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Abstrakt

Vyskumna Stidia sa zaobera odhadom spotrebnej
funkcie domdécnosti v SR. Skimali sme vplyv
disponibilného prijmu a bohatstva na kone¢nu spotrebu
domacnosti v obdobi rokov 1996 - 2005. Zistili sme, Ze
okrem disponibilného prijmu aj finanéné bohatstvo
vyznamne vplyva na spotrebu a najlepSim proxy pre
bohatstvo je sucet penazného agregatu M2 a aktiv
v podielovych fondoch. Tiez sme skimali vplyv
urokovych sadzieb, indexu spotrebitel'skej dovery
a d’al§ich premennych, tie vSak nemali vyznamny vplyv
na spotrebu. Venovali sme sa aj testovaniu troch
roznych pristupov pri prognoézovani spotreby. Zistili
sme, ze najpresnejSie in sample aout of sample
prognézy sme ziskali pouzitim vector error correction
modelu s exogénnymi premennymi.
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Abstract

This paper studies impacts of disposable income and
financial wealth on aggregate household consumption.
The considered time period ranges from 1996 to 2005.
Results confirm that not only disposable income but also
wealth has significant impact on consumption.
Moreover, we show that the most appropriate proxy for
wealth is the sum of monetary aggregate M2 and assets
invested in mutual funds. We also investigate the effects
of interest rates, consumer confidence index and further
relevant variables. It turns out these variables are not
significant in the consumption function. The second
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originate from a vector error correction model with
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Odhad spotrebnej funkcie pre Slovensko a progndza spotreby

1. Uvod

Konecna spotreba domdacnosti tvori vo vécsine krajin viac ako polovicu hrubého domaceho
produktu. Preto je spotrebna funkcia jednou z najcastejSie diskutovanych tém v teoretickej
atiez empirickej ekonomickej literature. Z pohladu centralnej banky je dolezit¢ poznat’
elasticity ¢i uz disponibilného prijmu alebo inych premennych na spotrebu, ako aj vediet’
odhadnut’ jej buduci vyvoj, pretoze tato veli¢ina vplyva na dopytovia zlozku inflacie. To je pre
Slovensko zvlast vyznamné, kedze rdmcom menovej politiky SR je inflacné cielenie
v podmienkach mechanizmu vymennych kurzov - ERM II.

Na Slovensku doteraz nebola venovana spotrebnej funkcii nalezitd pozornost. Odhad
spotreby je sice sucastou makroekonomickych modelov viacerych institucii (Narodna banka
Slovenska, Ministerstvo financii SR, Slovenska akadémia vied), ale z pochopitelnych
dévodov jej nie je venovana $pecialna pozornost’.” Utelom nasej $tadie je rozpradit’ odbornt
diskusiu na tému spotreby domacnosti a detailnejSie analyzovat’ vztahy medzi vybranymi
ekonomickymi veli¢inami a spotrebou na Slovensku.

Predlozené praca ma dva hlavné ciele. Prvym je odhadnut’ spotrebnu funkciu pre Slovensko.
Do odhadovanej rovnice zahrnieme okrem disponibilného prijmu aj bohatstvo a budeme
skamat’ dlhodoby vplyv tychto premennych na spotrebu domacnosti. Druhym ciel'om je najst’
met6du vhodnil na prognézovanie budiceho vyvoja spotreby’. V materiali st pouZite Gasové
rady pokryvajuce obdobie rokov 1996 - 2005. Vyber ¢asového obdobia bol podmieneny
dostupnostou revidovanych udajov. Do odhadov sme nezahrnuli najaktualnejsie udaje za rok
2006 preto, aby sme mohli porovnat’ out of sample progndzy spotreby s aktudlnymi udajmi.

V tvode predstavime najznamejsie prace, ktoré sa zaoberajii modernou tedriou spotreby.
Keynes predstavil v roku 1935 svoju tedriu absolutneho prijmu, kde tvrdil, Ze spotreba je
funkciou disponibilného prijmu. Neskorsi empiricky vyskum vSak dospel k zaveru, Ze tento
vztah nevysvetluje dostato¢ne spravanie agregovanych udajov.

Teoria zivotného cyklu predpoklada, ze spotreba predstavuje konsStantni Cast’ zo stcasnej
hodnoty celozivotného prijmu. Jej zéklady polozili Modigliani a Brumberg (1954). Téato
teoria tvrdi, Zze sklon k spotrebe je niz§i u mladych domacnosti ako u domacnosti starSich
osob, ktoré ziju z Gspor. Agregatna spotreba potom zavisi okrem prijmu a bohatstva aj od
demografickych zmien.’

Rozsirenie Keynesovej teodrie predstavil Friedman (1957). Jeho tedria permanentného prijmu
rozdeluje spotrebu a prijem na permanentni a docasni cast azahfha aj ocakavania
o budicom prijme. Ak jednotlivec povazuje zmenu vo svojich prijmoch za docasni, nema
dovod menit’ svoje spotrebitel'ské zvyky. Na druhej strane, ak zisti, ze zmena v jeho prijmoch
ma trvaly charakter, sicasne upravi aj svoju spotrebu. Podl'a Friedmanovej tedrie su
klaiCovymi determinantmi permanentného prijmu aktiva spotrebitela, a nie jeho aktualny
disponibilny prijem.

Doveryhodnost’ tedrie permanentného prijmu s raciondlnymi ocakavaniami je oslabena
pritomnostou prekdzok pri ziskani Gveru ,[liquidity constraints*. Prave existencia tychto

? Vynimkou je zatial' diplomova praca J. Hugeka (2002), v ktorej autor skumal elasticitu disponibilného prijmu
na spotrebu.
? Pre uplnost’ treba dodat’, Ze vyvoj spotreby je v ¢ase pomerne stabilny a jej prognézovanie nie tak naroéne ako
prognoézovanie vyvoja investicii.
* Detailny prehl'ad teérie spotreby poskytuje praca Fernandez-Corugedu (2004).
> Efekty demografickych zmien mozu byt zachytené napriklad tymito premennymi: rast populacie, vekova
Struktira obyvatel'stva, priemerny vek odchodu do déchodku.
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prekazok sposobuje, ze spotreba je determinovana viac sicasnymi ako buducimi prijmami
a urokovd miera nehrd vyznamnu ulohu pri rozhodovani o spotrebe (napr. Hall a Mishkin
(1982) alebo Zeldes (1989)).

Na spominané teoretické prace nadvizuje empiricky vyskum, ktory sa zaoberal odhadovanim
spotrebnej funkcie. Takala (1995) tvrdi, ze zahrnutie premennej, ktora reprezentuje bohatstvo,
povedie k stabilnejSim odhadom spotrebnej funkcie. Coté a Johnson (1998) pridali medzi
kratkodobé premenné obdobu slovenského indikatora spotrebitel'skej dovery (consumer
attitudes index). Tymto krokom zvysili podiel vysvetlenej variancie zavislej premennej
a zvysili presnost’ predikovania spotreby. Brandin (2001) modeloval spotrebnt funkciu pre
Ceska republiku v rokoch 1993 az 1995. Autor nasiel dlhodoby vztah medzi spotrebou,
realnymi mzdami a inflaciou. Zistil tiez, ze velkost’ elasticity prijmového efektu vyznamne
zavisi na rozhodnuti o zaCleneni premennej nezamestnanost do odhadovaného modelu.
Vybranym aspektom spotreby v CR sa venovali aj Artl a kol (2002). Vo svojej praci popisuji
kointegra¢ny vztah medzi sezénne ocCistenymi ¢asovymi radmi realnej spotreby a redlneho
disponibilného prijmu. Vector error correction model pre spotrebu domécnosti v Spanielsku
navrhli Martinez-Carrascal a del Rio (2004), ktori analyzovali vplyv tverov poskytnutych
domacnostiam na ich spotrebu. Efekt finanéného a nehnutelného majetku analyzovali
napriklad Bover (2006) a Sierminska a Takhtamanova (2007).

Praca ma takuato Strukturu. V nasledujticej Casti je strune predstavena metodologia, tretia Cast’
popisuje pouzité udaje a v Stvrtej Casti st uvedené ziskané vysledky. Po zédverecnom zhrnuti
nasleduju prilohy.

2. Metodologia

Vyber metodologie pouzitej na odhadovanie spotrebnej funkcie bol ovplyvneny
nestacionaritou ¢asovych radov. Preto sme vytvorili rovnice v error correction forme a tie
sme odhadli johansenovym pristupom. Rovnakym spdsobom sme vytvorili aj modely pre
progndzovanie spotreby. Indexy pouzité pre zhodnotenie vlastnosti progndéz su popisané
v druhej Casti tejto kapitoly.

2.1 Odhad spotrebnej funkcie

Pri odhadoch spotrebnej funkcie je pouzity johansenov pristup, ktory je zalozeny na vector
autoregression metodologii (VAR). Tato metodolégia sa pouziva, podobne ako Engel-
Grangerov pristup, pri praci s nestacionarnymi ¢asovymi radmi. Je tiez vhodna na predikcie
v kratkodobom horizonte (Pindyck a Rubinfeld, 1991). Gujarati (2003) tvrdi, Ze prognozy
ziskané touto metdodou st v mnohych pripadoch lepsie ako tie, ktoré pochadzaju
z komplexnych simultannych modelov. Najprv v kratkosti predstavime VAR modely a neskor
ukézeme ako previest VAR na VEC model.

