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Abstrakt

Cie©om diplomovej práce je zostavi´, aplikova´ a interpretova´ ekono-
metrickú rovnicu, ktorá má popisova´ tvorbu hrubého �xného kapitálu
v Slovenskej Republike. Táto rovnica má by´ zostavená pomocou £le-
na korigujúceho chyby (ECM) so zoh©adnením relevantnej ekonomickej
teórie.

K©ú£ové slová: investi£ná funkcia, Error Correction Model (ECM),
ekonometria
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1 Úvod
Investície pokladá kaºdý z nás za váºnu a dôleºitú �nan£nú operáciu. Sloven-
ská ekonomika sa po prechode z transformujúcej ekonomiky na znalostnú
ekonomiku za£ala vyzna£ova´ práve tým, ºe ve©a �nan£ných prostriedkov in-
vestuje. Po vstupe do Európskej únie sme taktieº zaznamenali aj výrazný
prílev zahrani£ných investícií. Z toho dôvodu je pre slovenskú ekonomiku
ve©mi dôleºité pozna´ faktory, ktoré ovplyv¬ujú investície ako aj ich moºný
budúci vývoj.

Cie©om tejto diplomovej práce je zaobera´ sa ekonometrickým modelo-
vaním, pri£om predmetom záujmu je modelovanie investícií v Slovenskej
Republike a následná ekonomická interpretácia zostavenej ekonometrickej
rovnice. Kon²trukcia regresných rovníc je zaloºená na princípe Error Correc-
tion Model (ECM), £o znamená model s £lenom korigujúcim chyby.

Ke¤ºe pri tvorbe ekonometrického modelu je správna vo©ba dát vstupu-
júcich do rovnice vo forme exogénnych (vysvet©ujúcich) premenných mimori-
adne dôleºitá, je poznanie ekonomickej teórie nevyhnutnos´ou. Z toho dôvo-
du je prvá kapitola venovaná práve ekonomickej teórii, kde sa snaºíme stru£ne
popísa´ ako neoklasickú, tak aj keynesovskú teóriu spotreby a investovania.

Po teoretickom úvode nasleduje stru£ný poh©ad do histórie ekonometrie
ako vednej disciplíny. Je tu stru£ne popísaný vývoj svetovej ale aj slovenskej
ekonometrie.

Nasledujúca kapitola v sebe zah¯¬a v²etky ekonometrické pojmy a výrazy,
s ktorými je potrebné sa oboznámi´, za ú£elom neskor²ieho analyzovania
£asových radov a tvorby samotnej rovnice opisujúcej investície. Je rozde-
lená na viac £astí a sú v nej vysvetlené pojmy ako: stacionarita £asových
radov, integrovanie procesov, testy na stacionaritu, kointegrácia ako aj Error
Correction Model.

V ¤al²ej £asti tejto diplomovej práce sa zaoberáme tvorbou rovnice in-
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vestícií. Analyzujeme tu výber £asových radov vloºených do rovnice ako aj
ich samotné charakteristiky. Sú tu vyobrazené grafy jednotlivých £asových
radov ako aj grafy opisujúce namodelovanú rovnicu.

V posledných dvoch kapitolách sa zaoberáme hodnotením modelu. Ten
sme vystavili dynamickej simulácii ex-post. Následne je model pomocou
dynamickej simulácie aplikovaný na výpo£et prognózy ex-post.
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2 Makroekonomická teória

2.1 Teória spotreby
Nasledujúcu kapitolu by som chcel venova´ teórii spotreby, kedºe z teoretick-
ého h©adiska investície úzko súvisia s úsporami a tie sú zase späté vz´ahom
so spotrebou.

Obe téórie, £i uº ide o neoklasickú alebo Keynesovskú, sa zhodujú na
tom, ºe domácnos´ si delí svoj reálny dôchodok Y na spotrebu C a úspory S

Y = C + S (1)

C je spotreba statkov domácnos´ami a S je ich ponuka kapitálu.

V neoklasickej teórii je analytickým nástrojom kardinálna teória úºitku.
Jej centrálnym pojmom je hrani£ný úºitok, £o je úºitok spostredkovaný spotre-
bovaním poslednej jednotky statku[1]. Táto teória vychádza z prvého Gossen-
ovho zákona, ktorý hovorí o tom, ºe opakovanou spotrebou daného statku sa
jeho intenzita psychickej lákavosti zniºuje.

Vzh©adom k úsporám, teória hrani£ného úºitku vychádza z teórie zdrºan-
livosti. Pod©a tejto teórie domácnos´ uprednost¬uje dne²nú spotrebu pred
budúcou spotrebou (budúcu spotrebu môºeme chápa´ ako úspory) z nasle-
dujúcich dôvodov:

- domácnos´ si budúcu spotrebu cení niº²ie ako teraj²iu (£asová preferencia
v uº²om zmysle)

- averzia vo£i riziku - domácnos´ sa obáva, ºe jej úspory k nej nenájdu cestu
spä´.
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Z týchto dôvodov sa domácnos´ motivuje k tvorbe úspor vyplácaním úroku.
Úrok teda môºeme chápa´ ako odmenu za £akanie a sú£asne prémiu za riziko.
Vzrast úrokovej sadzby teda podnecuje domácnosti viac spori´.

Tým dostávame neoklasickú funkciu úspor, pod©a ktorej úspory závisia
priamo od úroku

S = S(i) (2)

Nako©ko úspory a spotreba sú spojené vz´ahom (1), tak môºeme vyvodi´
záver, ºe pri rastúcom úroku domácnos´ spotrebúva menej. Takºe dostávame
aj neoklasickú funkciu spotreby

C = C(i) (3)

Keynesovská teória hovorí, ºe reálna spotreba závisí v rozhodujúcej miere
od beºného reálneho dôchodku. Funkcia spotreby teda vyzerá

C = C(Y ) (4)

Z funk£ného vyjadrenia je vidie´, ºe spotreba je závislá premenná na reál-
nom dôchodku. Reálny dôchod v²ak nie je jediným determinantom spotre-
by. Reálny dôchodok je spomedzi ostatných faktorov jediná významná a
krátkodobo zamenite©ná premenná. E²te treba poznamena´, ºe spotreba
závisí od beºného dôchodku, nie od predchádzajúceho a ani od budúceho
o£akávaného dôchodku. Pod©a Keynesa spotreba vºdy vzrastie pri zvý²ení
dôchodku, av²ak absolútny prírastok spotreby je men²í ako absolútny príras-
tok dôchodku. Z toho dôvodu zaviedli koe�cient c, ktorý nazvali hrani£ný
sklon k spotrebe. Potom

C = Ca + c.Y (5)

kde Ca je autonómna spotreba. Koe�cient c ur£uje sklon funkcie spotreby a
Ca posúva funkciu spotreby.
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2.2 Teória investícií
Pod pojmom investícia rozumieme zmenu fyzického stavu kapitálu. V neok-
lasickej teórii sa rozhodnutie o investovaní zakladá na hrani£nej produktivite
kapitálu. Firma investuje dovtedy, aº kedy sa hrani£ný produkt kapitálu
rovná jeho reálnemu nákladu na pouºívanie alebo prenájmu. Inými slovami,
v prípade, ºe hrani£ný produkt uº nepriná²a ºiadnu hodnotu, ktorá je vy²²ia
ako náklad na jeho pouºitie alebo prenájom, teda investícia uº nepriná²a ºi-
aden zisk ani ºiadnu stratu. Pod©a neoklasickej teórie podnik �nancuje svoje
investície výdajom dlºobných úpisov. Financovanie investícií z beºného zisku
interpretujú tak, ºe zisk bude najskôr vyplatený a hne¤ poskytnutý ako cudzí
kapitál. Tým je o²etrený aj fakt, ºe aj pri samo�nancovaní vznikajú náklady
vo forme nákladov alternatívnych príleºitostí, ktoré sú zoh©adnené v úroku,
ktorý sa platí za cudzí kapitál B. A teda môºeme poveda´, ºe fyzický dopyt
po investíciach sa zhoduje s reálnou ponukou cenných papierov.

