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Abstrakt

VANEKOVA, Monika: Kratkodobé efekty dochodkovych Sokov domécnosti
[Diplomova préacal, Univerzita Komenského v Bratislave; Fakulta matema-
tiky, fyziky a informatiky; Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky, Ve-
dici diplomovej prace: doc. RNDr. Viliam Pélenik, PhD., 2011, 59s.

Cielom tejto diplomovej prace bolo na zéklade teoretickych poznatkov
7 ekonometrie, ekonometrického modelovania a poznatkov z ekonomickej teo-
rie analyzovat kratkodobé dosledky déchodkovych Sokov domécnosti na vy-
stup ekonomiky a zlozky jeho uzitia v malej otvorenej ekonomike. Analyzy
sme robili na priklade Slovenskej republiky pomocou modifikovaného IS-LM
modelu. Na zaklade ekonomickej a ekonometrickej teérie sme vytvorili mo-
del, spravili sme jeho aplikidciu na redlne data, testovali vysledky pomocou
ekonometrickych metod, odhadovali koeficienty pri jednotlivych vysvetluja-
cich premennych a néasledne sme vyhodnotili skimané dopady déchodkovych
Sokov doméacnosti.

Krluacdové slova: ekonometria, ekonometricky model, IS-LM model, do-
chodkovy dopytovy Sok, metdéda najmensich Stvorcov, dvojstupiova metoda
najmensich stvorcov



Abstract

VANEKOVA, Monika: Short-term income shocks of households [Master’s the-
sis|, Comenius University in Bratislava; Faculty of mathematics, physics and
informatics; Department of applied mathematics and statistics, Supervisor:
doc. RNDr. Viliam Pélenik, PhD., 2011, 59pages.

The aim of this thesis was based on theoretical knowledge of economet-
rics, econometric modeling, and knowledge of economic theory to analyze the
effects of short-term income shocks on household economy and output com-
ponents of its use in a small open economy. We did analysis for the Slovak
Republic by use of a modified IS-LM model. Based on economic theory and
econometric model we created, we did its application to real data, we tested
results using econometric methods, we estimated coefficients of explanatory
variables and then we evaluated the impact of income shocks households.

Keywords: econometrics, econometric model, IS-LM model, income shock,
ordinary least squares method, two-stage least squares method
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Uvod

K najsledovanejsim a najpouzivanejsim ukazovatel om stavu ekonomiky v kra-
jine, tiez najviac skimanym v ekonomike patria nepochybne ukazovatele vy-
voja HDP, zahrani¢ného obchodu, vztahy medzi spotrebou domacnosti, spot-
rebou vlady a tvorbou hrubého kapitalu, teda investiciami. Vhodne zvolenou
Specifikaciou sa tieto vztahy daji popisat rozsirenou formou IS-LM modelu
a nasledne s pomocou ekonometrickych metéd aj odhadnit. Takyto model
obsahuje viaceré rovnice, ktoré popisuju zavislosti jednotlivych premennych,
¢ uz vysvetlovanych alebo vysvetlujucich.

V tejto praci sme sa venovali Specifikacii IS-LM modelu, odhadovali ho
dvoma metodami, jedna z nich je metéda na systém simultannych rovnic
a nasledne sme odhadnuté data pouzili na vycislenie efektov déchodkovych
Sokov na jednotlivé zlozky HDP, teda na konec¢nii spotrebu domacnosti, in-
vesticie, vladnu spotrebu a v neposlednom rade na vztahy v zahrani¢nom
obchode.

V prvej casti sa venujeme teoretickému podkladu z ekonometrie, pribli-
zime si pojem ekonometrie ako takej, procesov ekonometrického modelova-
nia, rozdelenie modelov na linedrne a nelinedrne, takisto popiSeme zakladné
metddy na odhadovanie a popis roznych testovacich Statistik na overenie
kvality modelov. V ¢asti o ekonomickej teérii popisujeme IS-LM model, za-
kladné vztahy, ktoré obsahuje a blizsie Specifikujeme zavislosti, ktoré budeme
vyuzivat.

V dalsSej ¢asti pomocou programu EViews robime odhady jednotlivych
parametrov v modeli. Na zdklade ekonometrickych Statistik a testov sme sa
snazili dostat ¢o najvernejsi model, ktory by vhodne popisoval redlne vztahy
v ekonomike.

V poslednej ¢asti sa venujeme analyze dopadu dochodkového Soku na jed-
notlivé zlozky HDP.



1 Teoreticky zaklad

1.1 Ekonometricka teoéria

1.1.1 Ekonometria

Ekonometria sa ako samostatny vedny odbor zacala pouzivat v roku 1930.
Uz vtedy bolo potrebné zaviest matematické metoédy do ekonomickej praxe.
Najprv sa zaoberala rieSeniami rovnovaznych vztahov na trhu, hlavne pro-
duk¢nou a nakladovou funkciou. Aplikdcia matematickych a Statistickych
metdd na analyzu ekonomickych problémov sa pomentva pojmom ekono-
metria od roku 1933, kedy Ragnar Frish v prvom vydani ¢asopisu Economet-
rica berie ekonometriu ako interdisciplindrnu vedu, ktord vznikla spojenim
ekonomickej teorie, matematiky a Statistiky, resp. matematickej ekonomie,
ekonomickej Statistiky a matematickej Statistiky, a ktord opisuje, kvantifikuje
a analyzuje ekonomické javy a vztahy [1]. Ekonometria na zaklade poznatkov
o ekonomickej teorii ma za ulohu formulovat ekonomické hypotézy, odhado-
vat vztahy medzi premennymi, ktoré skima a vediet predpovedat s urc¢itou
pravdepodobnostou, ako sa vztahy a premenné buda dalej vyvijat.

1.1.2 Ekonometria a jej vyvoj na Slovensku

V Slovenskej republike, resp. v byvalom éeskoslovensku, ako aj v inych so-
cialistickych krajinidch bol vyvoj ekonometrie ako takej a tiez prognozovania
znacne oneskoreny. Bolo to hlavne kvoli planovanému hospodarstvu. A7 ked
nastali urcité problémy, realita sa nezhodovala s planom, tak do planova-
ného hospodarstva zacali zasahovat aj ekonometrické odhady a prognozy.
Ekonomicky vyskum, takisto aj prognosticky, sa zacal vyvijat na Slovenske]
akadémii vied, konkrétne na Ekonomickom tstave SAV.

Prvy model slovenskej ekonomiky vytvoril Anton Klas, pésobiaci na Eko-
nomickej univerzite, stal sa tak zakladatelom vyskumu ekonometrickych mo-
delov INFOSTATu a neskor aj jeho riaditelom. Ekonometrickymi modelmi
slovenskej ekonomiky sa tiez zaoberala Katedra opera¢ného vyskumu a eko-
nometrie na Ekonomickej univerzite.



Viac modelov zacalo vznikat az po roku 1989. Spomenme niektoré z nich:
e 1994 — realno-peitazny experimentalny model - EU SAV
e ISWE97q3 — USSE ' SAV

e ro¢ny model s dezagregovanym zahrani¢nym obchodom byv. CSFR —

INFOSTAT

e 1994 - ro¢ny model s dezagregovanym zahrani¢nym obchodom SR -
INFOSTAT

e 1996 EMSE 1.0

e 1997 — EMSE 2.0 — modely slov. ekonomiky pre tranzitivne obdobie
e NBS1.0 a jeho roz§irenia — modely Narodnej banky Slovenska

e 2000 ISWE00q4 TUSSE SAV

e 2002 - QEM-ECM-1.0 - INFOSTAT

1.1.3 Ekonometrické modely

V roéznych vednych odboroch, ¢ uz prirodnych, spolo¢enskych a aj v eko-
nomickych sa pouzivaji modelové pristupy. Pomocou modelov vieme zjed-
noduSene vyjadrit skuto¢né javy ako napr. zmeny cien na trhu, spravanie
spotrebitela, pohyby Castic a Tahsie ich tak analyzovat.

Dolezitou sucastou vsetkych ekonometrickych teérii st modely. Ekono-
mické procesy a javy sa skiimaji prave ekonometrickymi modelmi. Tie st
zjednodusenymi obrazmi redlnych procesov. Pri kazdej analyze ekonomic-
kého javu, je vychodiskom poznat ekonomickd tedriu a z nej vyplyvajuci
ekonomicky model. Nakolko sa procesy v danom ekonomickom modeli ne-
daju urcit presne, ale iba s urcitou pravdepodobnostou, prevedieme model
na ekonometricky. Ten ma v sebe zahrnuté aj nadhodné premenné — poruchy
s danou pravdepodobnostnou struktiirou, ktord sa pocas tvorby modelu tes-
tuje. Okrem nich st v modeli obsiahnuté premenné, ktoré su sucastou skiima-
ného javu. Ciselné hodnoty koeficientov k jednotlivym premennym ziskame
konfrontaciou nasho modelu s readlnymi datami. Hodnoty koeficientov sa da-
lej pouzivaju na rozne analyzy. Poslednou suc¢astou ekonometrického modelu
je prave metoda, resp. metody, pomocou ktorych sa koeficienty na zéklade

1Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky



realnych dat odhaduji. Takyto model ma dany jav dokézat, vysvetlit a pred-
povedat dalsi vyvoj. Pri tvorbe modelu musime hladat vhodny kompromis
medzi ovladatelnostou a ¢o najlepsim popisom daného javu. Cim viac pre-
mennych je v modeli zahrnutych, tym nim vieme popisat dany jav vernejsie,
je to v8ak na tkor zlozitosti prace s modelom. Preto pri tvorbe modelu po-
stupujeme tak, ze vytvorime ¢o najjednoduchsi, Tahko ovladateIny model.
Potom ho prepracovavame, aby nam zachytival hlavné zavislosti premen-
nych az pokial nemame model, ktory nam vie popisat aj reakcie na nejaké
dodato¢né javy, ktoré s nim suvisia [2].

Pozname modely:

e verbdlne/logické — na opis javu pouzivaju slovné analogie (napr. ,zakon
neviditelnej ruky* samodinné mechanizmy trhu, ktoré veda k rovno-
vahe)

e geometrické — pouzivaju grafy a diagramy na urcenie vztahov (napr.
pomocou kriviek AS a AD, teda ponuky a dopytu urcit rovnovaznu
cenu na trhu, nevyhoda je dimenzionalne obmedzenie)

e fyzikdlne — na opis ekonomického javu pouzivaji nejaky fyzikdlny jav
(venuje sa im ekonofyzika a je to napr. analyza a opis spravania sa
finan¢nych trhov pomocou turbulencii alebo porovnavanie trhov a se-
izmickych systémov)

e algebraické — na vysvetlTovanie viacerych premennych pouzivame algeb-
raické modely, ktoré su tvorené jednou rovnicou alebo systémom via-
cerych rovnic. Tie obsahuji endo- a exogénne premenné. Endogénne
premenné sii premenné zavislé od modelu, exogénne premenné st ne-
zavislé, dané zvonka, model ich neovplyviuje, ale zavisia od nich endo-
génne premenné. K exogénnym premennym zaradujeme aj legované?
endogénne premenné. V ekonomickej teodrii je vicSina premennych en-
dogénnych a exogénnych je méalo, preto urcit, ¢i je premenna exogénna
alebo endogénna musime podla toho, na ¢o chceme dany model dalej
pouzivat.

2posunuté v ¢ase o jednu alebo viac jednotiek dozadu



VS8eobecne patria k algebraickym modelom aj ekonometrické modely. Tie
obsahuji navyse aj ndhodné premenné, inak povedané su stochastické, naroz-
diel od deterministickych algebraickych modelov, ktoré neobsahuji ndhodnu
zlozku. Jednym z takychto modelov je aj spominany IS-LLM model. Nahodné
premenné su zlozkou, ktord vysvetlTuje nespravnu Specifikiciu modelu alebo
chyby, ktoré vznikli pri merani redlnych hodnot.

Vseobecne sa da ekonometricky algebraicky model napisat v tvare:

y=f(x1,22,...,25,u), (1)

kde

y — vysvetlovana premenna,

f  vSeobecne vyjadrena funkéna zavislost,
Z1,...,%, — vysvetTujice premenné,

u — ndhodnéa ¢ast modelu.

1.1.4 Ekonometrické modelovanie
Ekonomerické modelovanie je proces, ktory sa sklad4 7 viacerych faz:

e Specifikicia — pomocou modelu mdézeme popisat teoretické predpo-
klady a poznatky. Nasledne vhodnou $pecifikaciou dostaneme determi-
nisticky model popisujici zakladné hypotézy pri maximalnom tinosnom
zjednoduseni. Ekonometricky model z neho dostaneme po Specifikacii
ndhodnych premennych. Ekonomickt hypotézu popisuje jednou alebo
viacerymi rovnicami, ktoré s vicsinou od seba zavislé.

e kvantifikdcia — ak vieme zavislosti jednotlivych premennych v mo-
deli naformulovat matematicky, vieme tak kvantifikovat model pomo-
cou konfrontacie s readlnymi datami. Jednotlivé koeficienty pri jednot-
livych premennych nam hovoria o smere a intenzite posobenia tychto
premennych.

e verifikdcia néasledne treba model verifikovat, teda overit ¢i nam od-
hadnuté parametre spliiaji pozadované podmienky — overenie ekono-
mickej interpretovatelnosti a $tatistickej vyznamnosti pomocou réznych
testovacich Statistik.

e aplikicia — je poslednou fazou je modelovania. Je to vlastne analyza
skiimaného problému vyuzitim odhadnutého modelu za obdobie z kto-
rého pochédzaju data, popripade je to prognézovanie vyvoja v budic-
nosti.



