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Predmetom nasho zaujmu su v ekonometrickych modeloch pouZivané teorie, alternativne
Specifikacie a hlavné determinanty pozorované v minulosti v rdmci réznych svetovych modelov, ktoré sa
vyuZivaju pri opise spravania ekonomickych subjektov.

Specifikacie vhodné pre kointegraéné modely premennych, ukazeme podrobne pre:

» investicie — hraju prominentna Glohu pri vysvetl'ovani ekonomickych fluktuécii;
» spotrebu domacnosti;

» import a export

a naznacime pre:

» zamestnanost’ a dynamiku miezd a cien

Investicie podnikového sektora
Investicie su tvorené fixnymi investiciami sliZiacimi na obnovu kapitdlu (budovy a zariadenia)
a zmenou zasob, ktoré podliehaju svojim zakonom pohybu.
— Fixné investicie (I)
Dynamika investicii je povaZzovana za jadro ekonomického cyklu. V tradicnom chapani | akceleruju
pocas oZivenia a klesaju, ked’ zaéne spomalenie — investicie reflektuju a ovplyviiuja cyklus.
Existuje viacero teoretickych pristupov:
= model akceleratora — ak Zelany pomer kapitdlu k produkcii je konstantny (k > 1) a o¢akavame
zvySenie HDP o0 x %, tak potrebujeme zvysit’ kapitdl o kx % a percentuélny néarast | je ovela
vacsi ako HDP — investicie akceleruja kvoli zmene v produkcii — tato tedria sa obvykle rozsiri
0 oneskorenia a naklady na ziskanie kapitalu;
= model efektivneho dopytu — predpoklada sa, Ze podniky minimalizuju naklady pri danej Grovni
produkcie — optimalna Groven kapitalu preto zavisi od produkcie a od nakladov kapitéalu
v pomere k nékladom préce;
= neoklasicky model — pri dokonalej konkurencii, podniky maximalizuju zisk, ak sa rovna
marginalny produkt kapitalu jeho nékladom — preto optimalna Uroven zavisi od Urovne
produkcie a redlnych nékladov kapitalu;
= model zaloZeny na Tobinovej tedrii pomeru g (podiel hodnoty podniku na trhu a G¢tovnej
hodnoty jeho majetku) — podniky investuju podla rozdielu medzi o¢akdvanymi vynosmi novej
investicie a ndkladmi na jej financovanie (podl'a vynosnosti) — aj ked’ je z dlhodobého hradiska
konstantna, kratkodobo podlieha vykyvom veducim k investi¢nym cyklom.
Preto sa za najcastejSie determinanty ovplyviiujdce velkost’ optimalnej rovne kapitalu povazuju:
= ocakavany dopyt (po tovaroch, ktoré si pomocou kapitalu produkované)
» néklady kapitdlu — naklady na ndjom jednotky kapitélu
= podnikova finan¢na situacia — Uroven zisku
= vynosnost’ — rozdiel medzi o¢akavanymi vynosmi a nakladmi.
Typicka ECM rovnica pre Uroven kapitalu ma tvar:
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Typickd ECM rovnica pre investicie ma tvar:
p q .
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kde k, iay st logaritmy Kapitalu, investicii a agregovaného dopytu, z' az“ s vektory ostatnych
vysvetl'ujucich premennych (mdzu mat’ vyznamné postavenie v dlhodobej aj kratkodobej ¢asti rovnice).



V praktickych aplikéciach méze byt vysvetl'ovanou premennou kapital rovnako tak aj investicie.
Vorlba kapitalu je blizSia teorii, oproti tomu vyber investicii nevyZaduje ¢asovy rad kapitalu, ktory je
tazko meratelny a predstavuje obvykle vemi problémovy rad s Ubohou kvalitou. D& sa vyuZit' aj ina
moznost’, a to modelovat’ akumulaciu kapitalu I/K zo vztahu: 1, =K, —(1-6,) K, kde 5 je odpisovéa
sadzba (povaZovana za exogennu — z poslednych hodnét), lebo: Ak =AlogK x AK/K =1/K -6

Obvyklé vysvetlujice premenné:

» najvyznamnejSou je dopyt — pouzivaju sa rdzne miery: hruba produkcia, pridana hodnota, ¢i HDP;
typicky 1 % nérast dopytu vyvola po 1, 2 az 4 Stvrtrokoch 2-2,5% narast investicii, kapital reaguje
ovela pomalSie od 5 do 10 rokov; ¢asto sa uvaZzuje stabilita pomerov kapital ku produkcii alebo
investicie ku produkcii podTl'a konstantnych vynosov z rozsahu teorii rastu (testuje sa ¢, =1 ¢, =1).