I =
∆Bs

P
(6)

Dopyt po kapitáli alebo investi£ný dopyt teda reaguje záporne na zmeny
úroku a môºeme napísa´ funkciu investi£ného dopytu podnikového sektora
pod©a neoklasikov

I = I(i) (7)

E²te treba spomenú´, ºe domácnosti tvoria úspory a tie tvoria reálnu ponuku
kapitálu a sú kladne závislé od úroku. Na kapitálovom trhu sa ponuka a dopyt
stretávajú a mechanizmus, ktorý ich zosúladí je úrok.

Pre porozumenie keynesovskej teórii investi£ného dopytu sa musíme vráti´
k spotrebe a k úsporám. V neoklasickom u£ení bola spotreba závislá na
cenách a individuálnych preferenciách a analytickým nástrojom bola kardinál-
na teória úºitku.V keynesovkej teórii spotreba a teda aj úspory sú funkciou
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reálneho dôchodku. Kaºdý nadbyto£ný dôchodok si domácnos´ rozdelí bu¤
na spotrebu alebo úspory, a tie sú ¤alej poskytnuté ako potenciálne investí-
cie. Pod©a Keynesa investi£ný dopyt závisí negatívne od úroku, ale iba nepri-
amo. Rozhodnutie investova´ sa v keynesovskej teórii odvíja od budúcich,
o£akávaných £istých výnosov kapitálu. Investor teda pracuje s o£akávanými
hodnotami, £o je psychologická veli£ina, a teda sa môºe sta´, ºe pri kon²tant-
nom úroku na trhu, dopyt po investíciách kolí²e v závislosti od o£akávaní.

Teória sa nezaoberá tým, £i dané investície sú alebo nie sú o£istené o
amortizáciu. Teda £i ide o £isté alebo o hrubé investície. �o sa týka úrokovej
miery, taktieº nie je z teoretickej náuky jasné, £i si pod pojmom úroková miera
máme vybavi´ reálne úrokové miery (zníºené o in�áciu) alebo nominálne.
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3 Ekonometria
Ekonometria ako vedná disciplína predstavuje syntézu ekonomickej teórie,
matematiky a ²tatistiky. Popisuje vz´ahy medzi jednotlivými veli£inami, for-
muluje ekonomické hypotézy na základe ekonomickej teórie a s istou pravde-
podobnos´ou ur£uje budúci vývoj jednotlivých premenných.

Ekonometria ako kaºdá iná vedná disciplína má svoju históriu. Výz-
namnú úlohu v jej rozvoji zohrával práve rozvoj ²tatistiky. Na za£iatku 20.
storo£ia sa zvý²ila dostupnos´ cenových a mnoºstevných dát. V roku 1930
bola zaloºená Medzinárodná ekonometrická spolo£nos´, ktorá v roku 1933
vydala svoj prvý £asopis Econometrica. Tento rok 1930 môºeme povaºova´
za o�ciálny dátum vniku ekonometrie. Navä£²í rozvoj zaznamenala ekonome-
tria práve v období po druhej svetovej vojne. Z tohto obdobia pochádzajú
dopytové ²túdie (Stone, Wold, Jureen), ²túdie spotrebnej funkcie (Friedman),
rozvoj simultánneho modelu rovníc (Haavelmo, Hood, Koopmans) ako i eko-
nomické predpovede a stratégie (Theil). Rozvojom výpo£tovej techniky a
stále sa zlep²ujúcou dostupnos´ou dát sa za£ali vyuºíva´ v modelovaní nové
prístupy ako napríklad neparametrická regresia, semiparametrické metódy,
vektor-autoregresné modely, metódy korekcie chýb a iné.

Slovenská Republika ako aj ostatné krajiny s transformujúcou sa ekonomik-
ou zaznamenali oneskorenie vývoja ekonometrie.

Slovenská akadémia vied (zaloºená v roku 1953), je povaºovaná za in²titú-
ciu so ²irokým ekonomickým výskumným programom.

Anton Klas, ktorý sa stal zakladajúcim riadite©om VVS OSN. Na tom-
to pracovisku vznikol prvý ekonometrický model slovenskej ekonomiky, ktorý
bol aplikovate©ný v praktickej hospodárskej politike. Jeho hlavným rie²ite©om
bol �ujan.
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Ekonometrickými modelmi sa zaoberala aj Ekonomická univerzita, najmä
Katedra opera£ného výskumu a ekonometrie.

Obdobie po roku 1989 sa vyzna£uje zlep²enou dotupnos´ou dát a taktieº
z tohoto obdobia pochádzajú nasledovné významné modely:

- reálno-pe¬aºný experiment (obsahoval 46 premenných a 22 rovníc), Eko-
nomický ústav SAV z roku 1994

- model ISWE97q3 (240 £asových radov, 118 rovníc), Ústav slovenskej a
svetovej ekonomiky SAV

- polro£ný ekonometrický model slovenskej ekonomiky (97 premenných, 49
rovníc), INFOSTAT z roku 1994

- model s dezagregovaným zahrani£ným obchodom bývalej �SFR, INFOS-
TAT

- agregovaný ro£ný model s dezagregovaným zahrani£ným obchodom SR,
INFOSTAT z roku 1994

- ekonometrický model slovenskej ekonomiky pre tranzitívne obdobie EMSE
1.0, INFOSTAT z roku 1996

- EMSE 2.0 (113 premenných, 82 rovníc), INFOSTAT z roku 1997

- QEM-ECM-1.0, INFOSTAT z roku 2002

- ISWE00q4, Ústav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV, z roku 2000

- NBS 1.0 a jeho aktualizácie - model zostrojený Národnou bankou Slovenska.[2]
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3.1 Základné ekonometrické pojmy a ekonometrická teória
V tejto kapitole by sme chceli vysvetli´ základné ekonometrické pojmy a
poskytnú´ teoretické východisko, ktoré je potrebné pre pokro£enie k prak-
tickej £ati tejto diplomovej práce. Uvedieme základné de�nície a pojmy
protrebné pre technickú analýzu £asových radov ako aj teoretické pozadie
modelov s £lenom korigujúcim chyby (ECM).

