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ABSTRAKT

HLAVATY, Erik: Modelovanie dlhodobych sghov v ekonometrickom modelovani.
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta hospel@ informtiky; Katedra opetaého
vyskumu a ekonometrie. — Veduci zavergj prace: Ing. Michaela Chocholata, PhD. —
Bratislava: FHI EU, 2012, 57s.

Cielom diplomovej prace je modelovanie dlhodobychtalwv s dbérazom na
testovanie existencie jednotkového kagetedriu kointegracie, modely s kotekm ¢lenom a
prognosticku aplikaciu s vyuzitim realnych Gdaj&vraca je rozdelena do Styroch kapitol a
obsahuje desagrafov, jedends tabuliek a jednu prilohu. Prva kapitola je vendvan
zakladnym pojmom ekonometrického modelovania, ekw@idckym modelom na Slovensku
a pristupom k modelovaniu spotreby doma a v zatiraiej sdag’ou je aj oboznamenie sa s
premennymi, ktoré vplyvaju na vyvoj kairej spotreby a mbzu vystupave rovniciach pri
jej modelovani. \Wal3ejcasti st charakterizované ciele diplomovej prdaaisia kapitola je
venovana teoretickému predstaveniu problému nestacty premennych, kointegracie
amodelu s korglnym c¢lenom. Zaroveé vtejto casti su podrobne popisané metddy
identifikacie kointegracie a odhadu parametrov nwdekoreknym ¢lenom. Ide o Engleho-
Grangerovu a Johansenovu proceduru. Z#&wérekapitola sa zaobera praktickou ukazkou
modelovania kon#ej spotreby domacnosti pomocou Engleho-Grangeraiahansenovej
procedury. Po potvrdeni kointegreeho vZahu medzi premennymi je tento model pouzity na
prognézovanie. Vysledkom prace je komplexny Iaéh na problematiku modelovania
dihodobych vFahov pomocou kointegracie.

KPruéové slova:

jednotkovy koré, kointegracia, progn6za, model s kafnefm ¢clenom



ABSTRACT

HLAVATY, Erik: Modelling long-term relationships in econometricdrbing. — University
of Economics in Bratislava. Faculty of Economicamhatics; Department of Operations
Research and Econometrics. — Masters thesis sgpering. Michaela Chocholata, PhD. —
Bratislava: FHI EU, 2012, 57s.

The aim of this master thesis is the modelling migHterm relationships with an
emphasis on testing the existence of a unit raohtegration theory, error correction models
and prognostic applications using real data. Thekws divided into four chapters and it
contains ten charts, eleven tables and one appeiitiie first chapter deals with basic
concepts of econometric modelling, econometric nwad Slovakia and approaches to
modelling consumption at home and abroad. It inetudn introduction to the variables that
influence the development of final consumption amaly act in the equations in the model.
The next section is characterized by goals of thster thesis. Another chapter is dedicated to
the problems of nonstationarity variables, a cgragon and an error correction model. Also
in this section are described methods of identificacointegration and estimation parameters
of the error correction model. This methods called Engle-Granger's procedure and the
Johansen’s procedure. The final chapter deals with practical demonstration of the
modelling of household final consumption by Englex®er's and Johansen's procedures.
After confirming the cointegration relationship Wween variables, the model is used for
forecasting. The result is a comprehensive sidiat tine problem of modelling the long-term

relationships through cointegration.

Key words:

unit root, cointegration, forecasting, error coti@t model
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Uvod

Pri modelovani ekonomickyctasovych radov je logické vychadza hypotézy, zZe
vyvoj jednotlivych premennych, spojenych nejakyraréicky zdévodnenym ekonomickym
vztahom, sa v dlhodobokasovom horizonte nerozchadza. Ak je odklon vo vwagovych
radov kratkodoby, postupogfasu sa jeho vplyv vytraca. Také&tasoveé rady su v dlhodobej
rovnovahe a vyjadrenie takéhoto stavu sa nazyvatégiaciacasovych radov. Ak medzi
¢asovymi radmi takato rovnovaha neexistuje, pot@wsoveé rady nie su kointegrované. Pri
skimani v#ahov medzi ekonomickymi¢asovymi radmi su stredobodom zaujmu
kointegrované rady, lebo iba u nich mézeme analgtzaharakter ich zavislosti. Skimanie
¢asovych radov, medzi ktorymi neexistuje kointegagei bezpredmetné, pretoze sa dlhodobo
vyvijaju nezavisle od seba. Za objavae mysSlienky kointegracie povazujeme C.W.J.
Grangera, ktory stouto tedriou priSiel naciatku 80. rokov. Kointegracia vychadza

Z problematiky integrovanych procesov, padtorych je zrejme odvodeny aj jej ndzov.

Pomocou kointegracie sa dagtejSie skimaju ¥ahy medzi makroekonomickymi
veli¢inami. Jednou z nich je aj spotrebnd funkcia, ktrapomernecasto diskutovana

v teoretickej a empirickej ekonomii.

Aj ked modelovanie spotreby nie je hlavnhymIcm tejto diplomovej prace, v prvej
casti popiSeme metddy a pristupy k modelovaniu spgtrdoma a v zahratii Zarove
nartneme a striine predstavime premenné, ktoré vplyvaju na vyvajekaej spotreby

a moOZu vystupowvav rovniciach pri jej modelovani.
V druhej¢asti si vytgime ciele, ktoré by mala tato pracdisp.

V casti metodika prace a metddy skimania sa venujemetickému predstaveniu
kointegracie. PopiSeme problém nestacionatagovych radov ajej zisevanie pomocou
réznych testov, uvedieme charakteristiku kointegracpodmienky, ktoré musia plataby
sme o kointegracii mohli uvazotzaPredstavime model s kotelm ¢lenom, ktory vémi
Gzko suvisi s myslienkou kointegracie, hlavne @rpraktickej aplikacii. V neposlednom rade
popiSeme metbddy zigvania kointegracie a odhadu parametrov modeluekéoym ¢lenom
pomocou dvoch néastejSie pouzivanych metéd, ktoré boli navrhnutglém a Grangerom,

resp. Johansenom.



Daldia ¢ag’ je venovana praktickej ukaZke modelovania Koeg spotreby
domacnosti, kde budeme postupbpamocou jednotlivych krokov popisanych v teoregjck
¢asti. Pomocou uz spomenutych dvochcasiejSie pouzivanych metdd otestujemeéatz
kointegracie medzi premennymi. Ak sa kointegraoévpi, zostavime model s kokekym
¢lenom, ktory pouZijeme na prognozovanie. Zhrniemasiahnuté vysledky, z ktorych
vyvodime zavery. Cely postup v praktickegsti sa bude rieSiv ekonometrickom softvéri
EViews 6.

Tato praca by mala davabraz o problematike modelovania dihodobycliaov
v ekonometrii, kde jednym z mozZnych pristupov jéwver kointegrécia. Prakticka ukazka
modelovania spotreby by mala tbylen ilustrativha, pomocou ktorej je vysvetlena

problematika kointegraci&asovych radov.



1. Stkasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrasi

1.1 Ekonometria a ekonometrické modely

Hatrdk [19] definoval ekonometriu ako vednu diticp, ktorA sa zaobera
kvantifikaciou ekonomickych vahov, resp. presnejSie povedané, empirickym odhadom

parametrov ekonomickych vahov.

Hlavnou ulohou ekonometrie je vytvéra&konometrické modely. Ekonometricky
model je zjednoduSend matematicko-Statisticka reytécia readlneho ekonomického javu,
vztahu alebo procesu. Pomocou modelu dany proces zaatye, prognoézujeme alebo
riadime [19].

Proces tvorby ekonometrického modelu nazyvame aketrickym modelovanim.

Ekonometrické modelovanie ako celok méZzeme vyjgolod’a nasledujlucej schémy.

Schéma procesu ekonometrického modelovania

— Tebria Skl{ta:ny,pne_beh Statisticka tedria
skiimaného javu

A 4 A 4 A 4

DATA

Ekonometrické
A 4 Casové rady, metody
prierezové udaje

Ekonometricky model

v v v

Odhad parametrov ekonometrického modelu na zalkdagerickych dat,
testovacich hypotéz

Verifikacia modelu. Je model
konzistentny s empirickymi udajmi?

ANO
\ 4
v v v
o . . Vyhodnotenie
Analyza Struktary Progndza alternativ

Zdroj: Hatrak [19]
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Ekonometrické modelovanie méZzeme roztldh Styroch etap [28]:

1.

Formuldcia ekonometrického modelu formulacia zakladnej hypotézy, v ramci
ktorej su Specifikované premenné modelu a rovmmodelu.

Kvantifikacia ekonometrického modelu+ odhad parametrov modelu na zaklade
dostupnych udajov.

Verifikacia ekonometrického modelu overenie,¢i dané parametre su v sulade
s vychodzimi teoretickymi predpokladmi.

Aplikacia ekonometrického modelu vyuzitie modelu pri prognézach, analyzach,

optimalnom riadeni, makroekonomickej regulacii.

1.2 Ekonemetrické modely na Slovensku

Rozvoj ekonometrie na Slovensku je datovany odurttR53, kedy bola zalozena

Slovenska akadémia viethalSimi institiciami ktoré sa zaoberali tvorbou ekmetrickych

modelov a prognézovanim su vyskum prognostickyctdetay INFOSTAT, Ekonomicka

univerzita v Bratislave a Narodna banka SlovenSkaasledujucefasti si uvedieme niektorée

vyznamné modely spomenutych institdacii [].

Medzi najvyznamnejSie ekonemetrické modely vytvér8iovenskou akadémiou vied patria:

a)

b)

c)

Redlno-paazny experimentalny model- vytvoreny v roku 199thrk obsahoval 22
rovnic a identit.

ISWE97q3- makroekonomicky interdependentny ekondokgt model, ktory sa
sklada zo Siestich Uzko previazanych blokov: obslighto, cena a produktivita prace,
zahranény obchod, monetéarny blok, Statny rozpba HDP.

ISWEO00q4- dopytovo orientovany model, pozostavanaci 78 rovnic.

INFOSTAT prispel k rozvoju ekonometrie na Slovensiasledujucimi modelmi:

a)
b)
c)
d)

Polrainy experimentélny ekonometricky model slovenskejneiniky.

Roény model s desagregovanym zahtagim obchodom byvalgjSFR.

EMSE 1.0- agregovany &y model pre tranzitivne obdobie.

EMSE 2.0- predstavuje vylepSenu verziu EMSE 1.@ryktmbézeme rozdeli do
nasledovnych blokov: spotreba a investicie, zatingnobchod, HDP, cenové indexy
a deflatory, zamestnanys nezamestnantsa produktivita prace, mzdy a prijmy

obyvatd'stva, Statny rozpet, ponuka p@azi, irokové miery a kurz meny.
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e) QEM-ECM-1.0- je dopytovo orientovanym ekonometrickymodelom, ktory je
zaloZzeny na metodolégii ECM. Model pozostava zesgych rovnic a identit, ktoré
mozno z ekonomického Tadiska rozdeti do nasledovnych blokov: spotreba
a investicie, zahratmy obchod, HDP ajeho zlozky, cenové indexy a dafia
zamestnana’s nezamestnants a produktivita prace, mzdy, prijmy a vydavky
obyvatd'stva, Statny rozp@t, menovy blok.

Ekonometrické modely Ekonomickej univerzity v Bsédive:

a) Investeny model rozvoja- zdtal 17 odvetvi ekonomiky.

b) Model transformacie slovenskej ekonomiky v podmaaiktrhu.

Ekonometricky model Narodnej banky Slovenska:

a) NBS 1.0- obsahuje 56 rovnic a popisuje vyvoj 88rmaenych.

Model koné€nej spotreby domacnosti, ktory sme si zvolili akaiku praktickej
demonstracie modelovania dlhodobychtalmov, a premenné, ktoré mdze dany model

obsahové, budu predmetordalSejcasti tejto kapitoly.
1.3 Spotrebna funkcia

Jednou z napstejSie diskutovanych tém v teoretickej a tiez ieiock®j ekondmii je
spotrebnd funkcia. Kogaa spotreba domacnosti tvori vocsidie krajin viac nez polovicu
hrubého doméaceho produktu. Z patu rdéznych institacii¢i uz ide o narodnu banku,
ministerstvo financii alebo ing, je dolezité pazetasticity disponibilného prijmu alebo inych
premennych na spotrebu pretoZe tato ¢umdi vplyva na dopytovu zlozku inflacie. Pre
Slovensko je to zvl&@Svyznamné, pretoze rdmcom menovej politiky SR feaémé cielenie

v podmienkach mechanizmu vymennych kurzov- ERM8T||

Na Slovensku je odhad spotreby¢adiou makroekonomickych modelov réznych
institacii, ako napriklad Narodna banka Slovendknisterstvo financii SR, Slovenska
akadémia vied. Aj napriek tomu spotrebnej funkéé fe venovana dostatioa pozornos
Viac svetla do tejto problematiky priniesli pracengja [37] a Héeka [21].