Obr. 1: Schéma ekonometrického modelovania

Kvalitu vysledkov analyz nam urcuji najma Specifikicia a verifikicia mo-
delu, preto su dolezité aj prislugné teoretické poznatky a skiisenosti ohladom
fungovania daného systému [2|.

Ekonometrické modely sa delia na linedrne a nelinearne. Najmé linearne
modely majua dolezitu ulohu ekonometrii. Vdaka predpokladu linearity v pa-
rametroch pri vysvetlujucich premennych modelu sa da dokazat vela ma-
tematickych a Statistickych teorii stuvisiacich s ekonometriou, tiez je tento
predpoklad vyhodou pri odhadovani a aplikacii modelov.

1.1.5 Linearny regresny model

IS-LM model patri k linedrnym modelom, ktoré na rozdiel od nelinearnych
vieme ekonomicky interpretovat a robit testy s pouzitim jednoduchsich eko-
nometrickych postupov, kedze vztahy a zavislosti medzi premennymi su li-
nearne.



Linedrny regresny model méa tvar:
Yy = b0+blxt1 ++bkxtk+ut pre te (LQ,...,?’L), (2)

kde

y; — vysvetlovana premenna,

by — absolitny ¢len regresie,
bi,...,br parametre modelu,

Te1, ..., Ty vysvetTujice premenné,
u; — ndhodnéa premenné,

n — pocet pozorovani.

7 nej pri n pocte pozorovani dostaneme n rovnic sApoAétom nAeznémych n.
7 tejto sustavy vieme vypocitat odhady parametrov bg, by, ..., bg.

Tiez moZzeme linearny model zapisat ako

y=Xb+ u,
kde
9 1 r11r ... ik ZO Zl
Y2 1 o1 ... Tok ! 2
y=|[¥%1],X= b= b2, u=]w
" 1 z01 ... ZTnk by w,
Ked si oznacime 130, I;I, cee by Statisticke odhady parametrov, ¢y odhadnutu

teoretickui hodnotu vysvetlovanej premennej, tak potom

?)t:@0+31xt1+---+5kmtk pre t € (1,2,...,n). (3)

Hodnota y je dana vztahom

y:80+l;1xt1+-~~+i)kxtk+et pre t € (1,2,...,n). (4)



Z uvedeného vidime, Ze

@tzy—i—et pret6(1727"'7n)7 (5)

ked7e zlozka u; nadobuda v rovnici (4) konkrétnu hodnotu rezidualnej
odchylky e;

e =Y — Ut prete(laQw"an)' (6)

7 linedrneho modelu mozeme nejaké Statistické vyhodnotenia a zavery
vyslovit len vtedy, ak su splnené urcité predpoklady premennych v modeli.
Tie vieme zhrnit do tzv. klasickych predpokladov linearneho modelu.

St to nasledovné:

1. Stredna hodnota nahodnej premennej musi byt pri kazdom z n pozo-
rovani rovna nule

E(uw)=0pre t=1,2,....n (7)

2. Rozptyl ndhodnych premennych je konstantny pre vSetky pozorovania
— predpoklad homoskedasticity

E(uf):02:konét pre t=1,2,...,n (8)

3. Nahodné premenné si nekorelované, maji nulova kovarianciu

E(wuyj) =0 pre t=1,2,...,n,7#0 9)
4. Vysvetlujice premenné x; nie st ndhodnymi premennymi, nie st sto-
chastické, st nezavislé od nahodnych premennych

5. Nahodné premenné st z norméalneho rozdelenia
uth(0,02) pre t=1,2,...,n (10)

Ak platia predpoklady 1. — 4., tak pomocou metddy najmengich §tvorcov?,
vieme zistit optimélne vlastnosti odhadu. Tato veta sa vola Gauss-Markova,

a preto sa predpoklady 1. — 4. volaju niekedy aj Gauss-Markove podmienky.

30LS ordinary least squares



Ak sa navyse ukaze aj platnost 5.podmienky, tak odhad Bje najlepsi mozny
nevychyleny odhad. Ak neplati, ale plati podmienka 2., teda mame preukéa-
zani homoskedasticitu, v tom pripade sa berie do iivahy poznatok o asymp-
totickosti odhadov* metédy najmensgich §tvorcov a pouzivame testovanie ako
keby platila.

Mnozstvo modelov v ekonometrii je linearnych. Je to hlavne z toho do-
vodu, ze ekonomické zavislosti sii prirodzene line4rne.

1.1.6 Nelinearne modely

Ak je model nelinearny, vieme ho napr. pomocou logaritmov pretransfor-
movat na linearny. Tiez kazda spojita krivku vieme na nejakom intervale
aproximovat linedrnou funkciou. Nelinearne modely mozu byt :

— nelinedrne v premennyjch
— nelinedrne v parametroch

— nelinedrne aj v premennyjch, aj v parametroch

1.1.7 Simultianny tvar ekonometrického modelu

Ked odhadujeme parametre ekonometrického modelu, je dolezité si uvedo-

mit, ktoré premenné, ktorym smerom a ako sa navzajom ovplyviuju.
Moé7zeme mat dve moznosti:

— jednosmernd kauzalita — premenné na pravej strane, teda vysvetlujuce
premenné, ovplyviiuju premennd na lavej strane, teda vysvetlovanua
premenni, ale nie sii hou spitne ovplyviiované

obojsmernd kauzalita  model so spatnymi vizbami, vysvetlujuce pre-
menné su ovplyviiované vysvetlovanou, je tvoreny simultannou susta-
vou rovnic, teda je to simultinny model

Najv8eobecnejsie sa da simultanny model zapisat v nasledujicom tvare:

Y1 = anyie + -+ aYre + broTor + 0+ D1 T + U
Yor = A1Yor + ++ + QopYre + booTor + -+ Do T + Uy

Ykt = Q1Y + -+ QeiYie + bpoZor + -+ - + D Tt + Upy

4da sa pouzit ak mame dostatoéné mnozstvo dat



Kde ayy,...,ax a by, ...,bg, s parametre jednotlivych premennych.
Moézu byt aj nulové ak sa v danej rovnici premennd nenachadza, toto je
najvseobecnejsi zapis.

Najvacsie tazkosti pri odhade parametrov modelu simultidnnych rovnic
sposobuje skutoc¢nost vyskytu endogénnych premennych tak vo funkcii vy-
svetlovanych premennych ako aj vysvetlujici premennych.

Mozeme si to ukézat na priklade z nasho modelu:

Y=C+G+I+NX
C=c+cY+tT

G =1t,T

I =iy +iyY —igr +isT

V prvej rovnici vystupuje C' ako vysvetlujiica premenné pre agregatny
dopyt, resp. HDP a v druhej rovnici je uz vysvetlovanou premennou.

Pri jednosmernej kauzalite sa da bez problémov odhadnut kazda rovnica
zv1ast, napriklad metédou najmensich §tvorcov, pri obojsmernom ovplyvio-
vani v8ak nie je splnena podmienka o tom 7e ndhodné premenné a vysvetlo-
vana premennad maju byt nezavislé (4. Gauss-Markova podmienka). Vsetky
modely narodného hospodarstva, takisto aj nas model, je tvoreny simultan-
nym systémom rovnic.

Endogénne premenné st determinované stistavou rovnic. Hodnoty exogén-
nych st urc¢ené zvonka, nezavisle od systému. Endogénne premenné, ktoré s
legované (s ¢asovym posunom) berieme ako exogénne premenné. Spolu sa
tiez volaju predeterminované premenné [3].

1.1.8 Met6dy odhadu simultadnnych modelov

Ked na odhad $truktury parametrov linearneho simultanneho systému pouzi-
jeme metodu najmensich stvorcov, vysledkom je v dosledku zavislosti nahod-
nych premennych a vysvetlujicich premennych vychyleny a nekonzistentny
odhad. Konzistentny odhad simultanneho modelu mézeme ziskat napr. dvoj-
stupiovou alebo trojstupiiovou metdédou najmensich Stvorcov. Najprv si ale
ozrejmime jednoduchti metédu najmensSich Stvorcov, potom dvojstupnovi,
ktori v nasom pripade budeme pouzivat.
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1.1.8.1 Odhad metédou najmensich §tvorcov Ak si splnené Gauss-
Markove predpoklady (v podkapitole 1.1.5) moézeme na odhad parametrov
modelu pouzit metodu OLS (ordinary least squares) — metédu najmensich
Stvorcov (MNé) Ak ¢ je odhad parametra ¢, potom vektor rezidui bude
e=y— X¢. MNS spoéiva v minimalizacii sa¢tu druhych moenin reziduf:

n R T .
RSS = Ze? =ecle = (y — Xb) (y — Xb) — min.
t=1
Po tupravach vztahu a zjednoduseni dostavame
XTXb=X"Ty
z ¢oho mozeme vyjadrenim dostat odhady parametrov
b= (XTX) " X"y

Hessova matica
=2XTX

ococT
druhych derivacii musi byt kladne definitn&, aby sme si boli isti, Ze sme
dosiahli minimum.
Nech ¢ = a” X" Xa, v = Xa, a je TubovoIny nenulovy vektor. Potom

n
_ Ty — 2
q="v vfg vy

i=1

Vynimajic pripad,ze vSetky v budi nulové, je ¢ kladné vzdy, z toho vy-
plyva ze aj Hessova matica druhych derivacii je kladne definitna.

1.1.8.2 Dvojstupiiovd metéda najmensich $tvorcov Ako prezradza
nazov, ide o dvojnasobni aplikiciu metody najmengSich Stvorcov na kazdu
rovnicu simultdnneho systému.

V prvom stupni sa nahradia napozorované hodnoty vysvetlujicej endo-
génnej premennej jej vyrovnanymi hodnotami v prislusnej strukturilnej rov-
nici. Ich vyrovnané hodnoty sa vypocitaji z ich regresie na vSetkych prede-
terminovanych premennych modelu.

V druhom stupni sa empirické hodnoty vysvetlujicej endogénnej pre-
mennej nahradia jej teoretickymi hodnotami, ktoré boli vypocitané v prvom
stupni. Na takto upravenu Strukturalnu rovnicu sa aplikuje MNS a odhadnii
sa jej kone¢né hodnoty parametrov.

Vysledkom bude konzistentny odhad parametrov modelov, teda tdto me-
téda nam poskytne lepsi odhad ako jednoduché MNS.
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1.1.9 Testovanie modelu

Okrem odhadov parametrov st sucastou modelu v ekonometrii aj néastroje
na overenie kvality modelu, teda nakol'ko verne zobrazuje dany model realne
fungovanie daného javu. Popisujeme to koeficientom determinécie:

g BSS _dXtxe  dXTy
7SS (y—9)" -9 (w-9" -1
_q,_ BSS_ . ee

Tss y—9" y—19)
kde

1 ESS _ RSS

y= n;y“ TSS  ~ TSS’
pricom

TSS — celkova suma Stvorcov,
ESS — vysvetlena suma §vorov,
RS'S — suma $tvorcov rezidui.

Koeficient determinacie R? patri do intervalu (0, 1), kde 1 znamena doko-
naly popis javu pomocou daného modelu. Pridanim kazdej novej premenne;j
do modelu vsak R? nikdy neklesne, preto sa ako lepsi koeficient ukazuje
upraveny koeficient determinacie R?. Ten obsahuje navyse korekciu na pocet
vysvetlujicich premennych — &

P2 n—1 2
R =1-"— (1-R?).

Maximéalne nadobiida hodnotu 1, ale moze mat aj zaporni hodnotu. Ak
je velky rozdiel medzi R? a R? , znamena to Ze sme do modelu zahrnuli prilis
vela vysvetlujicich premennych.

Medzi dalsie koeficienty, ktoré nam hovoria o kvalite modelu patria Akai-
keho a Schwarzovo informac¢né kritérium, ¢im maja nizsie hodnoty, tym lepsi
je model.

Statisticku vyznamnost regresie, teda signifikantnost celého odhadu mo-
zeme testovat, ak plati predpoklad 5. z Gauss-Markovych podmienok, teda ak
st ndhodné premenné z normélneho rozdelenia. Budeme testovat hypotézu,
7e vSetky parametre st rovné nule.
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R2
F=—_k
(1-Rr?)
n—(k+1)

Hypotézu prijimame, CiZe regresia nie je nesignifikantna (Statisticky ne-
vyznamna, nepreukazna) ak nam vyjde p  hodnota vacsia ako 0,05 (ak be-
rieme hladinu vyznamnosti 5 percent).

