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Abstrakt

Cielom diplomovej prace je zostavit, aplikovat a interpretovat ekono-
metrickd rovnicu, ktord méa popisovat tvorbu hrubého fixného kapitalu
v Slovenskej Republike. Této rovnica mé byt zostavend pomocou ¢le-
na korigujiiceho chyby (ECM) so zohladnenim relevantnej ekonomickej

teodrie.

KTucové slova: investi¢na funkcia, Error Correction Model (ECM),

ekonometria
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1 Uvod

Investicie poklada kazdy z nés za vaznu a dolezitt finan¢éni operaciu. Sloven-
ska ekonomika sa po prechode z transformujtcej ekonomiky na znalostni
ekonomiku zacala vyznacovat prave tym, ze vela finan¢nych prostriedkov in-
vestuje. Po vstupe do Eurdpskej tinie sme taktiez zaznamenali aj vyrazny
prilev zahrani¢nych investicii. Z toho doévodu je pre slovenskit ekonomiku
velmi doélezité poznat faktory, ktoré ovplyviuju investicie ako aj ich mozny
budci vyvoj.

Cielom tejto diplomovej préace je zaoberat sa ekonometrickym modelo-
vanim, pricom predmetom ziujmu je modelovanie investicii v Slovenskej
Republike a néasledna ekonomicka interpretacia zostavenej ekonometrickej
rovnice. Konstrukcia regresnych rovnic je zalozena na principe Error Correc-
tion Model (ECM), ¢o znamena model s ¢lenom korigujicim chyby.

Kedze pri tvorbe ekonometrického modelu je spravna volba dat vstupu-
jucich do rovnice vo forme exogénnych (vysvetlujicich) premennych mimori-
adne dolezita, je poznanie ekonomickej tedrie nevyhnutnostou. Z toho dévo-
du je prva kapitola venované prave ekonomickej teorii, kde sa snazime strucne
popisat ako neoklasicku, tak aj keynesovski teoriu spotreby a investovania.

Po teoretickom uvode nasleduje stru¢ny pohlad do histérie ekonometrie
ako vednej discipliny. Je tu stru¢ne popisany vyvoj svetovej ale aj slovenskej
ekonometrie.

Nasledujuca kapitola v sebe zahifia vSetky ekonometrické pojmy a vyrazy,
s ktorymi je potrebné sa oboznamit, za uc¢elom neskorSieho analyzovania
casovych radov a tvorby samotnej rovnice opisujucej investicie. Je rozde-
lend na viac casti a s v nej vysvetlené pojmy ako: stacionarita ¢asovych
radov, integrovanie procesov, testy na stacionaritu, kointegracia ako aj Error
Correction Model.

V dalSej casti tejto diplomovej prace sa zaoberame tvorbou rovnice in-



vesticii. Analyzujeme tu vyber ¢asovych radov vlozenych do rovnice ako aj
ich samotné charakteristiky. Sd tu vyobrazené grafy jednotlivych ¢asovych
radov ako aj grafy opisujice namodelovani rovnicu.

V poslednych dvoch kapitolach sa zaoberame hodnotenim modelu. Ten
sme vystavili dynamickej simulécii ex-post. Néasledne je model pomocou

dynamickej simulacie aplikovany na vypocet progn6zy ex-post.



2 Makroekonomicka teoéria

2.1 Teoéria spotreby

Nasledujucu kapitolu by som chcel venovat teorii spotreby, kedze z teoretick-
¢ho hladiska investicie tizko suvisia s usporami a tie si zase spaté vztahom

so spotrebou.

Obe téorie, ¢i uz ide o neoklasicki alebo Keynesovski, sa zhoduju na

tom, ze domacnost si deli svoj realny déchodok Y na spotrebu C' a tspory S
Y=C+S5 (1)

C' je spotreba statkov domacnostami a S je ich ponuka kapitéalu.

V neoklasickej teorii je analytickym néstrojom kardindlna teoria wzitku.
Jej centralnym pojmom je hranicny uzitok, ¢o je uzitok spostredkovany spotre-
bovanim poslednej jednotky statku[1]. Tato tedria vychadza z prvého Gossen-
ovho zakona, ktory hovori o tom, ze opakovanou spotrebou daného statku sa

jeho intenzita psychickej lakavosti znizuje.

VzhTadom k tisporam, tedria hrani¢ného azitku vychadza z tedrie zdrzan-
livosti. Podla tejto teorie doméacnost uprednostituje dnesna spotrebu pred
budiicou spotrebou (budicu spotrebu mézeme chapat ako tspory) z nasle-

dujucich dovodov:

- domaécnost si budicu spotrebu ceni nizgie ako terajsiu (¢asova preferencia

v uzSom zmysle)

- averzia vodi riziku - domacnost sa obéva, Ze jej uspory k nej nenajdu cestu

spat.



7 tychto dovodov sa doméacnost motivuje k tvorbe tspor vyplacanim uroku.
Urok teda mozeme chapat ako odmenu za ¢akanie a si¢asne prémiu za riziko.
Vzrast urokovej sadzby teda podnecuje doméacnosti viac sporit.

Tym dostavame neoklasicku funkciu tspor, podla ktorej tspory zavisia

priamo od tdroku

S = S(i) 2)

Nakol'ko tispory a spotreba st spojené vztahom (1), tak mozeme vyvodit
7z v M e e 7 9 e M v 7
zaver, ze pri rastiicom troku domécnost spotrebtiva menej. Takze dostavame

aj neoklasicku funkciu spotreby
C=0C) (3)

Keynesovské tedria hovori, ze redlna spotreba zavisi v rozhodujicej miere

od bezného redlneho dochodku. Funkcia spotreby teda vyzera
C=C() (4)

7 funk¢éného vyjadrenia je vidiet, ze spotreba je zavisla premenna na real-
nom dochodku. Realny dochod vsak nie je jedinym determinantom spotre-
by. Reélny déchodok je spomedzi ostatnych faktorov jedind vyznamné a
kratkodobo zamenitelnd premennéd. Este treba poznamenat, 7e spotreba
zavisi od bezného dochodku, nie od predchadzajiceho a ani od budiceho
ocakavaného dochodku. Podla Keynesa spotreba vzdy vzrastie pri zvySeni
dochodku, avsak absolutny prirastok spotreby je mensi ako absolitny priras-
tok dochodku. Z toho dovodu zaviedli koeficient ¢, ktory nazvali hrani¢ny
sklon k spotrebe. Potom

C=0C,+cY (5)

kde C, je autonémna spotreba. Koeficient ¢ urc¢uje sklon funkcie spotreby a

C, postva funkciu spotreby.