Spotrebna funkcia je nastrojom ekonomickej analydgra skima wahy medzi
ekonomickymi vekiinami, najmé& spotrebnymi vydavkami, déchodkom, oxau mierou,

r6znymi demografickymi a socialnymi faktormi a inynaelicinami, ktoré so spotrebou
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suvisia. NajastejSie sa formuluje na makrodrovni ako agregdtmikcia spotreby, ale
v poslednych rokoch majtoraz SirSie zastlupenie aj mikroekonomické spotrébniécie.

Na spotrebné funkcie sa da naZeraviacerych uhlov pdiadov, odvodenych
z r6znych hypotéz, ktoré si predstavime v naslaticiiriadkoch. Pozrieme sa aj na historiu

vyvoja spotrebnych funkcii, resp.tahov medzi spotrebou a faktormi, ktoré ju ovikypni.

J. M. Keynes v roku 1936 [24] ako prvy zaviedolgmo spotrebna funkcia, ktora
definoval ako priamu zavislésealnej spotreby od realneho déchodkuiqr spotreba rastie

pomalSie nez déchodok.

Tedria keynesovej spotrebnej funkcie sa dostaleodporu s vysledkami empirickych
studii, ktoré viedli k formulacii hypotézy relatieno doéchodku. Tato tedriu rozpracoval
v roku 1949 Duesenberry [11], ktory vo svojej Stldbspel k zaveru, Ze priemerny sklon k
spotrebe jednotlivého spotreliite (domacnosti) zavisi na pozicii, ktord zaujimajewo
vySkou déchodku medzi ostatnymi spotrebite pretoze individualny Gzitok nie je zavisly
len na vlastnej spotrebe jednotlivca, ale aj natrepe ostatnych subjektov. Vyjadril

individualnu spotrebu relativne ku spotrebe ostatrsubjektov.

M. T. Brown [7] priSiel s modifikaciou spotrebndunkcie v zmysle zvykovej
zotrvainosti. Podia jeho tedrie ja spotreba’ubovd’nom obdobi vZdy ovplyvnena aj Ut
spotreby v predchadzajucom obdobi v désledku zé&osti spotrebnych zvyklosti.

DalSou z teorii Specifikacie spotrebnej funkcie @ria Zivotného cyklu, ktord
prezentovali Modigliani a Brumberg [30] a Ando a dilgliani [1]. Tato tedria vychadza
z predpokladu, Ze spotreba predstavuje konStataglizo s@asnej hodnoty celozivotného
prijmu a tvrdi, Ze sklon k spotrebe je nizsi u mitkddoméacnosti ako u domécnosti starSich
os6b, ktoré Ziju z uspor. Agregatna spotreba patawisi okrem prijmu a bohatstva aj od

demografickych zmien.

Modifikaciou tedrie Zivotného cyklu Friedman [1Bfpracoval tedriu permanentného
prijmu, poda ktorej je stasna spotreba funkciou &&sného bohatstva a drokovej miery.
Friedman d’alej zavadza pojem permanentny dochodok, ktoryndgfi ako maximalnu
¢iastku, ktorl je mozné spotrebaMVaez toho aby sa zmenilo bohatstvo spotréaitévrdi, Ze
spotrebité spotrebovava menej ako je hodnota jeho permanemtdéchodku, teda jeho

bohatstvo neustale rastie. Padrriedmana maju spotrebitelia v podmienkach nigistdte

13



iy Mt

vacéSiu motivaciu spoti, aby pre pripad nudze mali k dispozicii rezervindistva. Tieto
zavery vyjadruje autoregresnym model adaptivnetak@vania a autoregresnym modelom

ciastainého prispésobenia.

Hall a Mishkin [18] alebo Zeldes [42] vo svojichgeach dokazuju, Ze spotreba je
determinovana viac gasnymi ako buddcimi prijmami a uUrokova miera netwyanamnu
Glohu pri rozhodovani o spotreb& je v rozpore s Friedmanovou tedriou permanentného

prijmu s racionalnymi &akavaniami [15].

Spotrebné funkcie odhadované &asovych radov su spravidla tazené
nestacionarna@eu a existenciou zdanlivej korelacie realneho ddkhoa spotreby. Preto
Davidsson, Hendry, Srba a Yeo [9] navrhli model aspnany ako DHSY model, ktory
vychadza z principu modelu korekcie chyby. Na ichcp nadviazali Hendry a Ungern —

Sternberg [20], ktord’alej rozvinuli te6riu modelu vyuzivajuceho korekciuyby.

Dalsimi autormi, ktori sa zaoberaji odhadovanimrspogj funkcie a nadvézuju na
spominané teorie su napriklad:

» Takala [40], potla ktorého, ak do modelu spotreby zahrnieme premegjaarujacu
bohatstvo, povedie to k lepSim odhadom spotrelumdjdie.

* Co6té a Johnson [8] vo svojom modeli pouZili premerktora je obdobou slovenského
indikatora spotrebitiskej dévery (consumer attitudes indexyim zvysili podiel
vysvetlenej variancie zavislej premennej a presposgnozy spotreby.

» Bredin [6] sa zaoberal modelmi spotrebnej funkcie @eski republiku, kde do
modelu okrem spotreby zahrnul aj realne mzdy aanil Zistil, Ze ak v modeli
pouzZijeme premennu nezamestnahogrrazne to vplyva na elasticitu prijmového
efektu.

« Artl a kol [3] sa venovali modelom spotrebyCeskej republike, kde popisuju
koitegr&ny vzah medzi sezonnecistenymi hodnotami redlnej spotreby a reélneho

disponibilného prijmu.

Lindikator spotrebitiskej dovery je suhrnna charakteristika, ktora prijé celkovd ¢akavanu spotrebifeki
doveru obyvatistva. Tento suhrnny ukazovétge vypaiitany ako aritmeticky priemer sald predpokladaného
vyvoja ekonomiky, nezamestnanosti a predpokladanéjwoja finarénej situdcie a Uspor vo vlastnej
domécnosti, (nezamestnatioge s opanym znamienkom). VSetky Styri zlozky majd rovnakéhu. (zdroj:
www.hpi.sk).
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Martinez-Carrascal a Del Rio [29], navrhli modélaselkenym ¢lenom pre spotrebu
domacnosti v Spanielsku. Analyzovali tiez vplyv ixeposkytnutych domacnostiam
na ich spotrebu.

Bover [5] a Sierminska a Takhtamanova [38] sa vahafektom vplyvu finatiného

a nehnuttného majetku na spotrebu.

1.4 Kone&na spotreba

Vydavky na kon&nu spotrebu sa skladaju z vydavkov vynaloZenychvyrabky a

sluzby, ktoré sa pouzivaju na priame uspokojenieégin MdZu sa vyskytowana domacom

Gzemi i v zahra®i. Vydavky na konénu spotrebu sa skladaju z vydavkov na Koide

spotrebu vlady, vydavkov na kaimgl spotrebu domacnosti a vydavkov na Komdespotrebu

neziskovych institucii [41].

Vydavky na konénu spotrebu viady (verejnej spravy) zigdja:

hodnotu vyrobkov a sluzieb produkovanych verejrnandagou,
nakupy vyrobkov a sluZieb realizované verejnou wpua ktoré boli spotrebované
doméacnotami,

nepriamo merané fin&né sluzby.

Vydavky na konénu spotrebu domacnosti Zahju:

vyrobky a sluzby, ktoré sa pouzivaju pre priameospenie individualnych potrieb,
bytové sluzby pre potrebu vlastnikov obydli,

naturalne déchodky,

materialy a prace spojené s malymi opravami,

predmety dlhodobej spotreby, ktoré sa nepovaZzujuadu hrubého fixného kapitalu,
priamo a nepriamo merané firgue sluzby,

poplatky domacnosti za sluzby ptmsnictva a penzijnych fondov,

platby domacnosti za licencie a povolenia, ktorp@aazuju za nakup sluzieb,

nakup produkcie za ekonomicky nevyznamné ceny.

Vydavky na konénu spotrebu neziskovych institlcii zaaju:

hodnotu vyrobkov a sluzieb produkovanych neziskavystiticiami,
vydavky neziskovych institlcii na nadkup tovarovlazeeb, ktoré poskytuju priamo

domacnostiam na ich spotrebu,
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* nepriamo merané finéné sluzby.

Z predchadzajucich riadkov je zrejmé, Ze spotrebmatnosti sa da meralvomi
spbsobmi ato v uzSom slova zmysle ako finalnerspot vydavky na ndkup tovarov a
sluzieb alebo v SirSom slova zmysle, ak do spotrébgacnosti obsiahneme aj spotrebu
neziskovych institacii sluziacich domacnostiam atsgbu vlady. Nas bude predovSetkym
zaujima prvy spésob, ktory je blizSi prijmom domacnostia Slovensku tato spotreba

reprezentuje viac nez polovicu HDP.

V kapitole 1.1 sme uviedli niekko pristupov k modelovaniu spotreby. Ako hlavny
determinant spotreby je ragtejSie uvadzany prijem. Spotrebna funkcia sa yjadst
pomocou viacerych réznych druhov modelov. V posfetindvoch des#ociach je jednou
Z najpouzivanejSich metdd na vyjadreni€éalm medzicasovymi radmi model s kor&kym
¢lenom, pretoZe jeho vyhoda sipea vtom, Ze dokaze zachitdlhodobé aj kratkodobé
vztahy medzic¢asovymi radmi. Typicka rovnica spotreby domacnosti forme modelu

s korekKnym ¢lenom vyzera nasledovne:
Acy = a+ Z?:l ajAc,_j + Z;'Izo Bibdye—j — A1 — 1Ye-1) + V7 (1.1)

kde c ay predstavuju logaritmy spotreby arealneho prijeje, vektor ostatnych
vysvetujucich premennych relevantnych z dlhodobého ajtkkeidobého hadiska, a je
arowiiov8 konStantag;, £ ay su koeficientmi kratkodobého prispésobenia, vyraatvorke
predstavuje dlhodoby vah medzi premennymi, gom A je koeficientom dlhodobého
prispdsobenia g je hodnota parametra redlneho prijmulladom na kons( spotrebu v
dihodobom vZahu. Model s koralnym ¢lenom bude blizSie popisany v kapitole 3.3

si predstavi vysvet'ujuce premenné, ktoré mézeme zafalti rovnice spotreby.
1.4.1 Prijem

Prijem je najvyznamnejSou vysVefliicou premennou Vv spotrebnej funkcii.
NajcastejSie sa uvazuje o disponibilnom prijme domatnd3isponibilny prijem alebo
disponibilny déchodok predstavuje celkovy beZnyjepni domécnosti, t.j. mzdy a platy,
socialne davky a pod.gisteny o bezné vydavky (dane, socialne prispevigkyia pod.). Je
to teda objem prostriedkov, ktory maju spotrekdt€iomacnosti) k dispozicii a ktory mozu
da’ bud na uspory alebo ho mézu spotrebdvRotom vZah prijmu a spotreby mézeme

vyjadrit’ jednoduchym spésobom:
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s=y—c, (1.2)
pricoms su Usporyy predstavuje disponibilny prijemcsspotrebu.

Prijem mbéZeme niekedy rozdelna tri zlozky, z ktorych kazda ma rozdielny sklon
k spotrebe. Ide o mzdy, prijmy z aktiv (dividendghe Uroky) a transfery. Preto sa zvykne
testova dlhodoba elasticita prijmu. Prispdsobenie spotgijynu by malo by maximalne do

jedného roka.
1.4.2 Bohatstvo

Cisté bohatstvo sa definuje ako rozdiel medzi aktiva pasivami domacnosti. Ak je
zaradené do rovnice spotreby, pomaha lepSie vyswgtyvy v sklone k tsporam. Elasticita
bohatstva na spotrebu by mala’ldadna a mensia ako jedna.