» néklady kapitalu — nahrddzané drokovymi mierami, podla beZznej definicie ndklady na jednotku
kapitalu C v case t pozostavaju z 3 zloZiek — jednotky kapitalu poZi¢anej v ¢ase t — 1 za cenu Py,
urokovej miery R; reprezentujucej naklady na poZzicanie (alebo odmenu vlastného kapitalu)
a zostatkovej hodnoty kapitalu po odpisani, ktora sa da predat’ za cenu P; (7, = P, — P_, je inflacia):

C,=(1+R)P,-(1-8)R =P (R +5-1x,).
Niekedy sa uvaZuje aj zdanenie — ale kvoli komplikacidm s jeho ¢astymi Upravami — zriedkave.

» zisk firiem — sUcasny zisk je predzvestou buddcich, ¢o znamend zlepSenie cash-flow a umoZnuje
financovanie novych projektov; najcastejSou mierou je miera zisku ako podiel hrubého
prevadzkového prebytku (HPP) a kapitalu oceneného reprodukeénymi nakladmi pripadne realny zisk
ako podiel HPP a deflatora pridanej hodnoty (problém je korelovanost’ zisku a dopytu).

» vynosnost — problém zohladnit’ veli¢inu na makro drovni, ktora by ju reprezentovala — na
podnikovej Grovni bud’ uvedené Tobinovo g alebo Malinvaudov rozdiel medzi mierou zisku po
zdaneni po odpocitani odpisov a dlhodobymi Grokovymi sadzbami.

— Zmena stavu zasob (AS)

Zahtna suroviny, energiu, nedokon¢ené produkty alebo dokoncené ale nepredané vyrobky. Napriek
tomu, Ze oproti HDP ide o malé hodnoty — ma obvykle vyznamny procyklicky efekt. SU naro¢né na
analyzu aj prognézu. Treba si uvedomit, Ze nejde o hodnotu zé&sob, ale ozmenu stavu zasob:
HDP, =AS, + FD,, ktora sa pripoc¢itava k findlnemu dopytu FD. Rady hodndt su opét vyrazne

problémové, lebo v mnohych krajindch sa v Stvrtroénych radoch vyjadruje tato zmena ako rozdiel
ponukovej strany HDP a finalneho dopytu.

Teoreticky sa uvaZzuju dva pohl'ady na zmenu stavu zasob:

= akumulacia z&sob je nezavisla odpoved’ firiem na fluktuacie v dopyte — pri o¢akdvanom raste

dopytu sa firmy predzéasobia — akceleracia zasob a naopak;

= z&soby su chapané ako naraznik pre hladkd Groven vyroby z pohl'adu maximalizécie zisku.

V skuto¢nosti sa rozliSuje medzi o¢akavanymi a neocakavanymi zmenami dopytu — préave tie druhé
znamenaju pri raste dopytu pokles v stave z&sob, lebo pri o¢akévanej zmene sa docasne zvysi podiel
zasob na dopyte — ¢asto dochadza k rozdielu medzi skuto¢nost'ou a o¢akavanim.

Typicka rovnica pre zmenu stavu zasob ma tvar:

p a
AS, =Y a;AS,_;+ Y B,AFD,_
j=1 j=0

a chyba jej dlhodobé ¢ast’, ktorej cielenie sa ziskava napriklad ako extrapolécia trendu v pomere zasoby
ku predaju. Iné mozné faktory su redlna urokova miera (respektive oddeleny vplyv nominélnej Grokovej
miery (-) a miery inflacie(+)).



Spotreba domécnosti

Spotreba domacnosti je obvykle najvacSou zloZzkou agregovaného dopytu, preto je centrom zaujmu

pri prognozovani cyklov. Zahina vydavky na kratkodobé spotrebné tovary, vydavky na dlhodobé
spotrebné tovary (najma autd) a investicie do bytovej vystavby. Posledna zlozka sa obvykle skima
oddelene ako reziden¢né investicie.

Spotreba doméacnosti (C)

Spotreba sa mdze merat’ dvoma spdsobmi, bud’ ako finalne spotrebné vydavky, ktoré zahfnaju
vietky nakupy tovarov asluzieb, alebo v SirSom zmysle, ked’ obsiahne aj spotrebu neziskovych
institucii sldziacich doméacnostiam (NPISH) a spotrebu vlady. Zameriame sa na prvy spdsob, ktory je
bliz8i prijmom doméacnosti. Tato spotreba reprezentuje ¢asto viac ako polovicu HDP.

