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Stvrtroény ekonometricky model slovenskej ekonomiky
QEM-ECM-1.0

Jan HALUSKA — Michal OLEXA — Judita ORSAGOVA*

Uvod

Konstrukcia ciastkovych i komplexnych ekonometrickych modelov slovenske;
ekonomiky nema v sti€asnosti z objektivnych dévodov este prili§ bohati vlastnu
histériu.' Pri¢inou je relativne kratka historia samostatnej existencic slovenske;j
ekonomiky, v désledku ¢oho su kratke aj €asové rady, ktoré odzrkadl'uju jej dote-
raj§i vyvoj. Markantne sa to prejavuje najmi na dizke roénych asovych radov,
pozostavajucich dnes maximalne zo 7-8 pozorovani. Relativne najlepsiu udajovii
zdkladnu konstrukcie ekonometrickych modelov slovenskej ekonomiky preto pred-
stavuju Stvrtrocné ¢asové rady makroekonomickych ukazovatel'ov.

No ani dnesny disponibilny pocet pozorovani v Stvrtroénych asovych radoch
nie je este spravidla zarukou, aby bolo mozné v nasich podmienkach efektivne ve-
rifikovat’ aj nicktoré novsie poznatky ekonometrie. Tyka sa to napriklad aj moz-
nosti dynamizovat’ ekonometrické modely pomocou konstrukcie a kvantifikacic
ich regresnych rovnic na principe tzv. Error Correction Models (ECM), t. j. mo-
delov s ¢lenom korigujiicim chyby. Regresné rovnice, ktorych konstrukcia a Spe-
cifikacia st zaloZené na uvedenom principe, totiz umoziluji jednak vyjadrit’ vplyv
urcitého typu teoretického casového oneskorenia, o ktorom sa predpoklada, Ze de-
terminuje vyvoj modelovaného vztahu, jednak rozlisit” dlhodoby trend vo vyvoji
tohto vztahu od kratkodobych odchylok od daného trendu.

Clanok ma dve hlavné asti. V prvej z nich sa struéne charakterizuje metodo-
logicky postup, ktory sa uplatnil pri konstrukeii a kvantifikacii regresnych rovnic
s Clenom korigujicim chyby. Tieto rovnice tvoria jadro novej experimentalnej
verzie ekonometrick¢ho modelu slovenskej ekonomiky QEM-ECM-1.0. Vieobec-
nu charakteristiku tohto modelu, vysledky odhadu regresnych rovnic a ich struénu
interpretaciu obsahuje druha Cast’ ¢lanku. Zapis modelu vo forme simultinne;
sustavy rovnic je spolu so zoznamom jeho premennych uvedeny v prilohe.
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vej ekonomiky SAV a Nérodné banka Slovenska.
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1. Konstrukcia regresnych rovnic modelu QEM-ECM-1.0

Jadro ekonometrického modelu QEM-ECM-1.0 tvori 26 regresnych rovnic,
z ktorych 25 je odhadnutych na zaklade metodologie ECM a jedna ma klasicky
ckonometricky tvar [11]. Je zname, Ze metodolégia ECM, ktora vytvorili R. Engle
a C. Granger [7], je zaloZena na kombin4cii §tatistickych a ekonometrickych me-
tod. Jej atraktivnost’ spociva v tom, Ze na rozdiel od klasického ekonometrického
pristupu umoziuje v ramci kvantifikicie regresnej rovnice separatne vyjadrit
kratkodoby a dlhodoby vplyv vysvetlujicich premennych na vyvoj vysvetPovane;
premenne;j. ‘

Kratkodobym vzt'ahom medzi ekonomickymi premennymi sa v tomto pripade
rozumie reldcia, ktorej existencia je Sasovo obmedzena, a preto po relativne krat-
kom obdobi zanika. Délezité vsak je, Ze vplyvom tohto kratkodobého vztahu, kto-
ry mozno interpretovat’ ako vplyv uréitého (vonkajsieho) Soku, sa analyzovana
premennd odkloni od svojej dlhodobej, teda rovnovaznej vyvojovej trajektorie.
V tejto stvislosti vyjadrili R. Engle a C. Granger nazor, Ze existuje mechanizmus,
ktory muti ekonomicky systém smerovat’ k dlhodobej rovnovihe, a to nezavisle od
toho, ako d’aleko sa od nej v urcitom ¢asovom okamihu nachadza. Inymi slovami,
v pripade akejkolvek odchylky sa systém vzdy snaZi obnovit’ svoju rovnovéhu.

Vychodiskom konstrukcie regresnych rovnic s korekénym ¢lenom bola teda
analyza dynamickych vlastnosti vztahov medzi ekonomickymi premennymi, zalo-
zena na modeloch s autoregresne rozdelenymi oneskoreniami (model ADL — Auto-
regressive Distributed Lags).* Vieobecny zapis odhadového tvaru modelu s ko-
rekénym Clenom, ktory je odvodeny z ADL (1, 1) a vyjadruje kratkodoby vzt'ah
medzi (dvoma) ekonomickymi premennymi y; a x,, je nasledujuci:

Ay, = ag+bo Ax, + (a; = 1) (Y1 — Xe1) € X + 1 (1)
kde
c=a;+byg+b —1,
u, vyhovuje podmienkam ,,bieleho Sumu®,

V rovniciach zaloZenych na S$tvrtroénych udajoch vSak okrem oneskorenia

o 1 obdobic (Stvrtrok) ma zmysel uvaZovat’ aj s pouZitim oneskorenia o 4 §tvrt-

roky. V tom pripade je vSeobecny odhadovy tvar modelu ECM s jednou vysvet-
ujicou premennou takyto:

A4Yl =ay + bo Asx, + (a-1) (yu - Xed) T CXea T Uy (2)

? Vieobecne je tento model znamy pod skratkou ADL (m, n, p), kde m je stupen oneskorenia
zavisle premennej, # je najvyssi stupeii oneskorenia v ramci nezavisle premennych a p je pocet
vysvetlujucich premennych. V pripade, Ze model obsahuje len jednu vysvetlujicu premenni,
uvedeny vieobecny zdpis mozno zredukovat’ na tvar ADL (m, n) [1; 10, 14].
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kde
A4x( = Xt — X4
A4Yt =Yt — Y4

Kazda regresna rovnica modelu QEM-ECM-1.0 bola experimentalne kvantifi-
kovana v tvare (1) 1 (2). Rozsireny test Dickeya-Fullera (ADF) totiz ukazal, ze
casové rady vSetkych vysvetl'ovanych a vysvetlujicich premennych modelu, ktoré
vystupuju v jeho regresnych rovniciach, st diferen¢ne stacionarne, a to minimalne
na hladine 5 % [1; 6; 14]. Podl'a prislusnej integraénej terminoldgie su teda Gaso-
vé rady diferencii danych premennych typu I(0). Na druhej strane, urovne danych
premennych, ktoré su v (1) a (2) nosite’om informacie o dlhodobom vztahu da-
nych premennych, su podla ADF testu typu I(1), teda nestacionarne. PouZitie
ADF testu vSak zaroveni ukazalo, Ze tieto premenné su kointegrované, ¢o zname-
na, ze odchylky od dlhodobej trajektérie vyvoja vysvetlovanej premennej su sta-
cionarne. Tym je podl'a Grangerovej teorémy splnena zakladna podmienka, aby
fungoval mechanizmus korigujuci chyby [7].