Proces vyberu premennej pre bohatstvo je pomesnghkkovany. V literatirach [3]
alebo [14] byva bohatstvo riajstejSie vyjadrené agregatom Hpripadne sa od agregatu M2
odpaitaju bankové p6Zky [6]. Na vyjadrenie bohatstva sa tiez pouzivajaaipeniaze [39].
Senaj vo svojej praci [37] pre Narodnu banku Slekenpouzil na zachytenie bohatstva
agregaty M6, M2, M2 rozsireny o aktiva doméacnosti v podieldviondoch a poslednym
bol s&et kvazip@azi, teda rozdiel medzi agregatmi M2 a‘iMIrozSireny o aktiva
v podielovych fondoch. Vytvorenim modelov pre v§etityri situacie aich naslednym
porovnanim dospel k zaveru, Ze pre podmienky Slekeersa ako najlepSia alternativa pre
bohatstvo v modeli spotreby ukazala tretia moZndsda agregat M2 rozSireny o aktiva

v podielovych fondoch.
1.4.3 Inflacia

Inflacia ma negativny vplyv na spotrebu a prijemet@ze ich znehodnocuje. Pri
ocakavanej inflacii mézu nastadva efekty. Pri prvom, @akavana inflacia podpori nakupy,
teda rast spotreby. Pri druhom efekte je to naokedy inflacia podpori vysSie sporente,je
takzvany Pigou efekt [34]. Pigou efekt je vyZng hlavne pre vyspelé ekonomiky.

2 Menovy agregat, ktory zéim hotovostné obeZivo, vklady na beZnyetoah, terminované vklady, sporiace
Ucty a iné vklady v bankéach.

® Menovy agregat, ktory predstavuje len obeZivo.

* Menovy agregaét, ktory zélm hotovostné obezivo a vklady na bezny&toch.
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Inflacia sa meria indexom spotrelfgkych cien. Index spotrebitgkych cien tovarov
a sluzieb (Zivotnych nékladov) charakterizuje cgnayvoj v celospoléenskom priemere.
Ich vyvoj sa sleduje na univerzalnom spotrebnomi,ka&loZzenom na subore 710
reprezentantov — vybranych druhov tovarov a sluzidtenych obyvatistvom. Tymto
reprezentantom su nasledne priradené vahy. Indexrefjitd’skych cien sa vypdtava
retazenim k zakladnému obdobiu predchadzajluceho Wby bolo zabezp®né, Ze vahy za
zakladné agregaty odrazajucasanu vydavkovu vzorku a spotreligké spravanie, musia sa
kazdor@ne revidovd. Vyber reprezentantov sa realizuje tak, aby zaowe@meprezentanty
boli vybrané vyrobky a sluzby, ktoré sa vyznamndig@@ju na vydavkoch obyvdistva a

svojim rozsahom reprezentuju celu sféru spotrethy, [4
1.4.4 Realna urokova miera

Redlna drokova miera na rozdiel od nomindlnej, ktokuju banky, zobadiuje aj
vplyv ocakavanej inflacie. Ide teda o rozdiel medzi nomipél Urokovou mierou a
otakavanou inflaciou. V pripade vkladov je z dihodubéradiska dbélezite, aby realna
arokova miera mala kladna hodnotu. Jej zaporna tiadnnamend, Ze v sledovanom obdobi

je miera inflacie vysSia ako ponukana nominaln&dva miera.

Pre modelovanie sa v praxid&gnou vyuziva dlhodoba reélna urokova miera. Reélna
arokova miera ovplyiwuje spotrebu hne niekd’kymi sposobmi:
1. Substitdcia- buduca spotreba sa pri raste urokavejy zladgiuje, co ma za nasledok
vySSie uspory
2. Prijmovy efekt- vzrastaju aj doterajSie Uspory &eéa teraz viac spotrebdva

3. ZniZuje sa hodnota aktiv- klesa bohatstvo
1.4.5 Iné premenné

Inymi premennymi, ktoré moézu ovplgva® kone&nl spotrebu su napriklad

nezamestnanésvplyvy sezony, ptasia alebo zasahy do systému hospodarstva.
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2 Cieb prace

Ciele tejto diplomovej prace mdézeme roztleld dva hlavnéiastkové ciele.

Prvym je oboznamenie sa s problematikou kointegragasovych radov a
popisanie vSetkych aspektov, ktoré s touto tématsistl V tejto ¢asti predstavime metddy
Zistovania stacionarityéasovych radov, zi®vania koitegracie medzi premennymi a
postupy tvorby modelu s kor&kym ¢lenom pomocou Engleho-Grangerovej a Johansenovej
procedury. Spomenieme tieZ niektoré ekonometrickédety vytvorené pre Slovensku
ekonomiku a okrajovo rozoberieme problematiku modmhia spotrebnych funkcii, ktora

bude zakladom praktickej ukazky tejto prace.

Druhym hlavnym cibom je praktickd aplikdcia metdd a postupov popishny
v teoretickejc¢asti. Budeme sa sn#znajs’ kointegr&ny vztah medzi kongnou spotrebou
domacnosti a hrubym disponibilnym déchodkom oboly&sie spomenutymi sposobmi. Ak
sa tento v#ah potvrdi al'alSie testy potvrdia opodstatnetigeouzitého modelu, vykoname
progndzu ex post a na zaklade vybranych mier pstsnoobime zaver o vhodnosti pouZzitého
modelu na progndzovanie. Nasledne vykondme progrdizubuddcnosti na rok 2012

a popiSeme dosiahnuté vysledky.

Komplexné modelovanie ko&rej spotreby nie je hlavnou témou tejto diplomovej
prace ama sliZilen ako priklad na demonStrovanie tpigania kointegracie oboma
sposobmi.
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3 Metodika prace a metody skimania

3.1 Stacionarita

Pri modelovantasovych radov je ¥eni dblezitou témou skimanie stacionarity [35].
Ak by sme v modeli pouzili nestacionart@sové rady, radikalne by to ovplyvnilo vysledky

regresie a viedlo by k nesprdvnym zaverom.

Z hradiska stacionarity je potrebné pogna je v ¢asovom rade pritomny trend. Ak sa

potvrdi pritomnoétrendu, taki je tento trend stochasticky alebo deterministicky

RozliSujeme dva typy stacionarity: striktnu a slab

Ak hovorime o striktnej (silnej) stacionarite znamdeto nemennds skimanej
nahodnej premennejdase, bez dladu na to, akgasovy Usek si z nej vyberieme.
Mali by sme stale dostdo isté pravdepodobnostné rozdelenie.

» Slab4 stacionarita vyZzaduje nemenhogkonStantnod priemeru, rozptylu
a kovariancie nahodnej premennejase. Kéze pri v&Sine praktickych vyskumov
na potvrdenie stacionarityasovych radov postaje prave slaba stacionarita, aj my ju

budeme vyuZzivav tejto praci.

Ak u ekonomickyché¢asovych radov je pritomny trendp je vémi ¢astym javom,
potom mbzeme konstatayae takéta@asoveé rady su nestacionarne Resom na priemer. Ak
je tento trend linearny¢asovy rad stacionarizujeme jednoduchymi prvymi reifieiami.
Casovy rad moze Bynestacionarny aj vihdom na rozptyl a to v tom pripade ak hodnoty
rozptylov premennej pri nizSich a vysSich Grovniactase su rézne. Pre stacionarizovanie

takychto¢asovych radov je najvhodnejSou transformaciou ibgarvanie.

Graf ¢.1: Nestacionarny¢asovy rad vzi’adom na trend a nestacionarnyasovy rad vziadom na priemer

Zdroj: SU SR, vlastné vypaty
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Uvedenécasové rady mbézeme rozdelna dve skupiny ato trendovo a difetea

stacionarne procesy [26].
Linearny deterministicky trend
Majme model v tvare:

Ye=a+p-t+eg,

kdee,~N(0,52), teda nahodné zlozka je stacionarna.

(3.1)

Casovy rady, je nestacionarnym procesomdi je porusena prva podmienka slabej

stacionarity,cize priemer nie je konStatny. Jedna sa o modeiesutnym deterministickym

trendom. Proces sa stane stabilnym (stacionarnyak),od procesu odgéiam jeho

deterministickag’, ¢ize

e—a—p-t)=¢.

(3.2)

Povodny proces (3.1) m6zeme nazjeendovo stacionarnym procesomdke ho

mobzeme stacionarizovatakymto spésobom. Podmienky stacionariyy,) = E(e;) =0

avar(y,) = var(g,) = o2 sl splnené.

Graf ¢.2: Priklad deterministického trendu (y, = 0, 1t + &,) pre 100 pozorovani
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Stochasticky trend

O stochastickom trende hovorime vtedy, ak jehenéonie je znama, alebo sa meni

sc¢asom. Majme model nahodnej prechadzky:
Yt =Ye-1+ & . (3.3)

Prv4 podmienka slabej stacionarity o konStantnmsémeru je splnené (pozri (3.4)).
Tento proces vSak nie je stacionarny, pretoZze aiesginend podmienka o konstantnosti
rozptylu (3.5).

E(yt) :E(St)+E(€t_1)+...:O+O+...:0, (34)
var(y,) = var(g,) + var(g,_1)+...= 62 + 02+...= o . (3.5)

Mézeme konStato¥a Ze rozptyl nahodnej prechadzky je nekone ¢o je hlavny

rozdiel oproti trendovo stacionarnym procesom.

UvaZujme teraz model nahodnej prechadzky s posuuloiftom), ¢o je model (3.3)

rozSireny o konStantu.
Ye=PBo+Ve-1+ & (3.6)
Takyto proces je nestacionarny, al@’ke zdiferencujeme stane sa stacionarnym (3.7).
Ay =y = ye-1=Bo + & . (3.7)

Proces (3.7) nazyvame difetge stacionarnym procesom.

Graf ¢.3: Priklady stochastického trendu: nahodné prechéeka (y; = y,_, + €;) a nahodné prechadzka
s posunomy, = 0,1+ y,_4 + &) pre 100 pozorovani
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Pre modelovanie¢asovych radov je délezité rozliSavamedzi stacionarnymi
a nestacionarnymi procesmi ato kvOli rozdielnepk@i na Soky (netakavané zasahy)
v nahodnej zloZke. Pri stacionarnych procesochpga/\80ku s postupordasu straca a vracia
sa k dlhodobej rovnovahe (ekvilibriu). U nestacimy&h procesov zostava Sok dlhodobo

pritomny, ma permanentny vplyv.

Pri stacionarizaciéasovych radov rozoznavame stiipitegracie. Stupeintegraciek
vyjadruje, Ze z nestacionarneho procesu k-nasoldifgrencovanim dostavame stacionarny

proces. Integrovany rad raéwzna&ujemey,~I(k).
Zapis
ye~1(0) (3.8)
znamena, Zéasovy rady; je uz stacionarny (netreba ho diferenadva

Casovy rad, ktory potrebujeme raz diferenahvaby sme ziskali stacionarny proces,

nazyvame integrovany radu 1. Takyto rad obsahdiengednotkovy korig
Ay = ye — Vi1 = & = ye~1(1), Ay ~I(0) . (3.9)

Casovy rad, ktory je kvéli stacionarizacii dvakraifedencovany, nazyvame

integrovany radu 2. Takyto rad obsahuje dva jednailkorene.
Ay, = Ay, — Ay q = & = y~I1(2), Ay ~1(1), A%y, ~I(0) . (3.10)

Tento zapis méZzeme ekonomicky interpretomasledovney, ma trend v tempe rastdy;

ma linearny trend A2y, je stacionarna.

V ekonomickych ¢asovych radoch je nsjstejSia integrovanés prvého radu.
Integrovano$ druhého radu sa obs vyskytuje napriklad v cenovych premennych pri
vyraznych infl&nych obdobiach. Integrovanbsretieho a vysSieho radu jelwei ojedinela
a ak by sa vyskytla, znamenalo by to exponencitibryd v tempe rastu.

3.1.1 Testovanie stacionarity

Existuje niekdko spdsobov, ako zistirad integraciecasovych radov. Prvou
moznosou je preskumagraf danéh@asového radu a subjektivnym posudenim rozhdmu
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je ¢asovy rad stacionarny, alebo je ho potrebné ditereati, aby bol stacionarny. Druha
velmi jednoduchd metéda ma dapadubjektivny charakter a sfiga v posudeni tvaru
autokorelanej funkcie analyzovanéh@msoveho radu. Ak je prva hodnota tejto funkcielaliz

jednej a ostatné hodnoty klesaju lerfme pomaly, mézeme dakava, Ze dany rad nebude
typu 1(0).

Tieto subjektivne metédy stasto postéujuce pre zistenie typtiasového radu, ale
v niektorych pripadoch je potrebné paupresnejSie metoddy. Existuje nidko Statistickych
testov na zistenie radu integracie. dke sa ziguje pritomnog jednotkového Kkorga

v ¢asovych radoch, oztiaju sa ako testy jednotkového kiae
Majme model
Ve = P1ye-1 + &, (3.11)
kdee, predstavuje ndhodnu zloZku s vlastiamsi bieleho Sumu.

