu koeficientÛ jednotliv˘ch deter-
minant a v rámci testu one-step forecast neporu‰enou stabilitu odhad-
nutého vztahu po celé zkoumané období. ChowÛv test one-step (lup) a break-
-point (Ndn) indikují urãitou nestabilitu odhadované funkce, nicménû tato
nestabilita není v˘znamná na bûÏné hladinû v˘znamnosti 5 %. ChowÛv
test forecast (také F-test forecast) (Nup) indikuje naproti tomu velmi sil-
nou strukturální stabilitu. Opût tedy lze s urãitou mírou pravdûpodobnosti
podpofiit hypotézu stability DOLS-odhadu poptávkové funkce po penûzích
M1.

3.3 Model poptávky po penûzích vymezen˘ch agregátem M2

Tento model jiÏ bude zachycovat poptávku po ‰irok˘ch penûzích M2.
V tomto pfiípadû bude pfievaÏovat podle principÛ agregace aÈ uÏ spekula-
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GRAF 1  Škálová proměnná AE, odhad Johansenovou technickou, šetrný tvar
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tivní motiv podle keynesiánského pojetí, nebo portfoliov˘ motiv podle Fried-
manova pojetí, ãi portfoliového pfiístupu k poptávce po penûzích. V této
práci se budeme snaÏit následovat doporuãení Friedmanova modelu po-
ptávky po penûzích, kter˘ poukazuje na dÛleÏitost specifick˘ch podmínek
dané ekonomiky, a tudíÏ také rozdílnost v˘znamÛ té které promûnné apro-
ximující alternativní náklady drÏby penûz v poptávkové funkci po penû-
zích v jednotliv˘ch ekonomikách. Celkové bohatství daného ekonomického
subjektu se v ekonomice obecnû skládá z celé ‰kály moÏn˘ch aktiv, vãetnû
penûÏních zÛstatkÛ. Charakter a mnoÏství tûchto aktiv závisí na rozvinu-
tosti sekundárních trhÛ tûchto aktiv. Nûkterá finanãní aktiva pak mnohdy
pÛsobí nejen jako alternativa vzhledem k monetárním aktivÛm (penûzÛm)
s niÏ‰í likviditou (a tudíÏ s vy‰‰ím v˘nosem), ale také jako alternativní ak-
tivum s pomûrnû shodn˘mi atributy s penûzi zvolené ‰ífiky (jde o tzv. near-
-money). Zejména tyto near-money pÛsobily problémy v odhadech poptávky
po penûzích a donutily tvÛrce mûnov˘ch politik tento aspekt buì impli-
citnû monitorovat, ãi dokonce explicitnû zachycovat.

V podmínkách ãeské ekonomiky je „soubor alternativních aktiv“ vÛãi pe-
nûzÛm v porovnání s rozvinut˘mi ekonomikami uÏ‰í. Je pravdûpodobné,
Ïe v dÛsledku agregace penûz do ‰ir‰ího agregátu poklesne v˘znamnost
transakãního motivu vyjádfieného pomocí reálného efektivního kurzu, jenÏ
je charakteristick˘ pro malou otevfienou ekonomiku.22