2.2 Teoéria investicii

Pod pojmom investicia rozumieme zmenu fyzického stavu kapitalu. V neok-
lasickej teorii sa rozhodnutie o investovani zaklad4 na hrani¢nej produktivite
kapitalu. Firma investuje dovtedy, az kedy sa hrani¢ny produkt kapitalu
rovnd jeho redlnemu nakladu na pouzivanie alebo prenajmu. Inymi slovami,
v pripade, Ze hrani¢ny produkt uz neprinésa ziadnu hodnotu, ktoré je vyssia
ako néklad na jeho pouzitie alebo prendjom, teda investicia uz neprinasa zi-
aden zisk ani ziadnu stratu. Podl'a neoklasickej teorie podnik financuje svoje
investicie vydajom dlzobnych tpisov. Financovanie investicii z bezného zisku
interpretuju tak, Ze zisk bude najskor vyplateny a hned poskytnuty ako cudzi
kapital. Tym je oSetreny aj fakt, ze aj pri samofinancovani vznikaji naklady
vo forme nékladov alternativnych prilezitosti, ktoré si zohladnené v droku,
ktory sa plati za cudzi kapital B. A teda mozeme povedat, ze fyzicky dopyt

po investiciach sa zhoduje s redlnou ponukou cennych papierov.

_ABe

1= ()

Dopyt po kapitali alebo investicny dopyt teda reaguje zaporne na zmeny
uroku a mozeme napisat funkciu investicného dopytu podnikového sektora
podla neoklasikov

1=16) (7)

Este treba spomentt, ze domécnosti tvoria uspory a tie tvoria redlnu ponuku
kapitélu a s kladne zavislé od troku. Na kapitalovom trhu sa ponuka a dopyt

stretdvaji a mechanizmus, ktory ich zostladi je trok.

Pre porozumenie keynesovskej teorii investi¢ného dopytu sa musime vratit
k spotrebe a k tsporam. V neoklasickom uc¢eni bola spotreba zavisl4 na
cenach a individualnych preferenciach a analytickym nastrojom bola kardinal-

na tedria uzitku.V keynesovkej teorii spotreba a teda aj uspory su funkciou



realneho dochodku. Kazdy nadbyto¢ny dochodok si domécnost rozdeli bud
na spotrebu alebo uspory, a tie si dalej poskytnuté ako potencidlne investi-
cie. Podla Keynesa investi¢ny dopyt zavisi negativne od uroku, ale iba nepri-
amo. Rozhodnutie investovat sa v keynesovskej teorii odvija od budicich,
ocCakavanych cistych vynosov kapitalu. Investor teda pracuje s ocakavanymi
hodnotami, ¢o je psychologicka veli¢ina, a teda sa moze stat, ze pri kongtant-

nom uroku na trhu, dopyt po investiciach kolise v zavislosti od ocakavani.

Teoéria sa nezaobera tym, ¢i dané investicie st alebo nie st ocistené o
amortizaciu. Teda ¢i ide o ¢isté alebo o hrubé investicie. Co sa tyka trokovej
miery, taktiez nie je z teoretickej nauky jasné, ¢i si pod pojmom tirokova miera

méame vybavit reilne irokové miery (zniZené o inflaciu) alebo nominélne.



3 Ekonometria

Ekonometria ako vednd disciplina predstavuje syntézu ekonomickej teorie,
matematiky a Statistiky. Popisuje vztahy medzi jednotlivymi veli¢inami, for-
muluje ekonomické hypotézy na zaklade ekonomickej teorie a s istou pravde-

podobnostou urc¢uje budici vyvoj jednotlivych premennych.

Ekonometria ako kazda inda vedn& disciplina mé svoju historiu. Vyz-
namnu ulohu v jej rozvoji zohraval prave rozvoj Statistiky. Na zaciatku 20.
storocia sa zvysila dostupnost cenovych a mnozstevnych dat. V roku 1930
bola zalozend Medzinarodna ekonometricka spolo¢nost, ktora v roku 1933
vydala svoj prvy ¢asopis Econometrica. Tento rok 1930 moéZzeme povazovat
za oficidlny datum vniku ekonometrie. Navicsi rozvoj zaznamenala ekonome-
tria prave v obdobi po druhej svetovej vojne. Z tohto obdobia pochadzaji
dopytové studie (Stone, Wold, Jureen), studie spotrebnej funkcie (Friedman),
rozvoj simultanneho modelu rovnic (Haavelmo, Hood, Koopmans) ako i eko-
nomické predpovede a stratégie (Theil). Rozvojom vypoctovej techniky a
stale sa zlepSujicou dostupnostou dat sa zacali vyuzivat v modelovani nové
pristupy ako napriklad neparametricka regresia, semiparametrické metody,

vektor-autoregresné modely, metody korekcie chyb a iné.

Slovenska Republika ako aj ostatné krajiny s transformujicou sa ekonomik
ou zaznamenali oneskorenie vyvoja ekonometrie.

Slovenska akadémia vied (zalozené v roku 1953), je povazovana za institi-
ciu so Sirokym ekonomickym vyskumnym programom.

Anton Klas, ktory sa stal zakladajicim riaditefom VVS OSN. Na tom-
to pracovisku vznikol prvy ekonometricky model slovenskej ekonomiky, ktory
bol aplikovatelny v praktickej hospodarskej politike. Jeho hlavnym riesitelom
bol éujan.

10



Ekonometrickymi modelmi sa zaoberala aj Ekonomick4 univerzita, najma
Katedra opera¢ného vyskumu a ekonometrie.
Obdobie po roku 1989 sa vyznacuje zlepSenou dotupnostou dat a taktiez

z tohoto obdobia pochadzaju nasledovné vyznamné modely:

- realno-pefiazny experiment (obsahoval 46 premennych a 22 rovnic), Eko-
nomicky ustav SAV z roku 1994

- model ISWE97q3 (240 ¢asovych radov, 118 rovnic), Ustav slovenskej a
svetovej ekonomiky SAV

- polro¢ny ekonometricky model slovenskej ekonomiky (97 premennych, 49
rovnic), INFOSTAT z roku 1994

- model s dezagregovanym zahrani¢nym obchodom byvalej CSFR, INFOS-
TAT

- agregovany ro¢ny model s dezagregovanym zahraniénym obchodom SR,
INFOSTAT z roku 1994

- ekonometricky model slovenskej ekonomiky pre tranzitivne obdobie EMSE
1.0, INFOSTAT z roku 1996

- EMSE 2.0 (113 premennych, 82 rovnic), INFOSTAT z roku 1997
- QEM-ECM-1.0, INFOSTAT z roku 2002
- ISWE00q4, Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV, z roku 2000

- NBS 1.0 a jeho aktualizéacie - model zostrojeny Narodnou bankou Slovenska.|2]

11



3.1 Zakladné ekonometrické pojmy a ekonometricka tedria

V tejto kapitole by sme chceli vysvetlit zédkladné ekonometrické pojmy a
poskytnit teoretické vychodisko, ktoré je potrebné pre pokrocenie k prak-
tickej cati tejto diplomovej prace. Uvedieme zékladné definicie a pojmy
protrebné pre technicku analyzu casovych radov ako aj teoretické pozadie

modelov s ¢lenom korigujicim chyby (ECM).