Teoreticky vSetky pristupy uvazuju prijem v roznych podobéach ako hlavny determinant spotreby:

= Kkeynesiansky pristup — chépe ako hlavny determinant spotreby prijem domacnosti;

= hypotézy permanentného prijmu alebo Zivotného cyklu upozoriujd na déleZitost’ bohatstva,
teda minulych prijmov, ale aj o¢akdvanych buddcich prijmov (teda Uspory vznikaju v obdobi
vysokého prijmu — stred produktivneho veku a rozplstaju sa alebo sa poZiciava v obdobi
nizsich prijmov — mladi a déchodcovia)

Typickd ECM rovnica pre spotrebu domacnosti:

p q
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kde cay su logaritmy spotreby a readlneho prijmu a z je vektor ostatnych vysvetl'ujucich premennych
relevantnych z dlhodobého aj kratkodobeho hradiska, ako realne bohatstvo, inflacia redlna urokovéa
miera alebo nezamestnanost’.

>

Vysvetlujlce premenné:

najvyznamnejSou je prijem — obvykle disponibilny prijem doméacnosti (po zdaneni a socialnych
transferoch) a rovnica poukazuje na rozdelenie prijmu medzi spotrebu a Uspory — preto sa prijem
niekedy rozdeli na tri zlozky, ktorych sklon k spotrebe méze byt rozdielny (mzdy; prijmy z aktiv =
dividendy alebo aroky; transfery) — testuje sa dlhodoba elasticita prijmu S, =1, prispdsobenie

spotreby prijmu je typické v rozsahu maximalne 1 roka (A > 0,25);

bohatstvo — ak je tdto premennd sucastou rovnice, tak jednotkova elasticita sa rozklada na prijem
a bohatstvo — pomaha vysvetlit’ vykyvy v sklone k Usporam — uvaZzuje sa obvykle ako rozdiel medzi
aktivami a pasivami domécnosti — teda cisté bohatstvo;

inflacia — aj keby boli spotreba a prijem v realnom vyjadreni, aj tak ma inflacia vplyv lebo
znehodnocuje prijem aj bohatstvo — mozné s dva efekty — o¢akavana inflacia podpori nakupy alebo
naopak udeje sa tzv. Pigou efekt, teda vysSia inflacia podpori vysSie sporenie (zavisi od samotnej
urovne inflacie — vo vyspelych krajindch skér ten PE);

redlna Urokova miera — ovplyviuju domécnosti viacerymi spdsobmi — 1. substiticiou = budica
spotreba sa pri raste Urokovej miery zlaciuje = vySSie sporenie; 2. prijmovy efekt = vzrastaju aj
doterajSie Uspory a mbZe sa teraz viac spotrebovat’; 3. zniZzuje sa hodnota aktiv = kles& bohatstvo;
vyuZziva sa dlhodoba realna Grokova miera, ale napriklad UK a Australia najma kratkodoba

iné premenné — napriklad nezamestnanost’, zvySuje averziu K riziku a ovplyviuje spotrebitel'ské
spravanie alebo umelé premenné (kvéli sezéne, pocasiu alebo zasahom do systému hospodarstva)

Rezidenc¢né investicie (K)
Rezidencné investicie zahfnaju kapu novych arozsiahle opravy existujicich domov. Su ovela

volatilnejSie ako HDP ¢i spotreba a st povaZzované za procyklické. Hlavnymi determinantmi su:



redlny hruby disponibilny prijem domacnosti, realne bohatstvo a realna Grokova miera. Typickd ECM
rovnica ma tvar:

p q
Ak, =« +zajAkt—j +2ﬁjAyt—j _}“(Ct—l_rlyt—l—i_ert—l)—i_yzt’
-1 =0

kde k ay su logaritmy a z je vektor ostatnych vysvetl'ujucich premennych ako napriklad relativnej ceny
byvania. Model zahina v dlhodobom kontexte aj realnu Urokovi mieru (nérast zvySuje néklady na
pdZicku a znizuje relativne vynosy prenajimatelov).

Problémom je ovela vy3Sia volatilita zavislej premennej oproti vysvetlujicim — ide to len
pomocou kratkodobych elasticit (pre¢o potom takéto dlhodobé rozhodnutie ovplyviuju néhle pohyby?)
Ciastogne sa to pripisuje trhovym bublindm na realitnom trhu a zasahom ako st Gpravy dani, dotécie,
podpora nizkych urokov — problém skimat’ — nie st Udaje. Rovnako chapanie rizika mbze vyznamne
vplyvat, preto sa mbze pridat’ aj nezamestnanost’ ako pri spotrebe. Progndzy su z kratkodobého
hlradiska vel'mi slabé (¢asto horsie ako extrapolacie).

Import a export

Teoretické zaklady modelovania zahrani¢ného obchodu su relativne nekontroverzné. Import je
postaveny na modelovani rozhodovania spotrebitel'a medzi domécim a zahrani¢nym tovarom, ktoré sice
nie su dokonalé substituty, ale vedie k importu ako funkcii redlneho prijmu a relativnych cien importu.
Export sa sprava symetricky ako import zvySku sveta. Preto st predmetom zdujmu pri vysvetlovani
zahrani¢ného obchodu premenné dopytu a premenné merajice konkurencieschopnost’ domacej vyroby.
Niekedy sa zvykn( oddelit’ tovary od sluZieb, pretoZze vyrobcovia tovarov reaguju na cyklus ovela
rychlejSie ako producenti nevyrobnych tovarov (energia, finan¢né sluzby alebo turizmus).