Na zistenie,¢i je casovy rady, stacionarny, je potrebné preskidmhypotézy

0 parametrjs:

Hy: B =1, => ye~1(1)

Hi: |l < 1,5 > ye~1(0)

V pripade, ak prijmeme nulovd hypotézu, znamengritomnos stochastického
trendu.Casovy rad je nestacionarny, pretoze obsahuje jkdmptkorai, teda je integrovany
radu 1. Ak nulovld hypotézu zamietneme a prijmenterétivnu hypotézu, vyjadrujeme, ze

¢asovy rad neobsahuje jednotkovy kgrw znamena je stacionarny.
Ak z modelu (3.11) od oboch stran odfgamey;_, dostavame model
Aye =By — Dyr—q + & = 8yrq + & (3.12)

ktory sa zvygajne pouZziva na testovanie stacionarity a testajestatistickd vyznamnos

parametras.

® Pri ekonomickych radoch abstrahujeme od zaporpétametrap, cize skima sa ledag’ vy3Sie uvedene;
podmienky, ato 0 $;< 1.
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Dickeyov-Fullerov test (DF test)

Na testovanie existencie jednotkového karesa najastejSie pouziva Dickeyov

a Fullerov test [10]. Po odhade parameira rovnice 3.12, vypiitame testovaciu Statistiku

ts, ktord porovname s tabelovanothodnotou. Akts < T, zamietame nulovd hypotézen
znamena, Zéasovy rad je stacionarny. Ak nulovl hypotézu neetimeime, mézeme proces
testovania opakov¥as modelmi vySSich diferencii, az kym prvykrat magEtneme nulovd

hypotézu. Rad integracie sa potoniiyod’a stuga diferencie.

Popisany DF test je mozné paulen vtedy, aky; je autoregresny model prvého radu
AR(1).

RozSireny Dickeyov-Fullerov test (ADF test)

RozSirenie ADF testu [10] oproti DF testu &p@a v tom, Ze autori tabelovali kritické
hodnoty eSte zvl&Spre model obsahujuci absolutaken a zvlas aj pre model s absolatnym
¢lenom a linearnym trendom. Klasicky DF test zlyh&alaje nahodna zloZzka autokorelovany
proces, preto je pbvodny autoregresny model prvéhdu rozSireny na vSeobecny
autoregresny model radu p. Pridanymi autoregresnyi@mnmi sa eliminuje problém

autokorelacie. Skimané modely potom nadobudaj@edasghé tvary:
RozSireny model

Ay, = 6yeq1 + 259;11 ﬁjA)’t—j + & . (3.13)
RozSireny model s absolutnyfienom

Ay, =ag+6y;_1 + 25:11 BiAy:_j + & - (3.14)
RozSireny model s absolutnytienom a linearnym trendom

Ay, = ag + ayt + 8y_q + Z?;ll BiAy:—; + & . (3.15)

Postup testovania

1. Odhadneme parametre modelu s absolutéigmom a linearnym trendom (3.15).

2. Na testovanie pritomnosti trendu v modeli sa vigipipdmienend hypotéza:

® Rozdelenig-Statistiky nie je asymptoticky norméalne a nie & symetrické, preto tato Statistika nie je vhodna
pre testovanie. Dickey a Fuller tabelovali kritickéodnoty t-Statistiky pre nulovl hypotézu existenci
jednotkového korga a nazvali ju Statistika [10].
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Ho: @; = 0 akd = 0, oproti Hi: ¢y # 0 akd =0
Nevyznamny parameter, (prijatie nulovej hypotézy) znamend, Zze v moded je
pritomny trend a poktaijeme krokom 4.
Po prijati alternativnej hypotézy o vyznamnosti gpagtra a; sa vykona test
vyznamnosti parameti@ Nevyznamny parametérznamena, Ze rad je nestacionarny
proces nahodnej prechadzky s trendom. Po zamietydotézy o nevyznamnosti
parametrad (6 je Statisticky vyznamné), procedura kba mbézeme konStatotiaze
¢asovy rad je stacionarny.

Odhadneme parametre modelu s absolutélgmom (3.14).

5. Na testovanie pritomnosti absolutnethena v modeli vyuzijeme hypotézu:

Ho: @y = 0 akd = 0, oproti Hi: ay # 0 akéd = 0
Prijatie nulovej hypotézy o nevyznamnosti parametrg znamend, Ze rad je
vysledkom nestacionarneho procesu ndhodnej prekh@dez driftu a trendu).
Po zamietnuti nulovej hypotézy, testujeme vyznammasametras. Nevyznamnas
tohto parametra znamend, Zasovy rad je vysledkom nestacionarneho procesu
s driftom. Po zamietnuti hypotézy o nevyznamnostiametrad (5§ je Statisticky
vyznamné), proceduira kéina mdzeme konStatowaze casovy rad je stacionarny.
Testom vyznamnosti sa zistii rad obsahuje absolutrslen alebo deterministicky
trend.
Ak je vysledkom testovania konStatovanie ¢asovy rad je nestacionarny, opakujeme
testovaciu proceduru pre prva diferenciu. Ak jeerdnovnaky aj pre prvu diferenciu,

proceduru opakujeme pre druhu diferenciu.

TabuPka €.1: Kritické hodnoty ADF testu pre vyber so 100 poarovaniami [10]

Testovacia| Kritické

tatistika | hodnoty
95%

Model Hypotéza

= 0{0 + Ollt + 5yt_1 + Z ﬁ]Ayt—] + St

p=1 5=0 T, -3,45

@, =0,8=0 Tut 2,54

Jj=1

=ag+06y;_1+ Z ﬁjAYt—j + &
=1

p—-1 6 = 0 T '2,89

2,79
J

=06y1+ Z ﬁjA)’t—j + &
—

p—1
6=0 T -1,95

J
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Testovanie stacionarity pomocou ADF testu moézZekedg vies k nespravnym
zaverom kvoli ukitym Specifikam ADF testu. Jednym z nich je nizKa gestu,co znamena,
Ze DF test zamietne stacionaritiasového radu, aj Ke tento ¢asovy rad moze oy
stacionarny. Tato situacia vznika najma v prip&ed, je rad blizko jednotkového kata, ale
stéle je stacionarny. Druhym problémom méze’, i¥e ADF vyhodnoti nestacionarmos
¢asového radu (pritomnigednotkového kotiga) kvoli Strukturdlnym zmenam dasovom
rade. Pritom v obdobiach pred a po Strukturalnegrzenje vyvoj radu stacionarny. Tento
problém rieSi Perronov test [32], kde nulova hypat@redpoklada skok v jednom obdobi
oproti alternativnej hypotéze zmeny konstanty tomodstacionarneho procesu. Treti problém
testovania stacionarity pomocou ADF testu mézeatiakbd’ rozdelenie nahodnych zlozZiek
g v skimanych modeloch nie je identické a nezavibido problematiku vyrieSili Phillips
a Perron [33], ktori zovSeobecnili Dickeyov a Frdletest [10] tak, Ze do testovacej Statistiky
pridali neparametricky koreky faktor. Daldim z testov skiimania stacionarity je KPSS test
[25], ktory m& oproti ADF a PP testu prehodené hgpp. Nulovd hypotéza znamena
stacionaritu a alternativna pritomtgednotkoveého kotiga. Tento test sa zvykne pouzivaa
potvrdenie vysledkov ADF testu alebo PP testu.

3.1.2 Zdanliva regresia

RozliSenie ¢casovych radov na staciondrne a nestacionarne ljmivdoélezité pri
skumani ich vgahov. Jednym z najpouzivanejSich modelov sU jedmicové regresné
modely. Pri ich konStrukcii je nutné postupdévaelmi opatrne, pretoZze pri pouziti
nestacionarnycltasovych radov méze vznikfilsituacia, ktora sa ozéiie ako zdanliva
(faloSnd) regresia. Této situacia znamena, Ze ¢ieati determinacie, t-testy a F-test indikuju
mozno$ pouzitia daného modelu aj v pripadasovych radov, ktoré spolu nesuvisia.

V takychto pripadoch odhady ziskané metdédou najiolkrssvorcov nie su konzistentnée.

Indikatormi na odhalenie zdanlivej regresie by ingt’ vysoka hodnota koeficienta
determinacie (R> 0,95), vysoké hodnoty t-Statistik regresnychficientov alebo hodnota
Durbinovho-Watsonovho koeficienta (DW) bliziaca lsaule, ktora indikuje, Ze rezidualy
ziskané z regresie su korelované [4]. Granger abdiElwvo svojej praci [17] dospeli k
zaveru, Ze alR? = 1 aleboR? > DW ide s utitostou o zdanlivll regresiu. PretoZze zdanliva
regresia neméze vzniktifpri pouziti stacionarnycliasovych radov (rady typl{0)), autori

nazn&uju moznos odstrani ju diferencovanim (stacionarizaciou) jednotlivych
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analyzovanych radov. ZaraveSak poukazuju na nevhodiidehto postupu, pretoZze prom
dochadza ku strate délezitych informécii o dlhoddbyz’ahoch medztasovymi radmi.

Pri kointegracii, ktorej sa budeme blizSie ventbvanasledujucej kapitole, je odhalenie
zdanlivej regresie \feni dolezité z fiadiska dlhodobych ¥ahov medzi premennymi. Majme

nasledujuci model dvoch premennych:
Ve = Bo + B1x¢ + Uy, (3.16)
ur =Y — Po + Prxe- (3.17)

Pri regresii rovnice (3.16) mdZu nastarbzne situacie:

1. Casové rady, ay, su stacionarne. PretoZe ich linearna kombinacstgeionarna, aj
u; je stacionarne.

2. Casové radyx, ay, sU nestacionarne a si integrované rézneho raemePnau,
bude nestacionarna.

3. Casové rady, ay, sU nestacionarne a su integrované rovnakého Relzidualyu,
su tiez nestacionarne. V tomto pripade ide o zdamégresiu.

4. Casové rady, ay, s nestacionarne a su integrované rovnakého Relzidualyu,
su v8ak stacionarne. Vtomto pripade hovorime otkgracii. Radyx;, a y; su

kointegrovanégize ich linearna kombinacia je stacionarna.
3.2 Kointegracia

Snaha skonsStruovamodel, ktory by reSpektoval ako kratkodobé, takddgodobé
vztahy viedla k zaveru, Ze pri modelovani sa musiazgonediferencovan€asové rady.

Musi vSak plati podmienka, ktora bude v nasledujucom texte vyswuaétl

Uvedme niekdko jednoduchych wahov, ktoré sa tykaju linearnych kombindcii
procesoM(0) al(1) [2]:
a) akx; ~1(0), potom{a + px} ~ 1(0),
b) akx ~I(1), potom{a + x} ~ (1),
c) akx ~1(0)ay; ~ 1(0), potom{ax + By} ~ 1(0),
d) akx ~I(1)ay ~ 1(0), potom{ax + By} ~ I(1),
e) vSeobecne plati, ze ak~ 1(1) ay; ~ 1(1), potom{ax; + By} ~ I(1).
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V pripade ak posledné pravidlo neplati a linearolinacia tychto procesov je stacionarna,
t.j. {ox + By} ~ 1(0), také procesy &sové rady sa nazyvaju kointegrované.

Engle a Gragner [13] definovali vSeobecnytatz, ktory mdze existovamedzi
integrovanymi procesmi. Pre dva procesy ho mozeyjalvit’ nasledovne:
Casové rady ay; sa nazyvaju kointegrované radub, pricomd > b > 0 a 0zndujl sa ako
X , v~ Cl(d,b) ak:
a) obidva rady su typi(d),
b) existuje linearna kombinac{ax; + py;} ~ I(d — b),

potom vektof a,f] sa nazyva kointegéay vektor.

Pren premennych mé definicia kointegracie nasledujheniz:
Majmen- rozmerny vektoX;, obsahujuci rady: , %, ... , % Ak platia podmienky, Ze:

a) kazdy z nich je integrovany radiit.j. X; ~ 1(d),

b) existuje taky vekton rozmeru(n x 1), pre ktory plati, 2&'; - a ~ 1(d — b)
potom su tieto procesy kointegrované a moézeme aapis~ Cl(d, b) Vektor a sa nazyva
kointegr&ny vektor. Pre pripady premennych méze existavaZz n — 1 kointegr&nych
linearne nezavislych vektorov. Aedpaitu kointegrénych vektorov sa rozoznava hodtios

kointegracie.