3.1.1 Stacionarita ¢asovych radov

Ozna¢me 2 mnozinu elementarnych udalosti ndhodného pokusu. Nech 2 #£ 0
je Tubovolnd mnozina elementarnych udalosti. Neprazdny systém £ podm-

nozin () sa nazyva o-algera udalosti ak plati:
AcéE=0—-Ac¢ (8)

Aegi=12,...=|JAie¢ (9)
=1

Nahodnou udalostou je kazdy prvok o-algebry £ mnoziny 2. Usporiadana
dvojica (£2,€) sa nazyva pravdepodobnostné pole. f)alej nech € je nepréazdna
mnozina elementarnych udalosti a ¢ je jej o-algebra, potom pravdepodob-
nostou sa nazyva [ubovolna, realna funkcia P definovana na &, ktora spliia

zdkladné axiomy pravdepodobnosti t.j.:

i) VA € ¢ plati P(A) >0
i) P(Q) =1

t11) pre postupnost Ay, As, ..., A,, ... €, pre ktoré A;(A; =0 kde i # j
ai,j=12 .. plati P(U;2, Ai) = oy P(A;)

Nech (€2, £, P) je TubovoIny pravdepodobnostny priestor a nech T je in-

dexova mnozina. Delej nech je pre Vt € T' v pravdepodobnostnom priestore

12



(Q, &, P) definovana ndhodné veli¢ina X (¢). Potom mnozinu ndhodnych pre-

mennych X = {X(t);t € T} nazyvame stochasticky proces|4].

Stochasticky proces mozeme definovat aj ako funkciu dvoch premennych
X ={X(t);t € T,w € Q} kde X(t,w) je ndhodnou premennou definovanou
na (Q,P) preVt e T.

V pripade, Zze T obsahuje len konecne alebo spocitatelne vela hodnot, t.j.
ide o stochasticky proces s diskrétnym c¢asom, ktory nazyvame casovy rad a

oznacujeme ho {z;}er.

KedZe ndhodny proces je funkcia, ktora priraduje ¢asu nadhodni premen-
ni, tak potom aj jej zakladné Statistické charakteristiky st funkcie ¢asu a

plati:
1. Stredné hodnota: Elx)) = py; t €T
2. Disperzia: D[z = E[(x; — E[z)*)]; t € T
3. Kovariancia: Cov[xy, x| = E|(xy — Elz]) (i — Elzeg))]; t €T
Ak pre kazdu podmnozinu (t1, s, ...,t,) € T aVh € R, také, zet;4+h € T,
1=1,2,...,n plati:

F(x(t1),z(ta),...,x(ty)) = F(x(ty + h),z(ta + h),...,z(t, + h))

Kde F(.) je zdruzena distribu¢né funkcia n premennych, potom tento proces
je striktne staciondrny, ¢o znamena, ze vSetky existujiice momenty néhod-
ného procesu su v ¢ase konstantné. Nakolko tato podmienka je vel'mi silnd, v

praxi sa Casto pozaduje splnenie slabSej definicie, a to konStantnosti prvych

13



dvoch momentov. Teda stochasticky proces {z;}ier, ktory méa konstantné

prvé dva momenty (stredni hodnotu a disperziu), a pre ktory plati:

Elzy) = Elx;_g) = p < o0; teT (10)
Dz, = D[z, ] = 0 < o0; teT (11)
Cov[zy, x4k = Cov[wi_j, x4 j_1] = Y < 00; teT (12)

kde 1,02, 7, st v ¢ase konstantné. Takyto stochasticky proces sa nazyva
slabo staciondrny. V tejto praci budeme pod pojmom stacionirny proces

oznacovat prave slabo stacionarny proces.

Stochasticky proces {;}, ktory nazveme biely Sum je taky proces, ktory

Vt € T splha nasledujice podmienky:

Elz] =0 (13)

02 akk=0

Ehﬂ“”:{o ak & # 0 (14

Ide teda o stacionarny proces, ktory ma konstantni (nulovii) stredni hodno-

tu a jeho casové oneskorenia st nekorelované.

Definujme teraz pre stacionarny casovy rad autokovarianc¢ni funkciu g

ako:
Y = Covlry, v t] = El(xe — p) (g, — p)] (15)
a autokorelac¢nu funkciu:
Tk
= = 16
Pk o ( )

Zo stacionarity vyplyva, ze vz = v_r a pr = p—k, ¢o znamend, ze ako

autokovarian¢nd, tak aj autokorela¢na funkcia st parne. Z daného poznatku

14



vyplyva, 7Ze na poznanie korelacnej Struktiury stacionarneho ¢asového radu
nam staci poznat hodnoty autokorela¢nej funkcie pre kladné k. Korelogram,
¢o je graf autokorelacnej funkcie nam poskytuje informéciu o korelacii medzi
¢asovymi oneskoreniami radu a vyuziva sa ako pomocny nastroj pri identi-
fikacii modelu|6].

3.1.2 Nestacionarne ¢asové rady

V predoslej kapitole sme sa zaoberali staciondrnymi radmi a v tejto kapitole
by sme chceli v struc¢nosti poukizat na problémy, ktoré si spojené s nesta-

cionaritou casovych radov.

V praxi pri tvorbe ekonometrickych modelov vstupy predstavuji makroeko-
nomické premenné, ktorym sa s ¢asom menia aj charakteristiky ich ¢asovych
radov, a preto hovorime, ze maji nestacionarny charakter. éasovy rad je te-
da nestacionarny vtedy, ked nie je splnené niektoré z troch vyssie uvedenych

defini¢cnych podmienok stacionarity.

Nestacionarita sposobuje problém falo$nej regresie (spurious regression),
¢o znamenad, ze Standardné testy indikuji vyznamné vztahy medzi jednotlivy-
mi ¢asovymi radmi, ktoré vSak mozu byt iba zdanlivé [5]. Prave z dévodu
nestacionarity ¢asovych radov moze regresnéa zavislost vychadzat preukazné
aj napriek tomu, Ze medzi radmi chyba akékolvek spojenie. Uvazujme dva
nestacionarne casové rady, ktoré su oba rastice. Tieto dva casové rady sa

mozu ukazat ako korelované, aj ked rastu z uplne rozdielnych dévodov.

3.1.3 Integrovanie procesov

Integrovany proces je dolezitym typom nestacionarneho procesu, pretoze ho

mozno diferencovanim upravit na stacionarny.

15



Stochasticky proces je integrovany radu d, oznacuje sa I(d), ak jeho difer-
encovanim radu d dostaneme stacionarny rad. Predpokladajme, Ze c¢asovy

rad obsahuje trend, ktory porusuje stacionaritu. Mozeme ho zapisat v tvare
Ty = Ty_1 + & (17)

To znamend, ze hodnota x; zavisi od predchadzajicej hodnoty z;_; a zmeny
¢, ktord je nahodna, zavisla od ¢asu ale s narastajicim ¢asom sa nevytraca.
Pre Tubovolné n plati:
n
Tign = Tp—1 + E €t (18)
=0
Diferencovanim (16) ziskame stacionarny ¢asovy rad:

Al’t =Tt — Ti—1 = &t (19)

V niektorych pripadoch je potrebné urobit viac diferencii pre ziskanie sta-
cionarneho ¢asového radu. Tie premenné, ktoré je potrebné n-krat diferen-
covat, aby sme ziskali stacionarny ¢asovy rad I(n), sa nazyvaju integrované

n-tého radu.