Opût vycházíme z odhadu nominálního tvaru poptávky po penûzích (viz
obdoba rovnice (3) v˘‰e) a pfiebíráme transakãní ãást poptávky aproximo-
vanou vybran˘mi ‰kálov˘mi promûnn˘mi podle jejich v˘znamnosti. Vlastní
v˘nosnost drÏby penûz M2 je aproximována úrokovou sazbou z krátkodo-
b˘ch (stfiednûdob˘ch) termínovan˘ch vkladÛ pro rezidenty. Ve ‰kále moÏ-
n˘ch alternativních aktiv budou zohlednûna ta, která nejvíce odpovídají
specifikÛm ãeské ekonomiky. Bude zde tedy zahrnuta prÛmûrná kvartální
inflace CPI coby alternativní náklad drÏby penûz vzhledem k reáln˘m ak-
tivÛm, v˘voj burzovního indexu PX-50 jako alternativní investiãní akti-
vum, prÛmûrná úroková sazba z úvûrÛ (lr) pfiedstavující alternativu splá-
cení úvûru, nominální bilaterální23 mûnov˘ kurz CZK/USD24 jako
alternativní zahraniãní mûna (prostfiedek smûny ãi uchovatel hodnoty)
a úroková sazba z 3M-Treasury Bills aproximující v˘nos zahraniãních ak-
tiv podle indikací teorie mûnové substituce, resp. nepfiímé mûnové substi-
tuce ãi kapitálové mobility.25 Souhrnn˘ v˘chozí tvar poptávkové funkce za-
chycuje rovnice (5):
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21 Testy stability pro odhad pomocí DOLS jsou prezentovány opût v roz‰ífiené verzi této práce.
22 Reáln˘ kurz zahrnujeme jen implicitnû a v˘sledky zde budou zmínûny jen poznámkou, neboÈ
se dá pfiedpokládat, Ïe tato determinanta bude inferiorní v porovnání s inflací a nominálním
mûnov˘m kurzem, i kdyÏ ten bude bilaterální. JelikoÏ inflace bude pfievaÏující determinantou
v˘voje reálného kurzu v období jeho fixování a nominální mûnov˘ kurz bude pfieváÏnû prede-
terminovat fluktuaci reálného kurzu, pfiedpokládáme-li, Ïe inflace jiÏ byla v následném období
fiízeného floatingu mírná.
23 Je vysoce pravdûpodobné, Ïe se reprezentativní subjekt bude zaji‰Èovat vÏdy ve mûnû, u které
oãekává vy‰‰í v˘nos nebo jejíÏ fluktuace pro nûj pfiedstavuje relativnû vût‰í riziko. PouÏití no-
minálního efektivního kurzu by zejména v pfiípadû domácností pfiedstavovalo pomûrnû nereáln˘
pfiedpoklad.
24 Dílãí anal˘za t˘kající se v˘bûru pfiíslu‰ného bilaterálního kurzu mezi CZK/DEM a CZK/USD
je uvedena v dodatku roz‰ífiené verze této práce.



m2 = β1p + β2s + β3it + β4π + β5lr + β6px + β7e + β8tb + εt (5)

pfiiãemÏ pfiedpokládan˘ smûr pÛsobení tûchto determinant na v˘voj penûÏ-
ní zásoby M2 lze vyjádfiit pro p = 1, s, it, e > 0 a π, lr, px, tb < 0.

3.3.1 Popis dodateãn˘ch promûnn˘ch

Modelovan˘ agregát M2

M2 (domácnosti) (vysvûtlovaná promûnná) – Modelovan˘ penûÏní agre-
gát M2 pro sektor domácností bude v této práci pfiedstavovat souãet agre-
gátu M1 pro sektor domácností (viz v˘‰e), termínovan˘ch vkladÛ a neko-
runov˘ch vkladÛ domácností, jak jsou vykazovány v mûnov˘ch pfiehledech
âNB. (zdroj: databáze âNB)

PrÛmûrná sazba z úvûrÛ (lr) – Tato veliãina by mûla pfiedstavovat in-
vestiãní alternativu, kdy peníze nejsou drÏeny jako aktivum v rámci agre-
gátu M2, ale jsou pouÏity na splácení úvûru. Jin˘mi slovy: ekonomick˘ sub-
jekt mÛÏe dodateãn˘ pfiírÛstek bohatství kumulovat ve formû penûÏních
zÛstatkÛ, finanãních aktiv, reáln˘ch aktiv nebo jej pouÏít pro splácení
úvûru. Poslednû zmínûnou moÏnost alokace pfiírÛstku bohatství pak pfied-
stavuje právû prÛmûrná sazba z úvûrÛ. (zdroj: IFS CD-ROM, databáze
MMF)

PX-50 – Akciov˘ index bude slouÏit jako dal‰í moÏnost alokace pfiírÛstkÛ
bohatství ãili forma, ve které mohou domácnosti drÏet své bohatství. (zdroj:
databáze âNB)

Nominální mûnov˘ kurz – Podle indikací teorie mûnové substituce je tato
veliãina zafiazena jako aproximace nákladÛ domácností vzhledem k alter-
nativû vyuÏívání zahraniãní mûny jako prostfiedku smûny (pfiímá substi-
tuce) ãi uchovatele hodnoty (nepfiímá substituce). Podle aplikované dílãí
anal˘zy v dodatku práce je k tomuto úãelu zafiazen kurz CZK/USD.