Pre ilustraciu uvedieme jednoduchy VAR model, pozostavajuci z dvoch endogénnych
premennych y; ay, (obidve s nestacionarne typu I(1)). Kvoli jednoduchosti uvazujme dve
oneskorenia (lagy):

Vg =M +Ha, v, 14,4 +b1,1yl,t—2 +b1,2y2,t—2 +é&,

(D
YVor =My Ty, Yy, ta3,Y5,4 +b2,1y1,t72 +b2,2y2,t—2 +é&,,,
¢o je vo vektorovom zapise:
yv,=u+Ady +A,y,,+e,. (2)
6
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V rovnici (2) vystupuje vektor endogénnych premennych ( y,),vektor konstant (), matice
koeficientov oneskorenych premennych ( 4, a 4,) a vektor odchylok (¢, ).

Zapis VAR modelu mézeme prepisat’ aj do error correction formy. Takyto model potom
nazyvame vector error correction (VEC):

Ay, =pu+Ily,  +T1Ay, | +¢,. 3)

Na zaklade hodnosti odhadnutej matice Il vieme rozhodnat’ o tom, ¢i su premenné y; a y;
kointegrované a tiez o pocte kointegraénych vektorov, pricom pocet kointegracnych vektorov
je vzdy nizs8i ako pocet endogénnych premennych. V tomto pripade je matica IT typu 2x2. Ak
ma tato matica hodnost' dva, potom su y, a y, stacionarne a otadzka kointegracie je
bezpredmetna. V pripade, Ze matica I1 obsahuje iba nulové prvky, tak Ay, zavisi iba od Ay,
a y, a y,nie su kointegrované. A nakoniec, ak md matica hodnost’ jedna, potom si y,
a y,navzajom kointegrované. Prave na tomto zaklade je postaveny koncept testovania poctu
kointegra¢nych vektorov. My pouzivame tzv. trace test, ktory testuje hodnost’ matice IT.

Johansenova metodolégia vyuziva pre odhadovanie error correction formy VAR modelu
metddu maximalizacie funkcie vierohodnosti (maximum likelihood).

2.2 Indexy pre vyhodnocovanie ex-post prognéz

Cielom tejto prace, okrem odhadu spotrebnej funkcie pre Slovensko, je aj najdenie
najvhodnejsieho spdsobu prognodzovania spotreby. Aby sme vedeli urcit, ktory model je na
prognézovanie najvhodnej§i, vyratali sme dynamickd ex post’ prognézu anasledne sme
porovnali tito prognézu so skutocnymi hodnotami spotreby. Pre zhodnotenie boli pouzité
nasledujtice ukazovatele:

SSF (Sum of squares of forecast errors) je definovany ako sucet druhych mocnin rozdielov
medzi aktudlnou a prognézovanou hodnotou.

2

»
SSF = Z(Yni _YTJ;') ) 4)

i=1

kde Y/

T+i
vyhotovena.

je progndza Casového radu Y,,, ap je pocet period, pre ktoré bola prognodza

+i

RMS (Root mean square error) je odvodeny z predchadzajiceho ukazovatel'a a formalne ho
mozeme vyjadrit’ takto:

RMS:\/li(YTH_YTCi)Z' (%)
P -

Najvacsi doraz vSak kladieme na ukazovatel RMSP (Root mean square percent error),
pretoze umoziuje vzajomne porovnavat presnost predpovedi rdéznych casovych radov.
Hodnoty tohto ukazovatela st normalizované hodnotami casového radu, ktory je
prognozovany.

Yf

2
P _
RMSP = 12(%] *100 [v %]. (6)
D ia

T+i

% Pri dynamickej prognoze su vyuzivané vypo&itané hodnoty vysvetlujiicich premennych.
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3. Udaje

Spotrebnu funkciu sme modelovali pouzitim Stvrtro¢nych tdajov za roky 1996 az 2005. Do
odhadov sme nezahrnuli najaktualnejSie udaje za rok 2006 preto, aby sme mohli porovnat’ out
of sample progndzy spotreby s aktudlnymi hodnotami. VSetky ¢asové rady boli prevedené na
redlne hodnoty pomocou indexu spotrebitel'skych cien atiez boli sezonne ocistené.
Uvedomujeme si, Ze z koncepéného hl'adiska by bolo lepSie pouzivat' deflator spotreby, ale
nie sme presvedCeni o spolahlivosti tidajov o deflatore. Po uprave indexom spotrebitel'skych
cien mali odhadnuté modely lepSie Statistické vlastnosti ako pri pouziti deflatora spotreby.
Navyse spominany deflator sa mdze menit pri revizii udajov.

Modelovanou premennou je vtomto materiali premennd ¢, ktord reprezentuje konecnu
spotrebu domacnosti. Zdrojom udajov st narodné ucty zostavované Statistickym uradom SR
(v mil. Sk).

Casovy vyvoj realnej spotreby je zndzorneny na obrazku 1. Mozeme povedat, Ze realna
spotreba rastla pocas celého sledovaného obdobia, no vynimkou boli roky 2000 a 2003. Za
poklesom v tychto rokoch je vysoky rast spotrebitel'skych cien. Prave koncom roka 1999
a v roku 2000 rastli ceny najrychlejsie v celom obdobi 1996 - 2005, ¢o sa nasledne prejavilo
v poklese realnej hodnoty spotreby.

Obr. 1 Vyvoj konecnej spotreby domacnosti Obr. 2 Vyvoj disponibilného prijmu
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Zdroj: SU SR, vlastné vypocty. Zdroj: SU SR, vlastné vypocty.
Poznamka: V cenach roku 1995. Poznamka: V cenach roku 1995.

Podobne ako Co6té a Johnson (1998) a Singh (2004) pouzivame premenné, ktoré zachytavaju
jednak prijmovu elasticitu a tiez efekt bohatstva.

Prijmy doméacnosti su najcastejSie reprezentované hrubym disponibilnym déchodkom (y).
Tento Casovy rad pochddza, podobne ako spotreba, z ndrodnych uctov a je vyjadreny v mil.
Sk. Oc¢akavame, ze disponibilny prijem ma pozitivny vplyv na spotrebu s elasticitou medzi 0
al.

O nieco komplikovanejsi je vyber premennej pre zachytenie efektu finanéného bohatstva.
V literatire byva finan¢né bohatstvo najCastejSie aproximované agregatom M2 (Artl a kol.,
2001, Filagek, 1999). Pripadne sa od agregatu M2 odé¢itaji bankové pozicky’ (Bredin and
Cuthbertson, 2001). Ako proxy sa pouzivaju napriklad aj kvazipeniaze (Singh, 2004).
Najlepsim riesenim v podmienkach Slovenska by bolo pouzitie udajov o finan¢nych aktivach
domacnosti, ktoré su tiez sledované v narodnych ucétoch. Nevyhodou je ale fakt, ze

7 Od¢itanie Gverov neviedlo v slovenskych podmienkach k signifikantnym odhadom.
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k dispozicii su iba rocné udaje, ¢o znemoziuje ich pouzitie v tejto analyze. Preto sme ako
proxy pre finanéné bohatstvo testovali §tyri premenné.® Menovy agregat MO, teda obezivo,
menovy agregat M2, ktory zahffia aj uspory v hotovosti. Neskdr sme menovy agregat
M2 rozsirili o aktiva domécnosti v podielovych fondoch’ (PF), ktoré sa v poslednych rokoch
stavaju stale vyznamnejSou Cast'ou uspor obyvatel'stva. A ako posledné proxy sme testovali
sucet kvazipenazi, teda rozdiel medzi agregatmi M2 a M1, a aktiv v podielovych fondoch.
Zdrojom udajov tohto typu je Narodna banka Slovenska.'® Predpokladame, Ze elasticita
bohatstva na spotrebu bude kladnd a mensia ako jedna.

Obr. 3 Proxy pre bohatstvo (agregat M0) Obr. 4 Proxy pre bohatstvo (agregat M2)
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Obr. 5 Proxy pre bohatstvo (agregat M2+PF) Obr. 6 Proxy pre bohatstvo (agregat QM+PF)
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Zdroj: NBS.
Poznamka: V cenach roku 1995.

Vyznamnu c¢ast’ nefinanéného bohatstva domacnosti tvoria, zvlast v poslednom obdobi,
nehnutel'nosti. Pre Gplnost’ by preto bolo vhodné pridat’ do modelu aj hodnotu nehnutelnosti,
ale tento ¢asovy rad nie je pre Slovensko k dispozicii. Mézeme vSak predpokladat’, ze vplyv
nehnutel'ného majetku na spotrebu nie je v SR vysoky, hlavne kvoli jeho nizsej likvidite. Na
druhej strane, niektoré empirické prace (napr. Sierminska a Takhtamanova, 2007) tvrdia, Ze

¥ Pouzitie iba &asti agregitu M2, ktora obsahuje uspory obyvatelstva, neviedlo k rozumnym vysledkom.
Zdovodnujeme to tym Ze aj firmy st vlastnené konkrétnymi osobami, a tak zvysSenie Uspor firiem méze byt tiez
vnimané ako zvySenie bohatstva obyvatel'stva. Preto je zrejme lepSie pouzit’ cely agregat M2.