3.1.1 Stacionarita £asových radov

Ozna£me Ω mnoºinu elementárnych udalostí náhodného pokusu. Nech Ω 6= 0

je ©ubovo©ná mnoºina elementárnych udalostí. Neprázdny systém ξ podm-
noºín Ω sa nazýva σ-algera udalostí ak platí:

A ∈ ξ ⇒ Ω− A ∈ ξ (8)

Ai ∈ ξi = 1, 2, . . . ⇒
∞⋃
i=1

Ai ∈ ξ (9)

Náhodnou udalos´ou je kaºdý prvok σ-algebry ξ mnoºiny Ω. Usporiadaná
dvojica (Ω,ξ) sa nazýva pravdepodobnostné pole. �alej nech Ω je neprázdna
mnoºina elementárnych udalostí a ξ je jej σ-algebra, potom pravdepodob-
nos´ou sa nazýva ©ubovo©ná, reálna funkcia P de�novaná na ξ, ktorá sp¨¬a
základné axiómy pravdepodobnosti t.j.:

i) ∀ A ∈ ξ platí P (A) ≥ 0

ii) P (Ω) = 1

iii) pre postupnos´ A1, A2, . . . , An, . . . ∈ ξ, pre ktoré Ai

⋂
Aj = 0 kde i 6= j

a i, j = 1, 2, . . . platí P (
⋃∞

i=1 Ai) =
∑∞

i=1 P (Ai)

Nech (Ω, ξ, P) je ©ubovo©ný pravdepodobnostný priestor a nech T je in-
dexová mnoºina. �elej nech je pre ∀t ∈ T v pravdepodobnostnom priestore

12



(Ω, ξ, P) de�novaná náhodná veli£ina X(t). Potom mnoºinu náhodných pre-
menných X = {X(t); t ∈ T} nazývame stochastický proces [4].

Stochastický proces môºeme de�nova´ aj ako funkciu dvoch premenných
X = {X(t); t ∈ T, ω ∈ Ω} kde X(t, ω) je náhodnou premennou de�novanou
na (Ω, P ) pre ∀t ∈ T .

V prípade, ºe T obsahuje len kone£ne alebo spo£ítate©ne ve©a hodnôt, t.j.
ide o stochastický proces s diskrétnym £asom, ktorý nazývame £asový rad a
ozna£ujeme ho {xt}t∈T .

Ke¤ºe náhodný proces je funkcia, ktorá prira¤uje £asu náhodnú premen-
nú, tak potom aj jej základné ²tatistické charakteristiky sú funkcie £asu a
platí:

1. Stredná hodnota: E[xt] = µt; t ∈ T

2. Disperzia: D[xt] = E[(xt − E[xt]
2)]; t ∈ T

3. Kovariancia: Cov[xt, xt−k] = E[(xt − E[xt])(xt−k − E[xt−k])]; t ∈ T

Ak pre kaºdú podmnoºinu (t1, t2, . . . , tn) ∈ T a ∀h ∈ R, také, ºe ti+h ∈ T ,
i = 1, 2, . . . , n platí:

F (x(t1), x(t2), . . . , x(tn)) = F (x(t1 + h), x(t2 + h), . . . , x(tn + h))

Kde F (.) je zdruºená distribu£ná funkcia n premenných, potom tento proces
je striktne stacionárny, £o znamená, ºe v²etky existujúce momenty náhod-
ného procesu sú v £ase kon²tantné. Nako©ko táto podmienka je ve©mi silná, v
praxi sa £asto poºaduje splnenie slab²ej de�nície, a to kon²tantnosti prvých
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dvoch momentov. Teda stochastický proces {xt}t∈T , ktorý má kon²tantné
prvé dva momenty (strednú hodnotu a disperziu), a pre ktorý platí:

E[xt] = E[xt−k] = µ < ∞; t ∈ T (10)
D[xt] = D[xt−k] = σ2 < ∞; t ∈ T (11)

Cov[xt, xt−k] = Cov[xt−j, xt−j−k] = γk < ∞; t ∈ T (12)

kde µ, σ2, γk sú v £ase kon²tantné. Takýto stochastický proces sa nazýva
slabo stacionárny. V tejto práci budeme pod pojmom stacionárny proces
ozna£ova´ práve slabo stacionárny proces.

Stochastický proces {εt}, ktorý nazveme biely ²um je taký proces, ktorý
∀t ∈ T sp¨¬a nasledujúce podmienky:

E[εt] = 0 (13)

E[εt, εt−k] =

{
σ2 ak k = 0

0 ak k 6= 0
(14)

Ide teda o stacionárny proces, ktorý má kon²tantnú (nulovú) strednú hodno-
tu a jeho £asové oneskorenia sú nekorelované.

De�nujme teraz pre stacionárny £asový rad autokovarian£nú funkciu γk

ako:
γk = Cov[xt, xt−k] = E[(xt − µ)(xt−k − µ)] (15)

a autokorela£nú funkciu:
ρk =

γk

γ0

(16)

Zo stacionarity vyplýva, ºe γk = γ−k a ρk = ρ−k, £o znamená, ºe ako
autokovarian£ná, tak aj autokorela£ná funkcia sú párne. Z daného poznatku
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vyplýva, ºe na poznanie korela£nej ²truktúry stacionárneho £asového radu
nám sta£í pozna´ hodnoty autokorela£nej funkcie pre kladné k. Korelogram,
£o je graf autokorela£nej funkcie nám poskytuje informáciu o korelácii medzi
£asovými oneskoreniami radu a vyuºíva sa ako pomocný nástroj pri identi-
�kácii modelu[6].

3.1.2 Nestacionárne £asové rady

V predo²lej kapitole sme sa zaoberali stacionárnymi radmi a v tejto kapitole
by sme chceli v stru£nosti poukáza´ na problémy, ktoré sú spojené s nesta-
cionaritou £asových radov.

V praxi pri tvorbe ekonometrických modelov vstupy predstavujú makroeko-
nomické premenné, ktorým sa s £asom menia aj charakteristiky ich £asových
radov, a preto hovoríme, ºe majú nestacionárny charakter. �asový rad je te-
da nestacionárny vtedy, ke¤ nie je splnená niektorá z troch vy²²ie uvedených
de�ni£ných podmienok stacionarity.

Nestacionarita spôsobuje problém falo²nej regresie (spurious regression),
£o znamená, ºe ²tandardné testy indikujú významné vz´ahy medzi jednotlivý-
mi £asovými radmi, ktoré v²ak môºu by´ iba zdanlivé [5]. Práve z dôvodu
nestacionarity £asových radov môºe regresná závislos´ vychádza´ preukazná
aj napriek tomu, ºe medzi radmi chýba akéko©vek spojenie. Uvaºujme dva
nestacionárne £asové rady, ktoré sú oba rastúce. Tieto dva £asové rady sa
môºu ukáza´ ako korelované, aj ke¤ rastú z úplne rozdielnych dôvodov.

3.1.3 Integrovanie procesov

Integrovaný proces je dôleºitým typom nestacionárneho procesu, pretoºe ho
moºno diferencovaním upravi´ na stacionárny.
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Stochastický proces je integrovaný rádu d, ozna£uje sa I(d), ak jeho difer-
encovaním rádu d dostaneme stacionárny rad. Predpokladajme, ºe £asový
rad obsahuje trend, ktorý poru²uje stacionaritu. Môºeme ho zapísa´ v tvare

xt = xt−1 + εt (17)

To znamená, ºe hodnota xt závisí od predchádzajúcej hodnoty xt−1 a zmeny
εt, ktorá je náhodná, závislá od £asu ale s narastajúcim £asom sa nevytráca.
Pre ©ubovo©né n platí:

xt+n = xt−1 +
n∑

i=0

εt+i (18)

Diferencovaním (16) získame stacionárny £asový rad:

∆xt = xt − xt−1 = εt (19)

V niektorých prípadoch je potrebné urobi´ viac diferencií pre získanie sta-
cionárneho £asového radu. Tie premenné, ktoré je potrebné n-krát diferen-
cova´, aby sme získali stacionárny £asový rad I(n), sa nazývajú integrované
n-tého rádu.