Kritériom na vyber konecného tvaru kazdej regresnej rovnice (spomedzi (1)
a (2)) ajej zaradenia do modelu ako simultdnnej sustavy rovnic boli hodnoty
Standardne pouzivanych testovacich charakteristik. VzhI'adom na to, Ze ide o mo-
dely zalozené na difcrenciach, Specialnu pozornost’ je potrebné venovat’ parametru
a;, ktory sa interpretuje ako infenzita zotrvacnosti, pretoze modely ECM su
z hl'adiska interpretacie parametrov ekvivalentné s modelmi ADL. To znamena,
Ze ¢im vicSia zotrvaénost’ existuje vo vyvoji zavisle premennej, tym mensi vplyv
ma na jej vyvoj vplyv nerovnovahy (teda parameter (1 — a;) sa priblizuje k nule
zlava).

Kvoli tomu, aby modely (1) a (2) mali dlhodobé statické riesenie, t. j. aby si
prislusné modely ADL (1, 1), resp. ADL (4, 4) zachovavali dlhodobu stabilitu,
musi nevyhnutne platit’, Ze |a;| < 1. NaruSenie dlhodobej stability modelov ADL,
ktoré nastava v pripade, ze a, > 1, vedie totiz okamzite k naruseniu mechanizmu
na korekciu chyb, ¢o sa prejavi tym, Ze parameter pri korekénom ¢lene je kladny.
To znemoziuje nielen racionalnu ekonomicku interpretaciu dlhodobych vztahov,
ale — vzhl'adom na Grangerovu teorému [7] — spdsobuje nedostatok premennych
pre kointegraciu a tym aj nestacionarnost’ Struktirnej chyby s negativnymi d6-
sledkami na konzistenciu odhadu parametrov.’

R. Engle a C. Granger navrhli na kvantifikaciu ECM dvojkrokovy postup.
V prvom kroku sa odhadne intenzita dlhodobého vzt'ahu medzi premennymi,
pricom sa predpoklada, ze ticto premenné vyhovuju kritériu kointegracie.

3 Vsetky tvahy, ktoré sa tykali modelov ADL a ECM s jednou vysvetlujiicou premennou,
mozno zovseobecnit’ pre pripad vyssicho poctu vysvetlujicich premennych [2; 13; 15].
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V druhom kroku sa odhad ziskany v prvom kroku vyuZije na odhad intenzity ich
kratkodobého vztahu [7]. Alternativne, najmé v pripade relativne malého poétu
pozorovani, v doésledku ktorého si odhady dlhodobého vztahu spravidla vy-
znamne skreslené, je mozné ECM kvantifikovat’ aj naraz [9; 12; 16]. Tymto spd-
sobom sa odhadli vSetky regresné rovnice modelu QEM-ECM-1.0 s &lenom kori-
gujucim chyby.

2. Model QEM-ECM-1.0 — vybrané vysledky odhadu a ich interpretécia

2.1. VSeobecna charakteristika modelu

Stvrtroény ekonometricky model QEM-ECM-1.0 predstavuje experimentalnu
verziu nového modelu slovenskej ekonomiky, ktory je zaloZeny na metodoldgii
ECM. Bol vyvinuty v priebehu roku 2000 a z hl'adiska ekonomického obsahu
nadvézuje na ekonometrické modely slovenskej ekonomiky, ktoré vyvinul INFO-
STAT Bratislava v predchadzajicom obdobi.

V stlade s principmi trhovej ekonomiky je dominujicou &rtou tohto modelu
dopytovy charakter, ktory je vyjadreny dopytovou $pecifikiciou regresnych rov-
nic, zobrazujicich prevazne vyvoj hlavnych makroekonomickych ukazovatel'ov
realnej ckonomiky. Limitujicim faktorom v tomto smere je kratka historia trho-
vych vztahov v slovenskej ekonomike, ktora ovplyvnila aj $pecifikaciu vyslednych
tvarov regresnych rovnic modelu.

Prezentovani experimentalnu verziu ekonometrického modelu slovenske;j
ekonomiky tvori simultanny systém 80 dynamickych, linedrnych a nelinear-
nych rovnic a identit (z toho 26 regresnych), ktoré vyjadruju vztahy medzi
135 premennymi.

Prostrednictvom jednotlivych rovnic modelu je zobrazeny vyvoj hlavnych mak-
roekonomickych agregatov slovenskej ekonomiky z oblasti jej realneho, finan¢né-
ho a bankového sektora. K hlavnym endogénnym premennym modelu preto patri
hruby domaci produkt (HDP) a zlozky jeho pouZitia, obchodna bilancia a bilancia
sluZieb, zamestnanost’ a nezamestnanost’, deflatory HDP a jeho zloZiek, nominal-
na a realna priemernd mzda v hospodarstve SR, prijmy a vydavky $tatneho roz-
poctu, ponuka peiazi, objem uverov, urokové sadzby a d’al§ie. Medzi kliCové
exogénne premenné, vyjadrujuce hlavné nastroje makroekonomickej politiky, patri
kurz meny a saldo §tatneho rozpoctu. K tzv. skutoénym exogénnym premennym
mozno zaradit’ ukazovatele objemu importu do Europskej unie (EU) a Ceskej
republiky a cenovy index dovozov do krajin EU.

Sustavu regresnych rovnic a identit modelu je mozné z hl'adiska ich ekonomic-
kého obsahu rozdelit’ do nasledujucich blokov:
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e spotreba a investicie,

e zahrani¢ny obchod (v stalych a beznych cenach),

e HDP a jeho zlozky (v stalych a beznych cenach),

e cenove indexy a deflatory,

e zamestnanost’, nezamestnanost’ a produktivita prace,

e mzdy, prijmy a vydavky obyvatel'stva,

e Statny rozpocet (prijmy datiové a nedariové, vydavky),

e menovy blok (ponuka periazi, urokové miery, tvery, FDI a kurz meny).

Pracovna baza dat ekonometrického modelu slovenskej ekonomiky QEM-
-ECM-1.0 obsahuje viac ako 150 Stvrtrocnych ¢asovych radov realnych, odvode-
nych a pomocnych premennych. Casovy horizont udajovej zakladne zahfiia obdo-
bie od 1. stvrtroka 1993 po 2. Stvrtrok 2000, t. j. 30 Stvrtrocnych pozorovani. Na
odhad parametrov regresnych rovnic modelu sa pouzili skuto¢né hodnoty caso-
vych radov prislusnych premennych v kombinacii so sezonnymi filtrami.* Vsetky
regresné rovnice modelu boli kvantifikované pomocou metdédy najmensich Stvor-
cov (OLS), pricom vychodiskovym rokom odhadu bol spravidla rok 1994. Na
vytvorenie bazy dat, ako aj na kvantifikaciu regresnych rovnic, sme vyuzili prog-
ramovy systém EViews [8].

2.2. Stru¢na ekonomicka interpretacia vybranych regresnych rovnic modelu

Vysledky odhadu regresnych rovnic umoziluji konstatovat’, ze ich dynamiza-
cia prostrednictvom ¢lena korigujuceho chyby (Error Correction Term — ECT) sa
ukazala vo vacsine pripadov ako efektivna, pretoze v porovnani so statickymi
verziami regresnych rovnic vedie k vy$Sej miere vysvetlenia vyvoja endogénnej
premennej. Simultdnna sustava rovnic modelu QEM-ECM-1.0 je spolu so zo-
znamom jeho endogénnych a exogénnych premennych uvedena v prilohe.” Postup
pri interpretacii vysledkov odhadu jednotlivych regresnych rovnic respektuje ich
poradie, v ktorom vystupuji v modeli.