’ Udaje o podielovych fondoch sa sleduju vo vykazoch NBS len od roku 2004. Starie udaje sme ziskali
interpolaciou ro¢nych udajov pochadzajucich zo Slovenskej asocicie spravcovskych spolo¢nosti.

' Menové agregaty podla narodnej metodiky.
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hodnota nehnutelnosti ma v rozvinutych krajindch vys$si vplyv na spotrebu ako financné
bohatstvo. Z toho pre nas vyplyva, ze je dolezité zacat sledovat tento ukazovatel aj na
Slovensku.

Podl'a publikovanych empirickych prac a dostupnosti udajov pre Slovensko sme identifikovali
niekol’ko premennych, ktoré ovplyviuju spotrebu. Jednou z nich je vyska tirokovych sadzieb.
Pouzivali sme medzibankové sadzby BRIBOR so splatnostou 1, 3 a 6 mesiacov a tiez sadzby
z poskytnutych uverov domdacnostiam. VysSie urokové sadzby viac zatraktivnia sporenie
a pravdepodobne tiez znizia dopyt po uveroch, to sa ndsledne moze premietnut’ do poklesu
konecnej spotreby. Z tohto pohladu maju trokové sadzby negativny vplyv na spotrebu
domacnosti. Na druhej strane vysSSie urokové sadzby spdsobia narast financnych aktiv
domacnosti a ak je efekt bohatstva kladny, tak potom bude vplyv urokovych sadzieb na
spotrebu tiez kladny.

Pozitivny vplyv na spotrebu ma aj rast zamestnanosti (zam), pretoze plati, ze ¢im vyssi pocet
pracujucich, tym vyssie prijmy domacnosti. Tento efekt je vSak otdzny, pretoze vplyv rastu
zamestnanosti je uz zakomponovany vo vyssom disponibilnom prijme domacnosti. Na druhej
strane, zamestnany clovek ma v porovnani s nezamestnanym lepSie o¢akavania o budicom
prijme, ¢o podla tedrie Zivotného cyklu zvySuje sucasna spotrebu. Udaje o zamestnanosti
pochadzaju z Vyberového zistovania pracovnych sil. Podobny efekt ako zamestnanost’ moze
mat’ aj redlna mzda (mzda). Niektoré prace (napr.: Flavin, 1985 alebo Carroll a Summers,
1987) navrhuju ako proxy pre obmedzenia likvidity mieru nezamestnanosti.

Do odhadovanych rovnic moézme, podobne ako Co6té a Johnson (1998), zahrnut' indikator
spotrebitel'skej dovery (ISD). Ocakavame, ze pozitivne vyhliadky spotrebitelov mozu
indikovat’ rast kone&nej spotreby. Udaje pre tento index pochadzaju zo zistovania s nizvom
Spotrebitel'sky barometer a mézu nadobudat’ hodnoty od —100 po 100. KedZe kratkodobé
premenné st v rovnici vyjadrené ako diferencie logaritmov, upravili sme index priratanim
konstanty 100, ¢im sme zabezpecili kladné hodnoty premenne;.

Tabulka 1 Deskriptivna Statistika pouzitych premennych

C Y MO M2 M2+PF QM+PF ZAM MzZDA ISD
Jednotky [mil. Sk] [mil. Sk] [mil. Sk] [mil. Sk] [mil. SK] [mId. Sk] [tis.osOb] [Sk] [body]
Stredna hodnota 95028 104321 46470 401086 408898 268837 2166 8342 72
Maximum 111203 119739 61101 429558 468091 301021 2241 9081 90
Minimum 82138 92326 36449 362795 362795 214356 2091 7670 61
St. odchylka 6743 6103 6029 17597 26272 21690 44 346 8
Pocet pozorovani 40 40 40 40 40 40 40 40 24

Zdroj: NBS, SU SR, vypocty autora.
Poznamka: V cenach roku 1995.

Pomocou indexu spotrebitel'skych cien si nomindlne udaje upravené na redlne hodnoty.
Vsetky casové rady okrem urokovych sadzieb a aktiv v podielovych fondoch, st ocistené od
sezonnej zlozky pouzitim metddy Tramo — Seats. Statistické vlastnosti pouzitych dasovych
radov st prezentované v tabulke 1. V odhadoch d’alej pouzivame sezonne ocistené udaje
vyjadrené v cenéach z roku 1995.

4. Vysledky

V nasledujtiicej cCasti popiseme vysledky ziskané aplikaciou VEC modelov na tudaje
o slovenskej ekonomike.
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4.1 Odhad spotrebnej funkcie

Ocakéavame, ze premenné, ktoré pouzivame, st nestaciondrne a realizované formalne testy
potvrdili platnost’ tejto hypotézy. Na testovanie stacionarity sme pouzili dva testy: Augmented
Dickey-Fuller test (ADF) a Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin test (KPSS). Rozdiel medzi
nimi je v tom, ze nulova hypotéza ADF testu predpoklada pritomnost’ jednotkového korena,
zatial' co nulova hypotéza KPSS testu hovori o staciondrnosti skimaného casového radu.
Rovnaké vysledky oboch testov tak vyrazne znizuju moznost' zamietnutia pravdivej nulovej
hypotézy, pripadne prijatia nespravnej hypotézy. Tabul'ka 2 obsahuje testovacie Statistiky
a kritické hodnoty oboch testov pre premenné: spotreba, disponibilny prijem domécnosti,
proxy pre bohatstvo a redlna mzda.

Tabul’ka 2 Testovanie stacionarity

Testovacia Statistika Kriticka hodnota (5%)

ADF KPSS ADF KPSS
uroveri
c 0,44 0,75 -2,95 0,46
y 0,14 0,70 -2,95 0,46
a (Mo0) -0,39 0,72 -2,94 0,46
a (M2) -2,20 0,61 -2,94 0,46
a (M2+PF) 0,70 0,76 -2,94 0,46
a (QM+PF) -3,15 0,49 -2,94 0,46
mzda 0,36 0,71 -2,92 0,46
1. diferencia
C -3,32 0,12 -2,95 0,46
y -3,15 0,13 -2,94 0,46
a (MO0) -7,05 0,10 -2,94 0,46
a (M2) -7,40 0,15 -2,93 0,46
a (M2+PF) -6,85 0,05 -2,94 0,46
a (QM+PF) -6,47 0,58 -2,94 0,46
mzda -6,23 0,19 -2,92 0,46

Zdroj: Vlastné vypocty.

’ ;. Y. 7 v r ;oo ;- v 11
Vysledky oboch testov su jednoznacéné pre vSetky premenné s vynimkou kvazipenazi
a hovoria o tom, Ze ¢asové rady nie su stacionarne. Ich diferencie uz stacionarne s, preto ich
povazujeme za integrované radu 1, ozna¢me I(1).

Ked’Zze modelujeme vztahy medzi nestacionarnymi premennymi, ich vzadjomné kointegracia
musi byt testovana. Na vsetky Styri prezentované dlhodobé rovnice sme preto aplikovali
johansenov kointegracny test, ktory potvrdil existenciu stacionarnej kombindcie premennych.
Teda mézeme tvrdit, Ze spotreba, disponibilny prijem a bohatstvo su kointegrované. Navyse,
vo vSetkych pripadoch bol najdeny prave jeden kointegraény vektor pri pouziti troch
oneskoreni Co znamend, ze aktudlna spotreba je ovplyvnend hodnotami zo Styroch
predchadzajacich kvartalov.

Pouzitim vector error correction modelu (7), ktory je popisany v druhej kapitole, sme
modelovali vzt'ah medzi tymito troma premennymi. Dlhodobé koeficienty, ziskané tymto
odhadom, predstavuju odhad parametrov spotrebnej funkcie, konkrétne elasticitu prijmu (o )
a finan¢ného bohatstva (S ).

"' Kvézipeniaze st podla KPSS testu integrované radu 2, no ADF test zamieta hypotézu o pritomnosti
jednotkového korena pre prva diferenciu aj pre tiroven.
11
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P

Vi = (CH +const+oay,, + Pa,_, ),0 TVt zyz’TVt—i tu,, (7)
i=1

kde v, je vektor prvych diferencii endogénnych premennych, p je vektor koeficientov

prispésobenia, ¥, predstavuji vektory odhadnutych koeficientov pri oneskoreniach

endogénnych premennych. y, aconst st konStanty. Nakoniec u, je vektorom odchylok.