V prípade makroekonomických premenných platí, ºe vä£²ina z nich sú
£asové rady s rádom integrácie jedna I(1) a niektoré dva I(2). Z praktického
h©adiska to znamená, ºe sta£í obmedzi´ svoju pozornos´ na £asové rady, ktoré
sú najviac I(2).

Pre pouºívanie stochastických procesov v regresných rovniciach je dôleºité
ur£i´, £i ide o stacionárne alebo integrované procesy.

3.1.4 Testovanie rádu integrácie a stacionarity

Uvaºujme stochastický proces tvaru

xt = αxt−1 + εt (20)
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V prípade, ºe α = 1, tak proces je integrovaný rádu 1 a s rastúcim £asom
rastie aj jeho disperzia. Kvôli spurious regresion prolému nemôºeme v takom-
to prípade na odhad koe�cientu α pouºi´ klasické regresné metódy, a preto
Dickey a Fuller navrhli spôsob testovania jednotkového kore¬a (unit root),
ktorý spo£íva v modi�kácii vz´ahu (19) na:

∆xt = γxt−1 + εt (21)

kde γ = α− 1.
Tento jednoduchý Dickey-Fullerov test jednotkového kore¬a je zaloºený

na odhadnutí rovnice
∆xt = γxt−1 + dT

t δ + εt, (22)

formulácii nulovej a alternatívnej hypotézy

H0 : γ = 0 (23)
H1 : γ < 0 (24)

a nakoniec na vyhodnotení t-²tatistiky

tγ =
γ̂

SE(γ̂)
(25)

kde γ̂ je odhad koe�cientu γ a SE(γ̂) je jeho ²tandardná odchýlka. Dickey a
Fuller ukázali, ºe za predpokladu nulovej hypotézy jednotkového kore¬a táto
²tatistika nemá ²tandardné studentovo t-rozdelenie a taktieº poskytli tabelo-
vané kritické hodnoty testu. Tieto kritické hodnoty sú závislé na zahrnutí
deterministických £lenov, vyjadrených v £lene dt. Preto Dickey a Fuller
ponúkajú aj alternatívne kritické hodnoty pre prípad zahrnutia kon²tanty
alebo kon²tanty a trendu. Tento jednoduchý Dickey-Fuller test platí len za
predpokladu, ºe testovaný proces je autoregresný proces prvého rádu AR(1).

V prípade,ºe proces má korelované oneskorenie prvého rádu, je poru²ený
predpoklad o bielom ²ume odchýliek εt. V takom prípade musíme pouºi´
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upravený Dickey Fuller test (ADF-Augmented Dickey Fuller test). Tento
ADF test koriguje chyby vyplývajúce z vy²²ieho rádu autokorelácie, a to tak,
ºe do regresnej rovnice je medzi regresory pridaných p oneskorených diferencií
procesu xt

∆xt = γxt−1 + dT
t δ + β1∆xt−1 + β2∆xt−2 + . . . + βp∆xt−p + εt (26)

ADF test nám okrem t-²tatistík ponúka aj hodnoty F-²tatistiky. Pri testo-
vaní jednotkového kore¬a pomocou ADF testu musíme ²peci�kova´ deter-
mistické £leny a po£et oneskorených diferencií, ktoré chceme do regresie
zahrnú´. Problém pri zahrnutí deterministických £lenov do regresie by sme
mohli vyrie²i´ zahrnutím kon²tanty aj trendového £lenu do regresie. Av²ak
zahrnutím nerelevantných regresorov sa sila testu zniºuje. Po£et oneskorení,
ktoré pridáme, môºeme ur£i´ na základe informa£ného kritéria (Schwartz,
Akaike, Hannan-Quinn).

Alternatívou k ADF testu je test Kwaitkovského, Phillipsa, Schmidta
a Shina (KPSS). Tento test jednotkového kore¬a sa od ADF testu lí²i v
opa£ne stanovenej nulovej a alternatívnej hypotéze. KPSS test v nulovej hy-
potéze predpokladá stacionaritu skúmaného £asového radu a v alternatívnej
hypotéze nestacionaritu. Regresia tohto testu má tvar

xt = dT
t δ + εt (27)

kde dt sú deterministické regresory kon²tanta alebo kon²tanta a trend. Testo-
vacia LM-²tatistika má tvar:

LM =

∑
t S(t)2

T 2f0

(28)

kde S(t) je kumulatívna reziduálna funkcia S(t) =
∑t

r=1 ûr. Je zaloºená na
rezíduach (26), ûr = xt − ḋtδ̂ a f0 je odhad reziduálneho spektra nulovej
frekvencie.
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ADF ako aj KPSS test majú nízku silu a problémy s krátkymi £asovými
radmi, preto treba pri praktickom posudzovaní zoh©adni´ výstupy obidvoch
testov a konfrontova´ ich s o£akávaním na základe ekonomickej teórie.

3.1.5 Kointegrácia

Ako som uº spomenul v predo²lej £asti, makroekonomické £asové rady majú
vo vä£²ine prípadov nestacionárny charakter, £o spôsobuje, ºe ²tandardné
testy v takýchto prípadoch indikujú významné vz´ahy medzi jednotlivými
radmi. Tie sú v²ak len zdanlivé a sú spôsobené trendom v £asových radoch.
Kointegrácia nám tento problém rie²i.

Problematika dlhodobých vz´ahov medzi £asovými radmi súvisí s pojmom
ekvilibrium (rovnováºny stav), £o je stav, ku ktorému je systém neustále
pri´ahovaný. Kedºe systém je vystavovaný ²okom, ktoré ho vychylujú od
rovnováºneho stavu, nachádza sa iba v stave, ktorý k rovnovaºnemu stavu v
£ase konverguje.

Pri kon²trukcii ekonometrických modelov popisujúcich ekonomické £asové
rady je logické vychádza´ z predpokladu, ºe vývoj týchto £asových radov sa
opiera o teoreticky zdôvodnené ekonomické vz´ahy, a z predpokladu, ºe z
dlhodobého h©adiska sa teoretický a skuto£ný vývoj nerozchádzajú. V prí-
pade, ºe je odklon týchto £asových radov iba krátkodobý, s £asom sa výtráca
a existuje hranica, ktorú £asové rady neprekro£ia, hovoríme, ºe ide o koin-
tegráciu £asových radov. V prípade, ºe sponenutá hranica medzi £asovými
radmi neexistuje, potom tieto £asové rady nie sú kointegrované. Výhodou
kointegrácie je, ºe nám umoº¬uje h©ada´ vzájomný vz´ah aj medzi nesta-
cionárnymi radmi.