V pripade dvoch procesov méze existolen jeden kointegtmy vektor. Existuje teda
len jedna ich linearna kombinacia, ktora je sta@&ion. V empirickej ekonometréiasovych
radov je najzaujimavejSi pripad, dkekointegr&ny vektor vedie k stacionarnej linearnej

kombinacii, t.j. ke’ d = b, ¢o prinaSa mozndsodhadové premenné bez diferencovania.

V situécii, ke’ uvazujeme viac nez dva procesy, méze &ijuacia komplikovanejSia
nez bolo uvedené v definicii kointegrgich procesov. Granger a Lee vo svojej praci [16]
uviedli pripad, kedy mézu Isykointegrovanécasové rady s réznym stiupm integracie.
Musia vSak by splnené ufité podmienky. UvaZzujméasove radyy , % , %t . Ich linearna
kombinacia moéze hiydana kointegraym vektorom[1, -51, -#2] . Predpokladajme, 2&; ~
(1), %t ~ 1(2) a % ~ 1(2). Aby sme mohli uvazova ze vysledna linearna kombinaciaje
typu 1(0), musi by druhy a treti proces kointegrovany tak, Ze ickdima kombinacia je typu
[(1). Musi platf, Ze v pripade procesov, ktoré su integrované etzelo radu, musi
existova viac nez jeden proces vySSieho radu, aby mohle’ dofralSej kointegréacii, teda

k linearnej kombinacii s rovnakym radom integraeko maju ostatné procesy. Z tohto
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dovodu mobéZeme konStataya Zze v Specidlnych pripadoch podmienka a, z dedinic
kointegracie n premennych nemusi tysplnena. Takyto typ kointegracie sa nazyva
multikointegracia, ktora stale nie je dostate preskimana. V poslednych rokoch sa

multikointegracii venuje zrima pozornos

Existuje niekéko dévodov, pr&o kointegraciu povazujeme za Ustredni myslienku
modelovania integrovanycatasovych radov [2]:

» Stacionarnu linearnu kombinaciu integrovanyelsovych radov je mozné chdpako
odhad ich dlhodobej rovnovahy.

* Regresia obsahujuca integrovatasové rady ma zmysel len vtedy, ak tiegsove
rady su kointegrované. Test kointegratasovych radov je teda &sne metodou na
odliSenie medzi pravou regresiou a zdanlivou regues

» Skupinu kointegrovanyclktasovych radov mézeme okrem inych modelov papisa
modelom s korethym ¢lenom. Prostrednictvom neho mézeme odligdua@tkodobé
a dlhodobé wahy medzi casovymi radmi. Tento model obsahuje parametre
charakterizujuce mieru vychylenia systému od dlt@jloovnovahy. Tato skutaos’
je vyznamna nielen sama o sebe, ale moZdiby prostriedkom pre rieSenie rozporu
medzi Statistickym a ekonometrickym pristupom modahia ekonomickych
¢asovych radov. Umaiije spoji’ Statistické metddy, ktoré s@waju v skimani
vlastnosti diferencovanyckiasovych radov a ekonometrické metddy, ktoré klada
déraz na dlhodobu rovnovahiasovych radov. Oba pristupy pouZité izolovane su
problematické. Statisticky pristup vtom, Ze sa ve@ dolezitych informacii
obsiahnutych v pévodnych nestacionarizovanyaelBovych radoch a ekonometricky

pristup v tendencii nevSimiai problém zdanlivej regresie.
3.3 Modely s korekénym ¢lenom (ECM)

Model s koreknym ¢lenom je model, ktory obsahuje koeficienty pre dibioé aj
kratkodobé veahy.

UvaZujme jednorovnicovy model s rozloZzenym oneskione
Yt = C + aryra + X + foXer + Ut (3.18)

Pri skimani zavislosti ekonomicky¢hsovych radov nas obvykle zaujima problém,
ako ugit dlhodobo rovnovazny stav medzi endogénnym a expgentasovym radom.
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V pripade statickej regresie ho mézemeitujednoduchym spdsobom, ak sitah (3.19)
vyjadrime v strednych hodnotach, odkéostavame wah (3.20).

Ve =+ Bx; +uy, (3.19)
E(y:) = ¢+ BE(xy), (3.20)

kde g je dlhodobym multiplikatorony vzh'adom kx. V pripade dynamickej regresie (3.18)
platia v2ahyE(y) = E(y.1) aE(X) = E(X.1) a preto

(1 —a2) E() = c + (B + B2) E(%), (3.21)
odkial
E(W) =c + FE®X), (3.22)
kde
¢ =r—ap = ”;_;f: (3.23)

DIhodobym multiplikatorom je parametgr. Model (3.18) sa tieZ d& vyjadw nasledujicom

tvare
Ayt = C + ¥ + p(Yer - B %e1) + Vi, kdey = a; — 1 (3.24)

Tento model sa nazyva model s kamgkm ¢lenom (ECM). Dlhodoby wah je vyjadreny
regresorom(y.: - 4 %.1), ktory obsahuje dlhodoby multiplikatf dany vzahom (3.23).
Zvysok modelu (3.24) vyjadruje kratkodobytah medzi¢asovymi radmi. Parameterje

koeficientom kratkodobého prispdsobenia a mézemimteopretova aj ako rychlos, s akou
sa kratkodobé vychylenie od rovnovazneho stavtistra

Ak namiesto jednorovnicového modelu pouzivame renaticovy model potom ide

o vektorovy model s kor€ékym ¢lenom (VECM). Takyto model mézeme vyjadviztahom:
Ay, =Ag + Cyi_q1 + D1Ay,_ 1 + DAy, o+...+Dp_18Y¢_pi1 + V¢, (3.25)

kde C je matica dlhodobych vplyvoQ) je matica kratkodobych vplyvov 4, je Urowiova
konStanta.
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VSeobecne, ak mdme n premennych integrovanych Xai{il)), moéze existovaaz
n-1 nezavislych linearnych vahov, ktoré su stacionarne a kazda linearna korolairgchto

vzt'ahov je tieZ stacionarna.

Pri modelovani wahov medzi casovymi radmi typul(l) nie je v pripade
kointegrovanyché¢asovych radov vhodné stacionarizovie@dnotlivé rady diferencovanim,
pretoze by sme stratili Vi déleziti informaciu. T4 je obsiahnuta v modBICM. Je
potrebné zdoéraztyi Ze vyznam modelECM spaiva v skut@nosti, Ze umoiuje kombinova
Statisticky a ekonometricky pristup k modelovankoreomickych ¢asovych radov.ECM
spdja vyhody modelovanigasovych radov transformovanych diferencovanim ag@dych
netransformovanycbasovych radov. Umdikije teda zachyfikratkodobé vahy a dlhodobé

vzt'ahy s@asne.

3.4 Testovanie kointegracie a odhad parametrov motles korekénym

élenom

3.4.1 Engleho-Grangerova metéda

Engle a Granger vo svojom vedeckokanku [13] navrhli na testovanie kointegracie,
tzv. dvojstugovu metodu. Ide o pomerne jednoduchd metddu, ldandouziva na testovanie

kointegracie medzi dvoma premennymi.

V prvom kroku sa pomocou testovania jednotkovébmia urkia stupne integracie
premennych. Ak je rad integracie oboch premennyoldielny, premenné nie su
kointegrované. Ak su obidve premenné stacionardg téstovanie kat, lebo na odhad sa
daju pouzt Standardné regresné techniky. AZ v pripade, akpmmenné integrované
rovnakého radu, ale nie stacionarne, mézemetpkejalSiemu kroku procedary.

V druhom kroku sa pomocou metddy najmensich Soxoocihadne rovnica dihodobej

rovnovahy, ktora sa tieZz nazyva kointegra rovnica v tvare:

Ve = Bo + P1x: + & . (3.26)

Podmienkou kointegracie premennygh a x; je, aby nahodnylen &, z rovnice

dihodobej rovnovahy bol tiez stacionarny.
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V tretom kroku sa pomocou ADF testu na testovanie jedwétho koréa zisti,ci je
casovy rad rezidudlow, ziskanych z odhadu rovnice dlhodobej rovnovahggRBstacionarny

alebo nie.
Aey = Sep_y + X5, 8her_jiq + ;. (3.27)

Prijatie nulovej hypotézy znamena, Ze rezidualy r&stacionarne, teda medzi
premennymiy, a x; neexistuje kointegtmy vzah. Potom regresia z druhého kroku bola
zdanliva. Zamietnutie nulovej hypotézy Zn&ointegraciu medzi skimanymi premennymi.
Kritické hodnoty ADF testu pre kointegraciu sa édju od kritickych hodnét pre
stacionaritu. V praxi s&asto pouzivaju kritické hodnoty pre kointegraciy ktoré vo svojej
praci zverejnil MacKinnon [27]. Tieto hodnoty surop hodnotam klasického ADF testu viac
negativne. Ak si to zhrnieme, al > 1,, prijmame nulovl hypotézu o nestacionarite radu
rezidudlov. Zamietnutie nulovej hypotézy znamenaintegraciu medzi skamanymi
premennymi.

TabuPka €.2: Kritické hodnoty pri testovani rezidualov- MacKinnonova Uprava pre vyber so 100
pozorovaniami [27]

Poset premennych/ 1% 50 10%
hladina vyznamnost
m=2 -4,01 -3.39 -3,09
m=3 -4,44 -3,83 -3,51
m=4 -4,83 -4,21 -3,89

Grangerova veta [13] hovori, Ze ak nejaké premestinkointegrované, potom medzi
nimi existuje dlhodoby wah. Z kratkodobéhorladiska premenné mézutby nerovnovahe.
Dynamiku kratkodobych nerovnovaznych tahov medzi premennymi rieSi model

s korekKnym ¢lenom. Takyto model méZeme vSeobecne zépisa
Ayt = f(Ayt—li Ayt_z, ...,Axt, Axt_l ...) + /1€t_1 + ut f (328)

kdey; ax; su nestacionarne, ale kointegrové&asgové rady a je koeficientom kratkodobého
prispdsobenia. Ak si z rovnice dlhodobéhd’atm y, = B, + f1x: + e; vyjadrime rezidudl

oneskoreny o jedno obdobie

" Pre Engleho-Grangerovu metédu sa uvaZuje len sidpeemennymi.
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et-1 = Ye-1 — Bo — B1X¢-1 (3.29)

potom tento rezidual je odchylkou od dihodobej mxéthy a v pripade, ak sasoveé rady,

ax; kointegrované, musi Bystacionarny.

Engleho-Grangerovho metéda sa vyana jednoducha®u, lebo k odhadu
kointegr&ného vektora nemusi BySpecifikovand dynamika modelu. To predstavuje jej
vyhodu. Nedostatkom Engleho-Grangerovej metédyajd, fze sa da pouzilen pre dve
premenné, pretoze touto metddou sa @&’ Uen jeden kointegtmy vztah. Pri pouZiti viac
nez jednej premennej méze naistituacia, Zze kointegéaych vz'ahov bude viaceraio sa
vylu¢uje s predchadzajucim tvrdenialdou z nevyhod je to, Ze iba jedna premenna je
endogénna¢o komplikuje vyuZzitie tejto metddy vo viacrovnicaty modeloch. Poslednym
nedostatkom je fakt, Ze parametre dlhodobych ro&hoych vZahov sa nedaju testata
VSetky tieto problémy rieSi Johansenova metodaraktpracuje stasne s viacerymi

premennymi.
3.4.2 Johansenova metdda

Johansenova procedura [22] je zaloZzena na odhamkelmm metddou maximalnej
vierohodnosti. Umaiuje odhadové niekd’ko linearne nezavislych kointegraych vektorov
a zarové sa pouziva na testovanie radu kointegracie. Akdpgmkladdmen premennych,

mozZeme najsmaximalne n-1 kointegrujucich vektorov.

UvaZzujme vektorovo autoregresny model (VAR) bez sohlitneho c¢lena

v nasledujucom tvare [26]:
Ve =A1Yi1 + Ay 2+ FA Y0 + & (3.30)
¢o je mozné vyjadtinasledovne:
Ve = 2i=14jYe-j t & (3.31)

Ak su vSetky premenné integrované raduel g integrované radu O (je stacionarne) mézeme

model (3.31) transformovara VEC model:
Ay = By, 1 + 27]?=1 BjAy; ji1 + vy, (3.32)

kdeB=—-(I—A; —A;—...—Ap) = —(I-X1A) aBj=—-3¥;,,A; prej=1, 2, ..., n-1
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Predpokladajme, Ze vSetky premenné obsiahnuté \ktoree y,_; sU nestacionarne
aintegrované radu 1. Potom premenné vekfiya ; musia by stacionarnelava strana
rovniceAy, je tieZ stacionarna, E&e pred diferencovanim,~I1(1). Aby sme mohli hovoti

o kointegracii premennych, musitbgj prava strana rovnice stacionarna. Tato podraienk

bude splnena len za predpokladu¢tes By,_, je stacionarny.