V tomto vyraze je pocCet oneskoreni ohrani¢eny hodnotou p. Ako sme uz spominali, v naSich

odhadoch je p rovné trom. Pre uplnost’ vyjadrime spomenuté vztahy aj formalnym zapisom:

Act pl ul,t
V=AY, |, p=| Py | U = Uy,
Aaq, P Us,

Odhady dlhodobého vztahu medzi spotrebou, disponibilnym prijmom a bohatstvom st
prezentované v tabulke 3. Uvazovali sme o Styroch alternativach s réznymi definiciami
bohatstva. V prvom modeli je bohatstvo aproximované obezivom MO, v druhom modeli je to
menovy agregat M2. V tretom modeli sme M2 rozsirili o aktiva domacnosti v podielovych
fondoch a v poslednom modeli vystupuje sucet kvazipenazi a aktiv v podielovych fondoch.

Tabul’ka 3 Odhady koeficientov spotrebnej funkcie
Zavisla premenna: ¢,
model 1 model 2 model 3 model 4

const -1,19 515 -3,75 -2,03
a 0,95 1,20 0,93 1,17

(-12,97) (-17,26) (-13,23) (-17,31)
B mo ¢4 0,16

(-4,85)
B m2 .4 0,21

(-2,78)
ﬁ m2 1+ pf t-1 0,34
(-5,46)
B qm .1+ pf ¢4 1,1*10°
(2,6*10°)

Pocet oneskoreni 3 3 3 3
Pocet kointegradnych vektorov'? 1 1 1 1

Zdroj: Vlastné vypocty.
Poznamka: Hodnoty t - Statistik st uvedené v zatvorkach.

Na zaklade velkosti odhadnutych koeficientov mézeme vylucit druhy model, pretoze
prijmova elasticita nemoze byt vysSia ako 1. Zrovnakého dovodu mézeme vylucit' aj
model 4. NavySe, ak pouzijeme ako proxy pre bohatstvo stcet kvazipenazi (OM) a aktiv
v podielovych fondoch, tak odhadnuty koeficient pre takto definovani premenni je
nesignifikantny. Dévodom moze byt fakt, Ze obyvatelia si drzia ¢ast’ svojich uspor aj vo
forme obeziva. V Ceskej republike pravidelne tretina respondentov uvadza, e spori vo forme
obeziva (Artl akol, 2001) a moézeme predpokladat, Ze porovnatelna situicia je aj na
Slovensku. Prvy model ma vcelku prijateI'né Statistické vlastnosti, ale za vhodnejSie proxy

12 Podrla johansenovho kointegraéného testu. Vysledky testu su uvedené v prilohe v tabul’kach 5 az 8.
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bohatstva domacnosti pokladame stcet agregatu M2 a aktiv v podielovych fondoch. Napriek
tomu budeme aj s tymto modelom pracovat’ pri progndézovani.

Podla Sstatistickych vlastnosti a ekonomickej interpretacie preferujeme vyber modelu
s agregatom M2 a podielovymi fondmi."> Tento dlhodoby vztah kvantifikuje prijmovi
elasticitu na 0,93 a elasticita finanéného bohatstva je 0,34. Znamienka oboch koeficientov su
v sulade s naSimi o¢akavaniami. Predpokladdme, ze pomerne vysoké hodnoty koeficientu pri
disponibilnom prijme st spdsobené prevazne dvoma faktormi. Jednak je to vysoky priemerny
sklon k spotrebe (definovany ako podiel spotreby na disponibilnom prijme) a tiez nizky
objem tuverov poskytnutych slovenskym domacnostiam. To znamena, ze hlavnym
determinantom spotreby domacnosti je hlavne ich disponibilny prijem. Elasticita financného
bohatstva je nizsia.

Odhad dlhodobych elasticit pre Slovensko je porovnatelny s odhadmi pre niektoré vyspelé
svetové ekonomiky. Napriklad v Kanade zaznamenali prijmovy efekt a efekt bohatstva na
urovni 0,98 a 0,36 (Coté a Johnson, 1998) a v USA 0,59 a 0,31 (Lettau a Ludvigson, 2001).
Pre Finsko boli tieto hodnoty odhadnuté na 0,71 a 0,23 (Takala, 1995).

Tabul’ka 4 Odhad dynamickej rovnice — model 3
Zavisla premenna Ac,

Premenna Koeficient t-Statistika
Coint.4 -0,31 -1,46
Yo 0,002 1,24
Ac,, -0,24 -1,01
Ac,, 0,54 2,27
Ac, , 0,58 2,80
Ay, , 0,70 3,00
Ay, , -0,27 -1,08
Ay, , -0,63 -2,24
Aa, 0,07 0,77
Aa,, 0,02 0,22
Aa, -0,15 -1,75
Dummy Q1 2003 -0,02 -2,62
Dummy Q1 2004 0,02 2,01

Zdroj: Vlastné vypocty.

Poznamka: Dummy pre 1Q 2003 eliminuje efekt cenovej
deregulacie a dummy pre 1Q 2004 odstrani efekt spdsobeny
zmenami v dailovom systéme.

Pri odhade spotrebnej funkcie sme kladli hlavny doraz na dlhodoby vzt'ah medzi spotrebou,
disponibilnym prijmom a bohatstvom. Kratkodobé vztahy sa nachadzaju v tabulke 4.
Skutocnost, ze pracujeme s krat§imi ¢asovymi radmi sa prejavuje vo vysSich Standardnych
odchylkach a nasledne v nizsich t-Statistikach jednotlivych koeficientov.'"* A to nasledne
spdsobuje problém pri ich interpretacii. Kointegracny ¢len, popisany vyssie, obsahuje stcet

3 Pouzitie tzv. &istého bohatstva, teda od¢itanie stavu tGverov od zvoleného proxy, neviedlo k rozumnym
vysledkom.
'* Pre porovnanie sme vynechanim prvého a druhého oneskorenia pre bohatstvo vytvorili restringovanii verziu
VEC modelu. Po tomto znizeni poctu premennych bol koeficient pri kointegracnom clene $tatisticky vyznamny
a odhadnuté koeficienty boli podobné tym, ktoré st prezentované.
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agregatu M2 a aktiv v podielovych fondoch. Jeho koeficient dosahuje hodnotu 0,31 a hovori
o rychlosti prispdsobenia sa spotreby jej rovnovaznej hodnote za kvartal. To znamena, ze ak
je spotreba vychylend z dlhodobého rovnovazneho vztahu, tak za jeden rok sa odstrani
0,78 % z tejto odchylky.

4.2 Moznosti prognozovania spotreby

V tejto Casti testujeme tri mozné sposoby progndzovania spotreby. Prvym z nich je vytvorenie
VEC modelu, v ktorom su vSetky tri premenné endogénne. Druhou moznost'ou je vytvorenie
troch rovnic pre spotrebu, disponibilny prijem a bohatstvo a ich nasledné spojenie do modelu.
Pre uplnost’ este uvadzame progndzu spotreby jednoduchym ARMA modelom. V zavere tejto
Casti zhodnotime testované spdsoby progndzovania.

Vector error correction pristup

Vyhodou prvého spdsobu progndézovania spotreby je, ze vsetky tri premenné si povazované
za endogénne, a teda na seba vzajomne vplyvaju.

Nase VEC modely obsahuji tri premenné, spotrebu domécnosti, disponibilny prijem a proxy
pre bohatstvo. Boli odhadnuté v dvoch variantoch, ktoré sa liSia iba v poslednej premenne;.
V prvom pripade je bohatstvo reprezentované agregatom MO, teda obezivom a v druhom
pripade je bohatstvo vyjadrené agregatom M2 rozsirenym o aktiva v podielovych fondoch.

Najprv boli obidva modely odhadnuté bez exogénnych premennych (tabul’ky 1 a 2 v prilohe).
Na zéklade upravenych koeficientov determindcie vyzerd byt model s obezivom presnejsi pri
predpovedani spotreby domacnosti. Ale celkovo st obidva modely zna¢ne nepresné, preto
sme ich rozsirili o exogénne premenné.

Do kratkodobej Specifikacie sme preto pridali exogénnu premennu — zamestnanost’ a tiez dve
umelé — dummy — premenné, ktoré nadobudaju hodnotu jedna v prvom kvartali 2003,
respektive 2004. Toto rozsirenie modelu vyznamne zlepsilo sledované ukazovatele a tym aj
§5chopnost’ prognoézovat’ budici vyvoj konecnej spotreby domacnosti (tabul’ky 3 a 4 v prilohe).

Kvoli kratkemu casovému radu indikatora spotrebitel'skej dovery (zistuje sa iba od roku
1999) sme tuto premenni nezahrnuli medzi exogénne premenné. Ale odhady na kratSom
casovom useku potvrdili, ze pre Slovensko, na rozdiel od Kanady (Co6té a Johnson, 1998),
nemd vyznamny vplyv na vysvetlenie kratkodobé odchylky spotreby od jej rovnovaznej
hodnoty.