V pripade makroekonomickych premennych plati, Zze viac¢Sina z nich st
¢asové rady s radom integracie jedna (1) a niektoré dva I(2). Z praktického
hladiska to znamené, Ze sta¢i obmedzit svoju pozornost na ¢asové rady, ktoré

st najviac 1(2).

Pre pouzivanie stochastickych procesov v regresnych rovniciach je dolezité

urcit, ¢i ide o stacionarne alebo integrované procesy.

3.1.4 Testovanie rddu integricie a stacionarity
Uvazujme stochasticky proces tvaru

Tt = AT =+ Et (20)
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V pripade, Ze o = 1, tak proces je integrovany radu 1 a s rasticim casom
rastie aj jeho disperzia. Kvoli spurious regresion prolému nemozeme v takom-
to pripade na odhad koeficientu « pouzit klasické regresné metody, a preto
Dickey a Fuller navrhli sposob testovania jednotkového koreia (unit root),

ktory spoc¢iva v modifikicii vztahu (19) na:
A[L’t = VYT¢t-1 + & (21)

kde vy =a — 1.
Tento jednoduchy Dickey-Fullerov test jednotkového korena je zalozeny
na odhadnuti rovnice

A.’L’t = YTt—1 + dzé + &4, (22)
formulacii nulovej a alternativnej hypotézy
Hy:v=0 (23)
Hy:v<0 (24)
a nakoniec na vyhodnoteni t-Statistiky
t, = i
T SE()

(25)

kde 4 je odhad koeficientu v a SE(%) je jeho standardné odchylka. Dickey a
Fuller ukéazali, ze za predpokladu nulovej hypotézy jednotkového korena tato
Statistika nem4 Standardné studentovo t-rozdelenie a taktiez poskytli tabelo-
vané kritické hodnoty testu. Tieto kritické hodnoty st zavislé na zahrnuti
deterministickych c¢lenov, vyjadrenych v ¢lene d;. Preto Dickey a Fuller
ponikaja aj alternativne kritické hodnoty pre pripad zahrnutia konStanty
alebo konstanty a trendu. Tento jednoduchy Dickey-Fuller test plati len za

predpokladu, Ze testovany proces je autoregresny proces prvého radu AR(1).

V pripade,ze proces ma korelované oneskorenie prvého radu, je poruseny

predpoklad o bielom Sume odchyliek ;. V takom pripade musime pouzit
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upraveny Dickey Fuller test (ADF-Augmented Dickey Fuller test). Tento
ADF test koriguje chyby vyplyvajtce z vyssieho radu autokorelacie, a to tak,
7e do regresnej rovnice je medzi regresory pridanych p oneskorenych diferencii

procesu r;
Axt = YT¢_1 + d?é + ﬁletfl + ﬁQAxt72 +... ﬁpA'thp + &t (26)

ADF test nam okrem t-Statistik pontka aj hodnoty F-Statistiky. Pri testo-
vani jednotkového korena pomocou ADF testu musime Specifikovat deter-
mistické ¢leny a pocet oneskorenych diferencii, ktoré chceme do regresie
zahrnit. Problém pri zahrnuti deterministickych ¢lenov do regresie by sme
mohli vyriesit zahrnutim konStanty aj trendového ¢lenu do regresie. AvSak
zahrnutim nerelevantnych regresorov sa sila testu znizuje. Pocet oneskoreni,
ktoré pridime, mozeme urcit na zéklade informacéného kritéria (Schwartz,

Akaike, Hannan-Quinn).

Alternativou k ADF testu je test Kwaitkovského, Phillipsa, Schmidta
a Shina (KPSS). Tento test jednotkového korena sa od ADF testu lisi v
opacne stanovenej nulovej a alternativnej hypotéze. KPSS test v nulovej hy-
potéze predpoklada stacionaritu skimaného ¢asového radu a v alternativnej

hypotéze nestacionaritu. Regresia tohto testu ma tvar
_ T
Ty = dt 0 + & (27)

kde d; st deterministické regresory konstanta alebo konstanta a trend. Testo-

vacia LM-statistika m4 tvar:

> S(t)?
LM = S (28)

kde S(t) je kumulativna rezidualna funkcia S(t) = S.'_, 4,. Je zaloZena na

reziduach (26), u, = x; — dd a fo je odhad rezidualneho spektra nulovej

frekvencie.
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ADF ako aj KPSS test maju nizku silu a problémy s kratkymi ¢asovymi
radmi, preto treba pri praktickom posudzovani zohTadnit vystupy obidvoch

testov a konfrontovat ich s oc¢akavanim na zaklade ekonomickej teorie.

3.1.5 Kointegracia

Ako som uz spomenul v predoglej ¢asti, makroekonomické c¢asové rady majui
vo vacSine pripadov nestacionarny charakter, ¢o sposobuje, ze Standardné
testy v takychto pripadoch indikuju vyznamné vztahy medzi jednotlivymi
radmi. Tie st vSak len zdanlivé a st sposobené trendom v ¢asovych radoch.

Kointegracia ndm tento problém riesi.

Problematika dlhodobych vztahov medzi ¢asovymi radmi savisi s pojmom
ekvilibrium (rovnovazny stav), ¢o je stav, ku ktorému je systém neustéle
pritahovany. KedZze systém je vystavovany Sokom, ktoré ho vychyluji od
rovnovazneho stavu, nachadza sa iba v stave, ktory k rovnovaznemu stavu v

case konverguje.

Pri konstrukcii ekonometrickych modelov popisujucich ekonomické ¢asové
rady je logické vychédzat z predpokladu, Ze vyvoj tychto ¢asovych radov sa
opiera o teoreticky zdévodnené ekonomické vztahy, a z predpokladu, Ze z
dlhodobého hladiska sa teoreticky a skuto¢ny vyvoj nerozchadzaja. V pri-
pade, ze je odklon tychto ¢asovych radov iba kratkodoby, s ¢asom sa vytraca
a existuje hranica, ktori c¢asové rady neprekrocia, hovorime, ze ide o koin-
tegraciu casovijch radov. V pripade, Ze sponenutd hranica medzi ¢asovymi
radmi neexistuje, potom tieto ¢asové rady nie s kointegrované. Vyhodou
kointegracie je, ze nam umoziuje hladat vzajomny vztah aj medzi nesta-
cionarnymi radmi.