Pre lineárne kombinácie procesov I(0) a I(1) platí:
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1. ak {xt} ∼ I(0), potom {α + βxt} ∼ I(0)

2. ak {xt} ∼ I(1), potom {α + βxt} ∼ I(1)

3. ak {xt} a {yt} ∼ I(0), potom {αxt + βyt} ∼ I(0)

4. ak {xt} a {yt} ∼ I(1), potom {αxt + βyt} ∼ I(1)

5. ak {xt} ∼ I(1) a {yt} ∼ I(1), potom {αxt + βyt} ∼ I(1)

V niektorých prípadoch 5. neplatí a môºe nasta´ situácia kedy lineárna kom-
binácia týchto procesov je stacionárna, to znamená, ºe je I(0). De�níciu,
ktorá v²eobecne ur£uje tento typ vz´ahov zaviedli Engle a Granger. Uvaºu-
jme teraz dva procesy {xt}, {yt} typu I(d). Ak existuje lineárna kombinácia

(αxt + βyy) ∼ I(d− c) (29)

kde c > 0, potom sa tieto dva procesy nazývajú kointegrované rádu d, c a
ozna£ujú sa ako (xt, yt) ∼ CI(d, c). Vektor (α, β)′ sa nazýva kointegra£ný
vektor. Ak by sme chceli kointegráciu zov²eobecni´ na k integrovaných pro-
cesov, tak potom môºe existova´ najviac r ≤ k− 1 kointegra£ných vektorov.
V prípade procesov, ktoré majú rozdielny rád integrácie, musí existova´ viac
ako jeden proces vy²²ieho rádu, aby mohli by´ kointegrované. Pri h©adaní
dlhodobých rovnováºnych vz´ahov nás bude zaujíma´ predov²etkým prípad
d = c, kedy je ich lineárna kombinácia daná kointegra£ným vektorom sta-
cionárna a môºeme ju chápa´ ako dlhodobý rovnováºny stav. V prípade
jedného kointegra£ného vektora je vz´ah skúmaných veli£ín ©ahko interpre-
tovate©ný, zatia© £o v prípade viacerých kointegra£ných vektorov, je potrebná
interpretácia jednotlivých kointegra£ných vektorov, pretoºe kaºdý z nich ne-
sie £iastkovú informáciu o rovnováhe.
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Uvaºujme teraz prípad nestacionárnych radov. Ako uº bolo spomenuté
vy²²ie, môºe existova´ taká lineárna kombinácia, ktorá je stacionárna.

Majme teda nejakú mnoºinu procesov. Nech xt je n-rozmerný vektor pro-
cesov {x1t}, {x2t}, . . . , {xnt} a β nech je n-rozmerný vektor, ktorého zloºka-
mi sú β1, β2, . . . , βn. Predpokladajme, ºe táto mnoºina procesov bude z dl-
hodobého h©adiska sp¨¬a´:

βxt = 0 (30)

V prípade, ºe procesy {x1t}, {x2t}, . . . , {xnt} sú typu I(d) a existuje taký n-
rozmerný vektor β, ºe βxt ∼ I(d − c), kde c > 0, potom sú tieto procesy
kointegrované {xt} ∼ CI(d, c) a ich kointegra£ný vektor je β.

Aby sme v²ak mohli hovori´ o rovnováhe, musia by´ e²te odchýlky od
dlhodobej rovnováhy et,ktoré sú de�nované ako

et = βxt, (31)

stacionárnym procesom.

3.1.6 Význam kointegrácie

Význam kointegrácie by som sa pokúsil zhrnú´ do nieko©kých bodov.

a) Sredná hodnota stacionárnej lineárnej kombinácie integrovaných £asových
radov sa môºe chápa´ ako ekvilibrium, do ktorého sa blíºia v²etky
£asové rady obsiahnuté v kointegrácii.

b) Pri analýze £asových radov, ktoré nie sú kointegrované, môºe vzniknú´
stav falo²nej regresie (spurious regression). Test kointegrácie je teda
sú£asne aj metódou, ktorá nám odlí²i, £i ide o falo²nú alebo pravú
regresiu.
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c) Kointegrácia £asových radov sa vyuºíva v modeloch ECM (error correc-
tion model), v ktorých môºno odlí²i´ krátkodobé a dlhodobé vz´ahy
medzi £asovými radmi.

3.1.7 Error Correction Model - ECM

V nasledujúcom texte budeme predpoklada´ stacionaritu vysvet©ovanej aj
v²etkých vysvet©ujúcich premenných. V prípade, ºe by sme do modelu za-
viedli premenné s prvým stup¬om integrácie, museli by sme prija´ dodato£né
predpoklady, ktorými je ich vzájomná kointegrácia.

Východiskom pre kon²trukciu modelov s £lenom korigujúcim chyby (ECM)
je analýza dynamických vlastností vz´ahov medzi premennými zaloºená na
ADL(m,n, p) modeloch (Autoregressive Distributed Lags, £o znamená mod-
ely s autoregresne rozdelenými oneskoreniami).

m - stupe¬ oneskorenia závislej premennej

n - najvy²²í stupe¬ oneskorenia spomedzi nezávislých premenných

p - po£et vysvet©ujúcich premenných

Ozna£enie ADL(1, 1, 1), kde je len jedna vysvet©ujúca premenná, je ek-
vivalentné so zápisom ADL(1, 1). Táto forma je najjednoduch²ou formou
modelu ADL. V tomto prípade predpokladáme £asové oneskorenie o jedno
obdobie a je moºné ho zapísa´ v tvare

yt = a0 + a1yt−1 + b0xt + b1xt−1 + ut (32)

ut - biely ²um
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Ak predpokladáme, ºe z dlhodobého h©adiska platí:

xt = xt−1 = . . . = x0 = E(xt) = x∗ (33)
yt = yt−1 = . . . = y0 = E(yt) = y∗ (34)

∆xt = ∆yt = 0 (35)

potom úpravami dostaneme:

yt =
a0

1− a1

+
b0 + b1

1− a1

xt + vt (36)

kde vt = ut

1−a1
, dostávame dlhodobé rie²enie. Parameter δ1 = b0+b1

1−a1
je dl-

hodobý multiplikátor, ktorý je v modeloch typu log-log meradlom dlhodobej
elasticity závislej premennej vzh©adom na nezávislé premenné.

Dlhodobé rie²enie je rovnováha, ku ktorej smerujú £asové rady zahrnuté v
modeli. Rovnováha je trajektória dlhodobého rastu, po ktorej sa analyzovaná
premenná pohybuje v kaºdom £asovom okamihu. Rovnováha sa dosahuje po
ur£itom £ase za predpokladu, ºe rovnováha je stabilná a nie je pod vplyvom
ºiadneho vonkaj²ieho ²oku.