Podobne, ani pridanie urokovych sadzieb nezlepsilo vlastnosti odhadovanych modelov. '°

Nevyznamnost’ koeficientu urokovej sadzby je pravdepodobne spdsobend tym, ze efekt
urokovej sadzby na spotrebu je aj v dlhodobom aj vkratkodobom vztahu zahrnuty
v premennej reprezentujucej bohatstvo. Ani pouzitie realnych urokovych sadzieb
nezabezpecilo vyznamnost’ ich koeficientov. Tiez boli testované i oneskorené hodnoty
urokovych sadzieb.

V tabulke 5 sa nachadzaju ukazovatele, na zdklade ktorych mézeme vyhodnotit’ presnost
dynamickej ex post progndzy v obdobi rokov 2003 az 2005. Tu vidime, ze modely la a tiez
3a maju nizSie hodnoty indexu RMSP avysSie hodnoty koeficientu determinacie. To
znamena, ze boli pri ex post prognoze presnejSie. Ak sa zameriame iba na premennt c tak na
zaklade uvedenych ukazovatel'ov preferujeme vyber modelu 3a.

' Testy kointegracie tychto modelov st uvedené v prilohe v tabul’kach 9 a 10.
"“Ani Goh a Downing (2002) nezistili vyznamny vztah medzi trokovym sadzbami a spotrebou doméacnosti
v kratkodobej $pecifikacii.
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Tabul’ka 5 Ukazovatele presnosti prognozovania spotreby

Model 1 Model 3 Model 1a Model 3a

Proxy pre bohatstvo MO M2+PF MO M2+PF
Exogénne premenné Nie Nie Ano Ano

c 0,459 0,372 0,698 0,730
Adjusted R y 0,449 0,380 0,604 0,547

a 0,238 0,014 0,345 0,086

c 2,66 % 2,62 % 1,39 % 0,58 %
RMSP y 2,57 % 2,52 % 0,85 % 0,47 %

a 3,80 % 3,13 % 5,94 % 1,68 %

Zdroj: Vlastné vypocty.

Na nasledujicich obrazkoch su zndzornené progndzy jednotlivych premennych. Rovnako aj
grafické porovnanie naznacuje, ze najpresnejSim bol v obdobi 2003 az 2005 model 3a.
Uvadzame tiez aj hodnoty jednotlivych indexov, na zaklade ktorych sme vyhodnocovali
presnost’ ex-post prognoz.
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Obrazok 7 Dynamicka progn6za modelu 1 (obdobie 2003:1 2005:4)

Konecna

spotreba domacnosti

120 000

110 000 4

100 000 1

900004 - - -

80 000

©
o3}
22}
=2
-
€]

Q11997
Q1 1998
Q1 1999
Q1 2000
Q1 2001
Q12002
Q12003
Q12004
Q1 2005

prognéza === skuto¢nost

Proxy pre bohatstvo (M0)

70 000

60 000 1

50 000 1

40000 1 4

30 000

Q11997

Q12003
Q12004

progn6za ==#==skutocnost

Zdroj: Vlastné vypocty.

Hruby disponibilny déchodok

120 000
110 000
100000 1 - - -
90 000 -
80 000 TP
g &5 &8 83 8 5 8 8 & 8
O 0 & O 0 O O O O 4
progn6za === skutocnost
Indexy pre zhodnotenie predpovede
C y a (MO0)
SSF 92662592 1.02E+08 56961410
RMS 2778,828 2916,633 2178,712
RMSP 2,66 % 2,57 % 3,80 %

Poznamka: Obdobie 1Q 2003 az 4Q 2005.

Obrazok 8 Dynamicka progn6za modelu 3 (obdobie 2003:1 2005:4)
Kone¢na spotreba domacnosti

120 000

110 000 4

100 000 4

900004 - - -

80 000

Q1 2000
Q12004
Q1 2005

progn6za === skutocnost’

Proxy pre bohatstvo (M2+pf)

480 000

450 000 1

420 000 4

390000 4 - - -

360 000

©
o3}
2}
2
-
e

Q11997
Q11998
Q11999
Q1 2000
Q12001
Q12002
Q12003
Q12004
Q1 2005

progn6za === skutocnost’

Zdroj: Vlastné vypocty.

Narodna banka Slovenska
Vyskumna stadia 1/2007

Hruby disponibilny déchodok

120 000 4

110 000

100 000 4 - - - 4

900004 - - - - - - - - e
80 000 + e
O 0 0 6 &6 & O o o O
prognéza === skuto¢nost

Indexy pre zhodnotenie predpovede
C y a (M2+pf)
SSF 86738600 97095019 2,13E+09
RMS 2688,5 2844.5 13333,1
RMSP 2,62 % 2,52 % 3,13 %

Poznamka: Obdobie 1Q 2003 az 4Q 2005.
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Obrazok 9 Dynamicka progn6za modelu 1a (obdobie 2003:1 2005:4)

Konecna
120 000

spotreba domacnosti

110 000 ¢ -

100 000 1

90 000 1

80 000

©
o3}
22}
=2
-
€]

Q11997
Q1 1998
Q1 1999
Q1 2000
Q1 2001
Q12002
Q12003
Q12004
Q1 2005

prognéza === skuto¢nost

Proxy pre bohatstvo (M0)

70 000

60 000 1

50 000 1

40 000 1

30 000

Q11996 J

Q11997

progn6za ==#==skutocnost

Zdroj: Vlastné vypocty.

Hruby disponibilny déchodok

120 000

110 000 4

100 000 4

90 000 1

80 000

Q12004
Q12005

progn6za === skutocnost

Indexy pre zhodnotenie predpovede

C y a (MO0)
SSF 23889671 10360108  1,19*10°
RMS 1410.9 929.1 3144.8
RMSP 1,39 % 0,85 % 594 %

Poznamka: Obdobie 1Q 2003 az 4Q 2005.

Obrazok 10 Dynamicka prognéza modelu 3a (obdobie 2003:1 2005:4)
Kone¢na spotreba domacnosti

120 000

110 000 4

100 000 4

90 000 1

80 000 -

Q11996

Q11997
Q11998
Q11999
Q1 2000
Q12001
Q12002
Q12003
Q12004
Q1 2005

progn6za === skutocnost’

Proxy pre bohatstvo (M2+pf)

480 000

450 000 1

420 000 4

390 000 1

360 000

©
o3}
2}
2
-
e

Q11997
Q11998
Q11999
Q1 2000
Q12001
Q12002
Q12003
Q12004
Q1 2005

progn6za === skutocnost’

Zdroj: Vlastné vypocty.
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Hruby disponibilny déchodok

120 000 4

110 000

100 000 4

900004 - - - - - - - - e
80 000 + TP
O 0 0 6 &6 & O o o O
prognéza === skuto¢nost
Indexy pre zhodnotenie predpovede
C y a (M2+pf)

SSF 4448370 3269623  6,06*10°
RMS 608,8 521,9 7103,8
RMSP 0,58 % 0,47 % 1,68 %

Poznamka: Obdobie 1Q 2003 az 4Q 2005.
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Presnost modelu 3a sme dalej testovali porovnanim prognoézy v rokoch 2003 az 2005
s oficidlnymi idajmi Statistického tiradu. To znamena, Ze porovnadvame in sample predpoved'.
Kedze v tejto studii progndézujeme spotrebu domacnosti deflovanu spotrebitel'skymi cenami,
nemdzeme ju priamo porovnavat’ so spotrebou v stalych cenach, ktora je upravend deflatorom
spotreby. Preto sme prognoézovanu spotrebu vyjadrili v beznych cenach ati v tabulke 6
porovnavame s udajmi Statistického uradu. Zistili sme, Ze tento model poskytuje dostatocne
presné in sample prognozy, kedze rozdiel medzi prognézovanym a skuto€nym rastom je
v desiatich pripadoch z dvanastich mensi ako 1 p.b. Navyse, v prezentovanych odchylka nie
je pritomny ziadny systematicky trend a progn6za sa pohybuje tesne nad alebo pod skuto¢nou
hodnotou.

Tabul’ka 6 Porovnanie rastov konec¢nej spotreby domacnosti v beznych cenach (v %)
Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q3 4
2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

Skutognost 84 62 61 63 122 99 118 11,9 94 102 10,2 101
Prognéza (insample) 84 63 68 62 129 99 121 129 91 109 91 101
Odchylka

(prognoza/skutoénost) 00 16 115 -16 57 00 25 84 -32 69 -108 0,0
Zdroj: SU SR, vlastné vypocty.
Poznamka: V tabul’ke su porovnavané sezonne neocistené udaje.

Odhad troch rovnic

Druhy spdsob, teda odhad rovnic jednotlivo'’ aich nasledné spojenie do modelu, je na
Slovensku najCastejSie pouzivany. ProblematickejSou castou bolo najdenie rovnice pre
bohatstvo, vnaSom pripade pre sidet agregatu M2 a aktiv v podielovych fondoch."® Vo
vSeobecnosti je odhad vyvoja agregatu M2 na Slovensku zlozity. Dévodom je nedostupnost’
tidajov, ktoré by reprezentovali alternativne naklady, tzv. opportunity costs (Svantner, 2005).
Téma odhadu menového agregatu si vSak vyzaduje dokladnejSiu analyzu a mohla by byt
predmetom d’alSieho vyskumu.