Pre linearne kombinacie procesov 1(0) a I(1) plati:
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1. ak {z:} ~ I(0), potom {« + fz:} ~ I(0)
2. ak {x,} ~ I(1), potom {a + Bz,} ~ I(1)
3. ak {z,} a {y.} ~ I(0), potom {az, + By} ~ I(0)
4. ak {z,;} a {y} ~ I(1), potom {az, + By} ~ I(1)

5. ak {x;} ~ I(1) a {y;} ~ I(1), potom {ax; + By} ~ I(1)

V niektorych pripadoch 5. neplati a moze nastat situacia kedy linedrna kom-
binacia tychto procesov je stacionarna, to znamend, Ze je 1(0). Definiciu,
ktora vSeobecne urc¢uje tento typ vztahov zaviedli Engle a Granger. Uvazu-

jme teraz dva procesy {z;}, {y:} typu I(d). Ak existuje linedrna kombinécia
(axy + Byy) ~ I(d—c) (29)

kde ¢ > 0, potom sa tieto dva procesy nazyvaju kointegrované radu d, c a
oznacuju sa ako (zy,y) ~ CI(d,c). Vektor («, ) sa nazyva kointegracny
vektor. Ak by sme chceli kointegraciu zovseobecnit na k integrovanych pro-
cesov, tak potom moze existovat najviac r < k — 1 kointegra¢nych vektorov.
V pripade procesov, ktoré maju rozdielny rad integracie, musi existovat viac
ako jeden proces vyssieho radu, aby mohli byt kointegrované. Pri hladani
dlhodobych rovnovaznych vztahov nas bude zaujimat predovSetkym pripad
d = c, kedy je ich linedrna kombinécia dana kointegra¢nym vektorom sta-
cionarna a moézeme ju chapat ako dlhodoby rovnovazny stav. V pripade
jedného kointegrac¢ného vektora je vztah skiamanych veli¢in I'ahko interpre-
tovatelny, zatial ¢o v pripade viacerych kointegra¢nych vektorov, je potrebnéa
interpretacia jednotlivych kointegra¢nych vektorov, pretoze kazdy z nich ne-

sie ¢iastkova informéciu o rovnovahe.
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Uvazujme teraz pripad nestacionarnych radov. Ako uz bolo spomenuté

vyssie, moze existovat taka linedrna kombindcia, ktora je stacionarna.

Majme teda nejakti mnozinu procesov. Nech z; je n-rozmerny vektor pro-
cesov {z1}, {xa},. .., {xu} a B nech je n-rozmerny vektor, ktorého zlozka-

mi sa Gy, B, ..., 0,. Predpokladajme, 7e tato mnozina procesov bude z dl-
hodobého hladiska splhaf:

Ba, =0 (30)

V pripade, 7e procesy {x1:}, {®o:}, ..., {xn} st typu I(d) a existuje taky n-
rozmerny vektor (3, ze fx; ~ I(d — ¢), kde ¢ > 0, potom st tieto procesy
kointegrované {z;} ~ CI(d,c) a ich kointegra¢ny vektor je [3.

Aby sme vSak mohli hovorit o rovnovahe, musia byt eSte odchylky od

dlhodobej rovnovahy e ktoré st definované ako

ey = By, (31)

stacionarnym procesom.

3.1.6 Vyznam kointegracie

Vyznam kointegracie by som sa pokisil zhrntut do niekolkych bodov.

a) Sredné hodnota stacionarnej linearnej kombindcie integrovanych ¢asovych
radov sa moze chapat ako ekvilibrium, do ktorého sa blizia vSetky

casové rady obsiahnuté v kointegracii.

b) Pri analyze ¢asovych radov, ktoré nie st kointegrované, moze vzniknuat
stav faloSnej regresie (spurious regression). Test kointegracie je teda
sticasne aj metodou, ktord nam odlisi, ¢i ide o falosni alebo pravi

regresiu.
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c¢) Kointegracia ¢asovych radov sa vyuziva v modeloch ECM (error correc-
tion model), v ktorych moézno odlisit kratkodobé a dlhodobé vztahy

medzi ¢asovymi radmi.

3.1.7 Error Correction Model - ECM

V nasledujucom texte budeme predpokladat stacionaritu vysvetlovanej aj
vSetkych vysvetlujucich premennych. V pripade, Zze by sme do modelu za-
viedli premenné s prvym stupiiom integracie, museli by sme prijat dodato¢né

predpoklady, ktorymi je ich vzajomnéa kointegrécia.

Vychodiskom pre konstrukciu modelov s ¢lenom korigujicim chyby (ECM)
je analyza dynamickych vlastnosti vztahov medzi premennymi zalozena na
ADL(m,n,p) modeloch (Autoregressive Distributed Lags, ¢o znamena mod-

ely s autoregresne rozdelenymi oneskoreniami).
m - stupen oneskorenia zavislej premenne;j
n - najvyssi stupen oneskorenia spomedzi nezavislych premennych
v 9 e, ,
p - pocet vysvetlujucich premennych

Oznacenie ADL(1,1,1), kde je len jedna vysvetlujica premennd, je ek-
vivalentné so zapisom ADL(1,1). Téato forma je najjednoduchSou formou
modelu ADL. V tomto pripade predpokladame ¢asové oneskorenie o jedno

obdobie a je mozné ho zapisat v tvare
Y = Qg + a1Yi—1 + bol’t + blxt,l + Uy (32)

u; - biely Sum
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Ak predpokladame, Ze z dlhodobého hladiska plati:

=T =...=x9=FE(x;) = 2" (33)
y=t1=-..=v=EW) =y (34)
Az, = Ay, = 0 (35)

potom tpravami dostaneme:

Qo b() + bl
= T+ v 36
Ye 1— aq + 1-— aq t + t ( )
kde v; = 17_“;1, dostavame dlhodobé rieSenie. Parameter 6, = % je dl-

hodoby multiplikator, ktory je v modeloch typu log-log meradlom dlhodobej
elasticity zavislej premennej vzhladom na nezéavislé premenné.

Dlhodobé riesenie je rovnovaha, ku ktorej smeruju ¢asové rady zahrnuté v
modeli. Rovnovéha je trajektoria dlhodobého rastu, po ktorej sa analyzovana
premennd pohybuje v kazdom ¢asovom okamihu. Rovnoviha sa dosahuje po
urcitom case za predpokladu, Ze rovnovaha je stabilna a nie je pod vplyvom
ziadneho vonkajsieho Soku.