Sazba 3M Treasury Bills (tb) – Tato sazba aproximuje podle závûrÛ teo-
rie nepfiímé mûnové substituce, resp. kapitálové mobility v˘nos ze zahra-
niãních aktiv (samozfiejmû v interakci s mûnov˘m kurzem). (zdroj: data-
báze âNB)

3.3.2 Odhad poptávky po penûzích vymezen˘ch agregátem M2

Odhad poptávky po ‰irok˘ch penûzích vymezen˘ch agregátem M2 byl
opût proveden pomocí kointegraãních technik DOLS a JOH, pfiiãemÏ v˘-
sledkÛm odhadu pomocí obou technik bude pfiikládána stejná váha. V prv-
ním kroku byl rovnûÏ analyzován v˘skyt moÏné disperze odhadu, která se
objevuje u Johansenovy techniky.
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25 Oba koncepty mûnové substituce a jejich vliv na poptávku po penûzích jsou blíÏe diskutovány
napfi. v (Govannini – Turtlebomm, 1992) nebo (Meleck ,̆ 2001a).



Odhady obecného tvaru26 navrhnuté specifikace pomocí dvou zmínûn˘ch
technik vykazují pÛsobení jednotliv˘ch determinant v souladu s pfied-
poklady modelu a jsou v pfiípadû DOLS a JOH(1) pomûrnû konzistentní.
PouÏití alternativní délky zpoÏdûní v pfiípadû Johansenovy techniky
JOH(2) pfiitom nepoukazuje na podstatnou disperzi ve v˘sledcích odhadÛ.
Vyjma del‰ích zpoÏdûní u Johansenovy techniky se odhady koeficientu elas-
ticity pro CPI pohybují pfiibliÏnû v souladu s teorií, nicménû obecnû nelze
potvrdit lineární homogenitu ve vztahu k agregátu M2.

Jako relativnû nejv˘znamnûj‰í ‰kálová promûnná se podle uveden˘ch
statistik opût jeví domácí absorpce AE. V˘znamná se ukazuje b˘t také sou-
kromá spotfieba C v souladu s teorií, vyjma odhadu DOLS. V˘znamnost
aproximace vlastního v˘nosu penûz M2 pomocí sazby z krátkodob˘ch ter-
mínovan˘ch vkladÛ se na základû v˘sledkÛ odhadu pomocí DOLS neuká-
zala b˘t obecnû v˘znamná. V‰echny aproximace alternativních nákladÛ
drÏby penûz zahrnut˘ch do modelu se jeví jako potenciálnû v˘znamné, pfii-
ãemÏ jako relativnû nejménû v˘znamná se obecnû ukazuje b˘t prÛmûrná
sazba z úvûrÛ. Tato nev˘znamnost mÛÏe b˘t zpÛsobena nedokonalou spe-
cifikací (aproximací této sazby) s ohledem na sektor domácností.27 Jako
ménû v˘znamn˘ se rovnûÏ jeví podle odhadÛ mûnov˘ kurz CZK/USD. Lze
v‰ak pfiedpokládat, Ïe nástup reÏimu fiízeného floatingu, kter˘ vyvolal ur-
ãitou internacionalizaci portfolií domácností, a zejména zvy‰ující se ochotu
osvojit si technologie mûnové substituce z hlediska domácností, dává této
determinantû pfiedpoklad pro narÛstající v˘znam v souãasnosti a v blízké
budoucnosti. Ostatní determinanty se ukazují b˘t v˘znamné v obou odha-
dech DOLS i JOH(1). A i kdyÏ sazba z úvûrÛ se podle t-statistiky v odhadu
pomocí DOLS nejeví jako v˘znamná, její eliminace byla LR-testem zamít-
nuta.28

V dÛsledku zmínûn˘ch nev˘znamností nûkter˘ch koeficientÛ nejprve
pfiikroãíme k postupnému odstranûní tûchto promûnn˘ch z poptávkové
funkce, abychom získali ‰etrné tvary tûchto odhadÛ. V˘sledky této proce-
dury jsou prezentovány v tabulce 3 a 4.