Mo6Zu nastatri pripady, kedy j&len By,_, stacionarny:

* V pripade, ak hodn@smaticeB je nula, vSetky prvky matice su nulové. Potom ide
o faloSnu regresiu, premenné nie su kointegrovakél’ze medzi nimi neexistuje
dihodoby vrah potom model (3.32) nie je modelom s kérgkn ¢lenom By, _;.
VAR model by mal by formulovany pomocou diferencii.

« V pripade, ak hodnésmaticeB sa rovna n, alebo tie? £ n, vetky riadky maticB
su linedrne nezdvislé a vsetky obsiahnuté premeonegektorey, su stacionarne,
pretoze vSetky premenné su integrované radu 0. xWRel by mal by formulovany
v povodnych urovniach premennych.

* Posledny pripad predstavuje situaciu, kedy hodnmstice B sa rovnar < n.

V takomto pripade riadky maticB nie su linearne nezavislé a matiBumodzeme
zapisd akoB = DC'. MaticaC je kointegrujicou maticou, ktorejiste zodpovedaju
vektorom kointegracie a matida je maticou prisp6sobenia. V pripade, ak premenné
vektoray, su integrované radu 1, tak'y,~I(0). Hodnog maticeB sa rovna péu
kointegrujucich vektorov (r). VAR model by mal thyormulovany ako vektorovy

model s koreknym ¢lenom.

Hradanie v#ahuB = DC' sa realizuje za pomodi, 4. (Statistika stopy) &,
(Statistika maxima) Statistik koeficientov vierolnodti, ktoré sa vyuZivaju na zistenie

hodnosti kointegrujlcej matice.
étatlstl kmtrace

Test hodnosti kointegrujucej matice pomocou &ikyis stopy sa realizuje

nasledovnym spésobom.

Atrace (T) = _TZ?=r+1 ln(l - /T]) ’ (333)

® r predstavuje pet kointegranych rovnic.
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kde n je paiet skimanych premennych, je paet pozorovani aij su charakteristické
hodnoty. Zo vFahu (3.33) sa vypdta hodnotal..,. Statistiky, ktora sa porovnava
s kritickymi hodnotami, vyp&itanymi pre tato Statistiku [23] na zaklade testosesekvencie

hypotéz:

Hy:r = 0oprotiH:r = 1, akAqce () je va&Sia ako kriticka hodnota,
Hy:r < 1oprotiHy:r = 2, akAyqce () je va&Sia ako kritickd hodnota, az po

Hy:r <n—1o0protiH;:r = n, akAyqce (1) je v&Sia ako kriticka hodnota.

Testovanie sa prevadza od n&pi@ho pdtu kointegranych vektorov, kym prvykrat
nezamietneme nulovl hypotézu. Zodpovedajuca hodngg hodnogou kointegrujlucej

matice.
Statistikamay

Test StatistikyA,,,, sa realizuje obdobnym spdsobom ako Ay, Statistike. Zo

vzt'ahu:
Amax(rlr + 1) = =TIn(1 — 4)), (3.34)

sa vypa@ita hodnota Statistiky a porovna sa sjej kritickyimodnotami [23], pobh

nasledujucej sekvencie hypotéz:

Hy:r = 0 oprotiH,: v > 1, akd,,., () je v&Sia ako kriticka hodnota,
Hy:r < 1oprotiH,:r > 2, akd,,q, () je v&Sia ako kriticka hodnota, aZ po

Hy:r <n—1oprotiH,:r = n, aki,,., (r) je v&Sia ako kriticka hodnota.

Testovanie sa k@ ked” prvykrat nezamietneme nulovd hypotézu. Potom zeegajluca

hodnotar je hodnosou kointegrujlicej matice.

Kritické hodnoty pre obe Statistiky uviedli Johansa Juselius [23]. V praxi sa

castejSie preferuju vysledid, ... Statistiky.

Postup pouzitia Johansenovej metdédy ndemie pd@tu koinegrujucich vektorov

mozeme zhrnifldo nasledujucich krokov [12]:
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V prvom kroku otestujeme vSetky premenné na staciaos a ugime ich réad
integracie. Ak ich chceme pouzivaj vdalSich krokoch tejto procedury, mali by tby

integrované rovnakého radu.

V druhom kroku wtime rad vektorovo autoregresneého modéilie paet oneskoreni.
Postupujeme takym spdsobom, Ze odhadneme VAR stkywiie premennym s réznymi
oneskoreniami. Pre kazdé oneskorenie si zazname&halebo AIC® kritérium, ktoré
nasledne porovname. Vyberieme model, pre ktoryeta informa&né kritéria najmensie. Po
vybrati modelu by sme ho mali otestévaa korelaciu, heteroskedasticitu a normalitu
rezidualov. Rozhodnutie o fte oneskoreni sa dadii aj bez zostavovania VAR modelu.

V takomto pripade si dime pd@et oneskoreni na zaklade charakteru premennych

a ekonomickej tedrie zaoberajucej sa danou prolilkaua

Tretim krokom je odhad modelu. Pomocbl,.. a 1,4, Statistik uéime hodnog
koinegrujucej maticeC, ktora by sa mala rovigpoctu koitegrujucich vektorov. V tomto
kroku sa musime rozhodnuc¢i do rovnice modelu zahrnieme deterministicky trend
a konstantugo je pomerne komplikovany proces. Uvazujme naslagoxektorovy model
s koreknym ¢lenom (VEC model), kd8 = DC':

Ay, = ag + ait + By,_q + X1-] BjAy,_; + Qx, + £;. (3.35)
Na vyber mame pa6znych moznosti Specifikacie deterministickyobzitk [26]:

Modell a¢ =0, a; =0 — Model neobsahuje deterministicky trend ani kantit.
Takyto pripad sa vrealnom svete neobjavuje, pszatopri dalSej analyze

nebude brado avahy.

Model 2  ay-ohrantené, a; = 0 — Model, ktory obsahuje konStantu v kointegiam

vztahu.

Model 3  ay-neohraniené,a; = 0 — Model s nulovym priemerom pre stacionatag’

a lineadrnym trendom pre zloZky, ktoré su integr@van

Model 4 ay-neohraniené, a;- ohrantené — Model, ktorého obidve zloZzky obsahuju

linearny trend.

® SC- Schwarzovo inforngaé kritérium
10 AlC- Akaikeho inform&né kritérium
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Model 5 ay-neohraniené, a;- neohraniené — Model, ktory neobsahuje Ziadne
obmedzeniagiZze predpoklada linearny trend stacionaréesti a kvadraticky
trend casti, ktora je integrovana. S takymto modelom topéebudeme
uvazova, pretoze zekonomického lddiska je jeho interpretacia

komplikovana.

Po vyl&eni prvého a piateho typu, s ktorymi nebudetaéej uvazové, kedze prvy
sa v realnom svete neobjavuje a piaty je komplikévekonomicky zddvodtii na vyber ndm
ostavaju este tri moznosti. Vyber spravneho modsiumal by podlozeny empirickymi
vedomosami o vzahoch medzi analyzovanymi premennymi, resp. by loyél podlozeny
analyzami inych autorov, ktory tento problém uZie$ili. Ak tieto empirické poznatky
nemame, mdézeme postupéveod’a Pantulovho principu [31]. Pantula navrhuje odldgddn
vSetky mozné modely pre vSetkydhy kointegrujucich vektorov a ich zoradenielagiatich
typov modelov. Pre kazdy model vyfiameA;,qc. a Ama, Statistiky, ktoré porovname s ich
kritickymi hodnotami a vyberieme ten model, kedyykrat nezamietneme nulovu hypotézu.
Takyto model vSak eSte nemusitbg ukitostou spravny, preto sa hdalej odporda

otestovd pod’a hypotéz z ekonomickej tedrie.

Ako sme uz na z@atku spomenuli, vyhodou Johansenovej metédy jeddieaze
pracovd s viacerymi premennymi a najmedzi nimi vSetky existujuce kointegree vz'ahy.
DalSou vyhodou je, Ze automaticky vyfta v3etky koeficienty kointegracie a reakcie na

impulz odklonu od dihodobej rovnovahy.

Vdaka svojim nespornym kvalitam, patri Johansenovacegiira Kk najviac

pouzivanym metdédam pri tvorbe makroekonomickych etmd
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4 Vysledky prace a diskusia

Analyzu budeme prevadZana sezénne dstenych Stufrocnych udajoch¢asovych
radov koneénej spotreby domacnosti (ksd) a hrubého disporhidndéchodku (hdd) od roku
1995 do roku 2011¢o predstavuje 68 pozorovani. Zdrojom udajov botarmetova stranka
Statistického Gradu Slovenskej republiky [41]. Kdetpa analyza bola realizovana v

ekonometrickom softvéri EViews 6.
4.1 Vizuélna kontrola premennych

Graf¢.4 znazoaiiuje priebeh pévodnych premennycliase. Z grafov je zrejmy rastuci
trend a sezénnésdokonca pri udajoch hrubého disponibilného dé&ndde pravdepodobne
o multiplikativhu sezénnd's kedy sa vykyvy okolo trendudase zvéSuju. Tato sezénnége
spésobena 13.,14. platmi a konaamgmi prémiami, kedy je déchodok v Stvrtom $taku
vySSi oproti ostatnym Sttmokom. Zaroveé mézeme vidié dopad hospodarskej krizy, kedy sa
rast spotreby @vidne spomalil, dokonca poklesol, a hodnoty disptmého prijmu zaali
vykazova v&Siu variabilitu.

Graf ¢.4: Povodné Udaje vyvoja koné&nej spotreby doméacnosti a hrubého disponibilného diodku na

Slovensku v mil. Eur v beznych cenach
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Zdroj: SU SR, vlastné vypéty

Povodné udaje sme cistili od sezonnej zlozky prostrednictvom procedury
Tramo/Seats, ktora ponuka softvérovy balik EViewsatktora slizi prave na odstranenie
sezonnych vykyvov. Predisli sme tym mozZznému ovpinin vysledkov sezénnou zlozkou.
Po odstraneni sezonnosti dostdvame premenné swanch ndhodnou zlozkou, ktorych

priebeh je znazorneny na grafath.
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Graf ¢.5: SezOnne &istené Udaje vyvoja konénej spotreby domacnosti na a hrubého disponibilného
déchodku na Slovensku v mil. Eur v beznych cenach
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Zdroj: SU SR, vlastné vypéty

Zlogaritmovanim ¢asovych radov prirodzenym logaritmom budeme hdvai
elasticite,¢o uz predstavuje percentualnu zmenu premenny&se®, a nie absolutnu, ako
tomu bolo pri pévodnychasovych radoch.

Graf ¢.6: Logaritmované sezonne éstené Udaje vyvoja konénej spotreby doméacnosti na a hrubého
disponibilného déchodku na Slovensku v %
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Zdroj: SU SR, vlastné vypéty

Grafy konénej spotreby domacnosti a hrubého disponibilnéljonprnaznéuju, ze
by malo i$ o deterministicky trend, ki&e prirastok pre kazdé obdobie je takmer konsStantny
Podobne ako na predchadzajucich grafoch aj tu adibe casové rady boli ovplyvnené

hospodarskou krizodp spdsobilo pokles spotreby aj prijmu.

LepSie zavery dladom stacionaritytasovych radov nam mézu poskytngrafy

s

prvych diferenciicize grafy nahodnych zloziek, ktoré ak budu vykaZowaamky bieleho
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Sumu, budeme méckonstatové, Ze su stacionarne. Potom by to znamenalo, Zedn@&vo

premenné su integrované prvého radu.

Graf ¢.7: Prvé diferencie logaritmovanych sezénnedtstenych Udajov vyvoja kon€nej spotreby
domacnosti a hrubého disponibilného déchodku na Skensku v %
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Zdroj: SU SR, vlastné vypéty

Po odstraneni sezénnosti (sezonwestenie) a trendu (diferencovanie) dostdvame
grafy ndhodnych zloziek, ktoré nenazuja idedlny priebeh, pretoZze sa neda poveda ich
hodnoty nahodne koliSu okolo nejakej konStantyzptyly nevykazuju konStantnu Urave
Ak by sme zobralicasové obdobie do roku 2008, dalo by sa potjeda nahodné zlozky
¢asového radu spotreby maju charakter bieleho S@mahodnych zloZzkactasového radu
disponibilného déchodku sa to v8ak powedada, pretoZze aj pred rokom 1997 vidime iny
priebeh. Medzi rokmi 1997 az 2008 sa da v pripadbodnych zloZiek disponibilného

ddchodku hovoti o bielom Sume.