Najprv predstavime rovnicu pre spotrebu. T4 vychddza z odhadu v Casti 4.2, ale zmenili sme
premenné vysvetl'ujuce kratkodobé odchylky od rovnovazneho stavu. Preto su koeficienty
v dlhodobom c¢lene mierne odlisné. Konkrétne, elasticitu prijmu sme odhadli na 0,81
a elasticitu bohatstva na 0,50 (¢, , =0,81*y,, +0,50*q, , +4,33). Kratkodoba dynamika je
tvorena zvykmi (zotrva¢nostou ) v spotrebe, tie predstavuju oneskorené hodnoty spotreby,
azmenou Vv redlnom disponibilnom prijme obyvatel'stva. Nasledujuca tabulka obsahuje
Specifikaciu dynamickej rovnice.

7 Sposob konstrukcie tychto modelov neumozituje pouzitie johansenovho kointegraéného testu. Kointegracia
vsak bola potvrdena vyznamnou t-Statistikou pri kointegra¢nom clene.
'8 Jednoduch$im rieSenim je predikovat bohatstvo ARMA modelom, ale takto sme ziskali velmi nepresné
prognoézy vyvoja bohatstva.
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Tabul’ka 7 Odhad dynamickej rovnice spotreby
Zavisla premenna: Ac,

Premenna Koeficient t-Statistika
Cointy 4 -0,29 -2,50
Konstanta 0,004 2,25
Ac, -0,08 -0,65
Ac, , 0,14 1,16
Ac, 0,16 1,47
Ac, , -0,43 -3,93
Ay, 0,72 5,12

Adjusted R*: 0,67
Zdroj: Vlastné vypocty.

Pri druhej rovnici sme vyuzili vztah medzi realnym disponibilnym prijmom a redlnou mzdou
atieto premenné sme zahrnuli do kointegracného clena. Odhadnutd dlhodoba mzdova
elasticita dosiahla hodnotu 0,66, Co znamena, Ze zvysenie redlnej mzdy o 1 % sa premietne do
rastu disponibilnych prijmov o 0,66%. Do kointegracného ¢lena sme pridali aj konStantu a
linearny trend a moéZeme ho zapisat' takto: y, , =0,667*mzda,  +0,003*trend + 5,466 .
Takmer vsetky kratkodobé koeficienty su signifikantne odlisné od nuly (tabul’ka 8).

Tabul’ka 8 Odhad dynamickej rovnice disp. prijmu
Zavisla premenna: Ay,

Premenna Koeficient t-Statistika
Cointy 4 -0,33 -2,95
Konstanta 0,003 1,95
Ay, 0,52 3,33
Ay, , 0,69 3,84
Ay, . 0,22 1,65
Ay, -0,43 -3,38
Amzda, 0,34 4,70
Amzda, | -0,10 -0,93
Amzda, , -0,19 -1,95

Adjusted R*: 0,72
Zdroj: Vlastné vypocty.

Ako tretiu v poradi uvadzame rovnicu, ktorti sme pouzili pri progndézovani suctu agregatu m2
a aktiv domacnosti v podielovych fondoch, ¢o je v naSom pripade proxy pre bohatstvo. Do
dlhodobého vztahu sme zahrnuli okrem konstanty aj Skdlovi premenna HDP v stalych
cenach s odhadnutym koeficientom 0,69, o interpretujeme tak, ze pri naraste HDP o 1 %
stupne proxy pre financné bohatstvo o 0,69 %.
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Tabul’ka 9 Odhad dynamickej rovnice pre bohatstvo
Zavisla premenna: Aw,

Premenna Koeficient t-Statistika
Cointy4 -0,23 -3,05
Konstanta -0,003 -0,92
Aa, -0,09 -0,81
Aa, 0,10 1,08
Ahdp, 0,39 1,62
Acons, 0,60 3,23
Dummy Q3 2000 0,06 5,37
Dummy Q1 2004 -0,05 -3,96

Adjusted R?: 0,69
Zdroj: Vlastné vypocty.

Nakoniec sme tieto tri rovnice v¢lenili do jedného modelu a dynamickou prognoézou odhadli
vyvoj spotreby domacnosti v obdobi od 1. stvrtroku 2003 po 4. stvrtrok 2005. Ked'Ze index
pre zhodnotenie predpovede spotreby je vyssi ako v predchadzajucom pripade, znamena to, ze
sme ziskali menej presnejSiu in sample predpoved. V nasledujiucich grafoch a v tabulke 10
vidime, ze tato prognoza od roku 2003 nadhodnocuje a neskor mierne podhodnocuje rast
spotreby domacnosti.

Tabul’ka 10 Porovnanie rastov konecnej spotreby domacnosti v beznych cenach (v %)
Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q3 4
2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

Skutognost 84 62 61 63 122 99 118 11,9 94 102 10,2 101
Prognéza (insample) 10,1 7,3 80 7,9 121 100 103 105 7,5 84 87 80
Odchylka

(prognoza/skutoénost) 201 175 31,7 260 -11 06 -126 -115-19,7 -17,8 -152 -20,7
Zdroj: SU SR, vlastné vypocty.
Poznamka: V tabul'ke su porovnavané sezonne neocistené udaje.

Obrazok 11 Dynamicka prognéza modelu troch rovnic (obdobie 2003:1 2005:4)
Konec¢na spotreba domacnosti Hruby disponibilny déchodok
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Proxy pre bohatstvo (m2-+pf) Indexy pre zhodnotenie predpovede
480 000
C y a (m2+pf)
P SSF 14860137 13483534 1.86E+08
RMS 1112.8 1060.0 39414
RMSP 1.09 % 0.94 % 0.92 %
4200004 - === ee e

Pozn.: Obdobie 1Q 2003 az 4Q 2005

390000 ¢ - - - 4 Y

360 000

© ~
o3} [}
22} 22}
- -
— —
] ]

Q1 1998
Q1 1999
Q12000
Q12001
Q12002
Q12003
Q12004
Q12005

prognéza === skuto¢nost

Zdroj: Vlastné vypocty.

ARMA model

Pre uplnost’ este uvddzame ARMA model pre spotrebu domacnosti. Zistili sme, ze diferencie

spotreby najlepSie charakterizuje AR ¢len radu 1 v kombinacii s MA ¢lenmi radu 1 az
Vo formalnom vyjadreni:

Ac, =a, +pAc, | +u,, kde

u, =g, +0g,_, +0,e,,+0¢, ;.

3.

Vyslednd Specifikacia koeficientov tohto modelu sa nachadza v tabulke 8. Progndza
vytvorena tymto pristupom zavisi iba od predchadzajuiceho vyvoja casového radu spotreby

a nie je ovplyvnena aktualnym vyvojom ekonomickych velicin.

Tabul’ka 11 Speciﬁkécia ARMA (1,3) modelu Obrazok 12 Rezidua

Zavisla premenna: Ac 0.02
o, 0,009
(2,25) 0.014 -
p -0,58
(-3,98) 0.00 -
0, 0,96 B
(11,42) o P .8
0, 0,93
(11,12) 0021
0, 0,90
(17,50) -0.03
Adjusted R2 0,43

Zdroj: Vlastné vypocty.
Poznamka: Hodnoty t - Statistik st uvedené
v zatvorkach.

Zdroj: Vlastné vypocty.

In sample prognézy rastu spotreby domacnosti v beznych cenach su menej presné ako pri

predchadzajacich dvoch modeloch a spolu s odchylkami su uvedené v tabul’ke 12.
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Tabul’ka 12 Porovnanie rastov konecnej spotreby domacnosti v beznych cenach (v %)
Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q3 4
2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

Skutognost 84 62 61 63 122 99 118 11,9 94 102 10,2 101
Prognéza (insample) 11,1 9,0 10,4 11,4 135 11,7 11,1 91 71 60 58 64
Odchylka

(progndza/skutoénost) 321 44,7 70,2 81,3 11,0 18,2 -58 -23,7 -24,0 -40,9 -42,8 -36,8
Zdroj: SU SR, vlastné vypocty.
Poznamka: V tabul'ke su porovnavané sezonne neocistené udaje.

Vyhodnotenie prognoz

Kedze dobré in sample vlastnosti progndz este nezarucuju, ze model bude rovnako spol'ahlivo
predpovedat’ i vyvoj do budicnosti, porovnali sme aj out of sample predpoved’ na rok 2006 so
skuto¢nymi hodnotami (tabulka 13). Zistili sme, ze VEC model nadhodnocoval nominalnu
spotrebu v roku 2006 o priblizne 1,3 %, kym d’al§ie dva modely ju podhodnocovali. Model
troch rovnic priemerne o 1,7 % a ARMA model 0 0,7 %. Spominané nadhodnocovanie
spotreby suvisi pravdepodobne s vyvojom na trhu prace. Prave v poslednych rokoch
zaznamenavame stabilny rast zamestnanosti. Vyznamnd cast rastu zamestnanosti je
v suCasnosti tvorend zvySovanim poctu pracujucich v zahrani¢i, preto sme pouzili aj
zamestnanost’ podl'a metodiky ESA, ktord nezahfna pracujiicich mimo tzemia Slovenska.
Koeficient tejto premennej vSak nebol vyznamny.