V‰echny zachované promûnné se jeví jako v˘znamné determinanty po-
ptávky po penûzích M2 a pÛsobí na v˘voj agregátu M2 v souladu s teo-
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m2 cpi ae it inf lr px-50 e tb konst.

β 1 -1,7 -0,43 0 -0,09 0,02 0,11 0 0,06 3,40
S. E. – 0,06*** 0,13*** – 0,03*** 0,007** 0,04** – 0,02*** 0,54***

TABULKA 3   Odhad rovnice (5) (kde s = ae) pomocí DOLS, šetrný tvar

poznámky: Vektorový formát (všechny proměnné jsou převedeny na levou stranu rovnice).
*,**,*** - indikují signifikantnost na 10%, 5% a 1% hladině významnosti.

26 Odhady rovnice (5), resp. její obecné tvary, jsou opût dostupné v roz‰ífiené verzi této práce.
27 Jedná se o celkovou prÛmûrnou sazbu z úvûru, nicménû ãasové fiady pro sektor domácností
nejsou bûÏnû publikovány ãi dostupné na webov˘ch stránkách âNB.
28 I kdyÏ jsou v˘‰e uvedené komentáfie t˘kající se v˘znamnosti jednotliv˘ch veliãin v jednotli-
v˘ch variantách a odhadech pouze slovní, jsou podloÏeny náleÏitou anal˘zou a testováním, které
v‰ak zde není z dÛvodu úspory místa prezentováno.



rií. V˘jimkou je pouze inflace u odhadu DOLS, která pÛsobí v opaãném
smûru, neÏ jsme oãekávali. Nicménû tento fakt není zcela v rozporu s te-
orií, pokud uváÏíme, Ïe se jedná o prÛmûrnou inflaci v daném období
(prÛmûrná mezimûsíãní inflace v daném kvartálu), a tím mÛÏe b˘t in-
terpretována analogicky jako zvy‰ování cenové hladiny. Tento fakt pod-
poruje domnûnku pouÏití mezikvartální inflace, která by mûla pÛsobit
v oãekávaném smûru. Tento aspekt by mûl b˘t pfiedmûtem dal‰ího v˘-
zkumu.

3.3.3 Test stability ‰etrn˘ch verzí vybran˘ch variant 
odhadnut˘ch poptávkov˘ch funkcí

Stejnû jako v pfiípadû agregátu M1 budeme analyzovat stabilitu vybra-
n˘ch odhadÛ, které se ukazují b˘t v˘znamné a zároveÀ podporují poÏada-
vek robustnosti. V tomto smyslu se tedy jedná zejména o testování stabi-
lity odhadnut˘ch koeficientÛ poptávkové funkce a potenciálních struktu-
rálních zlomÛ v odhadnuté funkci.

V˘sledky testÛ stability pro pfiípad ‰etrné verze odhadu rovnice (5) po-
mocí Johansenovy techniky s jedním zpoÏdûním endogenních promûnn˘ch
v modelu VAR jsou uvedeny v grafu 2.

U ‰etrné verze odhadu JOH(1) vykazují testy stability koeficientÛ urãité
naru‰ení tohoto pfiedpokladu, které mohlo b˘t zpÛsobeno vylouãením pro-
mûnné CZK/USD. Tuto domnûnku podporuje test signifikantnosti vylou-
ãení promûnné CZK/USD v tomto období. Testy stability odhadnutého vek-
toru jsou uspokojivé a sám vektor se jeví jako stacionární v celém
zkoumaném období. Jedinou v˘jimkou je ChowÛv one-step test, kter˘ indi-
kuje naru‰ení pfiedpokladu stability na poãátku roku 1998; zde opût mohl
b˘t tento fakt zpÛsoben vyfiazením promûnné CZK/USD ze zkoumaného
vztahu. O‰etfiení nev˘znamnosti této promûnné by mohlo b˘t odstranûno
zavedením impulzní dummy promûnné pro období fixního kurzu a její ak-
tivací v pfiípadû pfiechodu na fiízen˘ floating. 