Odpo£ítajme teraz od oboch strán rovnice (28) yt−1

∆yt = a0 + b0xt + b1xt−1 + (a1 − 1)yt−1 + ut (37)

�alej pripo£ítajme a odpo£ítajme na pravej strane £len a0xt−1

∆yt = a0 + b0∆xt + (a1 − 1)(yt−1 − δ1xt−1) + ut (38)

Tento tvar rovnice je reprezentáciou ECM, kde (a1 − 1)(yt−1 − δ1xt− 1)

je £len korigujúci chyby. Rozdiel medzi yt−1 a δ1xt−1 je meradlom odkonu
od dlhodobej rovnováhy medzi yt a xt. Parameter a1 interpretujeme ako
intenzitu zotrva£nosti a dlhodobý vz´ah (32) spolu s podmienkami (29)-(31)
platí iba za predpokladu a1 6= 1. Ak, |a1| < 1, potom si model ADL(1, 1)

23



zachováva dlhodobú stabilitu. Z toho nám vyplýva, ºe modely zaloºené na
prvých diferenciách (t.j. nesp¨¬ajú podmienku a 6= 1)

∆yt = a0 + b0∆xt + ut (39)

nemajú dlhodobé rie²enie.
Ak ozna£íme δ0 = a0

1−a1
,potom môºeme vz´ah (34) pretransformava´ do

podoby:
∆yt = b0∆xt + (a1 − 1)(yt−1 − δ0 − δ1xt−1) + ut (40)

Z (36) vyplýva, ºe ak by vysvet©ovaná premenná neopustila trajektóriu
dlhodobej rovnováhy, potom pre kaºdé obdobie (t− 1) platí vz´ah:

y∗ = δ0 + δ1x
∗ (41)

Preto je (36) ekvivalentné so zápisom:

∆yt = b0∆xt − (1− a1)(yt−1 − y∗) + ut (42)

V modeli (36) vystupuje vysve©ujúca premenná ako odchýlka skuto£nej hod-
noty závislej premennej od jej o£akávanej hodnoty, ktorá vyplýva z dlhodobého
vz´ahu. �len yt−1 − y∗ je v tomto prípade meradlom chyby, ktorá vznikla v
predchádzajúcom období. Tento £len, je £len korigujúci chyby [3].

V prípade, ºe je ºiadúce zachova´ vysoký po£et stup¬ov vo©nosti, je vz´ah
(34) nevýhodný, pretoºe vyºaduje dodato£ný odhad parametrov pre £aso-
vo posunuté exogénne premenné. �o sa týka interpretácie parametrov sú
modely ADL ekvivalentné s modelmi ECM . �ím vä£²ia zotrva£nos´ exis-
tuje vo vývoji závislej premennej, tým men²í vplyv má na jej vývoj vplyv
nerovnováhy (t.j. parameter (a1−1) ide k nule z©ava). Ako uº bolo spomenuté
|a1| < 1 musí plati´ aby si model zachoval dlhodoú stabilitu. V opa£nom prí-
pade (|a1| < 1) dochádza k naru²eniu dlhodobej stability a mechanizmu na
korekciu chýb, £o sa prejaví tým, ºe parameter pri korek£nom £lene je kladný.
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ECM modely sú krátkodobé a parameter b0 sa nazýva krátkodobý mul-
tiplikátor. Tento parameter indikuje okrem poru²enia vz´ahov rovnováhy v
minulosti aj vplyv závislosti medzi závislou a nezávislou premennou.

Doteraz sme sa zaoberali modelmi, ktoré obsahovali jednu nezávislú pre-
mennú. Zoberme teraz po£et p-nezávislých premenných a uvedené modeli
zov²eobecnime.
ADL(1, 1, p):

yt = a0 +a1yt−1 + b0,1xt,1 + . . .+ b0,pxt,p + b1,1xt−1,1 + . . .+ b1,pxt−1,p +ut (43)

Transformáciou môºeme dosta´:

∆yt = a0 + b0,1∆xt,1 + . . . + b0,p∆xt,p − (1− a1)(yt−1 − xt−1,1 − . . .− xt−1,p)

+(a1 − 1 + b0,1 + b1,1)xt−1,1 + . . . + (a1 − 1 + b0,p + b1,p)xt−1,p + ut(44)

Vz´ah (40) popisuje mechanizmus prispôsobovania sa závislých premenných
k dlhodobej rovnováhe. Parameter (1− a1) v tomto prípade nie je citlivý na
charakter dlhodobej citlivosti medzi premennými a ani na po£et vysvet©ujú-
cich premenných.

V modeloch, ktoré vyuºívajú ²tvr´ro£né dáta, je moºné namiesto onesko-
renia o jeden ²tvr´rok pouºi´ £asové oneskorenie o jeden rok (²tyri ²tvr´roky).
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4 Tvorba modelu
Skôr ako pristúpime k tvorbe funkcie by som chcel poukáza´ na funkciu in-
vestícií INFOSTATU. Táto rovnica pochádza zo ²tvr´ro£ného ekonometrick-
ého modelu reálneho sektora slovenskej ekonomiky, INFOSTAT, Bratislava,
November 2003. Táto rovnica je najnov²ou rovnicou investícií zostrojenou
INFOSTATom:

∆lnI95t = −1.918 + 0.148∆ln(FI/PI)t −
−0.794[lnI95t−1 − 1.137lnY 95t−1 − 0.249ln(FI/PI)t−1] +

+0.274SD2 + 0.319SD4 + 0.222UI95 (45)

I95 - tvorba hrubého �xného kapitálu v stálych cenách roku 1995

FI - kapitálové výdavky ²tátneho rozpo£tu

Y - hrubý domáci produkt v stálych cenách roku 1995

SD2 - sezónny �lter pre 2. ²tvr´rok

SD4 - sezónny �lter pre 4. ²tvr´rok

UI95 - umelá premenná vysvet©ujúca investície

4.1 Analýza pouºitých dát
Ako sme uº spomenuli v závere teoretickej £asti, ktorá sa zaoberala spotre-
bou a investíciami, samotná teória neuvaºuje niektoré skuto£nosti, ktoré je
taktieº potrebné zoh©adni´. Povaºujeme za dôleºité uvies´, ºe nami modelo-
vaná tvorba hrubého �xného kapitálu nie je o£istená o amortizáciu a sú v nej
zahrnuté aj ²tátne investície. Medzi ¤al²ie dôleºité premenné povaºujeme aj
zmenu stavu zásob a zisk ne�nan£ných korporácií. �o sa týka úrokových mi-
er, uvaºujeme nominálne úrokové miery. Keby sme uvaºovali reálne úrokové
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miery, tak v podmienkach slovenskej ekonomiky by sme sa dopracovali k
záporným úrokovým mieram. Tento fakt je spôsobený predov²etkým tým,
ºe slovenská ekonomika ako vä£²ina transformujúcich sa ekonomík vykazo-
vala vysokú mieru in�ácie. Na druhej strane Slovensko je charakteristické
otvorenou ekonomikou, a preto nominálne úrokové miery museli kopírova´
nominálne úrokové miery krajín obchodujúcich so Slovenskou Republikou.
Keby sme teda od nominálnych úrokových mier odpo£ítali in�áciu, dostali
by sme pre ur£ité obdobie záporné úroky.

Pre tvorbu samotnej investi£nej funkcie sme pouºili ²tvr´ro£né dáta £asových
radov (1995:Q1 - 2006:Q4). Tieto £asové rady sú v²etky v beºných cenách a
pochádzajú zo �tatistického úradu Slovenskej republiky a od Národnej banky
Slovenska.