Zavery o stacionaritéasovych radov len z vizualnej kontroly nie su adeke, preto
jednotlivé casoveé rady je potrebné podrolbestom stacionarity. V naSom pripade pouzijeme
rozSireny Dickeyho-Fullerov test (ADF).

4.2 Testovanie stacionarity

Testovanie stacionarity pomocou ADF testu v pesiitsoftvéru EViews je pomerne
jednoduchou procedurou, kde si potrebujeme #£vgli ideme testovd pévodné, raz
diferencované alebo dvakrat diferencované premedke.v prvom pripade zamietneme
nulovu hypotéziH, o existencii jednotkového kata, pdvodnyasovy rad je uz stacionarny,
Cize je integrovany radu nulf0). Ak zamietnemeH, az v druhom pripadesasovy rad

obsahuje jeden jednotkovy kdretakZze je integrovany radu jede(l). Zamietnutie Ho
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v trefom pripade, znamena integraciu druhého @) Dalej si volime,&i do testovania
zahrnieme konsStantu a trend, iba konStantu, alebérend ani konStantu, gom pri vybere

postupujeme v takomto poradi. Tento vyber nam Havadekvatnosti testovaného modelu.

Kvoli lepSej interpretacii vysledkov s&asto pouzivaju premenné v logaritmickom
tvare, ktoré uz nie su v absolutnom vyjadrenivagercentudlnom. Pri testovani stacionarity
premennych v logaritmickom tvare, ADF test potvrgilitomnos jedného jednotkového
korena pre hruby disponibilny prijendjze log_hdd_sa ~ I(1a dvoch jednotkovych koiiev
pre koneénu spotrebu domacnostiize log_ksd _sa ~ 1(2) Vidime, Ze premenné su
integrované rozdielneho radtg je v rozpore s podmienkou kointegracie, ktoradnp\ze dve
premenné musia liyintegrované rovnakého radu. Preto v naSom pripabedeme pouziva

logaritmicky tvar premennych.

Parme sa pokusi otestové sezonne d&stené premenne, ale bez logaritmickej
transformécie.

TabuPka ¢.3: Vysledky ADF testu pre nediferencované premenné

Dizka ADF bez trendu a y ADF s konstantou
. Y ADF s konstantou
oneskorenia bez konstanty a trendom
ksd_sa 4 1.958402 -0.375284 -1.787006
hdd_sa 2 1.108039 -0.300618 -2.116854

Symbol * ozna&uje zamietnutie nulovej hypotézy na hladine vyznammsti 0,05

Z vystupu tabtky ¢.3 pre nediferencované premenné sa potvrdila rnestmita

oboch premennych. V testovani budeme p&ra’ po ich zdiferencovani.

TabuPka ¢€.4: Vysledky ADF testu pre diferencované premennérgého radu

Dizka ADF bez trendu a . ADF s konsStantou
. Y ADF s konStantou
oneskorenia bez konstanty a trendom
Aksd_sa 3 -1.560217 -3.401058 -3.363625
Ahdd_sa 0 -1.309014 -3.999284 -2.444279

Symbol * ozn&uje zamietnutie nulovej hypotézy na hladine vyznamasti 0,05

Z testov pre diferencie premennych vidime, Ze qiyemenné su stacionarne
a potvrdila sa Statisticka vyznamridonstanty, Z£oho vyplyva, Ze ide o model s konStantou.
Mbzeme konStatova Ze sa potvrdila pritomnfgednotkového ko, teda premenné su
integrované prvého radkqgd_sa ~ I(1) , hdd_sa ~ Ij1)Pre d’alSie analyzy budeme teda

uvazovd sezénne gistené premenné bez logaritmickej transformécie.
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4.3 Engleho-Grangerova metéda

KedZe pracujeme len s dvomi premennymi, na testovaniategracie je mozneé
pouzt’ Engleho-Grangerovu metodu. Jej prvym krokom je stoteanie stacionarity
premennych¢o sme vykonali v predoSléasti.

V druhom kroku sa odhadne rovnica dihodobej roamyy ktora pre nas pripad vyzera

nasledovne:

ksd_sa; = o + p1hdd_sa; + &;. (4.2)

Po odhade parametrov ma rovnica (4.1) nasleduaci t

ksd_sa; = —221,6907 + 0,956674hdd_sa; + &;. (4.2)

Z odhadu rovnice dihodobej rovnovahy v¥fiame rezidualy;, ktoré pomocou ADF
testu otestujeme na stacionaritu, v ktorom zvolmmedel bez konStanty a trendu. Aby sa
potvrdila kointegracia medzi premennymi, musia’ bezidualy stacionarne. Vypitané
hodnoty t-Statistikyrs rezidualov st porovnavané s MacKinnonovymi krifick hodnotami
Ty [27], ktoré su striktnejSie nez kritické hodnokgoré navrhli Engle a Granger [13]. Pre
potvrdenie kointegracie musi platvztah: ts < 1), €0 znamena, Ze zamietame nulovd
hypotézu.

Ked’ze hodnota t-Statistiky z ADF testty = —1,9782 a hodnotar,, = —3,39, tzn.
plati v2’ahts > ), preto nemézeme zamiethoulovl hypotézu o nestacionarite rezidualov

a musime konStatovaZze medzi premennymi sa nepotvrdila kointegréacia.

Graf ¢.8: Priebeh rezidudlov z kointegr&nej rovnice
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Z grafuc.8 je zrejmé, Ze rezidudly netvoria stacionarny mdtozZe ich variabilita je

v poslednych rokoch Veni vel'k4, ¢o potvrdzuje naSe predoslé zavery.

NasSe zavery potvrdzuje aj tedria Grangera a Neveb¢ld] o zdanlivej regresii,
pretoZe R> DW (R = 0,995152 a DW= 0,116860).

S konStatovanim, Ze medzi premennymi sa nepotkaiihtegra&ny vztah, nie je

mozné konStruovamodel s koreknym ¢lenom.

Doplnenim modelu dalSie premenné alebo oneskorenia by mohlo tdds
kointegracii medzi premennymi, ale len za predpdklaxistencie jedného kointegreeho
vztahu. Z dévodu nedostupnosti Udajov napriklad o tstvea (agregaty M1, M2 a pod.)

alebo reélnej urokovej miere, tieto tvrdenia nevagmdloZi’ realnymi vysledkami.

4.4 Johansenova metoda

Prvym krokom Johansenovej procedury je testova@amemennych na stacionaritu.

KedZe my uz madme premenné otestované, mézeme jwegs’ k d'alSiemu kroku.

Vezmime si najprv model sdvomi premennymi (ksd_&ad sa), pre ktory
potrebujeme wit dizku oneskorenia. Ki&e naSe obidve premenné si tyigll) aide

o Stvitroéné Udaje, predpokladam&Hu oneskorenia o Styri obdobia.

V d’alSejcasti spomedzi modelov 2-4 vyberieme vhodny modalakdade Pantulovho

principu, préom v nasledujlcej talfke s uvedené hodnoty testovacich Statistik.. a

Amax .

TabuPka €.5: Vyber vhodného tvaru modelu a identifikcia p@tu kointegraénych vektorov na zaklade
Pantulovho principu

r N-r Model 2 Model 3 Model 4
Trace Statistika
39.48434 28.78283 52.66080
1 1 2.469433* 1.431233 12.38007
Maximum Statistika
0 2 37.01491 27.35160 40.28072
1 1 2.469433* 1.431233 12.38007

Symbol * oznatuje model, pre ktory nemozno prvykrat zamietnwt’ Hy na hladine vyznamnosti 0,05.

Z vysledkov tablky ¢.5 je zrejmé, Ze na zaklade Pantulovho principavsiime

druhy model (model obsahujuci konstantu len v lelrdnej rovnici) s existenciou jedného
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kointegr&ného vektora. Odhadnuté kointegra rovnice mézeme zapfspomocou VECM,

ktory obsahuje kratkodobé aj dlhodobé rovnovazmalwe

Aksd, = 0,023(ksd,_, — 0,9358hdd,_, + 675,7456) + 0,2403Aksd,_, + 0,3513Aksd,_,
+ 0,2627Ak$dt_3 - 0,4’869Ak5dt_4 + 0,4'08Ahddt_1 - 0,0715hddt_2
+ 0,1732hddt_3 - 0,0566hddt_4,

Ahdd, = 0,2167(ksd,_, — 0,9358hdd,_, + 675,7456) + 0,2649Aksd,_,
+0,1409Aksd,_, — 0,101Aksd,_5 — 0,251Aksd,_, + 0,1601Ahdd,_,
+0,0867hdd,_, + 0,0912hdd,_; — 0,4302hdd,_,.

Dlhodobé informacia zahrnuté v kointegyram vektore sa nachadza v zatvorkach vo
vySSie uvedenych rovniciach. Kratkodobd dynamikisezayjadruju premenné v prvych
diferenciach. Nizka hodnota koeficienta prisposadenprvej rovnici VECM, t.j. hodnota
0,023 poukazuje na pomatoprocesu korekcie chyby, kedy kazdy stek je korigovanych
len 2,3% odchylky od dlhodobej rovnovaznej arovdavyse hodnota tohto koeficienta nie je
Statisticky vyznamne odliSnd od nuly, d& zodpovedajuca hodnota t-Statistiky je len
0,48099. Naproti tomu druhy koeficient prispésobejai vysoko Statisticky vyznamny, kde
hodnota t-Statistiky je 5,83312. Tento koeficienspdsobenia z druhej rovnice VECM ma
pomerne vysoku hodnotu (0,2162p znamena vyraznu dynamiku v korekcii odchylky od
dihodobej rovnovaznej irovne, kedy je kazdyt3tk korigovanych 21,67% tejto odchylky.

Kladna hodnota parametra 0,9358 stojaceho v kgiateej rovnici pri premennej
hdd.; je v sulade s teoriou a vyjadruje, ze narast Hrabdisponibilného déchodku povedie

k narastu kon#nej spotreby domacnosti.

Kompletné vysledky odhadu kointegngch rovnic pomocou programu EViews su

uvedené v prilohe.1.

Vzhradom na posudenie kvality VECM sme pomocou testgrdrageovych
multiplikdtorov testovali nekorelovandsrezidui. Na zaklade vysledkov tohto testu,
uvedeného v talfke ¢.6, mdZzeme rezidué na hladine vyznamnosti 0,05Zumed za sériovo

nekorelované.
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TabuPka ¢.6: Vysledky LM testu autokorelécie rezidui

Lags LM-Stat Prob
1 6.981390 0.1369
2 2.680868 0.6126
3 5.665872 0.2255
4 6.098125 0.1919
5 4.121177 0.3899
6 4.105330 0.3919
7 6.021393 0.1976
8 9.833939 0.0533
9 5.847687 0.2108
10 3.663311 0.4535
11 4.595700 0.3314
12 1.617836 0.8056

Zdroj: vlastné vypoéty

Stabilitu modelu sme testovali AR roots testom. lgglky v tablike ¢.7 svedia
o stabilite modelu, kde v pripade VECM s dvomi eg@&mymi premennymi ajednym
kointegr&nym vektorom sa potvrdilo, Ze prave jeden kgeerovny 1.

TabuPka ¢.7: Vysledky AR roots testu z programu Eviews

Root Modulus
1.000000 1.000000
0.992261 0.992261
-0.618045 - 0.622500i 0.877204
-0.618045 + 0.622500i 0.877204
0.756731 - 0.377524i 0.845675
0.756731 + 0.377524;i 0.845675
-0.573404 - 0.545926i 0.791725
-0.573404 + 0.545926i 0.791725
0.548921 - 0.518714i 0.755234
0.548921 + 0.518714i 0.755234

Zdroj: vlastné vypoéty
Ked’Ze testy potvrdili spravnéshasho VECM, mbzeme pristiige progndézovaniu.
4.4.1 Progndza ex-post

Najprv vykoname prognozu ex-post, keégsové rady skratime o Styri Sfvoky,
odhadneme parametre modelu a pre tieto Styri obdabbbime prognézu. Nasledne tuto
prognézu porovname so skdtymi hodnotami a na zéklade vybranych mier presnost
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(MSE™, MAPE*) postdime vhodnds reps. nevhodndéspouZitia modelu pre prognézu ex-

ante.