Je potrebné zddraznit, Ze ide o interpretaciu prezentaénej formy regresnych
rovnic, ktord bola odvodena z kvantifikacnej formy regresnych rovnic (1), resp.
(2) pomocou jednoduchych transformacii. Prezentaéni formu maju regresné

4V tejto suvislosti je viak potrebné upozomit’, Ze sezénne filtre (ako pomocné vysvetlujiice
premenné) nebudt plnit’ vzdy svoju klasicku lohu, ak sa ich vplyv na vyvoj modelovanej pre-
mennej ukaze ako Statisticky vyznamny. Tyka sa to sezonnych filtrov v tych regresnych rovni-
ciach, ktor¢ st odhadnuté na zaklade medziroénych diferencii (logaritmov) hodndt premennych,
pretoze tym sa vplyv sezénnosti v ich vyvoji eliminuje.

% Z priestorovych dévodov sme upustili od zauzivaného Standardu prezentovat’ vysledky od-
hadu regresnych rovnic spolu s hodnotami $tatistickych testovacich charakteristik. Mozno vsak
dodat’, Ze vietky odhadnuté parametre st $tatisticky vyznamné, a to spravidla na hladine o = 0.05.
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rovnice v zapise modelu ako simultannej sustavy rovnic. VSeobecny tvar prezen-
taCnej formy regresnych rovnic (bez sezonnych filtrov a umelych premennych) je
takyto:

Ay = ao + bg Axy + Y (Y1 — &1 X¢1) (3)
resp.
Ay = ag + by Agxy + ¥ (Yia — 81 X4) 4)
kde
Yy=a -1

V suvislosti s interpretaciou je potrebné uviest’, Ze modely ECM su kratkodo-
bé. Parameter by v (1) az (4), ktory sa nazyva krdtkodoby multiplikdtor, indikuje
vplyv kratkodobej zavislosti medzi vysvetlovanou a vysvetlujicou premennou.’
Parameter 6, v (3), resp. (4) sa nazyva dlhodoby multiplikdator. V modeloch
ECM typu log-log je tento parameter meradlom dlhodobej elasticity vysvetlovane;
premennej vzhl'adom na zmenu vysvetlujiicej premenne;j (ceteris paribus).

Parameter v, ktory v regresnej rovnici (3), resp. (4) modifikuje velkost’ koreké-
ného Clena, by mal byt zaporny (a Statisticky vyznamny). Vzhladom na interpre-
taciu parametra a;, ako miery zotrvaénosti vo vyvoji vysvetlovanej premenne;
(pozri Cast’ 2), mozZno parameter Y interpretovat’ ako &ast’ nerovnovahy z predcha-
dzajuceho obdobia, ktora sa koriguje v beZnom obdobi. Nizka hodnota parametra
v teda signalizuje, Ze rychlost’, ktorou sa vysvetlovana premenna priblizuje k dlho-
dobej rovnovahe, je vel'mi pomala.

Na zjednodusenie orientacie v zapisoch regresnych rovnic dodavame, Ze sym-
boly A a A, vyjadruju prislusné diferencie, In oznaduje logaritmus, ¢ predstavuje
bezné obdobie, (f — 1) obdobie bezprostredne predchadzajiice beznému obdobiu
a (f — 4) obdobie posunuté o 4 Stvrtroky vzhl'adom na bezné obdobie. Pokial ide
o diferencie A, resp. As, z hl'adiska interpretacie ich vplyvu mozno dodat’, Ze po-
dl'a prijatej hypotézy dochadza vo vyvoji modelovanej premennej ku korekcii
odchylok bud’ na zaklade €asovych posunov o 1 Stvrtrok, alebo o 4 Stvrtroky
(o jeden rok).

2.2.1. Spotreba a investicie

Tento blok modelu obsahuje tri regresné rovnice, ktoré vysvetluja vyvoj troch
zakladnych zloziek domaceho pouzitia hrubého domaceho produktu v stalych ce-
nach. Z regresnej rovnice €. 1 vyplyva, Ze konecna spotreba domacnosti (C95) je

% Autori sthlasia s ndzorom jedného z recenzentov, e v skutonosti parameter by vyjadruje
kratkodobu elasticitu len vo vztahu (3), pretoZe ide o elasticitu na $tvrtroéntt zmenu. Vo vztahu
(4) vsak ide o elasticitu na roént zmenu vysvetl'ujicej premennej, a preto ma parameter by cha-
rakter ,,semidlhodobej“ elasticity.
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z kratkodobého i dlhodobého hl'adiska determinovana predovsetkym ich realnym
hrubym disponibilnym déchodkom (YRD), pretoze vplyv zotrvaénosti vo vyvoji
spotreby domacnosti je podla vysledkov odhadu maly (a, = 0.2275). Kratkodoba
elasticita (ST) spotreby domacnosti na realne déchodky je pritom mensia ako
dlhodoba elasticita (LT). Z vysledkov odhadu tejto regresnej rovnice, ktora vlast-
ne predstavuje praktickud realizaciu vzt'ahu (2) s Casovym posunom (¢ — 4) z pred-
chadzajucej Casti, totiz mozno zistit’, Ze:

ST = by = kratkodoby multiplikator = 0.5665

LT = &, = dlhodoby multiplikator = 0.8308

ECT =(a, - 1)=-0.7725

Je zaujimavé, ze marginalny sklon k spotrebe, ktory podl'a odhadu statického
vztahu medzi spotrebou domacnosti aich realnym déchodkom predstavuje
0.7176, sa nachadza takmer presne v strede intervalu, vytvoreného kratkodobou
a dlhodobou elasticitou. Z tohto hl'adiska mozno teda povazovat’ aj staticky vztah
za vhodny na analytické i prognostické ticely. Prinos odhadu dynamického vztahu
spoCiva v tomto pripade v dekompozicii vplyvu realnych déchodkov domacnosti
na ich spotrebu z kratkodobého a dlhodobého hl'adiska. Dynamicky vztah vSak
okrem toho zlepSuje v porovnani so statickym vztahom mieru vysvetlenia roz-
ptylu zavisle premennej.

Popri redlnych disponibilnych dochodkoch, ktoré su pre spotrebu domacnosti
hlavnym vysvetlujicim faktorom, regresna rovnica obsahuje eSte dva pomocné
vysvetl'ujice faktory. Kvazi sezonny filter SD4 so zdpornym parametrom vyjad-
ruje vtomto pripade vyrazne niz$i medzirocny rast spotreby domacnosti vo
4. stvrtrokoch analyzovaného obdobia v porovnani s medziroénym rastom real-
nych déchodkov domacnosti v tom istom obdobi (vplyv koncoro¢nych odmien).
Najvicsie vykyvy vo vyvoji spotreby domacnosti v analyzovanom obdobi (nevy-
svetlené premennymi YRD a SD4) a ich skresl'ujaci vplyv na vysledky odhadu
tejto regresnej rovnice koriguje umela premenna UC93.

Regresna rovnica ¢. 2, ako prakticka realizacia vztahu (1) pre dve vysvetl'uju-
ce premenné a Casovy posun v tvare (¢ — 1), zobrazuje vyvoj koneénej spotreby
Statnej spravy (G95) v zavislosti od realnych™ vydavkov S§tatneho rozpoctu
(F/PG), prepocitanych deflatorom konecnej spotreby Statnej spravy a poctu pra-
covnikov v §tatnej sprave (LD_G). Vplyv obidvoch uvedenych faktorov na vyvoj
konecnej spotreby Statnej spravy sa preukazal ako vyznamny z kratkodobého
1 dlhodobého hl'adiska.