Vysvet©ovanou premennou v na²om, jedno-rovnicovom modeli je tvorba
hrubého �xného kapitálu. Ke¤ºe pod©a teórie pod pojmom investícia rozu-
mieme zmenu fyzického stavu kapitálu, v podstate sme modelovali medz-
i²tvr´ro£né zmeny tvorby hrubého �xného kapitálu. Medzi vysvet©ujúce pre-
menné sme zaradili aj tvorbu hrubého �xného kapitálu s ur£itým £asovým
oneskorením spolu s nasledujúcimi £asovými radmi:

- hrubý domáci produkt (HDP)

- zmena stavu zásob

- úroková miera

- zisk ne�nan£ných korporácií

- objem bankových úverov pre podniky

- priame zahrani£né investície
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HDP je celková pe¬aºná hodnota statkov a sluºieb vytvorená za dané
obdobie. �ím má ekonomika vy²²ie HDP, tým vy²²ie �nan£né prostriedky je
potrebné investova´ za ú£elom obnovenia amortizovaného kapitálu. Pouºíva
sa ako makroekonomický ukazovate©, ktorý odzrkad©uje celkovú výkonnos´
ekonomiky, a preto sme sa rozhodli pouºi´ túto premennú. O£akávame, ºe s
rastom ekonomiky bude rás´ aj objem investícií v ekonomike.

Zmena stavu zásob - táto premenná v sebe zah¯¬a kapitál, ktorý £aká
na sklade, ako aj rozostavané investície. Inými slovami, zásoby sú budúce
investície.

Obrázok 1: �asové rady HDP a zmeny stavu zásob

Úroková miera - v teórii, £i uº neoklasickej alebo keynesovskej, vystupu-
je úroková miera ako priamy alebo nepriamy determinat investícií. Vý²ka
úrokovej miery ovplyv¬uje rozhodovania o tom, £i dané peniaze uspori´ alebo
zainvestova´. Ke¤ºe investície sa môºu �nancova´ zad¨ºením, pri rastúcom
úroku teda o£akávame pokles investícií a opa£ne.

Zisk ne�nan£ných korporácii. �al²ou formou ako �nancova´ investície
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je �nancovanie z vlastného zisku. Preto sme o£akávali istú závislos´ medzi
nárastom, prípadne poklesom zisku ne�nan£ných korporácií s tvorbou hrubého
�xného kapitálu. O£akávame priamu úmernos´.

Obrázok 2: �asové rady úrokovej miery a zisku ne�nan£ných korporácií

Objem bankových úverov pre podniky. Ako uº bolo spomenuté, �rmy
môºu �nancova´ svoje investície z cudzieho kapitálu. Najbeºnej²í spôsob
získania cudzieho kapitálu je bankový úver. Táto premenná úzko súvisí s
úrokovou mierou, av²ak my o£akávame opa£ný dopad na tvorbu hrubého
�xného kapitálu ako v prípade úrokovej miery, £ím je myslená priama úmer-
nos´ medzi vý²kou poskytnutých úverov a investíciami.

Priame zahrani£né investície zohrávajú v Slovenskej Republike význam-
nú úlohu nako©ko slovenská ekonomika je pomerne malá a po vstupe do Eu-
rópskej únie sme zaznamenali výrazný prílev zahrani£ných investícií.
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Obrázok 3: �asové rady poskytnutých úverov, tvorby hrubého �xného
kapitálu a prílevu priamych zahrani£ných investícii
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4.2 Postup pri odhadovaní
Pri tvorbe samotného modelu bol vyuºitý ekonometrický software EViews
4.1.

Ako prvé sme museli zisti´, £i dané £asové rady nevykazujú sezónnos´.
Ako je vidie´ aj z hore uvedených grafov jednotlivých £asových radov, HDP,
tvorba hrubého �xného kapitálu, zásoby a zisk bolo treba od sezónosti o£isti´.

Z grafu, ktorý popisuje objem poskytnutých bankových úverov pre pod-
niky, je vidie´ výrazný pokles medzi ²tvrtým kvartálom roku 2000 a prvým
kvartálom roku 2001. Tento pokles bol spôsobený nahradením re²trukturali-
zovaných úverov ²tátnymi dlhopismi. Vzh©adom k skuto£nosti, táto operácia
nemá priamy menovopolitický dopad. Pre na²e ú£ely by v²ak takýto £asový
rad mohol spôsobi´ výrazné problémy, a preto sme museli vytvori´ umelú
dummy premennú, ktorá nám tento schodok prerovnala. Pre £asový rad
priamych zahrani£ných investícií sme taktieº museli pouºi´ umelú premennú
nako©ko výrazný nárast, ktorý je vidie´ z grafu v období okolo roku 2002 je
spôsobený privatizáciou SPP, ktorá v tom £ase prebiehala.

E²te predtým, ako pristúpime k samotnej tvorbe modelu, musíme splni´
predpoklady pre kon²trukciu rovníc meódou ECM . Týmito predpokladmi
sú stacionárnos´ a kointegrovanos´ £asových radov. Testovali sme to pomo-
cou ADF (Augmented Dickey-Fuller) testu jednotkového kore¬a.

Testovacia rovnica v prípade na²ich £asových radov, ktoré vykazujú trend,
vyzerá vo v²eobecnosti nasledovne:

∆zt = α0 + Θzt−1 + γt + α1∆zt−1 + α2∆zt−2 + . . . + αp∆zt−p + a1 (46)

p v uvedenej rovnici ozna£uje po£et onekorení. Eviews ponúka na výber
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Obrázok 4: Vybrané £asové rady o£istené o sezónnos´

Schwartz Bayesian informa£né kritérium alebo Akaikeho kritérium. Vyuºí-
vame t-²tatistiku na testovanie koe�cientu Θ, £i je treba diferencova´ data
alebo nie.

Nulová hypotéza: H0 : Θ = 0 (táto alternatíva znamená, ºe dáta je treba
diferencova´, aby sme dostali stacionárny £asový rad)
proti: H1 : Θ < 0 (£asový rad je stacionárny)

Testy potvrdili nestacionárnos´ £asových radov hrubého domáceho pro-
duktu, tvorby hrubého �xného kapitálu a úrokovej miery. Tieto £asové
rady bolo potrebné dvakrát diferencova´ pre získanie stacionárnych £asových
radov. Ostatné £asové rady vyºadovali prvé diferencie. Nako©ko uvedené
£asové rady sú malého rozsahu, sila ADF tesu je preto pomerne nízka. Pre
zis´ovanie kointegrácie jednotlivých kombinácií £asových radov, ktoré budeme
²peci�kova´ neskôr, sme pouºili Johansenov kointegra£ný test. Tento test
nám hovorí, £i zvolená lineárna kombinácia £asových radov je stacionárna.
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Obrázok 5: Vybrané £asové rady o£istené o sezónnos´

Na²a rovnica investícií je zaloºená na ²tvr´ro£ných medzikvartálnych difer-
enciách. Ako uº bolo spomenuté, ide o modelovanie metódou ECM. Rovnica
bola zostavovaná v tvare

∆(THFKt) = a0 + b0∆(HDPt) + (a1 − 1)[(THFK)t−1 − δ1(HDP )t−1 −
−δ2(ZASOBY )t−1] + ut (47)

THFK - tvorba hrubého �xného kapitálu v beºných cenách.

HDP - hrubý domáci produkt v beºných cenách

ZASOBY - zmena stavu zásob v beºných cenách

ut - náhodná zloºka s kon²tantným rozptylom a nulovou strednou hodnotou.