Pri urcovani Statistickej vyznamnosti jednotlivych parametrov sa testuje

hypotéza, Ze i-ty parameter sa rovna nule. Tiito hypotézu testujeme Statis-
tikou

tz- _ él — C;
Z?:l 622 (XTX)—l
n—(k+1) "
Hypotézu prijimame a parameter nie je signifikantny ak p — hodnota Sta-
tistiky je vic8ia ako 0,05 (pri 5 percentnej hladine vyznamnosti).
Pri zisteni nedostato¢nej preukdzatelnosti jednotlivych parametrov mo-
7eme spravit nasledovné opatrenia:

— vynechanie nesignifikantnych premennych, resp. ich nahradenie neja-
kymi inymi premennymi

— zmena funkéného tvaru rovnice

— zmeny casovych posunov legovanych premennych

Nedostato¢ni vyznamnost koeficienta determinécie, alebo upraveného ko-
eficienta determinécie mézeme zvysit nasledovnymi tpravami:

— zmenou funk¢éného tvaru rovnice
— navySenim poc¢tu pozorovani

— zvySenim poc¢tu vysvetlujucich premennych

1.1.10 Problémy pri testovani ¢asovych radov

1.1.10.1 Heteroskedasticita Pri testovani ¢asovych radov je pri metode

najmensich Stvorcov dolezitou podmienkou konstantny rozptyl ndhodnych

premennych — homoskedasticita. Ak nieje splnend, hovorime Ze je tu heteroske -
dasticita. V makroekonomickych ¢asovych radoch sa heteroskedasticita ne-

nachadza ¢asto, overujeme ju pomocou Whiteovho testu.
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1.1.10.2 Autokorelacia rezidui Podmienkou pre testovanie regresie je
tiez, ze rezidué, ktoré dostaneme odhadom, nesmi byt navzajom korelované.
Autokorelacia znamena, 7e pri nahodnych premennych z réznych pozorovani
existuje zavislost. Testujeme ju pomocou Durbin-Watsonovej Statistiky.

1.1.10.3 Multikolinearita Dalsim problémom pri hladani vztahov me-
dzi ekonomickymi veli¢inami je multikolinearita. Je to vzajomna zavislost
vysvetlujucich premennych, inymi slovami medzi premennymi existuje re-
lativne vysoka vzajomné korelacia. Ak mame na pravej strane rovnice vza-
jomne zavislé premenné, nemoZzeme ich pouzit, lebo sa tym skresluje odhad
rovnice aj ich interpretovatelnost.

1.1.10.4 Stacionarita a kointegracia FEkonomické ¢asové rady st vacsi-
nou nestacionarnym casovymi radmi. Nestacionarita je predovsetkym vysled-
kom stochastického, ndhodného trendu. Pre vnitornu stabilitu regresnych
modelov je vSak nutnou podmienkou stacionarita ¢asovych radov. Staciona-
ritu modelu testuje pomocou Unit root testu — testu na pritomnost jednot-
kového korena. Prave ta sposobuje nestacionarnost ¢asového radu. Zakladny
test na zistenie jednotkového korena je Dickey-Fullerov test. So stacionaritou
suvisi aj stupen integracie ¢asového radu. Podla nasobnosti jednotkového
korena pozname:

— integrované procesy nultého radu I(0) — stacionarny je povodny nedi-
ferencovany c¢asovy rad

— integrované procesy prvého radu I(1) — stacionarne st prvé diferencie

integrované modely druhého radu I(2) — stacionarny je rad druhych
diferencii

— atd. (pre potreby tejto prace nam staci informécia do druhého radu)
Ak nam vyjde nestacionarny rad, mame dve moznosti
pracovat s diferenciami tohto radu, resp. druhymi diferenciami
dokazat kointegraciu

V praxi mozno pracovat aj s nestacioniarnymi radmi. Treba v8ak dokazat
pritomnost kointegracie medzi nimi. Ak mame dva nestacionarne ¢asové rady,
ale preukazeme ich kointegraciu, znamena to, 7e ich kombinacia moze byt
stacionarna. Ak st dva rady kointegrované, interpretuje sa to ako rovnovazny
vztah dvoch premennych z dlhodobého hladiska. Takyto vztah je zakladom
modelov s ¢lenmi korigujicimi chyby [4].
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1.1.11 Model s ¢élenom korigujticim chyby

V predchadzajicej casti sme popisali teoreticky zéklad ku klasickej ekono-
metricke] metéde metdde najmensich Stvorcov. Je to staticka metoda, na
zohl'adnenie dynamického vyvoja musime pouzit intt metodu. Ja to napr. mo-
del s ¢lenom korigujicim chyby — Error correction model (ECM). Tato me-
todu prvy krat pouzili a tak sa aj bert za jej tvorcov C. Granger a R. Engle.
Rovnice v tejto metdéde umoznuji vyjadrit v modeli vplyv teoretického ¢aso-
vého oneskorenia, ktoré ovplyviuje vyvoj v celom modeli. Takisto vie rozlisit
dlhodoby trend od kratkodobych odchylok od neho. Tento model opiseme len
v kratkosti, v praci tento typ modelu vyuzivat nebudeme.

Vychodiskom pre tvorbu modelu ECM je model ADL (Autoregressive
Distributed Lags) — model s autoregresne rozdelenymi oneskoreniami. Model
ADL (1,1), teda model s jednou vysvetlujicou premennou, jednym stupiiom
oneskorenia zavislej a jednym stupiiom oneskorenia vysvetlujicej premennej
je najjednoduchsia forma tohto modelu, ktora zapisujeme v tvare

Y = Ao + a1Ye—1 + bozy + b1z 1 + Uy,

kde wu,; je biely sum stochasticky proces, ktory pre Vt € T spliia nasle-
dujice podmienky:

1. F [Ut] = 0,

o? ak k=0,

2. Blunues] :{0 ak k #0

Z dlhodobého hladiska sa predpoklada, Ze budu platit rovnosti:
Yt = Y1, Tt = Ty—1-
DIlhodobé rieSenie tak bude vyzerat:

b b
ap n o + 1xt Uy

Yt

:1—a1 ]_—CL1 1—0/1.

Koeficient pri z; sa nazyva dlhodoby multiplikdtor

by + by

A= .
1—&1

Udava dlhodob elasticitu zavislej premennej vzhladom na nezavislé pre-
menné v modeloch, kde st premenné vyjadrené ako logaritmy. Dlhodobé rie-
Senie je rovnovdha, ku ktorej smeruji casové rady zahrnuté v modeli. Rov-
novdha je trajektoria dlhodobého rastu, po ktorej sa analyzovand premennd
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pohybuje v kaZdom casovom okamihu. Rovnoviha sa dosahuje po urcitom
case za predpokladu, Ze rovnovdha je stabilnd a nie je pod vplyvom Ziadneho
vonkajsieho Soku [5].

Dalsimi tpravami dostaneme:

Ay =ag+ (a1 - 1) Yt—1 + boIt + blxt_l + Uy.
Odpocitanim a pripoc¢itanim ¢lena byx;_; dostaneme rovnicu v tvare:
Ay =ag+ (a; — 1) (ye—1 — A1) + boAzy + uy.

Takyto tvar ma rovnica prezentujica Error correction model, pricom ¢len
(ay — 1) (y4—1 — Azy_1) je prave ¢lenom korigujucim chyby, 7z toho rozdiel
(yi—1 — Axry_1) nam udéava odklon od dlhodobej rovnovahy vo vztahu y; a
x¢. Parameter a; sa vold parameter zotrvacnosti. Cim je Vacsi, tym mensi
vplyv maji nerovnovihy na zavisli premennii. Dlhodobé rieSenie s predpo-
kladmi plati len ak je parameter zotrvacnosti a; # 1. Dlhodobé stabilita mo-
delu ADL(1,1) sa udrzuje v pripade, Ze |a;| # 1. Model ECM je kratkodoby
vztah. Krdtkodoby multiplikdtor by popisuje kratkodobu zavislost zavislej a
nezavislej premenne;j.

1.2 Ekonomicka teodria

1.2.1 Prehl'ad modelov

V historii ekonomiky bolo vyvinutych viacero modelov, od prvotnych ne-
exaktnych pristupov postupne presla k AS-AD a IS-LM modelom. Va¢sinou
sa vyuzivaju IS-LM modely. Na skimanie vplyvu kratko- a strednodobych
dosledkov dochodkovych Sokov domacnosti na vybrané sektory ekonomiky sa
daju vyuzit viaceré modely. Su to napriklad:

e SVAR model (strukturalna vektorova autoregresia):
— pomocou autoregresnych rovnic popisuje exogénne Soky

vychadza z konstrukcie VAR modelu v redukovanom tvare:

Ty = U + A(L)et
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e IS-LM model
— linearne zavislosti
— popisuje rovnovahu na trhu penazi a tovarov

— vycislenie reakcii jednotlivych premennych na marginalne zmeny v eko-
nomike

e IS-LM-BP model
rozsireny IS-LM model

— vstupuje nova premennd, vymenny kurz, a tiez aj nova rovnica BP
(platobna bilancia)

Za dochodkovy sok domécnosti sa da povazovat napr. vyplatenie urcitych
finan¢nych prostriedkov, ktoré nie st zahrnuté v pravidelnych prijmoch tejto
domécnosti, napr. 13. plat, alebo vyplatenie nejakej nasporenej sumy, alebo
zvySenie transferov domécnostiam od statu. Tento Sok je dopytovym ekono-
mickym Sokom. ZvySenie prijmu domécnosti bude mat za néasledok zvysenie
agregatneho dopytu, potom rast dovozu a narast HDP. Sucasne bude zazna-
menany aj cenovy narast. Tento mé vldda moznost znizit pomocou menovej
alebo fiskalnej politiky, resp. ich kombinaciou.

Na modelovanie takychto politik v malej otvorenej ekonomike akou je
aj slovenska je najvhodnejsie pouzit IS-LM, resp. IS-LM-BP model, ktory
musime podla ekonometrickej teérie najprv teoreticky odhadnut a nasledne
aplikovat redlne data za uc¢elom analyz reakcii ekonomiky na dopytové Soky.

1.2.2 IS-LM model

Vychodiskom nasho modelu je §tandardny IS-LM model, ktory sa taktiez na-
zyva aj Hicksov model. Bol vytvoreny v roku 1939 J. R. Hicksom. Hicks ako
prvy prezentoval tento iplny makromodel vSeobecnej rovnovihy s agregova-
nymi trhmi pre rézne druhy tovarov, pre vyrobné faktory, iver a peniaze.
Je to makroekonomicky model, ktory predpokladé existenciu dvoch rozho-
dujucich ¢iastkovych trhov — trhu penazi a trhu tovarov, a popisuje rovno-
vahu na tychto trhoch, za predpokladu uzavretej ekonomiky. Tento model je
schopny posudit ako na seba vplyvaji monetarna a fiskidlna politika. Model
IS-LM analyzuje vztah medzi domécou tirokovou mierou a HDP v uzavretom
hospodérstve.
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Sklada sa z dvoch kriviek:

e IS krivka (investments-savings) opisuje zavislost trokovych sadzieb a
agregatneho vystupu, v nasom pripade HDP, pri rovnovahe dopytu a
ponuky na trhu tovarov a sluzieb. VicSinou je v tvare

Y=C+1+G,

¢ize hruby doméci produkt (Y), je dany ako stcet spotreby domacnosti
(C), investicii (1) a spotreby vlady (G). Tieto si zavislé od samotného
domaceho produktu. Rozne ekonomické skoly k tymto zavislostiam pri-
stupuju rozne. Spotreba doméacnosti zavisi niekde od ¢istého prijmu,
inde zasa od cistého disponibilného prijmu, a niekde zahina aj ocaka-
vany celozivotny prijem. Vyska investicii zavisi od doméceho produktu
kladne, od trokovej miery zdporne. Krivka IS ma klesajuci charakter,
teda ked klesne tirokova miera, stipne dopyt po investiciach a HDP tiez
rastie. Z dovodu velkého kolisania a premenlivosti v oblasti investicii,
si tieto niekedy povazované aj za exogénnu premennii.

o LM krivka (liquidity-money) popisuje zavislosti tirokovych sadzieb a
HDP pri rovnovahe dopytu a ponuky na trhu penazi. Mnozstvo pe-

nazi v obehu, teda ponuka pefniazi (— ), je ur¢ovana centralnou bankou

a dopyt po peniazoch, teda preferencia likvidity, je urcovana doméc-
nostami a podnikmi. Dopyt po peniazoch vysvetluje teoria preferencie
likvidity, ktora rozpracoval J.M. Keynes. Podla Keynesovej teorie je
dopyt po peniazoch spojeny s tromi motivmi:

1. motiv obehu (transakény) vychadza z toho, 7ze domécnosti svoje
prijmy dostavaji v inom ¢ase ako ich mifiaji na uspokojovanie svo-
jich potrieb, preto si vytvaraju penazni zasobu; je priamo timerny
HDP, ¢im viac domécnost dostane, tym si moze nechat viac prijmu
na transakcie).