Kratkodobé elasticity na obidva uvedené faktory su pritom zhruba o tretinu
nizsie ako dlhodobé. Z hl'adiska intenzity je vSak dominantny vplyv poctu pracov-
nikov v Statnej sprave. Extrémne vysoké hodnoty elasticit na tento faktor
(ST =1.9656 a LT = 2.7089) su totiz takmer Stvornasobkom elasticit na uroven
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vydavkov zo Statneho rozpoctu. Intenzita zotrvacnosti vo vyvoji koneénej spotre-
by §tatnej spravy je pomerne mala (a; = 0.2744), na druhej strane sa vsak jej vy-
voj vyznacuje pravidelnym sezonnym poklesom v 1. Stvrtroku (SD1).

Tvorba hrubého fixného kapitalu (195) je podl’a regresnej rovnice ¢. 3 determi-
novana vyvojom realneho HDP (Y95) a objemom uverov podnikov (CRF/PPI),
ktory je prepo€itany indexom cien priemyselnych vyrobcov. Z kratkodobého hl'a-
diska reaguje tvorba kapitalu citlivej§ie na vyvoj HDP, z dlho-dobého hladiska
ma vSak vacsi vplyv objem tverov. V dlhodobom vztahu pdsobi tvorba HDP na
tvorbu kapitalu s jednotkovou elasticitou. Proces tvorby kapitalu sa vyznacuje len
vel'mi nizkou intenzitou zotrvaénosti (a; = 0.1332).

2.2.2. Zahrani¢ny obchod

Regresné rovnice €. 4, resp. 7 st dopytovymi funkciami, ktoré vyjadruji zavis-
lost’ vyvoja celkového vyvozu (EGS95), resp. celkového dovozu (MGS93) v sta-
lych cenach. Kym pre celkovy vyvoz je hlavnym dopytovym faktorom objem do-
vozu krajin EU (MEUP) zvi&eny o objem dovozu CR (MCZP), pre celkovy
dovoz je nim agregatny efektivny dopyt. Vplyv hlavného dopytového faktora je
modifikovany vplyvom prislusného cenového indexu, t. j. relativneho cenového
indexu celkového vyvozu v rovnici €. 4 a relativneho cenového indexu celkového
dovozu vrovnici €. 7. Vplyv uvedenych vysvetlujacich faktorov sa prejavuje
v kratkom i dlhom obdobi, pri€om v dlhodobych vzt'ahoch maju (obidva) cenové
faktory jednotkovu elasticitu a dopytové faktory elasticitu vacSiu ako 1 (1.2278
v rovnici vyvozu, respektive 1.5041 v rovnici dovozu).

Z vy$3ej ako jednotkovej dlhodobej elasticity celkového vyvozu na dopytovy
faktor vyplyva, Ze na rastiicom dovoze EU a CR participuje SR viac neZ imerne,
&o svedéi o rasticej necenovej konkurencieschopnosti produkcie SR na trhoch EU
a CR. Na druhej strane, vyssia ako jednotkova dlhodoba elasticita celkového do-
vozu na dopytovy faktor potvrdzuje znamu skutocnost’ o vysokej dovoznej naroc-
nosti slovenskej ekonomiky, ktora sa prejavuje v rastiicom podiele dovozu na kryti
rastu domaceho i agregatneho dopytu. Celkovy vyvoz aj celkovy dovoz sa vyzna-
¢uji len vel'mi malou intenzitou zotrvacnosti vyvoja.

2.2.3. Zamestnanost, nezamestnanost’ a produktivita prace

Jedina regresna rovnica v tomto bloku modelu (¢. 16) vyjadruje vyvoj poctu
pracovnikov v hospodarstve SR, teda vyvoj dopytu na trhu prace. Podl'a vysled-
kov jej kvantifikacie zavisi tento dopyt z kratkodobého i dlhodobého hladiska
najmi od tempa ekonomického rastu, t. j. od tempa rastu HDP v stalych cenach
(Y95). Dopyt po praci je modifikovany vyvojom realnych miezd, odvodenych
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z nominalnych miezd pomocou indexu cien priemyselnych vyrobcov (W/PPI).
Rast realnych miezd vedie totiz podl'a prijatej hypotézy k poklesu dopytu na trhu
prace.

Z odhadnutych elasticit vyplyva, zZe kratkodobo zavisi pocet pracovnikov pod-
statne viac od vyvoja hrubého domaceho produktu ako od redlnych miezd. Obidva
tieto faktory s pre dopyt po praci vyznamné aj z dlhodobého hl'adiska, v ktorom
posobia s jednotkovymi elasticitami. Z vysledkov odhadu tiez vyplyva znacne
vysoka intenzita zotrvacnosti vo vyvoji poétu pracovnikov v hospodarstve SR
(a1 = 0.8494).” Okrem uvedenych vysvetlujiicich faktorov vystupuje v tejto rovni-
ci s pozitivnym parametrom kvazi sezénny filter pre 4. Stvrt'rok, ktory koriguje
negativny vplyv vysokych miezd ku koncu roka a s ktorym zamestnanost’ priamo
nesuvisi.

2.2.4. Cenové indexy a deflatory

Spolo¢nou értou regresnych rovnic tohto bloku je, Ze vo vSetkych sa preukazal
ako vyznamny ¢asovy posun o (¢ — 4), teda vplyv medzirocnych zmien vo vyvoji
modelovanych cenovych indexov alebo deflatorov. Ide celkove o osem regresnych
rovnic, pri¢om interpretovat’ budeme nasledujice.

Ceny priemyselnych vyrobcov (PPI) podlichaju podla regresnej rovnice &. 25
kratkodobo i dlhodobo najmé cenam vyvozu a dovozu. Kym z dlhodobého hl’adis-
ka sa medzi nimi presadzuje jednotkova elasticita, v kratkom obdobi je tato elasti-
cita zhruba o polovicu mens$ia. Zotrva¢nost’ vo vyvoji cien priemyselnych vyrob-
cov je pomerne vysoka (a; = 0.6569).

Ceny priemyselnych vyrobcov st spolu s kurzom SKK voéi USD (v tvare ba-
zického indexu IREUS935) hlavnymi vysvetlujucimi faktormi pre vyvoj spotrebi-
tel'skych cien (CPI) v regresnej rovnici €. 26, ato z kratkodobého i dlhodobého
hl'adiska. Kym v kratkom obdobi reaguju spotrebitel'ské ceny citlivejSie na ceny
priemyselnych vyrobcov, v dlhom obdobi maju obidva tieto faktory jednotkovi
elasticitu. Zotrvacnost’ vo vyvoji spotrebitel'skych cien je tiez vel'mi vysoka, pri-
com prevySuje zotrvacnost’ vo vyvoji cien priemyselnych vyrobcov.

Z regresnej rovnice ¢. 30 vyplyva, Ze vyvoj deflatora HDP (PY) zavisi od in-
flacie na spotrebitel'skom trhu (CPI) aod cien dovezenych tovarov a sluzieb
(PMGS). Spotrebitel'ské ceny ovplyviiuji deflator HDP kratkodobo aj dlhodobo,
pricom dlhodoba clasticita (0.5040) prevysuje kratkodobu clasticitu len miniméalne

7 Rovnicu &. 16 mozno teda inymi slovami interpretovat’ aj tak, Ze zamestnanost’ v dlhom ob-
dobi nemeni redlne jednotkové mzdové naklady. Preto, ak by realne mzdy rastli oproti produktivi-
te prace prili$ rychlo, bude sa dlhodoba rovnovaha medzi nimi obnovovat’ len vel'mi pomaly (pa-
rameter 0.1506) a na tkor zamestnanosti. Overenie tejto hypotézy by si vyzadovalo komplexnej-
_Siu analyzu reakeii modelu na prislusné podnety, o om autori uvazuju v d’al3ej etape vyskumu.
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(0.4147). Dovozné ceny determinuji deflator HDP iba v dlhodobom vztahu, ale
prislu$na elasticita je vel'mi mala (0.1591). Odhadnuta intenzita zotrvacnosti vo
vyvoji deflatora HDP je relativne vysoka.