Pre zostavenie rovnice metódou ECM je potrebné otestova´ kointegáciu
£asových radov pouºitých v rovnici. Výstup Johansenovho testu je uvedený
v prílohe.

Nami odhadnutá rovnica má nasledovný tvar:
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∆THFK = 6112.382− 0.517 ∗ [THFKt−1 − 0.201 ∗HDPt−1 − 0.139 ∗ ZISKt−1]

+0.343 ∗∆HDP − 0.452 ∗∆ZASOBY + 6106.974 ∗ SF (48)

R2 = 85.6, R̄2 = 84.2

Kde SF je sezónny �lter pre ²tvrtý kvartál.
Obrázok 6 ponúka gra�ckú interpretáciu odhadnutej rovnice investícii a

skuto£né hodnoty £asového radu tvorby hrubého �xného kapitálu.

Obrázok 6: Skuto£né hodnoty THFK a odhadnuté hodnoty THFK

Na zostavenie rovnice sme vyuºili £asové rady tvorby hrubého �xného
kapitálu, hrubého domáceho produktu, zisku ziskových ne�nan£ných kor-
porácií a zmeny stavu zásob. Ako umelá premenné vstupuje do modelu
sezónny �lter SF. �asové rady, ako prílev priamych zahrani£ných investí-
cií, objem poskytnutých úverov podnikom a úroková miera, od ktorých sme
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o£akávali ²tatistickú významnos´ sa nakoniec ukázali ako nevýznamné. Niek-
toré lineárne kombinácie £asových radov pod©a Johansenovho kointegra£ného
testu neboli kointegrované a teda sme ich pre tvorbu rovnice nemohli pouºi´.

Pre overenie presnosti namodelovanej funkcie sme pouºili statickú aj dy-
namickú simuláciu ex-post:

- dynamická simulácia pouºíva vypo£ítané hodnoty dát £asových radov (hod-
noty, ktoré sú výstupom modelu) na po£ítanie ¤al²ích hodnôt endogén-
nej premennej

- statická simulácia pouºíva aktuálne (reálne hodnoty) £asových radov na
výpo£et ¤al²ích hodnôt endogénnej premennej.

Obidve spomenuté metódy pouºívajú Gauss-Seidelov algoritmus.

Dynamická simulácia je náro£nej²ia na presnos´ modelu, pretoºe pri nej
vznikajú vä£²ie odchýlky vypo£ítaných hodnôt endogénnej premennej od sku-
to£ných hodnôt. Gra�cký výsledok dynamickej simulácie zobrazuje obrázok
7.

Na obrázku £iara zobrazujúca THFK_F znázor¬uje odhadnuté hodnoty.

35



Obrázok 7: Výsledok dynamickej simulácie

5 Prognóza ex-post vývoja investícií
Pomocou dynamickej simulácie sme vypo£ítali prognózu ex-post s medzik-
vartálnymi diferenciami pre tretí a ²tvrtý ²tvr´rok 2006. Na výpo£et tej-
to prognózy sme pouºili skuto£né dáta exogénnych premenných. Gra�ckú
sumarizáciu výsledkov prognózy a skuto£ných hodnôt odzrkad©uje obrázok
8.

Nasledujúca tabu©ka sumarizuje percentuálne odchýlky prognózovanej
premennej od skuto£ných hodnôt.

Obdobie Percentuálne odchýlky
2006:Q1 3.49%
2006:Q2 -4.91%
2006:Q3 -2.40%
2006:Q4 5.32%
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Obrázok 8: Gra�cké zobrazenie odchýlok prognózovaných hodnôt od sku-
to£ných

Ako moºno vidie´, na²a rovnica investícií, vzh©adom na nie príli² ve©ké
percentuálne odchýlky celkom dobre vystihuje skuto£né hodnoty.
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6 Záver
Ekonometrické modelovanie makroekonomických ukazovate©ov je v podmienkach
slovenskej ekonomiky ve©mi zloºité. Je to spôsobené tým, ºe slovenská ekonomi-
ka je pozna£ená transforma£ným procesom, pre kotorý je charakteristické
nestabilné ekonomické prostredie. V dôsledku tejto nestability sa niektoré
makroekonomické ukazovatele javia ako nepreukazné, dokonca sú v rozpore
s ekonomickou teóriou.

Predmetom modelovania v tejto práci bola funkcia investícií v Slovenskej
Republike. Ako je uvedené v teórii, podnik môºe �nancova´ svoje investície
bu¤ z vlastného zisku (neoklasická teória túto moºnos´ pre zjednodu²enie
nepripú²´a) alebo z cudzieho kapitálu (zad¨ºením).Obe teórie sa zhodli na
tom, ºe úrok pôsobí ako determinant na investície. Rozdiel je v²ak v tom, ºe
neoklasici povaºovali úrok za priamy determinant investícií a Keynes ho po-
vaºoval za nepriamy. Pri kon²trukcii na²ej rovnice investícií sme teda celkom
logicky predpokladali, ºe úroková miera nám pomôºe pri modelovaní investí-
cií. Táto premenná sa v²ak ukázala ako ²tatisticky nevýznamná. Tento
fakt by sme mohli vysvetli´ tým, ºe £asový rad úrokových mier sa najmä
v období od roku 1993 - 1998 vyzna£oval vysokými hodnotami, a i napriek
tomu Slovenská Republika vykazovala vysoké rasty tvorby hrubého �xného
kapitálu. �al²ou z premenných, od kotorej sme si s©ubovali, ºe nám pomôºe
vysvetli´ tvorbu investícií bol prílev zahrani£ných investícií na Slovensko.
Táto exogénna premenná spolu s premennou odzrkad©ujúcou objem úverov
poskytnutých podnikom sa taktieº ukázali ako ²tatisticky nevýznamné. Ako
významné premenné sa ukázali by´ hrubý domáci produkt, zisk ne�nan£ných
korporácií a zmena stavu zásob.

Na²e o£akávanie, ktoré sa týkalo hrubého domáceho produktu, sa potvrdi-
lo, a teda tvorba hrubého �xného kapitálu závisí pozitívne od tohto makroeko-
nomického ukazovate©a. Kladná závislos´ sa nám potvrdila aj v prípade
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zisku ne�nan£ných korporácií. Z rovnice je vidie´, ºe zmena stavu zásob má
negatívny vplyv na vývoj tvorby hrubého �xného kapitálu. Interpretácia
spo£íva v tom, ºe £ím vy²²ie �nan£né prostriedky sú vynaloºené na tvorbu
zásob, tým men²ie �nan£né prostiedky ostávajú na tvorbu investícií. Prík-
ladom môºe by´ rozostavaná dia©nica. Na rozostavanie sú potrebné �nan£né
prostriedky, av²ak kým daná dia©nica nie je dokon£ená, je charakterizovaná
ako zásoba.

Uº sme spomínali, ºe slovenskú ekonomiku charakterizuje rozsiahle in-
vestovanie. Je zrejmé, ºe úspory a investície zvy²ujú budúcu ºivotnú úrove¬
daného subjektu. Momentálne sa v²ak stále viac za£ína diskutova´ o op-
timálnej miere investovania. V tejto súvislosti sa vynára otázka, £i miera
investovania Slovenskej Republiky neprekro£ila spomínané optimum.
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