Odpocitajme teraz od oboch stran rovnice (28) y;—1
Ay = ag + bows + bire 1 + (a1 — Dye1 + uy (37)
Dalej pripoc¢itajme a odpocitajme na pravej strane ¢len agr;_1
Ay, = ag + boAxy + (a1 — 1) (Y1 — d1i1) + wy (38)

Tento tvar rovnice je reprezentaciou ECM, kde (a; — 1)(y;—1 — 612t — 1)
je Clen korigujuci chyby. Rozdiel medzi y;_1 a d12,_1 je meradlom odkonu
od dlhodobej rovnovahy medzi y; a z;. Parameter a; interpretujeme ako
intenzitu zotrvacnosti a dlhodoby vztah (32) spolu s podmienkami (29)-(31)
plati iba za predpokladu a; # 1. Ak, |ai| < 1, potom si model ADL(1,1)
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zachovava dlhodobt stabilitu. Z toho nam vyplyva, Zze modely zalozené na

prvych diferenciach (t.j. nespliaji podmienku a # 1)
Ayt = ag + bQAfIZ’t + uy (39)

nemaju dlhodobé rieSenie.

ag
1—ay’

Ak oznacime 6y = potom mozeme vztah (34) pretransformavat do
podoby:

Ay = oAz + (a1 — 1) (ye—1 — 0o — 0124—1) + Wy (40)

Z (36) vyplyva, ze ak by vysvetlovana premenna neopustila trajektoriu

dlhodobej rovnovahy, potom pre kazdé obdobie (¢t — 1) plati vztah:
y* = 0o + 012" (41)
Preto je (36) ekvivalentné so zapisom:
Ay = boAxy — (1 — ay)(ye—1 — y*) + uy (42)

V modeli (36) vystupuje vysvelujica premenné ako odchylka skutoénej hod-
noty zavislej premennej od jej o¢akavanej hodnoty, ktora vyplyva z dlhodobého
vztahu. Clen Yi—1 — y* je v tomto pripade meradlom chyby, ktora vznikla v
predchéadzajicom obdobi. Tento ¢len, je ¢len korigujuci chyby [3].

V pripade, Ze je ziadtce zachovat vysoky pocet stupiiov volnosti, je vztah
(34) nevyhodny, pretoze vyzaduje dodatoény odhad parametrov pre ¢aso-
vOo posunuté exogénne premenneé. Co sa tyka interpretacie parametrov su
modely ADL ekvivalentné s modelmi ECM. Cim viidsia zotrvanost exis-
tuje vo vyvoji zavislej premennej, tym mensi vplyv méa na jej vyvoj vplyv
nerovnovéhy (t.j. parameter (a;—1) ide k nule zl'ava). Ako uz bolo spomenuté
la;| < 1 musi platit aby si model zachoval dlhodou stabilitu. V opa¢nom pri-
pade (|a;| < 1) dochadza k naruSeniu dlhodobej stability a mechanizmu na

korekciu chyb, ¢o sa prejavi tym, ze parameter pri korekénom ¢lene je kladny.
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ECM modely st kratkodobé a parameter by sa nazyva krdtkodoby mul-
tiplikdtor. Tento parameter indikuje okrem porusSenia vztahov rovnovahy v
minulosti aj vplyv zavislosti medzi zavislou a nezavislou premennou.

Doteraz sme sa zaoberali modelmi, ktoré obsahovali jednu nezavisla pre-
mennu. Zoberme teraz pocCet p-nezavislych premennych a uvedené modeli

zovseobecnime.

ADL(1,1,p):
Ye = o+ a1Y—1+bo 11+ .. FbopTip+ 111+ A1 pT U (43)
Transforméaciou mézeme dostat:

Ay, = ap+bo1Aryy 4 ...+ bopAzey — (1 —a1)(Ye—1 — Te—11 — - - — Ty—1p)
+(a1 -1+ b071 + b171)$t_171 + ...+ (al -1+ b07p + b17p)$t_17p -+ %44)

Vztah (40) popisuje mechanizmus prispésobovania sa zavislych premennych
k dlhodobej rovnovahe. Parameter (1 — a;) v tomto pripade nie je citlivy na
charakter dlhodobej citlivosti medzi premennymi a ani na pocet vysvetluju-
cich premennych.

V modeloch, ktoré vyuzivaju stvrtrocné data, je mozné namiesto onesko-

renia o jeden $tvrtrok pouzit ¢asové oneskorenie o jeden rok (Styri stvrtroky).

25



4 Tvorba modelu

Skor ako pristupime k tvorbe funkcie by som chcel poukizat na funkciu in-
vesticii INFOSTATU. Tato rovnica pochadza zo Stvrtro¢ného ekonometrick-
ého modelu redlneho sektora slovenskej ekonomiky, INFOSTAT, Bratislava,
November 2003. T&ato rovnica je najnovSou rovnicou investicii zostrojenou

INFOSTATom:

Alnl95, = —1.918+ 0.148AIn(FI/PI), —
—0.794[In195,_1 — 1.137InY 95,_; — 0.249In(FI/PI),_,] +
+0.2745D2 + 0.3195 D4 + 0.222U195 (45)

195 - tvorba hrubého fixného kapitalu v stalych cendch roku 1995
FI - kapitalové vydavky statneho rozpoctu

Y - hruby domaci produkt v stalych cenach roku 1995

SD2 - sezonny filter pre 2. stvrtrok

SD4 - sezonny filter pre 4. Stvrtrok

UI95 - umela premenna vysvetlujica investicie

4.1 Analyza pouzitych dat

Ako sme uz spomenuli v zavere teoretickej Casti, ktora sa zaoberala spotre-
bou a investiciami, samotna teéria neuvazuje niektoré skutocnosti, ktoré je
taktiez potrebné zohladnit. Povazujeme za dolezité uviest, Ze nami modelo-
vana tvorba hrubého fixného kapitalu nie je o¢istené o amortizaciu a st v nej
zahrnuté aj Statne investicie. Medzi dalsie dolezité premenné povazujeme aj
zmenu stavu zasob a zisk nefinan¢nych korporécii. Co sa tyka trokovych mi-

er, uvazujeme nominalne drokové miery. Keby sme uvazovali readlne arokové
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miery, tak v podmienkach slovenskej ekonomiky by sme sa dopracovali k
zapornym trokovym mieram. Tento fakt je sposobeny predovsetkym tym,
ze slovenski ekonomika ako vicsina transformujicich sa ekonomik vykazo-
vala vysokd mieru inflacie. Na druhej strane Slovensko je charakteristické
otvorenou ekonomikou, a preto nominélne trokové miery museli kopirovat
nomindlne turokové miery krajin obchodujicich so Slovenskou Republikou.
Keby sme teda od nominélnych trokovych mier odpocitali inflaciu, dostali
by sme pre urcité obdobie zaporné troky.
Pre tvorbu samotnej investi¢nej funkcie sme pouzili Stvrtro¢né data ¢asovych

radov (1995:Q1 - 2006:QQ4). Tieto ¢asové rady si vSetky v beznych cenach a
pochadzaji zo Statistického dradu Slovenskej republiky a od Narodnej banky

Slovenska.