2.2.5. Mzdy a prijmy obyvatel'stva

Vyvoj nominalnych miezd (W) je podl'a regresnej rovnice ¢. 53 kratkodobo
1 dlhodobo determinovany pozitivne vyvojom inflacie na spotrebitel'skom trhu
(CPI) a negativne mierou evidovanej nezamestnanosti (RU). Zatial’ ¢o dlho-
dobé elasticity si pri obidvoch tychto premennych jednotkové, kratkodobé
multiplikatory su mensie ako 1, pricom vplyv rastu cien je (absolutne) Styri-
krat vyssi ako vplyv nezamestnanosti. Vo vyvoji nominalnych miezd existuje
vysoka intenzita zotrvadnosti. Statisticky vyznamny vplyv kvazi sezonneho
filtra SD4 skladnym parametrom suvisi s nadpriemernym rastom miczd
v kazdom 4. §tvrtroku analyzovaného obdobia, ktory nekoresponduje s vyvo-
jom inflacie, ani nezamestnanosti.

2.2.6. Statny rozpocet

Regresné rovnice tohto bloku modelu zobrazuji vyvoj hlavnych prijmovych
poloziek §tatneho rozpoctu, teda dani. Dani z prijmu fyzickych oséb (TDF) je na
zaklade regresnej rovnice €. 61 (s asovym posunom (¢ — 4)) kratkodobo i dlho-
dobo determinovana odmenami zamestnancov vo vsetkych sektoroch (YWT),
pri¢om dlhodoba elasticita tejto dane na dany faktor je jednotkova. Zotrvacnost
- vo vyvoji dane z prijmu fyzickych os6b je pomemne mala.

Pre daii z prijmu pravnickych oséb (TDP) je v regresnej rovnici €. 62 (s ¢aso-
vym posunom Vv tvare (¢ — 1)) urujtci vyvoj HDP v beznych cenach (YP), ktory
je zniZzeny o odmeny zamestnancov (YWT), hruby zmieSany déchodok (YMI)
a dochodky z majetku (YPI). V dlhom obdobi ma tento faktor jednotkovi elastici-
tu, kratkodoby multiplikator je tiez blizky k jednotke (0.9246). Casovy trend
(TIME) vyjadruje tendenciu poklesu vynosu tejto dane v Case (Stvrtroéne v prie-
mere 0 2.3 %) a sezonny filter SD3 jej pravidelny pokles v 3. §tvrtroku. Zotrvac-
nost’ vo vyvoj tejto dane je zanedbatel'na.

Daii z pridanej hodnoty (VAT) koreSponduje podl'a regresnej rovnice €. 64
s vyvojom domaceho efektivneho dopytu, ktory je zvdcSeny o celkovy dovoz
v beznych cenach (MGSP). Kratkodoba elasticita DPH na tento faktor je vel'mi
blizka jednotke, dlhodoba je jednotkova. V dlhodobom vztahu vsak vystupuje
s jednotkovou elasticitou aj pocet evidovanych nezamestnanych, ktorého rast p6-
sobi smerom k poklesu vynosu dane z pridanej hodnoty. Zotrvacnost’ vo vyvoji
tejto dane je vel'mi mala.
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2.2.7. Monetarny sektor

Regresnymi rovnicami tohto bloku modelu sme vyjadrili zavislost’ vyvoja po-
nuky penazi, celkovych priemernych nominalnych urokovych sadzieb zuverov
a vkladov, objemu bankovych tverov podnikom a obyvatel'stvu a prilevu pria-
mych zahrani¢nych investicii.

Regresna rovnica €. 73, ktord vysvetl'uje vyvoj ponuky penazi (M2), patri
z hlladiska $pecifikacie k najobsaznej$im, priCom vsetky vysvetlujuce faktory
ovplyviiuji objem M2 tak z kratkodobého, ako aj z dlhodobého hl'adiska. Menovi-
te ide o HDP v stalych cenach (Y95), ktory ma v dlhodobom vzt'ahu jednotkovi
elasticitu, kratkodoby multiplikator je 0.4737. Index spotrebitel’skych cien (CPI)
ma obidve elasticity vysSie ako 1, priCom dlhodoba elasticita (1.4548) je vysSia
ako kratkodoba (1.0683). Vymenny kurz SKK vo¢i USD (ako bazicky index
IREUS95) ma v dlhodobom vztahu tiez jednotkova elasticitu, jeho kratkodoby
multiplikator je zhruba §tvrtinovy. Zotrvacnost’ vo vyvoji ponuky peiazi nie je
podl'a vysledkov odhadu prili§ vysoka.

Podla regresnej rovnice €. 74 reaguje vyvoj priemernych nominalnych
urokovych sadzieb z uverov (RICNT) v kratkom obdobi na vyvoj trokovych
sadzieb z vkladov (RIDNT), ale z dlhodobého hladiska je determinovany
celkovym objemom uverov (CRT) (v relacii k ponuke periazi (M2)) s jednot-
kovou elasticitou. Pokial’ ide o priemerné nominalne urokové sadzby z vkla-
dov (RIDNT), z regresnej rovnice €. 75 vyplyva, ze ich vyvoj zavisi z kratko-
dobého i dlhodobého hl'adiska od vyvoja HDP v beznych cenach (YP) (v rela-
cii k ponuke penazi (M2)). Kym v dlhodobom vztahu vystupuje tento faktor
s jednotkovou elasticitou, kratkodoba elasticita je vel'mi vysoka, pretoze v po-
rovnani s dlhodobou predstavuje viac ako trojnasobok. V dlhodobom vztahu
posobi okrem toho s jednotkovou elasticitou aj vplyv vyvoja kurzu SKK
k USD. Intenzita zotrva¢nosti vo vyvoji urokovych sadieb z vkladov i uverov
je sice zhruba rovnaka, ale pomerne mala.

Objem bankovych tverov podnikovej sfére (CRF) je podl'a regresnej rovnice
¢. 76 determinovany jedinym vysvetl'ujicim faktorom, ato celkovym domdacim
dopytom v beznych cenach (vratane zmeny stavu zdsob). Dlhodoba elasticita
uverov vzhl'adom na domaci dopyt (0.5937) je trojnasobne vyssia ako kratkodoby
multiplikator. Na rozdiel od ostatnych regresnych rovnic tohto bloku sa v tomto
pripade uplatnil ¢asovy posun v tvare (/ — 1). Zotrvacnost’ vo vyvoji bankovych
tverov je znacne vysoka.

Regresna rovnica ¢. 79 predstavuje prvy (interpretovatelny) vysledok mo-
delového zobrazenia vyvoja priamych zahrani¢nych investicii (FDI), ktoré je
v nasich podmienkach stale najproblematickejSic. Existuju pritom dva mozné
sposoby ich vyjadrenia, a to bud ako prilev v danom obdobi (Stvrtroku),
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alebo ako stav na konci obdobia (Stvrtroka), t. j. v kumulovanej podobe. M6-
Zu byt vyjadrené bud’ v narodnej mene (SKK) alebo v zahrani¢nej mene
(najcastejSie v USD).

Odhadnuta regresnd rovnica vyjadruje zavislost’ prilevu FDI v beznom obdobi
(Stvrtroku) od aktualneho vyvoja vymenného kurzu SKK k USD (REUSD) a od
realnej mzdy v predchadzajuicom obdobi (Stvrtroku). Kym oslabovanie kurzu
SKK voci USD podl'a prijatej hypotézy podporuje prilev FDI, rast redlnej mzdy
ho naopak spomaluje.