Tabul’ka 13 Porovnanie prognéz kone¢nej spotreby domacnosti v beznych
cenach

Q1 2006 Q2 2006 Q3 2006 Q4 2006

Skutoénost’ 221 462 224 785 235 253 245 659
VEC model
Prognéza (out of sample) 224 597 229 000 237 237 248 109
Odchylka (v %) 1,42 1,88 0,84 1,00
RMSP index (v %) 1,34
Odhad troch rovnic
Prognéza (out of sample) 221 319 223 636 229 187 236 613
Odchylka (v %) -0,06 -0,51 -2,58 -3,68
RMSP index (v %) 2,26
ARMA (1,3)
Prognéza (out of sample) 222 291 226 046 231 497 240 204
Odchylka (v %) 0,37 0,56 -1,60 -2,22
RMSP index (v %) 1,41

Zdroj: Vlastné vypocty.
Poznamka: V tabul'ke su porovnavané sezonne neocistené udaje.

Najlepsi model sme vybrali na zdklade porovnania ich presnosti. V prospech pouzivania VEC
s ostatnymi modelmi pri obidvoch typoch prognoz. Navyse v odchylkach prognéz ziskanych
odhadom troch rovnic a ARMA modelom je pritomny trend. Na zdklade spomenutych
porovnani povazujeme z trojice predstavenych modelov prave VEC model s exogonnymi
premennymi (zamestnanost a dummy premenné) za najvhodnej$i model prognézovania

' V neprospech ARMA modelu hovori velmi nepresna in-sample prognéza s indexom RMSP az 2,9 %. VEC
model mal pri rovnakej in-sample progn6ze RMSP index 0,58 %.
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spotreby. Ked’ze SR patri k transformujucim sa ekonomikam, je mozné, ze uvedené vzt'ahy sa
v najblizsich rokoch zmenia a bude potrebné opit’ prehodnotit’ spdsob odhadovania spotreby.

Vybranym modelom sme vytvorili prognézu na roky 2007 a 2008. Ocakavané hodnoty
exogénnej premennej zamestnanosti cerpame zo strednodobej predikcie NBS. Zvoleny model
predpovedd pokrac¢ovanie rastu spotreby domacnosti na tirovni 6,5 az 7 %. Vykonali sme aj
analyzu citlivosti , kde sme sledovali vyvoj progndzy pri znizeni predpokladaného rastu
zamestnanosti o 1 a2 p.b. Zistili sme, Ze zniZenie rastu zamestnanosti o 1 p.b. sa prejavi
v zniZeni rastu konecnej spotreby domacnosti o 1 az 1,5 p.b. Takze aj pri pesimistickejSom
scenari, ked’ zamestnanost’ porastie o 2 p.b. pomalsie ako sa ofakava, bude redlna spotreba
domacnosti rast’ priemerne o 4,5 %.

Obrazok 13 Analyza citlivosti progndézy
140 000

zakladny scenar

120 000 4

100 000 4

80 000

Q11996 17
Q11997
Q11998
Q11999
Q12000
Q12001
Q12002
Q12003
Q12004
Q12005
Q12006
Q12007
Q12008

Zdroj: Vlastné vypocty.
Poznamka: V cenach z roku 1995. Sezonne o€istené udaje.

5. Zaver

Na udajoch pokryvajiacich periodu rokov 1996 — 2005 sme skamali vplyv disponibilného
prijmu a finanéného bohatstva na spotrebu domacnosti. Zistili sme, Ze financné bohatstvo
vplyva na spotrebu a ma nizsiu elasticitu ako disponibilny prijem. Vhodné proxy pre financné
bohatstvo sme vyberali zo Styroch kandidatov. Ukézalo sa, Ze najvhodnejSim je menovy
agregat M2, ktory reprezentuje vyznamnu c¢ast’ portfolia domdacnosti, rozSireny o aktiva
domacnosti v podielovych fondoch.

Pouzitim Johansenovho pristupu sme ziskali bodové odhady elasticit disponibilného
prijmu 0,93 a finanéného bohatstva 0,34 na spotrebu. Predpokladame, ze vysoka elasticita
disponibilného prijmu moéze byt spdsobend aj nizkym podielom spotrebnych uverov
poskytnutych domacnostiam. Doésledkom je, Ze spotreba domdcnosti tvori vysokll cast’
disponibilného prijmu.

Skumali sme aj vplyv d’alSich relevantnych premennych. Zistili sme vSak, Ze redlna spotreba
nereaguje vyznamne na zmenu urokovych sadzieb. Rovnako ani koeficient indikatora
spotrebitel'skej dovery nebol Statisticky sigifikantny.

Druhym cielom predlozenej §tadie bolo najdenie vhodného modelu na progndzovanie
spotreby. Tu sme testovali tri mozné spdsoby. Prvy pristup bol zalozeny na baze VEC
modelu, druhy pozostaval z troch rovnic v error correction forme a v trefom sme spotrebu
prognézovali ARMA procesom. Na zéklade porovnania in sample a out of sample prognoz
preferujeme vyuzivat na kratkodobé prognozovanie spotreby domacnosti prave VEC model
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s exogénnou premennou — zamestnanost, ktord zachytava ocakdvania o budicom prijme.
Kedze Slovensko patri k transformujucim sa ekonomikdm, je mozné, Ze uvedené vztahy sa
v najblizsich rokoch zmenia a bude potrebné prehodnotit’ spdsob odhadovania spotreby.

Tato Studia sa zaoberala agregovanou spotrebou domacnosti na makrourovni. Zaujimavym
doplnenim a predmetom d’alSej samostatnej prace by mohol byt odhad spotrebnej funkcie
pouzitim mikroudajov o vydavkoch domacnosti. Tu by bolo mozné sledovat okrem
disponibilného prijmu aj d’alSie premenné, napr. splacanie tverov, zlozenie domécnosti,
regionalne efekty. Podobne aj demografické faktory, napr. vplyv zvySovania ocakdvanej
diZky Zivota a o¢akavaného dochodku na aktualnu spotrebu, ktoré sa dolezité z pohl'adu tedrie
zivotného cyklu.
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Prilohy

Tabulka 1 Vector Error Correction Specifikacia modelu 1
Pocet pozorovani 36 Upravena vzorka: 1997Q1 2005Q4
t-Statistiky v [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
Ct-1 1.00
Y1 -0.95
[-13.68]
a1 -0.15
[-5.28]
konstanta 1.20
Error Correction: Ac, Ay, Aa,
CointEq1 -0.52 0.25 1.02
[-2.12] [1.17] [ 1.24]
Ac, -0.21 -0.26 -2.19
[-0.85] [-1.22] [-2.69]
Ac,_, 0.76 0.15 -0.12
[2.73] [0.63] [-0.14]
Ac,_, 0.48 -0.09 0.44
[1.83] [-0.42] [0.51]
Ay, , 0.41 0.38 2.09
[ 1.41] [ 1.47] [2.14]
Ay, , -0.67 0.19 0.04
[-2.27] [ 0.74] [ 0.04]
Ay, -0.63 0.08 -0.91
[-1.95] [0.30] [-0.84]
Aa, 0.11 0.16 -0.06
[ 2.07] [3.21] [-0.36]
Aa, , 0.07 0.06 0.29
[ 1.14] [ 1.06] [1.29]
Aa,_, 0.06 0.04 0.31
[ 1.08] [0.82] [1.62]
konstanta 0.001 0.0009 0.009
[ 0.96] [ 0.48] [ 1.45]
R-squared 0.61 0.60 0.45
Adj. R-squared 0.45 0.44 0.23
Sum sq. resids 0.002 0.001 0.02
S.E. equation 0.009 0.008 0.03
F-statistic 3.97 3.85 2.09
Log likelihood 123.15 127.25 80.02
Akaike AIC -6.23 -6.45 -3.83
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Schwarz SC -5.74 -5.97 -3.35
Mean dependent 0.006 0.006 0.01
S.D. dependent 0.01 0.01 0.03
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.56E-12

Determinant resid covariance 8.58E-13

Log likelihood 346.86

Akaike information criterion -17.27

Schwarz criterion -15.68

Narodna banka Slovenska
Vyskumna stadia 1/2007

28



Odhad spotrebnej funkcie pre Slovensko a progndza spotreby

Taburlka 2 Vector Error Correction Specifikacia modelu 3
Upravena vzorka: 1997Q1 2005Q4