Vysvetlovanou premennou v naSom, jedno-rovnicovom modeli je tvorba
hrubého fixného kapitalu. KedZe podla teorie pod pojmom investicia rozu-
mieme zmenu fyzického stavu kapitalu, v podstate sme modelovali medz-
istvrro¢né zmeny tvorby hrubého fixného kapitalu. Medzi vysvetlujice pre-
menné sme zaradili aj tvorbu hrubého fixného kapitdlu s urc¢itym ¢asovym

oneskorenim spolu s nasledujicimi ¢asovymi radmi:
- hruby doméci produkt (HDP)

- zmena stavu zasob

- urokova miera

- zisk nefinan¢nych korporacii

- objem bankovych tverov pre podniky

- priame zahrani¢né investicie
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HDP je celkova penazna hodnota statkov a sluzieb vytvorend za dané
obdobie. Cfm mé ekonomika vyssie HDP, tym vyssSie financ¢né prostriedky je
potrebné investovat za uc¢elom obnovenia amortizovaného kapitalu. Pouziva
sa ako makroekonomicky ukazovatel, ktory odzrkadluje celkovii vykonnost
ekonomiky, a preto sme sa rozhodli pouzit tito premennid. Ocakavame, Ze s

rastom ekonomiky bude rast aj objem investicii v ekonomike.

Zmena stavu zdisob - tato premennd v sebe zahfna kapital, ktory caka

na sklade, ako aj rozostavané investicie. Inymi slovami, zésoby st budtce

investicie.
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Obrézok 1: Casové rady HDP a zmeny stavu zasob

Urokovd miera - v teérii, ¢ uz neoklasickej alebo keynesovskej, vystupu-
je urokova miera ako priamy alebo nepriamy determinat investicii. Vyska
urokovej miery ovplyviiuje rozhodovania o tom, ¢i dané peniaze usporit alebo
zainvestovat. Kedze investicie sa mozu financovat zadlZenim, pri rasticom

uroku teda ocakavame pokles investicii a opacne.

Zisk nefinancnijch korpordcii. DalSou formou ako financovat investicie
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je financovanie z vlastného zisku. Preto sme ocakavali istu zavislost medzi
narastom, pripadne poklesom zisku nefinanénych korporacii s tvorbou hrubého

fixného kapitalu. Oc¢akavame priamu timernost.
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Obrazok 2: Casové rady urokovej miery a zisku nefinan¢nych korporacii

Objem bankovijch dverov pre podniky. Ako uz bolo spomenuté, firmy
mozu financovat svoje investicie z cudzieho kapitalu. Najbeznejsi sposob
ziskania cudzieho kapitdlu je bankovy tver. Tato premenné tzko suvisi s
urokovou mierou, avSak my ocakdvame opac¢ny dopad na tvorbu hrubého
fixného kapitalu ako v pripade trokovej miery, ¢im je myslend priama timer-
nost medzi vyskou poskytnutych tverov a investiciami.

Priame zahranicné investicie zohravaja v Slovenskej Republike vyznam-
nu tlohu nakolko slovenské ekonomika je pomerne mala a po vstupe do Eu-

ropskej tinie sme zaznamenali vyrazny prilev zahrani¢nych investicii.
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Obrézok 3: Casové rady poskytnutych tuverov, tvorby hrubého fixného

kapitalu a prilevu priamych zahrani¢nych investicii
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4.2 Postup pri odhadovani

Pri tvorbe samotného modelu bol vyuzity ekonometricky software EViews
4.1.

Ako prvé sme museli zistit, ¢i dané ¢asové rady nevykazuju sezénnost.
Ako je vidiet aj z hore uvedenych grafov jednotlivych ¢asovych radov, HDP,

tvorba hrubého fixného kapitalu, zasoby a zisk bolo treba od sezénosti ocistit.

Z grafu, ktory popisuje objem poskytnutych bankovych tverov pre pod-
niky, je vidiet vyrazny pokles medzi stvrtym kvartdlom roku 2000 a prvym
kvartdlom roku 2001. Tento pokles bol sposobeny nahradenim restrukturali-
zovanych uverov $tatnymi dlhopismi. Vzhladom k skuto¢nosti, tato operacia
nemd priamy menovopoliticky dopad. Pre naSe tucely by vsak takyto c¢asovy
rad mohol sposobit vyrazné problémy, a preto sme museli vytvorit umela
dummy premennti, ktora nam tento schodok prerovnala. Pre casovy rad
priamych zahrani¢nych investicii sme taktiez museli pouzit umeld premenni
nakolko vyrazny narast, ktory je vidiet z grafu v obdobi okolo roku 2002 je

sposobeny privatizaciou SPP, ktord v tom case prebiehala.

Este predtym, ako pristipime k samotnej tvorbe modelu, musime splnit
predpoklady pre kon$trukciu rovnic medédou FC'M. Tymito predpokladmi
st stacionarnost a kointegrovanost ¢asovych radov. Testovali sme to pomo-
cou ADF (Augmented Dickey-Fuller) testu jednotkového korefia.

Testovacia rovnica v pripade naSich ¢asovych radov, ktoré vykazujua trend,
vyzera vo vSeobecnosti nasledovne:
Azg =ap+ Oz + vt + 1Az + Az o+ ...+ Az, +ar  (46)

p v uvedenej rovnici oznacuje pocet onekoreni. Eviews pontka na vyber
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Obrazok 4: Vybrané ¢asové rady ocistené o sezonnost

Schwartz Bayesian informac¢né kritérium alebo Akaikeho kritérium. Vyuzi-
vame t-Statistiku na testovanie koeficientu O, ¢i je treba diferencovat data

alebo nie.

Nulova hypotéza: Hj: © = 0 (tato alternativa znamend, 7e data je treba
diferencovat, aby sme dostali stacionarny ¢asovy rad)

proti: Hy : © < 0 (Casovy rad je stacionarny)

Testy potvrdili nestacionarnost ¢asovych radov hrubého doméaceho pro-
duktu, tvorby hrubého fixného kapitdlu a tdrokovej miery. Tieto casové
rady bolo potrebné dvakrat diferencovat pre ziskanie stacionarnych ¢asovych
radov. Ostatné Casové rady vyzadovali prvé diferencie. Nakolko uvedené
¢asové rady st malého rozsahu, sila ADF tesu je preto pomerne nizka. Pre
zistovanie kointegracie jednotlivych kombinacii ¢asovych radov, ktoré budeme
Specifikovat neskor, sme pouzili Johansenov kointegra¢ny test. Tento test

nam hovori, ¢i zvolena linedrna kombinécia ¢asovych radov je stacionarna.
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Obrazok 5: Vybrané ¢asové rady ocistené o sezonnost

Naga rovnica investicii je zalozena na stvrtro¢nych medzikvartalnych difer-
enciach. Ako uz bolo spomenuté, ide o modelovanie metédou ECM. Rovnica

bola zostavovana v tvare

A(THFKt> = ag+ boA(HDPt) + (a1 - 1)[(THFK)t,1 - (51(HDP)t,1 -
—55(ZASOBY )i_1] + u, (47)

THFK - tvorba hrubého fixného kapitalu v beznych cenéch.
HDP - hruby domaéci produkt v beznych cenach
ZASOBY - zmena stavu zasob v beznych cenach

u; - nahodna zlozka s konstantnym rozptylom a nulovou strednou hodnotou.