2. motiv opatrnosti — vychadza z toho, ze hospodarske subjekty sa
snazia vyhnut riziku, drzia financ¢né prostriedky pre pripad ne-
predvidanych vydavkov. Tie st ¢asto brané ako sicast celkovych
vydavkov, preto sa tento motiv na LM krivke neprejavi.

3. Spekula¢ny motiv — hospodarske subjekty sa snazia udrzat ¢o naj-
viac penazi v likvidnej forme a na zaklade Spekulacii dosiahnut
zisk.
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Prvé dva motivy zavisia od HDP. épekulaény motiv je nepriamo timerny
urokovej miere: ¢im je drokova miera vysSia, tym je vac¢si zdujem investovat
do aktiv, ktoré prinesu zisk a mensi zaujem drzat peniaze v podobe penaznej
zasoby. Dopyt po peniazoch teda zavisi od vysky HDP a trokovej miery.
S drzbou penazi st spojené aj naklady obetovanej prilezitosti. Ak ekonomicky
subjekt drzi peniaze, potom prichddza o tirok, ktory by mohol ziskat v pripade
pouzitia penazi na alternativne aktiva.

Z kriviek IS a LM v jednom grafe vieme vyvodit v§eobecnii kratkodobi
rovnovahu, pri ktorej s trh tovarov a trh pehazi sicasne v rovnovahe. Vse-
obecnu kratkodobu rovnovahu modelu [S-LM mo6zeme oznacit tiez terminom
kratkodoba makroekonomicka rovnovaha v uzavretom hospodéarstve.

Model IS-LM zapisujeme systémom dvoch rovnic:

IS:Y =C(Y)+I(Y)+G,

M
LM: = = L(Y.r).

A
urokova
miera 1.
% LM Krivka
\
AN
\»\
E"l ‘.""\.H_'
e 15 krivka
i %‘h\ .
N
rd

Obr. 2: IS-LM model znazorneny na grafe

Bod E je bodom rovnovahy, v ktorej je produkcia tovarov na takej irovni,
aby nedochadzalo k hromadeniu alebo vycerpaniu zasob a ekonomické sub-
jekty maju také aktiva, po akych mali dopyt. Staticky charakter IS-LM mo-
delu je jeho nevyhodou, ale napriek tomu ma pre tcely makroekonomicke;j
analyzy problémov rovnovahy hospodarstva svoj vyznam.

Napriek tomu, 7e je teda v niektorych kruhoch medzi modernymi mak-
roekondémami sporny a povazovany za nedokonaly je Siroko pouzivany a uzi-
toény pre pochopenie makroekonomickej tedrie a vztahov.
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1.2.2.1 Posuny IS krivky Vplyv na pohyb IS krivky ma hlavne fiskalna
politika. Expanzivna fiskalna politika — teda zmeny, ktoré zvysuju dopyt po
tovaroch a sluzbéach a kratkodobo zvysuju HDP mé za nasledok posun IS
krivky vpravo, naopak restriktivna fiskdlna politika  zmeny, ktoré znizuju
dopytu po tovaroch a sluzbach a znizuji HDP sposobuje posun IS krivky

dolava.

M

urokova
miera
LM krivka

expanzivna fisk.
A politika

/ 15 krivka

restriktivina
fisk. politika

N

HDP

Obr. 3: Zmeny IS krivky vplyvom fiskilnej politiky

Typ fiskalnej politiky | G | T | HDP | I | Smer posunu IS

expanzivna T 11 T T doprava

reStriktivna 11T ! 1 dolava

Tabulka 1: Zmeny IS krivky vplyvom fiskdlnej politiky

Nastrojmi fiskdlnej politiky mézu byt bud zabudované stabilizdtory, alebo
zdmerné (diskrétne) opatrenia vlddy. Prvé funguju ako regulatory, ktoré po za-
vedeni uz netreba ovplyvihovat nijakymi zasahmi vlddy. St nimi napriklad
progresivna dochodkovi dan alebo poistenie v nezamestnanosti. Pri diskrét-
nych opatreniach st potrebné jednorazové rozhodnutia vlady, st to napriklad
Struktarne zmeny vo vydavkoch vlady, zmeny v danovych kvotach alebo cel-
kové zmeny vo vyske vladnych vydavkov.
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1.2.2.2 Posuny LM krivky Na zmeny polohy LM krivky méa vplyv mo-
netarna (menova) politika. Expanzivna menova politika je charakterizované
zvySenim ponuky penazi a zniZzenim trokovej miery. Nastava tak posun LM
krivky doprava. Restriktivna menova politika je naopak spojend so znizenim
ponuky pefiazi a rastom urokovej miery a sposobi posun LM krivky dolava.

A

urokova
miera

re&tr. monetarna LM kriyka

politika

expanz. monetarna

'\ politika
Ny

15 krivka

Y
4
HDP

Obr. 4: Zmeny LM krivky vplyvom monetarnej politiky

Typ monetarnej politiky | M | HDP | r | Smer posunu LM

expanzivna T T 1 doprava

reStriktivna 1 ! 1 dolava,

Tabulka 2: Zmeny LM krivky vplyvom monetdrnej politiky

Monetarna politika sa zameriava na urcovanie a regulovanie trokovych
mier, ¢o mé za nasledok zmeny mnozstva penhaznych prostriedkov v obehu.
Tym sa meni nielen objem penazi, ale aj zamestnanost, investicie, produkcia
a ceny. Nastroje monetarnej politiky moézu byt bud priame alebo nepriame.
K priamym patri:

— regulovanie investicii (kontrolované schvalovanie investi¢nych tverov)

— regulovanie spotreby (podmienky schvéalenia spotrebnych averov).
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Nepriamymi sii:

— regulovanie miniméalnej hladiny povinnych rezerv obchodnych bank (cen-
tralna banka (CB) moze regulovat minimalne rezervy ale iba v ur¢itom
rozsahu, a tito moznost nevyuzivaju ¢asto)

— operacie na volnom trhu (CB predava a kupuje vladne statne obligécie)

— diskontné sadzba (tirok za aky centralna banka pozic¢iava komerénym
bankam).

Takyto IS-LM model plati pre uzavreté hospodarstvo, v pripade sloven-
skej vysoko otvorenej ekonomiky musime model rozsirit o exogénnu premenni
vymenného kurzu a zahrnat vztahy v medzindrodnom obchode.

1.2.3 Rozsireny IS-LM model

Vychadza 7z klasického IS-LM modelu popisaného v praci Luptdcik a kol.
(2006), ktory sme modifikovali pre potrebu skimania kratkodobych dosled-
kov dochodkovych Sokov doméacnosti na vystup v malej otvorenej ekonomike
akou je aj slovenska a zlozky jeho uzitia. Do tohto modelu nam kvoli otvore-
nosti ekonomiky vstupuje aj rovnica, ktora zahfna vztahy v medzinarodnom
obchode. Rovnovaha na trhu tovarov popisuje IS krivka pre otvorenu ekono-
miku. Aby sme ju dosiahli, musime pozmenit existujtcu IS krivku. Rovnicu
krivky IS, ktora opisuje vSetky kombindcie trokovej miery a HDP pri rov-
novahe na trhu tovarov a sluzieb teda rozsirime o rovnicu ¢istého exportu
(NX). Ten popisuje obchodné vztahy so zahrani¢nymi krajinami. Je dany
ako rozdiel vyvozu (EX) a dovozu (IM).

Hodnotu agregovaného dopytu, v nasom pripade HDP, ur¢ime ako sicet
vnitorného dopytu a ¢istého exportu

Y = DD + NX,

kde
DD=C+G+1,

NX =FEX —IM.

Krivka IS teda bude vyzerat nasledovne:

Y=C+G+1+(EX—-IM).
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éisty export je premennd zavisld od vymenného kurzu, takisto od do-
maceho a aj zahrani¢ného dopytu. Zmena vymenného kurzu sposobi zmeny
cien tovarov vo vyvoze aj v dovoze, tym padom rozhoduje aj o dopyte po da-
nom tovare. Znizenie dopytu v danej krajine po danom tovare, resp. sluzbe
znizi dovoz tohto tovaru, a naopak zvysSenie dopytu v zahrani¢nej krajine po
danom tovare zvysi vyvoz z krajiny, ktorej ekonomiku skiimame.

Krivka LM ostane nezmenend, tak ako v modeli IS-LM pre uzavreti eko-
nomiku.

Méame teda dve rovnice pre otvorentu ekonomiku:

I:0=C+G+ 1+ (EX —IM)-Y,

M
IM:0=L— —.
0 P

1.3 Specifikacia rovnic modelu

Ako sme uz spomenuli pri opise postupu pri ekonometrickom modelovani,
prvé musime na zaklade ekonomickej teorie sformulovat hypotézu o vztahoch
v systéme a nasledne na zaklade nej odhadovat koeficienty.

1.3.1 Koneéna spotreba domacnosti

Funkéna zavislost pre konecni spotrebu domdcenosti zahina vztahy medzi
spotrebou a prijmom, resp. vySky HDP, takisto vztah medzi spotrebou a
vyskou danovych prijmov, resp ¢astou z nich, ktord je poskytovanid doméc-
nostiam vo forme transferov domécnostiam od vlady (socidlne davky, socialne
Stipendi&, podpory v nezamestnanosti, nemocenské davky atd'.)

Kone¢na spotreba domacnosti C' je teda dana rovnicou

C(Y, T) =C + CQY -+ tlT

obsahujicou vysvetlujice premenné Y (HDP) a T, a premenné

¢; autonémna spotreba (¢o spotrebuje domécnost bez ohladu na vysku jej
prijmu, resp. HDP),

¢y — sklon k spotrebe (kolko spotrebuje domécnost dodato¢ne za kazda jed-
notku prijmu navyse),

t1 —sklon k spotrebe (kolko spotrebuje domacnost dodato¢ne nad autonémnu
spotrebu za kazdu jednotku transferov tejto domacnosti navyse).
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1.3.2 Koneéna spotreba verejnej spravy

V literatare (Luptdcik (2006)) sa uvadza, 7e pocas transformaéného obdobia
sa prijmy a vydavky Statneho rozpoc¢tu nespravali podla zakonitosti, ktoré
byvaju uvazované v Standardnych ekonomickych teériach trhovej ekonomiky.
Casto sa preto kone¢na spotreba verejnej spravy berie ako exogénna pre-
menna, v nasom modeli sme ju vyjadrili ako

G(T) = T,

zavisli od dainiovych prijmov T, teda prijmov verejnej spravy® a premennej
ty — vyjadruje nam aké ¢ast danovych prijmov sa minie na spotrebu verejnej
Spravy.

1.3.3 Tvorba fixného kapitalu

Pri funkcii investicii sme vychadzali zo zavislosti vysky investicii od HDP,
urokovou mierou a tiez vysky danovych prijmov. Predpokladom bola kladna
zavislost od HDP, teda s rastom HDP investicie takisto rasti. Od trokovej
miery sme predpokladali zapornu zavislost. Cim st viiiSie tirokové miery, tym
je mens$i zaujem o ivery a nasledné investovanie. Zavislost od prijmov z dani
sme predpokladali tiez kladni. Takisto sme v modeli riesili ¢asovy posun
zavislosti od danovych prijmov, ale neukézal sa nijako Statisticky vyznamny
(blizsie opisané v nasledujtcej kapitole).

V rovnici tvorby fixného kapitélu I:

[(KT,T) :?:1+Z'2Y—7;37”+t3T

st vyuzité zavislosti 1 od Y (HDP), T a r a tiez obsahuje premenné

i1 — autonémna vyska investicii bez ohladu na ostatné premenné,

ip  sklon k investiciam (aké dalsie mnoZstvo investicii je vyvolané dodatoc-
nou jednotkou HDP),

i3 — sklon k investiciam stvisiaci s tirokovou mierou (ako sa zmenia investicie
pri zmene trokovej miery o jednotku),

t3 — aka cast danovych prijmov sa investuje (napriklad investicie §tatu do vy-
stavby dialnic).

Pre slovenskii ekonomiku je délezity vyvoj v zahrani¢nom obchode, na-
kolko je to vel'mi otvorena ekonomika. Preto st v modeli zahrnuté aj vysvet-
Tujice premenné vyvozu a dovozu tovarov a sluzieb, ktorych rozdiel nam da
informéciu o ¢istom exporte.

5y tomto modeli: kone¢na spotreba verejnej spravy sa rovné vladnej spotrebe

24



1.3.4 Vyvoz tovarov a sluzZieb

Na vyvoz tovarov a sluzieb vyznamne vplyva najméa vymenny kurz, cenové
hladiny a celkovy vyvoj zahrani¢nej ekonomiky. Doélezitym ukazovatelom vy-
voja v svetovej ekonomike je vyvoj ekonomiky rozvinutych krajin. Pre slo-
vensky export je podstatnym faktorom hlavne dovoz v krajinach Eurdpskej
unie. Ked v tychto stipne dovoz, signalizuje to zvySovanie vyroby a cel-
kové priaznivé podmienky v svetovej ekonomike. Ked naopak dovoz klesne,
znaci to spomalenie rastu. Rast dovozu v krajinach Eurdépskej tinie, sposobi
rast vyvozu u nas, nakol'ko nas vyvoz je vo velkej miere orientovany prave
na krajiny Europskej tnie.