Testy stability v pfiípadû ‰etrné verze odhadu pomocí DOLS vykazují
uspokojivou stabilitu jak v pfiípadû stability koeficientÛ, tak v pfiípadû celé
poptávkové funkce po celé zkoumané období.
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m2 cpi ae it inf lr (-1) px-50 e tb

β 1 -0,89 -0,60 -0,07 0,74 0,17 0,34 0 0,22
S. E. 0 0,30*** 0,38* 0,04* 0,05*** 0,06*** 0,115** – 0,05***

α 0,04 0,06 0,01
S. E. 0,02** 0,003*** 0,01

TABULKA 4   Odhad rovnice (5) (kde s = ae) pomocí JOH(1), šetrný tvar

poznámky: Vektorový formát (všechny proměnné jsou převedeny na levou stranu rovnice).
Neomezená konstanta (unrestricted constant).
Po přijetí restrikce na koeficient zatížení (loadings) α = 0 je daná proměnná považována za slabě exo-
genní.
Přijaté restrikce α (ae) = 0: LR-test, rank = 1: χ 2 (1) = 0,24977 [0,6172], β (czk/usd) = 0: LR-test, rank = 
= 1: χ 2 (1) = 1,4647 [0,2262].
Nepřijaté restrikce β (ae) = 0: LR-test, rank = 1: χ 2 (1) = 2,893 [0,0890]* a β (it) = 0: LR-test, rank = 
= 1: χ 2 (1) = 3,122 [0,0772].
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GRAF 2 Testy stability, JOH(1) (ae jako škálová proměnná), šetrná verze
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4. Závûr

Cílem této práce bylo definovat funkci poptávky po penûzích pro sektor
domácností a provést empirickou anal˘zu s aplikací na ãeskou ekonomiku
v letech 1994–2000. Dále, zamûfiit se na její moÏná specifika a analyzovat
charakteristiky této poptávkové funkce vãetnû trendÛ dal‰ího v˘voje
vzhledem k potenciálním problémÛm pfii v˘zkumu poptávky po penûzích
na agregátní úrovni. Konkrétnû se dan˘ v˘zkum soustfiedil na penûÏní
agregáty M1 a M2 jako reprezentanty úzk˘ch a ‰irok˘ch penûz v ãeské
ekonomice. Samotné empirické anal˘ze v‰ak pfiedcházela prezentace teo-
retick˘ch konceptÛ spojen˘ch s v˘zkumem poptávky po penûzích v sek-
toru domácností.

Teoretická ãást se soustfiedila nejprve na popis buffer-stock modelu (mo-
delu pojistné zásoby penûz), kter˘ byl vybrán pro svou relativní jednodu-
chost a reálnost pfiedpokladÛ; zde se jedná zejména o nedokonalou infor-
movanost subjektÛ a diskrétní úpravy portfolia vãetnû jeho monitorování
a vyhodnocování souãasné pozice. Buffer-stock model rovnûÏ pfiipou‰tí exi-
stenci urãité dílãí nerovnováhy, coÏ je metodologicky v souladu s kointe-
graãními technikami pouÏívan˘mi pfii v˘zkumu ãasov˘ch fiad. Dal‰ím pre-
zentovan˘m modelem byl SprenkleÛv-MillerÛv model opatrnostní po-
ptávky po penûzích, a to zejména vzhledem k explicitnímu teoretickému
podchycení opatrnostní poptávky odráÏející nejistotu, resp. rozhodování
domácností za nejistoty, a její úlohu v rámci rostoucího poãtu alternativ-
ních aktiv s pomûrnû vysokou likviditou.