Pre zostavenie rovnice metédou ECM je potrebné otestovat kointegaciu
casovych radov pouzitych v rovnici. Vystup Johansenovho testu je uvedeny
v prilohe.

Nami odhadnuta rovnica ma nasledovny tvar:
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ATHFK = 6112382 - 0517« [THFK; 1 — 0201« HDP, ; —0.139 % ZISK; 4]
+0.343« AHDP — 0.452 « AZASOBY + 6106.974 %« SF (48)

R* =85.6, R? = 84.2
Kde SF je sezénny filter pre stvrty kvartal.
Obréazok 6 pontka graficka interpretaciu odhadnutej rovnice investicii a

skutocné hodnoty casového radu tvorby hrubého fixného kapitalu.
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Obrézok 6: Skuto¢né hodnoty THFK a odhadnuté hodnoty THFK

Na zostavenie rovnice sme vyuzili ¢asové rady tvorby hrubého fixného
kapitalu, hrubého doméaceho produktu, zisku ziskovych nefinanénych kor-
poracii a zmeny stavu zasob. Ako umeld premenné vstupuje do modelu
sezonny filter SF. Casové rady, ako prilev priamych zahrani¢nych investi-

cii, objem poskytnutych tiverov podnikom a trokova miera, od ktorych sme
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ocakavali Statisticki vyznamnost sa nakoniec ukazali ako nevyznamné. Niek-
toré linedrne kombinécie ¢asovych radov podla Johansenovho kointegra¢ného

testu neboli kointegrované a teda sme ich pre tvorbu rovnice nemohli pouzit.

Pre overenie presnosti namodelovanej funkcie sme pouzili staticka aj dy-

namicki simuléciu ex-post:

- dynamicka simulacia pouziva vypocitané hodnoty dat ¢asovych radov (hod-
noty, ktoré st vystupom modelu) na poé¢itanie dalsich hodnot endogén-

nej premennej

- statickd simulacia pouziva aktuélne (redlne hodnoty) ¢asovych radov na

vypocet dalsich hodnot endogénnej premennej.

Obidve spomenuté metody pouzivaju Gauss-Seidelov algoritmus.

Dynamicka simulacia je narocnejSia na presnost modelu, pretoZze pri nej
vznikaju vacsie odchylky vypocitanych hodnot endogénnej premennej od sku-
toénych hodnoét. Graficky vysledok dynamickej simulécie zobrazuje obrazok

7.

Na obréazku ¢iara zobrazujica T'H F K F' znazoriuje odhadnuté hodnoty.
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Obréazok 7: Vysledok dynamickej simulécie
5 Prognodza ex-post vyvoja investicii

Pomocou dynamickej simuldcie sme vypocitali prognoézu ex-post s medzik-
vartalnymi diferenciami pre treti a Stvrty Stvrtrok 2006. Na vypocet tej-
to prognozy sme pouzili skuto¢né data exogénnych premennych. Graficka
sumarizaciu vysledkov prognozy a skuto¢nych hodnot odzrkadluje obrazok
8.

Nasledujuca tabulka sumarizuje percentuélne odchylky prognézovanej

premennej od skuto¢nych hodnot.

Obdobie | Percentualne odchylky
2006:Q1 3.49%
2006:Q2 -4.91%
2006:Q3 -2.40%
2006:Q4 5.32%
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Obrazok 8: Grafické zobrazenie odchylok prognézovanych hodnét od sku-

to¢nych

Ako mozno vidiet, nasa rovnica investicii, vzhladom na nie prili§ velké

percentualne odchylky celkom dobre vystihuje skuto¢né hodnoty.
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6 Zaver

Ekonometrické modelovanie makroekonomickych ukazovatelov je v podmienkach
slovenskej ekonomiky velmi zloZité. Je to spdsobené tym, Ze slovenska ekonomi-
ka je poznacend transformac¢nym procesom, pre kotory je charakteristické
nestabilné ekonomické prostredie. V dosledku tejto nestability sa niektoré
makroekonomické ukazovatele javia ako nepreukazné, dokonca st v rozpore
s ekonomickou tedriou.

Predmetom modelovania v tejto praci bola funkcia investicii v Slovenskej
Republike. Ako je uvedené v teorii, podnik moze financovat svoje investicie
bud z vlastného zisku (neoklasicka teoria tuto moznost pre zjednodusenie
nepriptsta) alebo z cudzieho kapitalu (zadlzenim).Obe tedrie sa zhodli na
tom, Ze trok posobi ako determinant na investicie. Rozdiel je vSak v tom, ze
neoklasici povazovali irok za priamy determinant investicii a Keynes ho po-
vazoval za nepriamy. Pri konstrukcii nasej rovnice investicii sme teda celkom
logicky predpokladali, Ze irokova miera ndm pomoze pri modelovani investi-
cii. Tato premenna sa vSak ukadzala ako Statisticky nevyznamnd. Tento
fakt by sme mohli vysvetlit tym, Ze ¢asovy rad drokovych mier sa najmé
v obdobi od roku 1993 - 1998 vyznacoval vysokymi hodnotami, a i napriek
tomu Slovenska Republika vykazovala vysoké rasty tvorby hrubého fixného
kapitalu. Dalsou z premennych, od kotorej sme si sTubovali, Ze nAm pomoze
vysvetlit tvorbu investicii bol prilev zahrani¢nych investicii na Slovensko.
Tato exogénna premenné spolu s premennou odzrkadlujicou objem tverov
poskytnutych podnikom sa taktiez ukazali ako Statisticky nevyznamné. Ako
vyznamné premenné sa ukdzali byt hruby doméci produkt, zisk nefinanénych
korporacii a zmena stavu zasob.

Nase ocakavanie, ktoré sa tykalo hrubého domaceho produktu, sa potvrdi-
lo, a teda tvorba hrubého fixného kapitalu zavisi pozitivne od tohto makroeko-

nomického ukazovatela. Kladna zavislost sa nam potvrdila aj v pripade
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zisku nefinanénych korporécii. Z rovnice je vidiet, ze zmena stavu zasob mé
negativny vplyv na vyvoj tvorby hrubého fixného kapitdlu. Interpreticia
spociva v tom, ze ¢im vysSie finan¢né prostriedky si vynalozené na tvorbu
zasob, tym mensie finan¢éné prostiedky ostavaji na tvorbu investicii. Prik-
ladom moéze byt rozostavana dialnica. Na rozostavanie si potrebné financ¢né
prostriedky, av8ak kym dané dialnica nie je dokoncend, je charakterizované
ako zasoba.

Uz sme spominali, ze slovenskii ekonomiku charakterizuje rozsiahle in-
vestovanie. Je zrejmé, ze uspory a investicie zvySuji budicu zivotnu troven
daného subjektu. Momentalne sa vsak stale viac zac¢ina diskutovat o op-
timélnej miere investovania. V tejto stuvislosti sa vynara otazka, ¢i miera

investovania Slovenskej Republiky neprekrocila spominané optimum.
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