Typické ECM rovnice importu (m) a exportu (x) majd tvar:

p q r
Am =a+Y a,Am_ + > BAY + Dy AT - AT (mH 0"y, +¢9mct"jl)+ "ty
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kde y je logaritmus domaceho dopytu, y* zahraniéného dopytu, c" je konkurencieschopnost” importu,

c* je konkurencieschopnost’ exportu, t je trend a z s vektory ostatnych vysvetlujicich premennych ako

napriklad vyuzitie produkénej kapacity domacej krajiny ponuknut’ ndhradu za dovazany tovar.

Vysvetlujlce premenné:

» za dopyt v rovnici dovozu sa voli obvykle celkovy agregovany dopyt zahtiajlci aj export a nie iba
HDP alebo doméci dopyt; za dblezité sa to povazuje u malych otvorenych ekonomik, kde existuje
dovoz iba pre exportované vyrobky — moze sa skimat’ oddelene ako dopyt vyvolany spotrebou,
investiciami a exportom (parametre pri premennych: i>x>c) — vysoké hodnoty parametrov pri
dopyte znamenajd, Ze finan¢éné injekcie rychlo prenikni k obchodnym partnerom (,,Srotovné®) ;
Vv rovnici vyvozu sa pod dopytom mdZe chapat’ svetové HDP, aj ked’ za vhodnejSie sa povaZzuje
vyuZit’ Strukturu zahraniéného obchodu krajiny, teda modelovat’ vaZzend sumu importov obchodnych
partnerov podrla ich podielu (v bazickom roku sa celkovy sug¢et rovna exportu) — otdzkou zostava,
ako potom zachytit’ napriklad vplyv USA na rozhodujucich obchodnych partnerov, aj ked’ samotné
USA vyznamnym obchodnym partnerom nie su;

» casovy trend t priddvany do oboch rovnic reflektuje a nahradza zvySujicu sa globalizaciu
a Specializaciu, ktord neustale zvySuje podiel importu (exportu) na HDP — pridanim trendu sa
redukuje verkost’ dopytovych elasticit, najma z dlhodobého hl'adiska (v exporte nahradza aj zmeny
v necenovej konkurencieschopnosti — technologicky pokrok, atd’.)



» cenova alebo nakladova konkurencieschopnost’ — meria sa obvykle pomocou reélneho vymenného
kurzu, ktory sa mdZe vyjadrit réznymi spésobmi zahriujuc ceny alebo jednotkové néklady
Vv rovnakej mene;

Zamestnanost’ — oneskoruje sa za redlnymi aktivitami a vnima sa ako dopyt firiem po praci.

Determinanty su: produkc¢nd aktivita arealne naklady préace respektive produkénd aktivita
a relativne naklady prace voci kapitalu. Technicky vyvoj zvySujici produktivitu na zamestnanca sa
zjednoduSene uvazuje ako trend. Prispdsobenie je pri praci rychlejSie ako pri kapitéli. Typicky ECM
zamestnanosti (1)

P 9 r
Al =a+Y a Al +3 Ay, + > 7AW = A(l L —nY ., + 0w, + ut)+yz,,
j=1 i=0 i=0

kde y je produkcia, w su redlne naklady prace, t je trend az je vektor ostatnych vysvetlujucich
premennych.

Mzdy a ceny
ECM ceny ponuky (deflator pridanej hodnoty alebo PPI)

p q r
AR =a+ Y aAp  + Y BiAUC, + Dy A, —A( P, —ucH)+ vz, ,
i1 =0 j=0

kde p° je cena produkcie a uc su jednotkové naklady produkcie a c je indikator cyklickych podmienok
(stav produktu vzhradom na jeho potencial ovplyviiuje ceny) az je vektor ostatnych vysvetlujucich
premennych.

ECM ceny dopytu

p q -
AP =0+ 3 A+ ) BiADT + Xy AT _}“( Pl pts—l_gptnil)ﬂzt ’
j=1 i=0 1=0

kde p® je cena maloobchodu, p° je cena produkcie ap™ je cena importu az je vektor ostatnych
vysvetlujacich premennych.

p p
Mzdy vychadzaji z modifikovanej Phillipsovej krivky Aw, =c+ Y a,Aw,; + Y. BAp —oU, +7Z,
i=1 i=0

A ECM miezd (w)
p

q
AW =a+ Y a AW+ BIAD = A (W, — Py —am, + QU )+ 72,
=0

j=1
kde p je CPI, U je miera nezamestnanosti a z je vektor ostatnych vysvetlujucich premennych.
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