Tabuka ¢.8 zobrazuje vysledky progndzy ex-post pre kmdespotrebu domacnosti,
kde v prvom dpci je obdobie, za ktoré sme vykonali progn6zu estpv druhom $pci su
skut@né hodnoty v mil. Eur, vtfem je bodova prognéza v mil. Eur a poslednipest
zobrazuje intervalovu prognézu v mil. Eur. Z vyded tejto tabliky vSak nie je celkom
zrejmé do akej miery sa naS model priblizuje skubsti. Prave pre tentat@l sa pouZzivaju
miery presnosti progndz. Statistika MSE vyjadridie,skuténé hodnoty konej spotreby
domacnosti sa odliSovali od odhadnutych hodnét ianpgre o 9 029,52 Eurgo

v percentualnom vyjadreni ptel MAPE Statistiky znamena 0,8803 %.

TabuPka €.8: Prognéza ex-post pre koninl spotrebu domacnosti

Obdobie Ksd_sa Ex-post Intervalova prognéza

2011Q1 9648.929 9681.116 9576.429 9785.804
2011Q2 9726.463 9797.468 9606.573 9988.363
2011Q3 9779.650 9899.902 9605.692 10194.1¢
2011Q4 9875.283 10026.99 9598.086 10455.9D

Zdroj: vlastné vypoéty

Z hodndt mier presnosti a z Udajov v tBmu ¢.8 usudzujeme, Ze progndzované
hodnoty pomerne dobre kopiruju sking vyvoj, preto mdézeme tvrdi Ze ndS model je

vhodny na prognézovanie budiceho vyvoja Kmeg spotreby domacnosti..

V tabu’ke ¢.9 s obdobnym spésobom znazornené vysledky prggerzoost pre
hruby disponibilny déchodok. Miery presnosti hoegrize odhadnuté hodnoty sa od
skutainych hodnét odliSuju v priemere o0 12 308,44 Earpredstavuje 0,9277 % chybu.

Taburka ¢.9: Progndza ex-post pre hruby disponibilny déchodo

Obdobie Hdd_sa Ex-post Intervalova prognéza

2011Q1 10693.04 10749.53 10665.99 10833.08
2011Q2 10766.49 10830.97 10686.24 10975.7D
2011Q3 10828.75 10941.16 10719.62 11162.7(
2011Q4 10831.10 11018.36 10715.18 11321.54

Zdroj: vlastné vypoéty

Zavery o vhodnosti modelu na prognézovanie Koeg spotreby domacnosti
a hrubého disponibilného déchodku vyjadruje aj gt&f, kde skutdné hodnoty dobre

kopiruju prognézované hodnoty a spadaju do intexjeh prognoéz.

' MSE (Mean Square Error)- priemernéa $tvorcova chydsp. rezptyl rezidui [36]
12 MAPE (Mean Absolute Percentage Error)- priemeirgbhitna percentuélna chyba [36]
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Graf €.9: Progndza ex-post pre konénu spotrebu domécnosti a hruby disponibilny déchodio (modra),
pévodné hodnoty €ervend), intervalova prognoza &ierna)
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Zdroj: SU SR, vlastné vypdaty
4.4.2 Progndza ex-ante

KedZe sme konsStatovali, Ze model je vhodny na progverzie, mézeme pristupi

k odhadu hodnét premennych do buducndégte k progndze ex-ante.

Tabuka¢.10 zobrazuje progn6zu katreej spotreby domacnosti pre rok 2012.

TabuPka €.10: Prognéza ex-ante pre konmu spotrebu doméacnosti

Obdobie Ex-ante Intervalova prognéza

20120Q1 9899.200 9799.382 9999.017
2012Q2 9962.362 9786.991 10137.73
2012Q3 10007.51 9740.203 10274.81
2012Q4 10048.26 9651.021 10445.51]

Zdroj: vlastné vypoéty

Z vysledkov prognézy ex-ante pre koné spotrebu doméacnosti méZzeme konstatova

nasledovné zavery. Za predpokladu, Ze vyvoj premjebnde pokréova’ v nastolenom

trende, teda ak nenastane Ziadnyakavany Sok vo vyvoji premennej, potom:

 vprvom kvartali roku 2012 bude katréd spotreba domécnosti na Slovensku

z intervalu 9 799,382 az 9 999,017 mil. Eur,

e vdruhom kvartali roku 2012 bude kamé spotreba domacnosti na Slovensku

z intervalu 9 786,991 az 10 137,73 mil. Eur,

e vitreom kvartali roku 2012 bude ko#md spotreba domacnosti na Slovensku

z intervalu 9 740,203 az 10 274,81 mil. Eur,

e v Stvrtom kvartali roku 2012 bude kam& spotreba domacnosti na Slovensku

z intervalu 9 651,021 az 10 445,51 mil. Eur.
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Co sa tyka bodovej prognézy, ide o progndzu bez rsegdio zéaZenia, preto je
potrebné tieto progndzy prenasdliezénnymi indexmi. Sezénne indexy sme \&adi
klasickou sezonnou dekompoziciou v programe Ex@etonne indexy pre kofral spotrebu
domécnosti su nasledovné:

1. pre prvy Stvfrok Sik= 0,980535,
2. pre druhy Stuirok Sp=1,00178,
3. pre treti Stwrok Skg= 1,006764,
4. pre Stvrty Stwfrok Si;=1,010922.

Po prenasobeni bodovych progn6z seznnymi indexistadame sezonnetzZenu
prognézu. MdZeme konStatayaze hodnota koreej spotreby domacnosti na Slovensku
bude v roku 2012 v prvom kvartali 9 706,507 milrBudruhom kvartali 9 980,093 mil. Eur,
v trefom kvartali 10 075,202 mil. Eur a v Stvrtom kvairt 158,003 mil. Eur.

V tabu’ke ¢.11 su zobrazené progndézy hrubého disponibilnéhchattku pre rok
2012.

TabuPka €.11: Prognéza ex-ante pre hruby disponibilny déchook

Obdobie Ex-ante Intervalova prognéza

2012Q1 10912.92 10834.19 10991.66
2012Q2 10975.24 10838.42 11112.05
2012Q3 11042.82 10837.07 11248.58
2012Q4 11137.06 10851.87 11422.25

Zdroj: vlastné vypoéty

Za predpokladu poktavania vyvoja hrubého disponibilného déchodku Zgmbsych
obdobi mézeme konStatay&e:

e vprvom kvartali roku 2012 bude hruby disponibild6chodok na Slovensku
z intervalu 10 834,19 az 10 991,66 mil. Eur,

e vdruhom kvartali roku 2012 bude hruby disponibildpchodok na Slovensku
z intervalu 10 838,42 az 11 112,05 mil. Eur,

e vitreom kvartali roku 2012 bude hruby disponibilny dédbk na Slovensku
z intervalu 10 0837,07 az 11 248,58 mil. Eur,

e v Stvrtom kvartali roku 2012 bude hruby disponigilnldchodok na Slovensku
z intervalu 10 851,87 az 11 422,25 mil. Eur.
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Hodnoty sezénnych indexov pre hruby disponibilngtt@idok si nasledovné:
pre prvy Stvfrok Sh= 0,958354,

pre druhy Stwirok Sp= 0,983915,

pre treti Stwrrok Sk= 0,96591,

pre Stvrty Stwrok Si;= 1,091821.

w0 NP

Prenasobenim bodovej prognézy z fdyuc.11 so sezonnymi indexmi dostavame
sezoOnne z@mZenu prognozu, ktord mdézeme interpretoveasledovne. Hodnota hrubého
disponibilného déchodku na Slovensku bude v rokli220 prvom kvartali 10 458,436 mil.
Eur, v druhom kvartali 10 798,705 mil. Eur, vtiwen kvartéli 10 066,373 mil. Eur a v Stvrtom
kvartali 12 159,677 mil. Eur.

Priebeh bodovych a intervalovych prognoz pre Kadespotrebu domacnosti a hruby

disponibilny déchodok na Slovensku pre rok 2012gkrazeny na grake10.

Graf ¢.10: Progn6za ex-ante pre konmu spotrebu domacnosti a hruby disponibilny déchodo (modra),
pdvodné hodnoty {ervend), intervalova progndza &ierna)
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Zdroj: SU SR, vlastné vypdty

Z ciselnych aj grafickych vysledkov progn6z mézZzeme oditv zaver, Ze konma
spotreba domacnosti aj hruby disponibilny doéchotigk mali ma v najblizSom obdobi
rasticu tendenciwio je pozitivny zaver nielen z ekonomického, aleca@pspoléenského
hradiska.
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Zaver

V praci sme sa venovali problematike kointegradimra sme demonstrovali na

priklade spotrebnej funkcie.

Pomocou Engleho-Grangerovaj metody sa pritothikogntegracie medzi koaou
spotrebou domacnosti a hrubym disponibilnym dbécbodknepodarilo potvrdi Tato
skutanog’ bola spésobena tym, Ze pri testovani stacionegitidualov z rovnice dlhodobého
vztahu sa pouZzivaju prisnejSie MacKinnonove kritickadrdoty. Dévodom nepotvrdenia
kointegracie medzi premennymi mohlat’'taj skuténog’, Ze ku koncu sledovaného obdobia
doSlo k vé&kym vykyvom a prepadu hodn6t v oboch premennyohzapréinila ekonomicka
hospodarska kriza. Tento fakt mohol ovplyimysledky prezentovanych testov a tym prijatie
chybnych zaverov.

Johansenova procedura potvrdila kointégya vzah medzi kon&ou spotrebou
domacnosti a hrubym disponibilnym déchodkom. Na ladk Pantulovho principu a
testovacich StatistiR;,qce @ Anmgr SMe vybrali model s konStantou v kointegrg rovnici,
pricom sa potvrdila pritomndsjedného kointegtamého vrzahu. Vysledky testov stability
modelu a autokorelacie rezidui potvrdili vhodhasami pouZzitého modelu s kokekym
¢lenom, ktory sme podrobili prognéze ex-post a riimesme vykonali progn6zu ex-ante na
najblizSie Styri Stwiroky. Z prognozy vyplyva zaver, Ze po prekonanipoakirskej krizy sa
ekonomika Slovenskej republiky apézotavuje, ¢o indikuje rastuci charakter oboch

premennych.

Hlavnou témou tejto diplomovej prace bol komplexngiifad na problematiku
modelovania dlhodobych vahov pomocou kointegracie. &ge vSetky uvedené ciele boli

splnené, mézeme konStat@yde praca spinila svogal.
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Prilohy
Prilohac.1

Vystup z programu EViews: Odhad kointegirgch rovnic pre dve premenné

Vector Error Correction Estimates

Date: 04/28/12 Time: 10:58

Sample (adjusted): 1996Q2 2011Q4
Included observations: 63 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
KSD_SA(-1) 1.000000
HDD_SA(-1) -0.935798
(0.01033)
[-90.5925]
C 675.7456
(76.6477)
[ 8.81625]
Error Correction: D(KSD_SA) D(HDD_SA)
CointEql 0.022990 0.216656
(0.04780) (0.03714)
[ 0.48099] [ 5.83312]
D(KSD_SA(-1)) 0.240284 0.264908
(0.13399) (0.10412)
[1.79324] [ 2.54416]
D(KSD_SA(-2)) 0.351311 0.140863
(0.12878) (0.10007)
[2.72791] [1.40758]
D(KSD_SA(-3)) 0.262717 -0.101046
(0.12619) (0.09806)
[ 2.08198] [-1.03049]
D(KSD_SA(-4)) -0.486863 -0.251016
(0.13670) (0.10623)
[-3.56153] [-2.36303]
D(HDD_SA(-1)) 0.407964 0.160140
(0.16438) (0.12773)
[ 2.48187] [ 1.25370]
D(HDD_SA(-2)) -0.071537 0.086669

(0.17127) (0.13309)



[-0.41768] [ 0.65120]

D(HDD_SA(-3)) 0.173205 0.091163
(0.16952) (0.13173)

[1.02172] [ 0.69203]

D(HDD_SA(-4)) -0.056643 -0.430199
(0.16969) (0.13186)

[-0.33380] [-3.26250]

R-squared 0.611111 0.608059
Adj. R-squared 0.553498 0.549994
Sum sq. resids 147632.5 89147.02
S.E. equation 52.28704 40.63091
F-statistic 10.60715 10.47200
Log likelihood -333.8125 -317.9227
Akaike AIC 10.88294 10.37850
Schwarz SC 11.18910 10.68466
Mean dependent 114.1895 122.9024
S.D. dependent 78.24965 60.56859
Determinant resid covariance (dof adj.) 3273576.
Determinant resid covariance 2405076.
Log likelihood -641.6187
Akaike information criterion 21.03551
Schwarz criterion 21.74989
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