Empirická anal˘za postupovala od anal˘zy nominální poptávky po úz-
k˘ch penûzích M1. Mezi determinanty poptávky po penûzích byly zvoleny
promûnné cenová hladina (CPI), ‰kálové promûnné (soukromá spotfieba,
domácí absorpce a index prÛmyslové v˘roby), vlastní náklady drÏby pe-
nûz (úroková sazba z netermínovan˘ch vkladÛ obyvatelstva), alternativ-
ní v˘nos drÏby penûz (úroková sazba na krátkodobá termínová depozita
jako nejbliÏ‰í substitut hotovostních penûz), inflace CPI podle indikace 
Sprenkleova-Millerova modelu jako promûnná aproximující nejistotu a re-
áln˘ efektivní mûnov˘ kurz jako determinanta indukovan˘ch transakcí
charakterická pro otevfienou ekonomiku. Nev˘znamné se ukázaly b˘t
pouze promûnné aproximující vlastní v˘nosy, nejistotu a otevfienost eko-
nomiky. Odhad pomocí Johansenovy metody indikoval potenciální ãi na-
rÛstající v˘znamnost promûnn˘ch „inflace“ a „reáln˘ efektivní mûnov˘
kurz“ pfii determinaci poptávky po úzk˘ch penûzích. Jako relativnû nej-
vhodnûj‰í se ukázala b˘t (podle pouÏit˘ch metod odhadu) aproximace ‰ká-
lové promûnné domácí absorpcí. ·etrné verze vybran˘ch odhadÛ pak vy-
kazovaly podle v‰ech aplikovan˘ch testÛ stabilitu jak odhadnut˘ch
koeficientÛ, tak celé poptávkové funkce.

Pfii odhadu nominální poptávky po penûzích vymezen˘ch agregátem M2
byly do zkoumaného vztahu zahrnuty jako determinanty cenová hladina
(CPI), ‰kálové promûnné (C, AE), vlastní náklady aproximované úrokovou
sazbou z krátkodob˘ch termínovan˘ch vkladÛ a ‰kála alternativních ná-
kladÛ. V této ‰kále byly zohlednûny promûnné: inflace jako alternativní
v˘nos reáln˘ch statkÛ, PX-50 aproximující v˘nos akciového trhu, prÛ-
mûrná úroková sazba z úvûrÛ pfiedstavující alternativu splácení úvûru
místo jiné alokace bohatství, nominální mûnov˘ kurz CZK/DEM aproxi-
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mující substituci domácí mûny mûnou zahraniãní ve funkci prostfiedku
smûny a uchovatele hodnoty a úroková sazba na 3M Treasury Bills apro-
ximující vliv nepfiímé mûnové substituce, resp. kapitálové mobility. Jako
nev˘znamné se jevily b˘t podle odhadÛ DOLS a JOH pouze promûnné apro-
ximující vlastní v˘nosnost penûz (tento fakt by mohl b˘t eventuálnû vy-
lep‰en váÏen˘m prÛmûrem krátkodobé a stfiednûdobé sazby) a pfiímou mû-
novou substitucí. Vliv nominálního kurzu, v tomto pfiípadû CZK/USD, podle
pfiiloÏené dílãí anal˘zy by mohl b˘t lépe vy‰etfien pomocí implementace im-
pulzní dummy, která by byla aktivována pfii pfiechodu na fiízen˘ floating.
Testy stability byly pomûrnû pfiíznivé aÏ na období, kdy s velkou pravdû-
podobností docházelo k mûnové substituci, a to z titulu vylouãení promûnné
CZK/USD.
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Analysis of Discrepancies in the Money Demand 
of Households and of Firms in the Czech Republic
1994–2000: Part I. Households
Martin MELECKÝ – Faculty of Economics, VŠB-Technical University Ostrava

(martin.melecky@vsb.cz)

This paper addresses specifics of the money demand function of households in the
Czech Republic, especially in relation to the money demand of firms, and raises a
potential problem that may arise from the subsequent aggregation of the money de-
mand of households and firms. Specifically, the analysis considers M1 and M2 mo-
netary aggregates as representatives of narrow and broad money in the Czech Re-
public. However, before offering empirical analysis, two theoretical approaches to
the money demand of households are summarized: Namely, the buffer-stock model
of money demand and the Sprekle-Miller model of the precautionary money demand
of small economic units. In a time-series analysis in the empirical section of the ar-
ticle, the author makes use of the Johansen technique and DOLS to estimate mo-
dels of money demand by households in the Czech Republic. Ultimately, a standard
set of stability tests is applied to parsimonious versions of the estimates to gage po-
tential structural break.
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