Odhadnuté elasticity obidvoch premennych su vSak znaéne vysoké, ¢o mbze
spdsobovat’ problémy pri simulaénych aplikaciach modelu. Dodatoénym vysvet-
lujicim faktorom je v tejto regresnej rovnici Casovy trend, ktory vyjadruje auto-
nomny rast FDI (Stvrtrocne v priemere 0 4.3 %).

Zaver

Napriek problémom spominanym v ivode tohto ¢lanku, v stcasnosti uz
existuji u nas prvé praktické vysledky a sktisenosti aj s vyuzitim metodologie
ECM pri konStrukeii ekonometrickych modelov slovenskej ekonomiky. Spo-
medzi tych, ktoré boli aj publikované, ide o aplikacie tejto metodolégie na
modelovanie vyvoja spotrebitel’skych cien a miezd [3], vyvozu a dovozu tova-
rov [4] a dopytu po peniazoch [5].

V tejto suvislosti mozno spomenut’ aj vysledky ekonometrického modelo-
vania dopytu a ponuky na trhu prace [17], ktoré sa vSak ziskali na zaklade
klasického pristupu. Prva experimentalna verzia komplexného ekonometric-
kého modelu slovenskej ekonomiky, ktora vyuZiva metodologiu ECM, vznikla
v NBS [9].

Skusenosti a poznatky ziskané pri konstrukeii vSetkych uvedenych modelov st
cenné najmé z hl'adiska d’al§icho rozvoja tejto kategorie modelov u nds a vyuZili
sa aj pri tvorbe prezentovanej verzie modelu. Vznik d’alSich verzii tohto modelu
bude suvisiet’ s procesom jeho permanentnej aktualizacie a zdokonalovania,
o ktoré sa bude treba pokusal’ predovSetkym v oblasti modelovania finanénych
a menovych ukazovatelov aich prepojenia s ukazovatelmi redlnej ekonomiky.
Vysledky praktickych aplikacii tohto modelu by mali slazit” ako podporné infor-
macie pri zostavovani kratkodobych a strednodobych prognéz vyvoja slovenskej
ckonomiky.

Doslo 4.5.2001
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MODEL QEM-ECM-1.0

1. Spotreba a investicie (s. c.)

L AyIn C95;=  0.5066 + 0.5665 AsIn YRD, —0.7725 [In C95,4—0.8307 In YRD,4] —
—0.0885 SD4 + 0.0587 UC95

2.AInGY95, = 2.8211+0.5332 A In (F/PG), + 1.9656 A InLD_G, - 0.7256
[In G95,., - 0.7348 In (F/PG),; — 2.7089 In LD_G,_ ] - 0.0537 SD1 +
+0.1646 UG9S

3. A4In195.= - 9.3465 +2.9082 A41n Y95,+ 1.3039 A4 In (CRF/PPI), -
—0.8668[In 195,.4— In Y95, 4— 1.6401 In (CRF/PPI),4] +
+0.3508 SD4 + 0.1444 UI95

II. Zahraniény obchod (s. c.)

4. A;In EGS95,= — 1.8439 + 0.8671 A4ln ((MEUP + MCZP)/PMEU), —
: ~0.4237 A4 In (PEGS/PMEU*IREUS95), - 0.8756 [In EGS93, 4 —

~1.2278 In ((MEUP + MCZP)/PMEU),4 + In (PEGS /
/ (PMEU IREUS 95))._4] - 0.0840 SD1 +0.1039 UEGS95

5.EG95, = EGS95, . QEG,

6. ES95, = EGS95, -~ EG95,

7. AyIn MGS95,= ~3.2750 + 1.7203 Aqln (C95 + G953 + 195 + EGS95), —
- 0.4655A, In (PMGS/PAED),~ 0.8788 [ln MGS95,4~
~ 1.5041 In (C95 + G95 + 195 + EGS95), + In (PMGS/PAED), 4] +
+0.0708 SD1 ~ 0.0602 SD4 + 0.0648 UMGS95

8. MG95, = MGS95, . QMG,

9. MS95, = MGS95, — MG95,

III. Obchodnad bilancia (s. c.)

10. XG9S, = EG95, - MG95,
11. XS95, = ES95, - MS95,
12. XGS95, =  XG95, + XS95,

IV. Hruby domdci produkt (s. c., b. c., USD)

13.Y95, = C95, + G95, + 195, + DJ95, + XGS95,
14.YP, = Y95, . Py,
15.Y$, = YP, / REUSD,

V. Zamestnanost’, nezamestnanost’ a produlktivita prdace

16. AInLD, =  0.6761 +0.6577 AsIn Y95, - 0.0758A4 In (W/PPI),— 0.1506 [In LD, +
+1n Y954+ In (W/PPI)4 ] +0.0184 SD4 +0.0281 ULD
17.LD_G,= LD, .QLD G,

18. LU, = LS, - LD, . QLD,
19. RU, = 100 . LU, /LS,
20. LP95,= Y95, /LD,

21. LPP,= YP,/LD,

22. LP$[: Y$[/LD{
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VI. Cenové indexy a defldatory

23.

24.

25;
20.
27.
28.
29.
30.

31

A4In PEGS, =

~0.0278 + 1.2347 A4In PPI, +0.1286 A4 In (PMEU . IREUS95), —
~0.3287 [In PEGS,4 — In PPI,; ] + 0.0318 UPEGS

A41In PMGS, = -5.4136 + 0.5386 A;sIn PMEU, + 0.5225A,1n IREUS95, -

A4In PPL =
AqIn CPL, =
A4 In PC[ =
A4 In PG( =
A4ln PLi=
A4In PY, =

PAED,=

—0.4947 [In PMGS.s— 2.4144 In PMEU_ — 1.4335 In IREUS95, ] +
+0.039 UPMGS
~0.1100 + 0.4350 A41n ((PEGS + PMGS)/2), — 0.3431 [In PPL,_,—
— In ((PEGS + PMGS)/2).4 ] + 0.0077 SD4 + 0.0513 UPPI
0.0067 +0.8713 Ay In PPI, +0.1684 A4In IREUS95,~ 0.2272 [In CPL_—
~In PPI,_s— In IREUSY5 4] + 0.0331 UCPI
0.0136 + 0.9527 A41n CPL—0.5607 [In PC,s— In CPI,4] + 0.0248 UPC
—0.0014 +0.9328 A4In CPL—0.5622 [InPG, 4~ In CPI4] + 0.0645 UPG
0.0545 + 0.8357 A4ln PPI,— 0.4621 [In Pl — In PPL,_4] + 0.0976 UPI
0.0438 + 0.4147 Aq1n CPI,~ 0.4456 [In PY,4— 0.5040 In CPI,_4—
~0.1591 In PMGS, 4] + 0.0272 UPY
(CP + GP + IP + EGSP), /(C95 + G95 + 195 + EGS95),

VII. Zahraniény obchod (b. c.)

32.
33:
34.
35,
36.
37.

EGSP, =
EGP, =
ESP, =
MGSP, =
MGP, =
MSP, =

EGS95,. PEGS,
EGY5, . PEGS,
EGSP, - EGP,
MGS95, . PMGS,
MG@GY5, . PMGS,
MGSP, - MGP,

VIII. Obchodnda bilancia (b. c.)

38.
39.
40.

XGP, =
XSP, =
XGSPt =

EGP, - MGP,
ESP, - MSP,
XGP, + XSP,

IX. Zahraniény obchod (USD)

41,
42.
43,
44,
45,
46.