Vymenny kurz je definovany ako pocet jednotiek zahrani¢nej meny, ktory
dostaneme za jednotku domécej meny. Ak sa doméaca mena zhodnocuje, teda
vymenny kurz rastie, tak vyvoz do inych krajin sa stidva pre tieto krajiny
drahsim, oni znizia svoj dovoz a nasledne sa znizi nas vyvoz do tejto krajiny.
V modeli sme pouzivali redlne efektivne vymenné kurzy, ktoré zahinaja nie-
len vymenny kurzy ale aj cenové hladiny v danych Statoch, takze rataju aj
s roznym rastom cenovych hladin (vypocet v nasledujticej kapitole).

Funkcia vyvozu teda obsahovala premenné zahrani¢ného dopytu F'D, re-
alneho efektivneho vymenného kurzu REER. Pri modelovani vSak s vymen-
nym kurzom nastal problém, koeficient pri REFE R nebol signifikantny, takze
ako vhodna premenna sa ukazal pomer cenovych hladin na Slovensku k ceno-
vym hladinam v skimanej krajine, resp. vaizenému priemeru cenovych hladin
vo viacerych krajinach podla trovne vyvozu a dovozu z danych krajin. Fun-
kcia vyvozu mé teda tvar

EX(FD,pomer) = e + esF'D — egpomer,

kde

e; —autonémny vyvoz (objem vyvezenych tovarov a sluzieb bez ohlTadu na za-
hrani¢ny dopyt, alebo vymenné kurzy; je kratkodobo stéla aj napriek zme-
nam v ostatnych dvoch premennych),

es  predstavuje elasticitu doméaceho vyvozu na dovoz v zahranic¢i, popisuje
reakcie vyvozu na zmeny v zahrani¢nej ekonomike,

es — citlivost na pomer cenovych hladin, opisuje ako zmeny v pomere ceno-
vych hladin vplyvaji na domaéci vyvoz.
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1.3.5 Dovoz tovarov a sluZieb

Rovnica dovozu tovarov a sluzieb v nasom modeli je ovplyviovany dopy-
tom po zahrani¢nom tovare, takisto redlnymi efektivnymi vymennymi kur-
zami a cenovymi hladinami ako v pripade vyvozu. Ziadna krajina nie je
schopna uspokojit dopyt po vSetkych investi¢nych a spotrebnych statkoch
sama. V pripade ze rastie HDP, rastie spotreba domacnosti a §tatu a to je
hlavne v malej ekonomike podmienené narastom dovozu. Ak chce §tat zvysit
export, musi si na tovary, ktoré chce vyvazat priviezt suroviny, teda dovaza
sa aj na vlastny vyvoz (moéze to sposobif vyssie hodnoty koeficientov pri
vystupoch z modelu, vid nasledujtca kapitola).

Zavislost od realneho efektivneho vymenného kurzu by mala byt kladna,
pri raste vymenného kurzu a zhodnocovani domécej meny sa stava zahra-
ni¢ny tovar lacnejSim a dovoz rastie, naopak pri poklese vymenného kurzu
je dovoz drahsi a klesi. Takisto sa tito premenni nepodarilo do modelu im-
plementovat, preto bola pouzita premenna pomer, ktora reprezentuje pomer
cenovych hladin domaécich a zahrani¢nych. Pri zvyseni doméacich je vyhod-
nejsie dovazat viac zo zahranic¢ia a naopak, pri zvySeni zahrani¢nych cien
za predpokladu, ze domace ostani rovnaké, je dovoz menej vyhodny, takze
import klesne.

Rovnica dovozu

IM(Y,pomer) = dy + d3Y + dzpomer

obsahuje premenné Y (HDP) a pomer. Pri obidvoch premennych je to kladna
zavislost. f)alej obsahuje parametre: d; — mnozstvo autonémneho dovozu
(kolko krajina dovezie bez ohlTadu na vysku HDP, alebo vymenny kurz),

d;  dovozna naro¢nost ekonomiky (kolko tovarov a sluzieb musi krajina do-
viezt aby doméci produkt stapol o jednotku),

d; — elasticita irovne dovozu vzhladom na hodnotu pomeru domécich a za-
hrani¢nych cenovych hladin.

Hodnotu agregovaného dopytu, v nasom pripade HDP, ur¢ime ako sicet
vnitorného dopytu a ¢istého exportu a teda

Y=CY,T)+GT)+ I(Y,T,r) + NX(pomer,Y, FD).
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1.3.6 Dopyt po peniazoch

Ako druha rovnica sa uvazuje dopyt po peniazoch. Tento je vSeobecne za-
visly od HDP a trokovej miery, ked7e charakteristikou ceny penazi je prave
urokova miera z vkladov. Pri naraste zaznamena dopyt po peniazoch pokles,
viac sa oplati nedrzat peniaze v hotovosti, ale niekam ich vlozit, pri poklese
urokovej miery dopyt po peniazoch naopak stipa. Peniaze st obsluznym
prostriedkom pre ekonomiku, do akej miery, to urcuje prave zavislost dopytu
po peniazoch od vysky doméaceho produktu.
Rovnica dopytu po peniazoch

L(K T) = ll + lQY + l37’

je dand zavislostami od Y (HDP) — priamo tmerne a od r — nepriamo timerne,
popritom obsahuje premenné

1 — urcuje autonémny dopyt po peniazoch (kolko penazi je v obehu bez
ohladu na vplyvy Y a r),

I3 — kol'ko penazi sa dostane do obehu navyse pri naraste doméceho produktu
o jednotku (pefiazna obsluha HDP),

[3 — dava nam informéaciu o tom, ako ekonomika reaguje poctom penazi
v obehu na momentélne drokové miery z vkladov, so zdpornym znamienkom
kvoli predpokladu nepriamej imernosti.

1.3.7 Prijmy verejnej spravy

Hlavnym zdrojom prijmov Statneho rozpoc¢tu, v naSom modeli prijmov verej-
nej spravy — T, st dafiové prijmy, tie mozu byt priame (ich vyska je zavisla
na vyske prijmu alebo majetku) alebo nepriame (napr. spotrebna dan). Su
zévislé priamo imerne od hrubého doméaceho produktu — Y, s koeficientom
to:

T(Y) =t,Y.

Prijmy verejnej spravy su v urcitych pomeroch rozdelené medzi:

e domécnosti tieto financie urc¢ené domacnostiam na ich spotrebu sa
nazyvaju vladne transfery doméacnostiam. Transferom sa rozumeja vy-
davky statneho rozpoctu, za ktoré Statne organy nedostant od pri-
jemcu ziadnu protihodnotu. St to napr. podpory v nezamestnanosti,
vyplaty starobnych a invalidnych déchodkov, socidlne Stipendid a po-
dobne. Tato ¢ast prijmov je v nasom modeli obsiahnuta v rovnici ko-
nec¢nej spotreby domacnosti, konkrétne je to ¢len 7.
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e spotreba verejnej spravy — sektor verejnej spravy zahfha mnozstvo in-
Stitucii ako st ministerstva, uzemné samospravne celky (obce a vyssie
uzemné celky), Statne fondy, verejné vysoké gkoly, a iné. Jej spotrebu
tvoria najmé vydavky na medzispotrebu (predstavuje ju hlavne spot-
reba materidlu a energie, spotreba sluzieb ako st, napriklad vydavky
na dopravu, cestovné nahrady, rutinna standardna udrzba, najomné a
pod.) a odmeny zamestnancov (mzdy a platy, socidlne prispevky za-
mestnavatelov). V modeli ju méame ako samostatni rovnicu, ma hod-
notu ty7'.

e vlidne investicie — investovanie vlady do verejného sektora, napr. inves-
ticie do vystavby novych bytov, na podporu infrastruktiry, investicie
na vystavbu dialnic a pod. V modeli s zahrnuté v rovnici pre tvorbu
fixného kapitalu ako ¢len ¢37'.

Obr. 5: Rozdelenie prijmov verejnej spravy medzi zlozky doméaceho produktu

Logicky aj z obrazka nam teda vyplyva, Zze hodnoty jednotlivych para-
metrov pri T by teoreticky mali davat dohromady hodnotu rovni 1

i1+t +t3 =1

Aky je tento sucet pri aplikicii modelu na redlne data a ¢i sa vSetky
parametre v danych rovniciach preukazatelné budeme analyzovat v dalsej
kapitole tejto prace.

Objem penazi vyplatenych domécnostiam navyse (hodnota k) zvysi ich
disponibilny dochodok a na zéklade sklonu k spotrebe bude pouzity na spot-
rebu a tvorbu individualnych tspor

YV =Y +k. (11)
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Vsetky funkcie jednotlivych premennych nam dokopy davaji IS-LM mo-
del pre mala otvorenti ekonomiku akou je aj slovenskd ekonomika.

IS:Y =C(Y, T)+G(T)+ 1(Y,T,r)+
+ (EX(FD,pomer) — IM(Y, pomer)),

M
Pouzité funkcie:

Y =C+G+I1+NX,
C = c1 + CQYN + tlTy

YN =Y +k,
I:i1+i2Y—i3T+t3T,
G:tQT,

NX =FEX—-1IM,
EX =61+ ey F'D — espomer,
IM = di + dyY + dspomer,
1 =1t +1t2 + t3,
T =1yY,
L=10+1LY +I3r

Pouzité premenné:
Y - HDP,
C — konec¢né spotreba domécnosti,
G — spotreba verejnej spravy,
I — investicie,
NX cisty export (export import),
FD zahrani¢ny dopyt (dovoz v krajinach eurdopskej tinie),
pomer — pomer doméacich a zahraniénych cenovych hladin (vaZeny priemer
top 15-tich krajin v slovenskom importe a exporte),
T — prijmy verejnej spravy,
L — dopyt po peniazoch,
r — arokova miera novych vkladov,
YN navygeny disponibilny déchodok domécnosti,
k —objem penazi vyplatenych domacnostiam.
Tento model je iba zjednoduSenou verziou reélneho fungovania ekonomiky
— tyka sa tvorby HDP, kone¢nej spotreby, vladnej spotreby, investicii, vztahov
v dovoze a vyvoze do zahrani¢ia a dopytu po peniazoch. V dalsej kapitole sa
venujeme ekonometrickej analyze daného modelu, na zaklade redlnych dat.
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2 Aplikidcia modelu na realne data

V tejto Casti sme na model opisovany v predchadzajiucej kapitole skugali
aplikovat redlne data a odhadnut aj numericky koeficienty pri jednotlivych
premennych, urcit tak vztahy a zavislosti medzi nimi, aby sme s nimi vedeli
dalej pracovat. Pouzili sme dve metody, ktoré sme opisali, metodu najmen-
Sich §tvorcov a dvojstupnovii metdédu najmensich Stvorcov.

2.1 Charakteristika dat

Déta, ktoré v tomto modeli budeme pouzivat st z volne dostupnych zdrojov,
vo velkej miere zo stranky Statistického tradu Slovenskej republiky, SLOVS-
TATU, takisto niektoré data pochadzaju zo Statistickych tabuliek Narod-
nej banky Slovenska, dalsim zdrojom dat je europska Statistickd databaza
EUROSTAT, tiez aj OECDS.

Pri odhade vi¢siny parametrov premennych rovnic boli pouzité stvrtrocné
data, pri dvoch ro¢né a pre nedostatok tidajov je mozné, ze to ma vplyv
na odhadnuté hodnoty a st viac skreslené, ako pri Stvrtro¢nych. HustejSie
data vsak neboli dostupné na ziadnom zo zdrojov.

niektorych pripadoch sme odhadovali iba z dat do konca roka 2008, na-
kol'ko sa v mniektorych zlozkich HDP prejavil vplyv finan¢nej krizy, napr.
import

16000

14000 4
120004
10000 4
0004
B000 4
40004
2000 4

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 B0 65 70

— I

Obr. 6: Priklad zobrazenia vplyvu krizy od zaciatku roka 2009

6Qrganizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD z angl. Organisation for

Economic Co-operation and Development)

30



V niektorych odhadoch boli pouzité logaritmy danych dat, v niektorych
priamo déta.

Po testovani stacionarity danych ¢asovych radov sme sa ukézalo, Ze nie-
ktoré rady st nestacionarne a integrované prvého radu, teda boli pouzité nie
priamo rady ale ich prvé diferencie.

Pri vSetkych odhadoch ndm vys§la homoskedasticita ¢o je jednou z pod-
mienok pouzitej MNS. Rezidua boli z normélneho rozdelenia.