Pocet pozorovani 36
t-Statistiky v [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
Ct-1 1.00
Y1 -0.95
[-13.43]
a1 -0.32
[-5.18]
konstanta 3.81
Error Correction: Ac, Ay, Aa,
CointEq1 -0.29 0.46 0.25
[-1.19] [2.16] [0.518]
Ac, -0.24 -0.29 -0.37
[-0.88] [-1.24] [-0.69]
Ac,, 0.53 -0.03 -0.02
[1.92] [-0.12] [-0.04]
Ac, 0.51 -0.07 0.55
[2.15] [-0.34] [ 1.14]
Ay, , 0.72 0.53 1.06
[ 2.67] [ 2.25] [1.97]
Ay, , -0.32 0.39 0.19
[-1.08] [ 1.49] [0.33]
Ay, -0.61 0.11 -1.07
[-1.86] [0.39] [-1.65]
Aa, 0.08 0.18 -0.21
[ 0.86] [ 1.98] [-1.01]
Aa, , 0.007 0.06 -0.07
[ 0.06] [ 0.66] [-0.35]
Aa, -0.17 -0.04 -0.03
[-1.71] [-0.50] [-0.16]
konstanta 0.002 0.001 0.004
[1.18] [ 0.86] [1.03]
R-squared 0.55 0.55 0.29
Adj. R-squared 0.37 0.38 0.01
Sum sq. resids 0.002 0.002 0.01
S.E. equation 0.01 0.008 0.02
F-statistic 3.07 3.14 1.04
Log likelihood 120.46 125.11 95.63
Akaike AIC -6.08 -6.33 -4.70
Schwarz SC -5.59 -5.85 -4.21
Mean dependent 0.006 0.006 0.005
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S.D. dependent 0.01 0.01 0.02
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.18E-12

Determinant resid covariance 3.95E-13

Log likelihood 360.83

Akaike information criterion -18.04

Schwarz criterion -16.46
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Tabulka 3 Vector Error Correction Specifikacia modelu 1a
Pocet pozorovani 36 Upravena vzorka: 1997Q1 2005Q4
t-Statistiky v [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
Ct.1 1.00
Yt -0.99
[-14.85]
A1 -0.12
[-4.04]
konstanta 1.34
Error Correction: Ac, Ay, Aa,
CointEq1 -0.54 0.33 0.35
[-2.84] [1.76] [ 0.45]
ACH -0.24 -0.32 -2.02
[-1.36] [-1.74] [-2.64]
Ac,, 0.77 0.06 0.28
[ 3.53] [0.28] [0.31]
Ac, 0.67 -0.05 1.17
[3.25] [-0.26] [1.38]
Ay, , 0.48 0.39 2.22
[ 2.20] [1.74] [ 2.44]
Ay, , -0.65 0.31 -0.51
[-2.84] [1.37] [-0.54]
Ay, , -0.79 0.12 -1.89
[-3.08] [ 0.46] [-1.78]
Aa, 0.08 0.14 -0.29
[1.70] [3.12] [-1.55]
Aa, , 0.07 0.06 0.21
[1.51] [1.29] [1.02]
Aa, 0.03 0.03 0.19
[ 0.85] [0.77] [1.08]
konstanta 0.001 0.001 0.01
[1.13] [0.70] [ 2.04]
Azam, 0.65 0.04 2.61
[ 2.67] [0.17] [ 2.60]
Dummy 1Q 2003 -0.02 -0.02 -0.01
[-3.28] [-2.78] [-0.33]
Dummy 1Q 2004 0.02 0.01 -0.01
[ 3.03] [ 1.90] [-0.33]
R-squared 0.81 0.75 0.588
Adj. R-squared 0.69 0.60 0.34
Sum sq. resids 0.001 0.001 0.01
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S.E. equation 0.007 0.007 0.02
F-statistic 7.22 5.10 2.42
Log likelihood 135.94 135.48 85.050
Akaike AIC -6.77 -6.74 -3.94
Schwarz SC -6.15 -6.13 -3.33
Mean dependent 0.006 0.006 0.01
S.D. dependent 0.01 0.01 0.03
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.04E-12

Determinant resid covariance 2.37E-13

Log likelihood 370.05

Akaike information criterion -18.05

Schwarz criterion -16.07
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Tabul'ka 4 Vector Error Correction Specifikacia modelu 3a

Pocet pozorovani 36
t-Statistiky v [ ]

Upravena vzorka: 1997Q1 2005Q4

Cointegrating Eq: CointEq1
Ct-1 1.00
Yt -0.95
[-15.98]
a1 -0.28
[-4.73]
konstanta 3.19
Error Correction: Ac, Ay, Aa,
CointEq1 -0.44 0.42 0.12
[-2.58] [2.16] [ 0.25]
Ac, -0.22 -0.32 -0.34
[-1.20] [-1.54] [-0.64]
Ac, , 0.69 -0.01 -0.002
[ 3.60] [-0.06] [-0.004]
Ac, 0.74 0.02 0.70
[ 4.48] [0.15] [ 1.44]
Ay, , 0.74 0.53 1.02
[4.16] [ 2.58] [ 1.95]
Ay, , -0.46 0.38 0.05
[-2.26] [ 1.64] [ 0.08]
Ay, -0.82 0.03 -1.16
[-3.68] [0.15] [-1.77]
Aa, 0.04 0.14 -0.28
[ 0.59] [1.83] [-1.41]
Aa, , -0.03 0.03 -0.07
[-0.55] [ 0.43] [-0.35]
Aa, -0.20 -0.05 -0.13
[-3.04] [-0.72] [-0.69]
konstanta 0.002 0.002 0.007
[ 1.66] [1.32] [ 1.59]
Azam, 0.90 0.34 0.87
[4.27] [ 1.40] [ 1.41]
Dummy 1Q 2003 -0.02 -0.02 -0.01
[-3.76] [-2.90] [-0.74]
Dummy 1Q 2004 0.02 0.01 -0.03
[ 3.05] [ 1.43] [-1.52]
R-squared 0.83 0.71 0.42
Adj. R-squared 0.73 0.54 0.08
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Sum sq. resids 0.0009 0.001 0.008
S.E. equation 0.006 0.007 0.02
F-statistic 8.28 4.24 1.25
Log likelihood 137.97 133.06 99.31
Akaike AIC -6.88 -6.61 -4.739
Schwarz SC -6.27 -5.99 -4.12
Mean dependent 0.006 0.006 0.005
S.D. dependent 0.01 0.01 0.02
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.00E-13

Determinant resid covariance 9.13E-14

Log likelihood 387.19

Akaike information criterion -19.01

Schwarz criterion -17.03
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Tabul'ka 5 Kointegraény test pre model 1

Pocet kointegranych Trace- Kriticka

vektorov Statistika hodnota (5 %) p-hodnota **
Ziaden * 32.316 29.797 0.025
Najviac 1 7.118 15.495 0.564
Najviac 2 0.736 3.841 0.391

Trace test indikuje 1 kointegracény vztah na 5 % hladine
vyznamnosti

* oznaCuje zamietnutie hypotézy na 5 % hladine vyznamnosti
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-hodnota

Tabul'ka 6 Kointegraény test pre model 2

Pocet kointegranych Trace- Kriticka

vektorov Statistika hodnota (5 %) p-hodnota **
Ziaden * 30.036 29.797 0.047
Najviac 1 3.227 15.495 0.956
Najviac 2 0.064 3.841 0.801

Trace test indikuje 1 kointegracény vztah na 5 % hladine
vyznamnosti

* oznaCuje zamietnutie hypotézy na 5 % hladine vyznamnosti
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-hodnota

Tabul'ka 7 Kointegraény test pre model 3

Pocet kointegranych Trace- Kriticka

vektorov Statistika hodnota (5 %) p-hodnota **
Ziaden * 32.432 29.797 0.024
Najviac 1 6.136 15.495 0.680
Najviac 2 0.300 3.841 0.584

Trace test indikuje 1 kointegrac¢ny vztah na 5 % hladine
vyznamnosti

* oznaCuje zamietnutie hypotézy na 5 % hladine vyznamnosti
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-hodnota
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Tabul'ka 8 Kointegraény test pre model 4

Pocet kointegranych Trace- Kriticka

vektorov Statistika hodnota (5 %) p-hodnota **
Ziaden * 38.353 29.797 0.004
Najviac 1 14.073 15.495 0.081
Najviac 2 0.062 3.841 0.804

Trace test indikuje 1 kointegracny vztah na 5 % hladine
vyznamnosti

* oznaCuje zamietnutie hypotézy na 5 % hladine vyznamnosti
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-hodnota

Tabulka 9 Kointegraény test pre model 1a

Pocet kointegranych Trace- Kriticka

vektorov Statistika hodnota (5 %) p-hodnota **
Ziaden * 38.128 29.797 0.004
Najviac 1 8.567 15.495 0.407
Najviac 2 0.179 3.841 0.672

Trace test indikuje 1 kointegrac¢ny vztah na 5 % hladine
vyznamnosti

* oznaCuje zamietnutie hypotézy na 5 % hladine vyznamnosti
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-hodnota

Tabul'ka 10 Kointegraény test pre model 3a

Pocet kointegranych Trace- Kriticka

vektorov Statistika hodnota (5 %) p-hodnota **
Ziaden * 45.339 29.797 0.000
Najviac 1 9.385 15.495 0.331
Najviac 2 1.437 3.841 0.231

Trace test indikuje 1 kointegracny vztah na 5 % hladine
vyznamnosti

* oznaCuje zamietnutie hypotézy na 5 % hladine vyznamnosti
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-hodnota
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