EGS$, =
ES$, =
EGS$, =
MGS$, =
MSS$, =
MGS$, =

EGP,/ REUSD,
ESP, / REUSD,
EG$[ + ES$L
MGP, / REUSD,
MSP, / REUSD,
MG$[ + MS${

X. Obchodnad bilancia (USD)

47.
48.
49.

XG§, =
XS$, =
XGS$, =

EG$, - MG$,
ES$t - MS$[
XGS§, + XS§,
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XI. Spotreba a investicie (b. c.)

50. CP, = C95,. PC,
51. GP, = G95,. PG,
52. 1P = 195, . P,

XII. Mzdy a prijmy obyvatelstva

53. AInW = 2.1356 + 0.4505 A41n CPI,~ 0.1120 A4In RU, —
—=0.1783 [In Wy —In CPI4 + In RU,4] + 0.0196 SD4 + 0.0211 UW
54. WR, = W,/ CP], '

55. W = W,/ REUSD,

56. YW, = 3.W,.LD,.QYW,

57.YWT, = YW,.. QYWT,

58. YT, = YWT, + YMI + YPL + YSL+ YO,
59.YD, = YT, - TT,

60. YRD, = YD,/ CP,

XIII. gta’tn_v rozpodet

61. Ay In TDF, = —1.6404 + 0.7741 A4yIn YWT; - 0.6597 [In TDF,_4—In YWT_4] +
+0.0481 SD1 + 0.2580 UTDF

62. AInTDP = -1.4578 +0.9246 A In (YP - YWT — YMI - YPI), - 0.9344 [In TDP,; —
—In (YP-YWT - YMI - YPI)., ] - 0.0227 TIME - 0.2210 SD3 +
+0.9015 UTDP

63. TD, = TDF, + TDP,

64. Agln VAT, = -3.7123 + 0.9135 AyIn (CP + GP + IP + MGSP),— 0.8994 [In VAT, 4—
—In (CP + GP + IP + MGSP),.4 + In LU, 4] + 0.4797 UVAT

65.A InTC= -0.8198+1.5496 A In CP, —0.3334 [In TC,,, = In CP,,; | - 0.3749 SD1 +
+0.2846 UTC

66. Tl = VAT, + TC,

67. Aln CLO,= -0.1688 + 0.9912 A In MGSP, - 0.0394 [In CLO,; —In MGSP; ] -
—-0.1916 SD1 + 0.2651 UCLO

68. TIT, = CLO, + TIS,

69. FT,= TD, + TI, + TIT, + TO,
70. FNT,= FT,. QNFT,

71. FY,= FT, + FNT,

72.F = FY,- SG,

XIV. Menovy blok

73. AsIn M2, = 0.6714 +0.4737 A4ln Y95,+ 1.0683 A4ln CP], — 0.2555A,1n IREUS95,—
—0.6808 [In M2,4—In Y95, 4— 1.4548 In CPL,4+ In IREUS95, 4] +
+0.0533 SD1 + 0.0481 UM2

74. AqIn RICNT, = 1.9144 + 0.2969 A4In RIDNT, - 0.7450 [In RICNT_4-

—In (CRT/M2),.4] + 0.0962 URICNT

75. A4In RIDNT, =2.3261 + 3.5309 A4 In (YP/M2),— 0.7755 [In RIDNT_4 -

—In (YP/M2),4— In IREUS95, 4]+ 0.0744 SD1 + 0.3356 URIDNT

76. A In CRF,= 0.9015+0.1952 A In (CP + GP + IP + DJP),— 0.3288 [In CRF,, -
—0.5937 In (CP + GP + IP + DJP),., | + 0.0326 UCRF
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77. Agln CRH;= - 3.1901 + 0.7427 A4In CP,— 0.0391 [In CRH,4— 20.1666 In CP,4+ -
+In RICNT 4] + 0.0202 SD1 + 0.0882 UCRH

78. CRT, = CRF, + CRH;,

79. In FDI, = 18.1181 + 2.7245 In REUSD, — 3.1084 In (W/PPI)., + 0.0430 TIME +
+0.2402 SD3 + 0.5331 SD4 + 1.7077 UFDI

80. IREUS95,= REUSD,/29.7350

Zoznam premennych modelu QEM-ECM-1.0

1. Endogénne premenné

Symbol Definicia

C95 Kone¢nd spotreba domdcnosti, mld Sk, s. c. 1995
G95 Kone¢na spotreba Statnej spravy, mld Sk, s. c. 1995
195 Tvorba hrubého fixného kapitdlu, mld Sk, s. c. 1995
EGS95 Vyvoz tovarov a sluzieb, mld Sk, s. c. 1995

EG95 Vyvoz tovarov, mld Sk, s. c. 1995

ES95 Vyvoz sluzieb, mld Sk, s. ¢. 1995

MGS95 Dovoz tovarov a sluzieb, mld Sk, s. c. 1995

MG95 Dovoz tovarov, mld Sk, s. c. 1995

MS95 Dovoz sluzieb, mid Sk, s. c. 1995

XG95 Saldo obchodnej bilancie, mld Sk, s. c. 1995

XS95 Saldo bilancie sluzieb, mld Sk, s. c. 1995

XGS95 Saldo obchodnej bilancie a bilancie sluzieb, mld Sk, s. c. 1995
Y95 Hruby domaci produkt, mld Sk, s. c. 1995

YP Hruby domdci produkt, mld Sk, b. c.

Y$ Hruby domaéci produkt, mld USD

LD Zamestnanost’ v hospodarstve SR (dopyt), mil. oséb
LD_G Zamestnanost’ vo verejnom sektore, mil. 0s6b

LU Nezamestnanost’ (evidovand), mil. osob

RU Miera nezamestnanosti, %

LP9Y5 Produktivita prace, tis. Sk, s. ¢ 1995

LPP Produktivita prace, tis. Sk, b. c.

LP$ Produktivita prace, tis. USD

PEGS Deflator vyvozu tovarov a sluzZieb, 1995 =1

PMGS Deflator dovozu tovarov a sluzieb, 1995 =1

PPI Index cien priemyseinych vyrobcov, 1995 =1

CPI Index spotrebitel'skych cien tovarov a sluzieb, 1995 =1
PC Deflator kone¢nej spotreby domdcnosti, 1995 =1
PG Deflator kone¢nej spotreby §tatnej spravy, 1995 =1
Pl Deflator tvorby hrubého fixného kapitalu, 1995 =1
PY Deflator hrubého domaceho produktu, 1995 =1
PAED Defldtor agregatneho efektivneho dopytu, 1995 =1
EGSP Vyvoz tovarov a sluzieb, mld Sk, b. c.

EGP Vyvoz tovarov, mld Sk, b. c.
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ESP Vyvoz sluzicb, mld Sk, b. c.

MGSP Dovoz tovarov .a sluZieb, mld Sk, b. c.

MGP Dovoz tovarov, mld Sk, b. c.

MSP Dovoz sluzieb, mld Sk, b. c.

XGP Saldo obchodnej bilancie, mld Sk, b. c.

XSp Saldo bilancie sluZieb, mld Sk, b. c.

XGSP Saldo obchodnej bilancie a bilancie sluZieb, mld Sk, b. c.
EG$ Vyvoz tovarov, mid USD

ES$ Vyvoz sluzieb, mld USD

EGSS$ Vyvoz tovarov a sluzieb, mld USD

MGS$ * Dovoz tovarov, mld USD

MS$ Dovoz sluZieb, mld USD

MGS$ Dovoz tovarov a sluzieb, mld USD

XG$ Saldo obchodnej bilancie, mld USD

XS$ Saldo bilancie sluzieb, mld USD

XGS$ Saldo obchodnej bilancie a bilancie sluZieb, mld USD
CP Konetna spotreba domécnosti, mld Sk, b. c.