Pouzili sme nasledovné data:

Y — hruby domaci produkt v beznych cenéch,

C — konec¢né spotreba domacnosti,

I  tvorba hrubého kapitalu — tvorba hrubého fixného kapitdlu + zmena
stavu zasob,

G — konec¢na spotreba verejnej spravy (obsiahnuta je v nej aj koneéné spot-
reba neziskovych organizécii prevazne sliziacim domécnostiam, napr. odbory,
cirkev, neziskové organizacie,...),

T — prijmy verejnej spravy (konsolidované danové prijmy, odvody, takisto
zahfhame aj schodok verejnych financii),

EX  celkovy vyvoz tovarov a sluzieb,

I M — celkovy dovoz tovarov a sluzieb,

F'D — zahrani¢ny dopyt = dovoz v krajinich, ktoré st najvyznamnejSie pre
nas zahrani¢ny obchod pomer — pomer cenovych hladin v zahraniéi (vaZeny
priemer najvyznamnejsich zahrani¢nych partnerov) a domécich cenovych hla-
din,

L dopyt po peniazoch — vyska pefiazného agregatu M2 (peniaze, bankové
vklady vyplatené na poziadanie, terminované vklady vratane tuspor, vklado-
vych certifikatov, stavebného sporenia),

r — irokova miera vkladov.

Okrem tychto boli zavedené sezénne premenné na sezénny filter pre kazdy
kvartal (napr. pre prvy kvartél je to rad dat (1,0,0,0,1,0,0,0,...), pre druhy
kvartal rad (0,1,0,0,0,1,0,0,...), atd.). Pomocou nich vieme odhadnit ne-
jaku sezénnost, ak niektord premennd dosahuje pravidelne vys$Sie hodnoty
v niektorom kvartali (napr. 7' v naSom pripade v 4. kvartali).

Umelé premenné boli eSte zavedené, v pripade, Ze sme vysvetlovanu pre-
menni nevedeli nijako odhadnit dostupnymi premennymi.
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2.2 Postup pri odhade modelu

Jednotlivé funkcie sme odhadovali postupne v programe Eviewse, aby sme
nasledne mohli nas model analyzovat aj numericky, pomocou koeficientov
podlozenych realnymi datami. Odhadovali sme pomocou jednoduchej linear-
nej regresie, pouzita metoda bola metdéda najmensich Stvorcov v casti 1.1.8.1
a dvojstupiiovd metdda najmensich Stvorcov v casti 1.1.8.2. V niektorych
odhadoch funkcii sme pouzili kvartalne, v niektorych ro¢né data, podla do-
stupnosti.

Odhadovali sme rovnice, ktoré tvoria zlozky HDP. Je to rovnica konecne;j
spotreby domacnosti, spotreby verejnej spravy, tvorby hrubého fixného kapi-
talu, celkového exportu a importu najprv jednoduchou metédou najmensich
Stvorcov.

Na§ ciel bol dosiahnut v modeli upraveny koeficient determinacie aspon
80 percent teda 0,8 a stcasne boli splnené podmienky z podkapitoly 1.1.5,
takisto aby boli parametre signifikantné aspon na 10 percentnej hladine vy-
znamnosti, tieZz nepritomnost autokorelacie rezidui, multikolinearity, a aby
boli pouzité stacionarne ¢asové rady (ak povodné neboli, tak pouzitie di-
ferencii). Exogénne premenné, ktorych logaritmus budeme potrebovat, budu
vystupovat v logaritmickom tvare, to znamena vysvetlujicou premennou ne-
bude samotna premennd, ale jej logaritmus.

2.2.1 Odhad pomocou MNS

Konec¢na spotreba domacnosti:

C = —528,86 + 0,516 HDP + 0,217 + 460,9751
R? =0,99

C — konec¢né spotreba domécnosti,
HDP — hruby doméci produkt,

T — prijmy verejnej spravy,

S1 sezonna premenné pre 1.kvartal.

Spotreba domécnosti je najviac ovplyvnena hrubym domacim produk-
tom. Elasticita spotreby doméacnosti v zavislosti od zmeny HDP je 0,516.
Potom je v na8ej rovnici zahrnuta zavislost od prijmov verejnej spravy. Elas-
ticita je v tomto pripade 0, 21 ¢o znamend, ze ak stupnu transfery domécnosti
od vlady o jednotku, tak spotreba domécnosti stiupne o 0,21 jednotky. Po-
sledny parameter je sezénna premennd pre 1. kvartél, je kladné, ¢o sa da
vysvetlit napr. hypotézou, Ze narast prijmov bol mensi ako narast spotreby,
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aj ked v prvom §tvrtroku nie je spotreba vyssia ako v dalsich. Ostatné Stvrt-
roky sa ukazali ako Statisticky nevyznamné.

Spotreba verejnej spravy:

G = —385,56 + 0,597 — 377,2D1
R?*=10,95

G spotreba verejnej spravy,
T — prijmy verejnej spravy,
D1 — umeld premenna.

Model ndm odhadol elasticitu vzhIadom k prijmom verejnej spravy 0,59,
¢ize ak stupnu prijmy verejnej spravy o jednotku, tak G stapne o 0,59 jed-
notky. Je to dost vysokd hodnota, moze to byt spésobené tym, 7e do tejto
spotreby zahifhame aj spotrebu neziskovych organizacii sliziacich domécnos-
tiam. D1 je umeld premenné, ktort sme implementovali do modelu z dovodu
lepsej determinacie modelu, na prelome rokov 1999 a 2000 naréstli prijmy ve-
rejnej spravy viac ako spotreba verejnej spravy. Koeficient pri D1 je zaporny,
takze nam vyrovnéava tento rozdiel.

Tvorba hrubého kapitalu:

I =—943,6 4+ 0,22HDP + 0,347 (—3) + 325,9952
R?*=10,93

I — tvorba hrubého kapitalu,

HDP — hruby doméci produkt,

T — prijmy verejnej spravy,

S2 — sezénna premennd pre 2. kvartél,

T(—3) premennda prijmov verejnej spravy s ¢asovym posunom.

Tvorba hrubého kapitélu v nasom modeli je zavisla od hrubého doméaceho
produktu ak H D P stipne o jednotku, investicie stiipnu o 0,8 jednotky. Tiez
je zavisla od prijmov verejnej spravy, teda obsahuje aj premennu Statnych
investicii. Je vSak posunutd v case. Takze zavisi od prijmov verejnej spravy
v minulosti, ¢o je predpokladatelné (vlada sa rozhodne investovat, az ked
vie, 7e na to bude mat prostriedky). Preukazatelna sa ukazala sezéonna pre-
menné pre 2. Stvrtrok, teda vtedy méa tvorba hrubého kapitalu o niec¢o vyssie
hodnoty. Ukazalo sa ze zavislost od tirokovej miery nie je preukazatelna, teda
je Statisticky nevyznamna.
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Dovoz tovarov a sluZieb:

IM = —604,56 +0,99(DC + G + I + EX) + 4248 D (pomer) — 29753
R?=10,99

IM — celkovy dovoz tovarov a sluzieb,

pomer — pomer domécich a zahrani¢nych cenovych hladin,
S3 — sezbénna premennd pre 3. kvartal,

IM =1M,

DC =C—-C(-1),

D(pomer) = pomer — pomer(—1).

Import tovarov a sluzieb je ovplyviiovany stic¢et doméceho a zahrani¢ného
dopytu s elasticitou 0,69. S kladnym znamienkom zavisi vyvoz od pomeru
domacich a zahrani¢nych cenovych hladin, ¢o koresponduje s teériou (doméce
ceny narastu, viac sa oplati dovazat, import stipne). Do modelu sme zahrnuli
sezonnu premennt pre 3. Stvrtrok, ktora ukazuje, ze v tomto kvartali je vyvoz
o niec¢o mensi ako v inych. Zavislost od realneho vymenného kurzu sa ukazala
nesignifikantna.

Vyvoz tovarov a sluzieb:

EX = —5868,26 + 0,04F D — 50219D(pomer)
R?* =0,89

EX — celkovy vyvoz tovarov a sluzieb,
FD dopyt zahrani¢nych krajin (ich celkovy import),
D(pomer) = pomer — pomer(—1).

Zavislost od dopytu zo zahranicia sa potvrdila aj testom signifikantnosti,
naopak zavislost od redlneho vymenného kurzu sa tak ako v pripade dovozu
nepreukazala. Je tu vSak zavislost od pomeru cenovych hladin, a to so zapor-
nym znamienkom ako sme predpokladali. Ked cenové hladiny doma klesnu,
nas vyvoz sa stane pre zahranicie atraktivnejsi a zvysi sa.

Prijmy verejnej spravy:

T = 0,35HDP + 80954 + 786 D2
R? =0,82

T — danové prijmy a odvody + schodok verejnych financii,
S4 — sezénny index pre 4.kvartal,
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D2 — umeld premenna.

Ukazalo sa, ze prijmy verejnej spravy maji hodnotu 35% z hrubého do-
maceho produktu. V porovnani s priemernou daiiovou kvotou OECD (34,8%)
alebo danovou kvotou EU (39,3%) je to blizka hodnota. Najviac vyuZivanym
ukazovatelom danovej kvoty je tzv. zloZzena danova kvota vyjadrujica danové
a odvodové zatazenie subjektov. V roku 2008 bola miera celkového danového
zatazenia, t.j. su¢tu dani a prispevkov na socidlne zabezpecenie vyjadrena
v percentach HDP 27 ¢lenskych statoch EU vyéislena na 39,3%. Teda nas
model sa od tejto kvoty prilis neodlisuje. Preukazna je dalej premenné pre 4.
stvrtrok, to moze byt sposobené tym, 7e v prijmoch VS st zahrnuté napr.
dane zo mzdy, odvody st na konci roka kvoli odmenédm a navySenym mzdam
vysSie. Premenna D2 je umeléd a zavedena je kvoli rokom 1999 az 2000 kedy
boli prijmy VS preukazatelne vyssie ako vo zvysku modelu.

Pri nizSom danovom zatazeni je ekonomika trhovejsia, je nizka miera pre-
rozdelovania, nevyhodou je v8ak neschopnost financovania verejnych sekto-
rov napr. zdravotnictva, Skolstva, atd. Pri vys§ich danovych kvotach vsak
ekonomika nedokaze trhovo fungovat, preto treba najst vhodny kompromis.
Medzi §taty s najvacsim danovym zatazenim patria napr. Dansko a Svédsko,
kde je dafiova kvota takmer 50%. Medzi krajiny s najniz§ou patria napr. Ru-
munsko, Lotyssko alebo Irsko, tie ju maju troveii dafového zatazenia pod
30 percent. V Statistikdch aj v nasom modeli sa pouziva sticet danovej kvoty
I. a danovej kvoty I1., to znamené stic¢et miery danového a tiez odvodového
zatazenia.

Dopyt po peniazoch:
L=1,3HDP — 1581r
R*=0,87

L — dopyt po peniazoch,
r — urokova miera vkladov.

Vidime zZe zvySenie hrubého domaceho produktu vyrazne vplyva na zvy-
Senie mnozstva penazi v ekonomike. Takisto tirokova miera vkladov. Ta ma
ale zaporné znamienko, ¢o zodpoveda ekonomickej teorii. Ked sa turokova
miera navysi, je vacsi zaujem peniaze niekam ulozit ako ich drzat na ruke,
takZze mnozstvo penazi v obehu klesa.

Overime podmienku, ktori sme si stanovili na prerozdelenie prijmov ve-
rejnej spravy, ze sucet transferov doméacnosti ¢, o a t3 je rovny 1.

tl + t2 + t3 - 0,21 + 0,59 + 0,34 - 1,14
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Toto je celkom vhodny vysledok, kedze Ziaden model nekopiruje realitu
uplne presne a je len zjednoduSenim redlnych vztahov a zavislosti. Lepsi
odhad by sme mali dostat dvojstupnovym odhadom MNS. Vyssia hodnota
moze byt sposobena datami zo Statistik o danovych prijmoch, ak neboli aplne
konsolidované (obsahovali aj transakcie medzi sektormi verejného sektora).
V poslednej kapitole budeme uvazovat so su¢tom 1, podla teoretickej rov-
nosti.

Vysledky vsetkych odhadov st obsiahnuté v prilohe prace, tu iba spiSeme
vSetky odhadnuté rovnice.

Odhad vSetkych rovnic
C = —52886+ 0,516 HDP + 0,213T + 460,9751
G = —385,56 + 0,597 — 377,2D1
I =-943,6 +0,22HDP + 0,347 (—3) + 32652
IM = —604,56 + 0,99(DC + G + I + EX) + 4248 D(pomer) — 29753
EX = —5868,26 + 0,04F' D — 50219D (pomer
L=13HDP — 1,581r
T =0,3bHDP + 80954 + 786D2

2.2.2 Odhad dvojstupiiovou MNS

Tieto isté rovnice, s pouzitim rovnakych parametrov pouzijeme aj v dvojstup-
novej metdéde najmengich stvorcov. Ako sme uz spomenuli, tento odhad by
mal byt konzistentny narozdiel od odhadu jednoduchou MNS. Ako vidime,
zmenili sa iba niektoré koeficienty, aj to nepatrne. Vysledné koeficienty tohto
modelu pouZijeme v dalSej kapitole na analyzu dopadov dochodkového Sokov
domécnosti na HDP a jeho zlozky.

C = —514+0,514HDP +0,213T + 49551

G = —363 + 0,5897 — 450D1

[ = —943,6 +0,22HDP + 0,347 (—3) + 32652
IM = —390,73+0,98(DC + G + I + EX) + 2961D(pomer) — 41453
EX = —6371 + 0,04F D — 51379D(pomer

L=13HDP — 1581r

T =0,35HDP + 79854 4 818 D2

t 4ty +ty = 1,142
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Zmeny boli iba nepatrné tak v parametroch ako aj v koeficientoch deter-
minacie modelu, tie nAm vys$li o nie¢o nizSie ako pri obycajnej MNé, avsak
stale spliiali podmienku > 80%. Problémom bolo aj nizgia preukazatelnost
premennej D(pomer) v rovnici importu (p-value 0,23).

3 Analyza dopadov dopytového Soku

Z daného modelu sme odvodili rovnovazny stav pre HDP, z ktorého sme
néasledne vypocitali a vyjadrili vSeobecny multiplikdtor s ktorym budeme
dalej pracovat.

Y = c + CQYN + tltoy + tgtoy -+ ’il + ZQY -+ tgtoy “+e; + €2FD + espormer—
—dy — dyY — dzpomer,

(12)
kde YV =Y + k.
Vyjadrenim Y z (12) dostaneme:

C1 +Cgl€+i1 + e +€2FD +p0m€7”<€3 — dg) — dl
1—62—tlto—tzto—ig—t3t0+d+2

Y =

Po upravach

c1 + ek + i1 + €1 + eoF'D + pomer(es — d3) — dy
1—Cg—i2+d2+t0(t1+t2+t3> ’
=1

Y =

Kedze ratame s predpokladom, Ze jednotlivé zlozky verejnej spravy davaju
sticet 1, tento vzorec vieme upravit, na nasledujicu formu

c1 + ek + iy + ey + eoF'D + pomer(es — ds) — dy

Y = :
1 —cy—ig+da+1

Je to vlastne rovnovazny stav pre hodnotu HDP. Na zéklade tohto rovno-
vazneho stavu a multiplikitora, ktory ndm vysiel, sme vypocitali hrani¢né
zmeny jednotlivych zloziek HDP v zavislosti od dopytového Soku.

Tieto zmeny sme vyratali ako parcidlne derivacie podla parametra k,
nakol'ko uvazujeme dochodkovy Sok doméacnosti, pri ktorom sa navysi dispo-
nibilny déchodok domacnosti (neuvazujeme odkial peniaze ,prisli“).
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Prvy multiplikditor ndm hovori o percentuilnej zmene HDP zmene auto-
némnej spotreby o jednotku
8Y . Co
ok N 1—02—’i2+d2—t0.

Po dosadeni koeficientov z ¢asti 1.1.8.2

v 0,514
ok 1-10,514—0,22+0,98 — 0,35

= 0,57.

Tato hodnota znamené, 7e ak stipne hodnota autonémnej spotreby o jed-
notku, tak sa to na hrubom doméacom produkte prejavi narastom o 57%
prostriedkov, o ktoré sa disponibilny dochodok doméacnosti navysil sa spot-
reba navysila.

Rovnako bol tento multiplikdtor vyratany aj pre penaznii zasobu a ostatné
zlozky HDP. Prvy vSeobecny multiplikator je kladny, takisto koeficient [y
teda aj tento multiplikdtor bude kladny a narast autonémnej spotreby vyvola
narast dopytu po peniazoch.

oL oYy licy
8k5_ 18]{? _1—02—i2+d2—t0'

Dosadenim hodnét

oL 1,3-0,514 B
ok  1—-0514—0,22+098—0,35

0,74.

Po navysSeni autonémnej spotreby o jednotku, dopyt po peniazoch stipne
o 74 percent prostriedkov vyplatenych doméacnostiam.
Analogicky boli vyratané aj ostatné multiplikdtory pre konecnii spotrebu
domacnosti, mieru investicii, importni a exportni funkciu.
Cast prostriedkov vyplatend doméacnostiam bude pouzitd na investicie,
teda tieto zaznamenaji néarast
(9] . 8Y 8Y Cy (22 + t2t0>
a7 = la T latoom = . ;
ok ok ok 1—02—Z2+d2—t0
oI 0,514(0,22 +0,35-0,59)
ok 1-094—-08+1,16—0,35
Vztah k investiciam je teda kladny podla predpokladov. Narast sa rovna 25%
z prostriedkov dodanych doméacnostiam.
Najvicsi vplyv dochodkového Soku domacnosti ocakdvame prave na ko-
necni spotrebu domaéacnosti. Vypocitame deriviaciu a dosadime odhadnuté
koeficienty.
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o _ a—Y+ +tt8—Y— + ( +tt)a—y
8k_628k; C2 1oak—02 C2 1081{;’
oC

T 0,514 4 (0,514 + 0,213 - 0,35) - 0,57 = 0,85.

Elasticita konec¢nej spotreby vzhladom na nérast autonoémnej spotreby je
kladna, tak ako sme ocakavali, kone¢na spotreba bude mat narast o 85 per-
cent z vyplatenych prostriedkov. Teda 85% prostriedkov vyplatenych domac-
nostiam bude pouZitych na dal§iu spotrebu. Ostatné si doméacnosti odlozia
na dspory.

Kedze Slovensko je vysoko otvorena ekonomika, takisto musime zistit
vplyvy néarastu prijmov domacnosti na zahrani¢ny obchod, hlavne na dovoz
tovarov a sluzieb zo zahranicia. Podla ekonomickej teorie bude narast kladny,
nakol'ko slovenska ekonomika nebude schopna tuplne pokryt zvySeny dopyt po
vyrobkoch, ktory zvysenie disponibilného dochodku domacnosti spdsobi.

OIM ds
8k‘ N 1—02—i2+d2—t07
oIM

- 0,68 - 0,57 = 0,39.

Vidime, Ze pri naraste disponibilného dochodku o jednotku, stipne im-
port 0 39% prostriedkov vyplatenych doméacnostiam. Hodnota multiplikdtora
znaci, ze az 39 percent vyplatenych prostriedkov bude pouzitych na nakup
tovarov a sluzieb zo zahranicia, nie je to vSak viac ako multiplikator pri HDP,
teda na nakup domécich tovarov a sluzieb bude pouzitych viac vyplatenych
prostriedkov, kazdopadne to ¢iastocne znizi narast HDP u nés.

Zoberme si priklad, kedy doméacnostiam budu vyplatené jednorazovo 2
miliony EUR.

Podla jednotlivych multiplikitorov vidime, Ze kone¢né spotreba doméc-
nosti stipne o 1,7 mil. EUR. Na tvorbu tspor bude teda pouzitych len 0,3 mil.
EUR. Ked7e slovenska ekonomika je velmi otvorenou ekonomikou a vyznam-
nou zlozkou HDP je aj dovoz tovarov a sluzieb. Na zaklade multiplikdtora
dovozu tovarov a sluzieb zo zahranic¢ia vidime, Ze na zahrani¢né tovary a
sluzby bude pouzitych 0,78 mil. EUR. Viac ako tretinou prostriedkov vy-
platenych domécnostiam tak zvySeny dopyt domécnosti pomdze k narastu
zahrani¢ného HDP. Prirastok domaceho HDP bude 1,14 mil. EUR. V nasom
priklade vyrazne stupne dopyt po peniazoch a to az o 1,48 mil. EUR.

Problémom pri tomto scenari je, Ze nam stipnu cenové hladiny, podla
teodrie je totiz zavislost rastu cenovych hladin od rastu HDP kladna. Ak mul-
tiplikator pri HDP je kladny, tak pri naraste HDP sposobenom vyplatenim
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prostriedkov obyvatel'stvu narasti aj domace cenové hladiny. To je v8eobecne
povazované za negativny jav. Ked budeme predpokladat stabilitu v menovej
politike, tak zabranit prilisnému rastu cien vie vlada jedine zmenou fiskalne;
politiky, ktora sa bude tykat vladnych vydavkov. Takisto prostriedky, ktoré
sa vyplatia doméacnostiam treba odniekial zobrat, znizime troven vladnych
vydavkov prave o sumu ktorti sme vyplatili doméacnostiam

GN = G—Cgk?,

kde GV je nova hodnota vladnych vydavkov c, a k st parametre z (11).

Efekt je teda presne opa¢ny ako na konec¢ni spotrebu domacnosti, teda
aby sme eliminovali rast cenovej hladiny, pri zvySeni disponibilného prijmu
domacnosti o jednotku by bolo potrebné znizit vladne vydavky o 0,85 tejto
jednotky. V priklade na vyplatenie 2 mil. EUR doméacnostiam by sa vladne
vydavky museli znizit o 1,7 mil. EUR, aby nenastal rast cenovych hladin.
Taktto sumu by vlada musela uSetrit, popripade ziskat inak, napr. zvySenim
existujuceho danového zatazenia alebo nariadenim novej dane. Z toho by
vyplyval dalsi rad efektov, kratkodobych aj dlhodobych.
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Zaver

V tejto praci sme sa snazili popisat a namodelovat IS-LM model, ktory by
zachytaval zakladné vztahy a zavislosti medzi jednotlivymi zlozkami HDP
v slovenskej ekonomike. Nasledne sme sa pokisili odhadnit koeficienty jed-
notlivych parametrov, teda ako velmi a ktorym smerom sa vysvetlujice a
vysvetlované premenné navzajom ovplyviuji. Na zéklade vycislenych koefi-
cientov sme sa pokisili odhadntt percentudlne zmeny jednotlivych zloziek
HDP ako reakciu na dochodkovy Sok domécnosti. V praci bolo tymto Sokom
zvysenie disponibilného ddéchodku domécnosti. Pri modelovani boli pouzité
dve metody, jednoducha metéda najmensich Stvorcov a dvojstupiovia me-
tdda najmensich Stvorcov, ktord nam kvalitnejSie odhaduje modely v tvare
simultannych rovnic, kedZe tak ako vicSina ekonomickych modelov aj nas
bol v takomto tvare.

7 analyzy vieme vycitat, ze 85 percent prostriedkov, ktoré by boli vy-
platené domacnostiam, by bolo pouzité na vlastni spotrebu, zvysok by si
domécnosti nechali na tvorbu uspor. Z kazdého eura vyplateného obyvatel-
stvu by bol prirastok domaceho HDP len 57 centov. Na dovoz zahrani¢nych
tovarov a sluzieb by bolo minutych 39 percent z vyplatenych prostriedkov,
¢im by sa prispelo k rastu zahrani¢ného HDP. Dopyt po peniazoch by vzrastol
za kazdé euro domécnostiam navyse o 0,74 centov.

Vplyvy budi aj na cenové hladiny, pri naraste HDP spésobenom vypla-
tenim prostriedkov obyvatelstvu doméce cenové hladiny narasti, zvysi sa
inflacia. Ak by vlada chcela tomuto zabranit, musela by pomocou rozpocto-
vej politiky stiahnut prostriedky, ktoré sa vyplatia doméacnostiam. Mozné by
to bolo bud zniZenim spotreby verejnej spravy, teda znizenim aj vladnych vy-
davkov, alebo navysSenim niektorej z dani, popripade zavedenim novej dane.
Tieto stratégie by vSak mali dalekosiahlejsie dopady na jednotlivé zlozky
HDP ako vie nas model analyzovat.