GP Koneéna spotreba $tatnej spravy, mld Sk, b. c.

P . Tvorba hrubého fixného kapitdlu, mld Sk, b. c.

W Priemerna mesa¢na mzda (nominalna), Sk

WR Priemernd mesa¢nd mzda (redlna), s. c. 1995

W$ Priemerna mesacnd mzda, USD

YW Hrubé mzdy a platy, mld Sk

YWT Odmeny zamestnancov (zo vietkych sektorov), mld Sk
YT Bezné prijmy domdacnosti, mld Sk

YD Hruby disponibilny dochodok domacnosti (nominalny), mld Sk
YRD Hruby disponibilny déchodok domacnosti (redlny), mld Sk
TDF Dail z prijmu fyzickych osob, mld Sk

TDP Daii z prijmu pravnickych osdb, mld Sk

TD Priame dane, mld Sk

VAT Dari z pridanej hodnoty, mld Sk

TC Spotrebna dail, mld Sk

TI Nepriame dane, mld Sk

CLO . Daii z dovozu (clo), mld Sk

TIT Dati z medzinarodného obchodu, mld Sk

FT Celkové datiové prijmy Statneho rozpoctu, mld Sk
FNT Nedaitové prijmy Statneho rozpoc¢tu, mld Sk

FY Celkové prijmy $tatneho rozpo€tu, mld Sk

F Celkové vydavky Statneho rozpoctu, mld Sk

M2 Ponuka pefiazi (M2), mld Sk

RICNT Pricmernd Girokova miera z tiverov (nominalna), %
RIDNT Priemerna trokova miera z vkladov (nomindlna), %
CRF Objem bankovych tverov pre podniky, mld Sk

CRH Objem bankovych iverov pre domécnosti, mld Sk
CRT Objem bankovych Gverov spolu, mld Sk

FDI Priame zahraniéné investicie, mld Sk

IREUS95 Index vymenného kurzu SKK vs. USD, 1995 =1
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2. Exogénne premenné

Symbol Definicia

MEUP Objem dovozu krajin EU, mld USD

MCZP Objem dovozu Ceskej republiky, mld USD

PMEU Deflator dovozu krajin EU, 1995 = 1

QEG Podiel vyvozu tovarov na vyvoze tovarov a sluzZieb

QMG Podiel dovozu tovarov na dovoze tovarov a sluZieb

DJ95 Zmena stavu zasob, mld Sk, s. c. 1995

REUSD Vymenny kurz SKK vs. USD, nominalny

QLD_G Podiel zamestnancov vo verejnom sektore na celkovej zamestna-
nosti v hospodarstve SR

QLD Prepocitaci koeficient pre pocet (evidovanych) nezamestnanych

LS Ponuka na trhu préce, mil. 0sob

QYW Prepoditaci koeficient pre hrubé mzdy a platy

QYWT Prepocitaci koeficient pre odimeny zamestnancov

YMI Hruby zmie$any dochodok domdcnosti, mld Sk

YPI Dochodky domdcnosti z majetku, mld Sk

YSI Socidlne davky (okrem naturdlnych socialnych transferov), mld Sk

YO Ostatné bezné transfery do domacnosti (prijmové), mld Sk

TT Bezné vydavky domacnosti, mld Sk

TIME Casovy trend

TIS Vynosy z dovoznej prirazky, mld Sk

TO Ostatné prijmy Statneho rozpoctu, mld Sk

SG Deficit §tatneho rozpo¢tu, mld Sk

DJP Zmena stavu zasob, mld Sk, b. c.

SDi Sezonny filter pre Stvrtrok i, i=1, 2, 3, 4

Uj Umela premenna vysvetl'ujiica endogénnu premenni j

(7= C95, G95, 195, ... , FDI)

A QUARTERLY ECONOMETRIC MODEL OF THE SLOVAK ECONOMY
QEM-ECM-1.0

Jan HALUSKA — Michal OLEXA - Judita ORSAGOVA

The quarterly econometric model QEM-ECM-1.0 represents an experimental ver-
sion of a new model of the Slovak economy which is based on the application of the
ECM methodology. It was developed during 2000 and, from its economic content point
of view, it follows the econometric models of the Slovak economy being developed in
INFOSTAT, Bratislava during the previous time period.

In line with the principles of the market economy, the demand character is the
dominating feature of this model which is expressed by a demand specification of re-
gression equations presenting prevailingly the development of the main macroeconomic
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indicators of the real economy. The limiting factor in this sense is the short history of
market relations in the Slovak economy which has influenced also the specification of
the final forms of model’s regression equations.

The presented experimental version of the econometric model of the Slovak econ-
omy is formed by a simultaneous system of 80 dynamic, linear and non-linear equations
and identities which express the relationships between 135 variables. The core of the
econometric model QEM-ECM-1.0 is formed by 26 regression equations of which 25
are cstimated based on the ECM methodology and one has the classical econometric
form. '

It is well known that the ECM methodology, being created by R. Engle and
C. Granger, is based on the combination of statistical and econometric methods. Its
attractiveness lies in the fact that, on the contrary to the classical econometric approach,
it allows 1o express separately the short-term and long-term influences of explanatory
variables on the development of the explained variable within the estimation of the
regression equation

The development of the main macroeconomic aggregates of the Slovak economy
from the area of its real, financial and banking sectors is presented by the means of
particular regression equations of the model. The following variables belong to the main
endogenous variables of the model: GDP and the components of its use, trade balance
and the balance of services, employment and unemployment, deflators of GDP and its
components, nominal and real wages in the Slovak economy, state budget revenues and
expenditures, money supply, amount of credits, interest rates elc.

Among the key exogenous variables expressing the main tools of the macro-
cconomic policy belong the following ones: exchange rate and the state budget balance.
Among the so called truly exogenous variables one can put the indicators of the import
to the EU and the Czech Republic and the price index of imports to the EU member
countries.

The set of regression equations and identities of the model, from their economic
content point of view, can be divided into the following blocks:

e consumption and investment,

o foreign trade (at current and constant prices),

e GDP and its components (at current and constant prices),

e price indices and deflators,

e employment, unemployment and labour productivity,

o wages, receipts and expenditures of population,

e state budget (tax and non-tax revenues, expenditures),

 monetary block (money supply, interest rates, credits, FDI and exchange rates).

The working data basc of the econometric model of the Slovak economy QEM-
-ECM-1.0 contains more than 150 quarterly time series of real, derived and auxiliary
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variables. The time horizon of the data base covers the period from the 1* quarter 1993
up to 2™ quarter 2000, i. e. 30 quarterly observations. The real values of time series of
particular variables in combination with the seasonal filters were used for the estimation
of the parameters of regression equations of the model. All regression equations of the
model were estimated by the means of the OLS method where the starting year of the
estimation was, as a rule, the year 1994. The system Eviews was used for the creation of
data base as well as for the estimation of regression equations.

The article consists of two parts. The first part briefly describes the methodological
approach which has been applied when constructing and estimating the regression
equations with the error correction term. These equations form the core of the new ex-
perimental version of the econometric model of the Slovak economy QEM-ECM-1.0.
The general characteristics of this model, results of the estimation of regression equa-
tions and their brief interpretation are the subject of the second part of the article. The
notation of the model in the form of a simultaneous set of equations is, together with the
list of its variables, presented in the Annex.