Mozné by bolo pouzit napr. model s ¢lenom korigujicom chyby, ktory sme
v praci aj stru¢ne opisali ale nepouzivali. Tie modeluji dlhodobé spravanie
endogénnych premennych, ktoré konverguji ku kointegra¢nym vztahom a
zaroven dovoluje korekcie chyb v kratkodobej dynamike,
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Priloha 1: Grafy realnych, odhadovanych hodnét a rezi-

dui pri odhade jednoduchou met6dou najmensich Stvor-
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Obr. 7: Popis grafov zlava doprava, horny rad: Kone¢na spotreba domécnosti,
Spotreba verejnej spravy, dolny rad: Tvorba hrubého kapitalu, Vyvoz tovarov

a sluzieb
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Obr. 8: Popis grafov zlava doprava, horny rad: Dovoz tovarov a sluzieb, Dopyt

po peniazoch, dolny rad: Prijmy verejnej spravy
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Priloha 2: Grafy zobrazujtice normalitu rezidui

Series: Residuals
Sample 25 72
Observations 48

Mean 1.03e-12
Median -13.81881
Maximum 551.2555
Minimum -348.8280
Std. Dev 1892564
Skewness 0.593772
Kurtosis 3.930920

Jarque-Bera 4.553744

l l Probability 0.102605

600

Series: Residuals

84 Sample 25 72

Observations 48

Mean -2.37e-13
Median 16.00092
Maximum 327.3203
Minimum -318.5785
Std. Dev 164.3130
Skewness 0.018097
Kurtosis 2.252731
Jarque-Bera  1.119443
Probability 0.571368

-1 r 1 r 1 * 1 1t 1 t I 1t T

-300 -200 -100 0 100 200 300

Jarque-Bera 2847753
Probability 0.240779

12
Series. Residuals

10 Sample 28 64

] Observations 37

84 Mean 2 95e-13
Median 57.32856

6 Maximum 521.3885
Minimum -576.9605
Std. Dev. 247 2694

44 Skewness  -0.676506
Kurtosis 3.128651

-600  -400  -200 0 200 400 600

Obr. 9: Popis grafov zhora dole: Koneéna spotreba domacnosti, Spotreba

verejnej spravy, Tvorba hrubého kapitalu
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Series: Residuals
Sample 32 72
Observations 11

Mean 2.73e-12
Median 230.5013
Maximum 1611.704
Minimum -1792.648
Std. Dev 1074.829
Skewness -0.229870
Kurtosis 1.978076

Jarque-Bera 0.575525
Probability 0.749940

Series: Residuals
Sample 2 64
Observations 63

Mean 1.49e-12
Median 10.01688
Maximum 6471095
Minimum -511.0788
Std. Dev. 233.3779
Skewness 0.240281
Kurtosis 3.401046

Jarque-Bera 1.028416
Probability 0597974

Series: Residuals
Sample 40 72
Observations 9

Mean -68.12167
Median 525.8329
Maximum 3689.625
Minimum -4933.753
Std. Dev 3116.969
Skewness -0.282482
Kurtosis 1.678270

Jarque-Bera  0.774808
Probability 0.678817

Series: Residuals
Sample 25 64
Observations 40

Mean 45.79769
Median 36.74962
Maximum 762.4912
Minimum -644.9987
Std. Dev. 359.2612
Skewness 0.179902
Kurtosis 2473759

Jarque-Bera 0677315
Probability 0.712726

T 1 1 v 1 1T T 1T " T © T
600 -400 -200 O 200 400 600 800

Obr. 10: Popis grafov zhora dole: Vyvoz tovarov a sluzieb, Dovoz tovarov a

sluzieb, Dopyt po peniazoch, Prijmy verejnej spravy
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Priloha 3: Vystupy modelu s jednoduchou metoédou naj-
mensich Stvorcov

Dependent Variable: IM

Methed: Least Squares

Cate: 042511 Time: 18:28

Sample {adjusted): 2 84

Included chservations: 83 sfter adjustments
IM=C{1}+C{2)*DC+H-G+EX+C () “D{POMER+C{ 4*52

Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.

C{1) -G04.5514 8950530 -B.GOTDIB 0.0000
s ] 0.287110 0.005270 127.9588 0.0000
=] 4247.981 1953483 2174590 0.0337
Ci4) -286 86547 0928347 43236083 0.0001
R-squered 0.996415 Mean dependentvar 8956679
Adjusted R-squared 0986233 S5.D. dependent var 3897800
5.E. of regression 2392377 Akaike info oriterion 1385418
Sum squared resid 3378848, Schwarz oritericn 13.88025
Log likelihood -432 4068 DuwbinWatson stat 1.878701

Dependent Variable: L

Method: Least Squares

Date: 042511 Time 18:38

Sample {adjusted): 40 72

Included chservations: 9 sfter adjustments
L=C{2y*HDP-C{2}*R

Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.

Ca 1.211274 0.152274 1516838 0.0000

G 1581.841 5080075 3113814 0.0170
R-sguared 0.886729 Mean dependentvar 2842504
Adjusted R-sguared 0.870548  5.0. dependentvar 9263.820
5.E. of regression 3333.075%  Akaike info oritenon 1925431
Sum squared resid Freh753  Schwarz oriterion 1928814
Log likelihood -B454438

Dependent Variable: T

Method: Least Squares

Date: 042511 Time 18:08

Sample | adjusted): 2584

Included chservations: 40 sfter adjustments
=C{1"HDP+C{2f"S4+C{ D2

Coefficient Std. Emar t-Statistic Prob.

C{1) 0.353589 0.008082 53.20213 0.0000
Ci 8091779 1374032 5889078 0.0000
C{3 788.0529 118.0013 ayraz43 0.0000
R-squered 0.835380 Mean dependent var 4454 522
Adjusted R-squared 0.828482 5.0. dependentvar 882 5388
5.E. of regression 371.9043 AMkaike info oriteion 1474719
Sum sguared resid 5117573,  Schwarz oriterion 1487385
Log likelihcod -Z51.9438  DurbinWatson stat 0.956064
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Dependent Wariable: G

Method: Least Squares

Date: 042511 Time: 18:48

Sample {adjusted): 2572

Included chservations: 48 sfter adjustments
G=C{1HC{Z T+0ED

Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.
i) -385.8553 1108914 3483158 0.0011
Cia 0.59237 0.021924 27.01944 0.0000
=] -377.224 8253087 4570356 0.0000
R-sguared 0.951875 Mean dependentvar 2420850
Adjusted R-sguared 0.845527 SD. dependentvar 7474535
5.E. of regression 167.8248  Akaike info oritedion 1314537
Sumsgquared resid 1288843, Schwarz oriterion 13.28232
Log likelihood -312.4889 DurbinWatson stat 1.7057924
Dependent Variable: G
Method: Least Squares
Date: 042511 Time 18:48
Sample (adjusted): 2872
Included observations: 48 after adjustments
G=C{1}+C{2)*T+C{3}"D1
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
1) -385.65663 1106914 348358 0.0011
=] 0.582379 0.021824 2701844 0.0000
i3 -377.2220 82 523887 -4 570358 0.0000
R-squared 0.951875 Mean dependent var 2420850
Adjsted R-squared 0945527 5.D. dependentvar 74T 4535
S.E. of regression 167.9248  Aeaike info oritedion 13.14537
Sum squared resid 1288543, Schwarz oriterion 13.26232
Log likelihood -312.4889 Duwrbin'Watsen stat 1709784
Dependent Varisble: |
Method: Least Squares
Date: 042511 Time: 18:17
Sample [adjusted): 2884
Included chservations: 37 after adjustments
1=C{ 1+ C{2)"HDP+C{2)"T|- H+Ci{4)"52
Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.
i) -543.5985 2560737 -28848T1 0.0002
(= o] 0.223127 0.023220 96809412 0.0000
Ci3 0.338324 0.094152 3593356 0.0010
G4 3358584 1004527 3245194 0.0027
R-sguared 0.9234125 Mean dependentvar 3177.870
Adjusted R-squared 0.828128 S5.D. dependentvar BE2.4080
S.E. of regression 258.2845  Musike info oritesion 1404788
Sum sgquared resid 2201118,  Schwarz oriterion 1422180
Log likelihood -285.8818 DurbinWatson stat 1.528044
Dependent Varisble: EX
IMethod: Least Squares
Date: 042511 Time: 18:32
Sample (adjusted): 2272
Included chservations: 11 sfter adjustments
EX=C(11#+C(2FD+C (3 *D{POMER)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C1y -E888.2684 2NE2794 2358871 0.0212
cia 0.043301 0.005323 8.135088 0.0000
o)) -50219.61 1880744 2713482 0.0265
R-squared 0.892841 Mean dependent var 10504.81
Adjusted R-squared 0.886052 SD. dependentvar 3283.418
S5.E. of regression 1201688  Akaike info oritesion 17.24786
Sumsquaredresid 11862584  Schwarz oriterion 17.368037
Log lkelihood -B1.88321
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Priloha 4: Vystupy modelu s dvojstupnovou metdédou
najmensich Stvorcov

Sample {adjusted): 28 84

Included observations: 37 after adjustments

IM=C{1 +C{ 2/ D CHH-GHEXHC{Y"D{POMER HC{ 4"53

Instrument list: HDP T D{FOMER]) T{-3) (DC+kG+Ex) 51525354

DDz R
Coefficient Std. Emror t-Statistic Prob.

Gy -2380.7224 151.6188  -2.573210 0.0148

T3 0.884118 0.003545 7083742 0.0000

C(3 28680612 2458548 1204163 0.237

Ci4 -414.1108 2880742 -4.157430 0.0002
R-squared 0.993834  Mean dependent var 9477435
Adjsted R-squared 0.953273  5.0. dependent var 2114.408
S.E. of regression 255.437  Sumsgquared resid 2153188,
Durbin-VWatson stat 2125414

Dependent Variable: L

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 042511 Time: 21:20

Sample {adjusted): 4072

Included observations: 8 sfter adjustments

L=C{2y"HDP-C{2)"R

Instrument list: HDF T I{FOMER]) T{-3) {DC+HG+EX 51525354

DiD2 R
Coefficient Std. Emaor t-Statistic Proh.
(o] 1.311274 0.1562374 15.16838 0.0000
C(3 1681.841 508.0075 2113314 0.0170
R-sguared 0.886722 MNean dependent var 25425.04
Adjusted R-squared 0.870548 5.0. dependentvar 9253.820
5.E. of regression 2333.078 Sumsguared resid Frroorsa

Cependent Varisble: T

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 042511 Time: 21:23

Samgple {adjusted): 2884

Included observations: 37 sfter adjustments
=C{1*"HDP+C(2y*54+C{HD2

Instrument list: HOP T D{POMER) T{-3) ({DC+HG+EX) S1525254

DiD2 R
Coefficient Std. Emror t-Statistic Prob.

C(1 0.354158 0.008328 5587020 0.0000

] To7.5184 1448845 550451 0.0000

C{3 818.3228 138.8528 5501958 0.0000
R-squared 0.803314  Mean dependent var 4B87. 722
Adjusted R-squared 0.791744 5.D. dependent var 846.2353
5.E. of regression 386.1805 Sumsguared resid 5070803,
Durbin-Watson stat 0.873578
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Dependent Wariable: CO1

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 042511 Time 21.07

Sample (adjsted). 28 72

Included cbservaticns: 45 sfter adjustments

CO1=C{1 #C2rHD P+ (3)"T+C{5)"51

Instrument list: HOF T D{FOMER) T{-3} (DC++G+EX 51525254

D102 R
Coefficient Sid. Emor t-Statistic Prob.

Cih -514.4442 1420854  -3620870 0.0008

=pe) 0.514443 0.017180 2994405 0.0000

C{3 0.21323 0.052777 4040238 0.0002

i) 494 83188 70 24683 7043871 0.0000
R-sgquared 0.920455  Mesn dependent var TO168.578
Adjusted R-squared 0.8989799 S.D. dependentvar 1918.307
S.E. of regression 1938487 Sumsguared resid 1540838,
Durbin-Watscn stat 1.108824

Dependent Warisble: G

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 042511 Time: 21:08

Sample (adiusted). 2872

Included observaticns: 45 sfter adjustments

G=C{1+C(Z"T+C2) D1

Instrument list: HOF T D{FOMER) T[-3) (DC+HG+EX) 51525354

D102 R
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C{1) -363.3007 118.8795 -3.058041 0.0022

C(3 0.588885 0.023203 25371 0.0000

C(3 -450 6383 9015142 -4.5098860 0.0000
R-squared 0.849189 Mean dependentvar 2488.987
Adjusted R-squared 0.848748 S.D. dependent var T21.2082
S.E. of regression 165.4485 Sumsguared resid 1163628,
Durbin-Watson stat 1.756808

Dependent Varisble: |

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 042511 Time: 21:14

Sample {adjusted): 28 84

Included observations: 37 sfter adjustments

I=C{ 1+C {2 "HDP+C{ 3" T|- 3)+C(4)"52

Instrument list: HOP T D{POMER) T{-3} {DC+HG+EX 51525354

DMD2 R
Coefficient Std. Emror t-Statistic Prob.

i -343 5385 2580737  -35848T1 0.0008

o] 0.223127 0.023220 9609413 0.0000

C{3 0.338324 0.024153 3593356 0.0010

Ci4) 3358884 1004527 33245184 0.0027
R-squared 0534125 Mean dependentvar 3177.870
Adjusted R-squared 0528136 5.D. dependentvar 553.4080
S.E. of regression 258.2645  Sumsguared resid 2201118,
Durbin-Watson stat 1.538044

Dependent Variable: EX

Methed: Two-Stage Least Squares

Date: 042511 Time 2118

Samgple {adjusted): 3272

Included ochservations: 11 after adjustments

Ex=C{1#C(2)FO+C (3 "DIFOMER)

Instrument list: HDP T D{FOMER) T{-3) (DC+G+EX 51525254

D102 R
Coefficient Std. Emror t-Statistic Prob.
C{1) 8371353 2084539  -2.0568480 0.0157
(=] 0.044827 0.005407 8253425 0.0000
=] -51379.24 1868321 2783333 0.0245
R-squared 0.852010  Nean dependent var 10504.81
Adjsted R-sguared 0.855012 S.D. dependentvar 3283418
5.E. of regression 1208350 Sumsguared resid 11842234
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