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ABSTRAKT

Copanova, Kristina, Bc.: Vztah uspor ainvesticii vnovych ¢&lenskych krajinach —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra hospodarskej
politiky. Veduci zavereénej prace: Ing. Martin Hudcovsky, PhD. — Bratislava NHF EU,
2018, 71s.

Ciel'om tejto predlozenej zaverecnej diplomovej prace bolo kvantifikovat' vzt'ah uspor
a investicii v novych ¢lenskych krajinach. Praca je rozdelena do 4 kapitol a obsahuje 12
tabuliek, 16 grafov. Prva kapitola sa zameriava na teoretické poznatky o spotrebe,
usporach, investicidch anazoroch vybranych ekondémov, ktori sa tejto problematike
venovali. V druhej kapitole sa venujeme vymedzeniu ciel’a, metodiku a metédy skiimania
Vv danej oblasti, ktoré sa v praci vyuzili najdeme v tretej kapitole NajdolezitejSou kapitolou
je stvrta kapitola, v ktorej sa na zaciatku venujeme jednotlivym ukazovatel'om tykajacich
sa tejto problematiky, rozobratiu investicii v jednotlivych krajinach. Zaverom tejto kapitoly
je vytvorenie modelu kointegracie medzi Usporami a investiciami v novych ¢lenskych

krajinach EU.

KPucové slova:

spotreba, uspory, investicie, disponibilny prijem, domdacnosti, miera sklonu k Gsporam,

miera investovania, miera samofinancovania, kointegracia



ABSTRAKT

Copanova, Kristina, Bc.; The Relationship of savings and investments in new member
countries — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Economic Policy. Thesis supervisor: Ing. Martin Hudcovsky, PhD. —
Bratislava: NHF EU in 2018, 71s.

The aim of the present final thesis was to quantify the relationship between saving and
investment in new member countries. The work is divided into 4 chapters and comprising
4 tables, 15 graphs. The thesis is divided into four chapters and contains 12 tables, 16
graphs. The first chapter focuses on the theoretical knowledge about consumption, savings,
investments and the opinions of selected economists who have devoted themselves to this
issue. In the second chapter we are focusing on the objective, methodology and methods of
research in the given area that we have used in the work we find in the third chapter. The
most important chapter is the fourth chapter, in which we start with the individual
indicators related to this issue, the breakdown of investments in individual countries. The
conclusion of this chapter is to develop a model of co-integration between savings and

investment in the new member countries EU.

Keywords:

consumption, savings, investment, disposable income, households, saving rate, investment

rate, self-financing rate, cointegration
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UvVOD

Spotrebu radime k najvdcsej Casti hrubého domaceho produktu, pricom od
samotnej spotreby zavisi aj samotna vyska tspor. Vzniknuté aspory na druhej strane patria
k potencionalnym zdrojom financovania investicii. Teda niet pochyb o tom, ze vyvoj
spotreby, uspor, investicii, aV tom spojené aj nové trendy Vinvestovani krajin alebo
jednotlivé podiely domacich tspor na doéchodku su v hospodarstve dolezité. Dokéazu
determinovat’ dynamiku vyvoja ekonomiky, celkovi vykonnost ekonomiky, dlhodoby
ekonomicky rast ¢i agregatny dopyt, ktory moze d’alej viest' k akumulacii kapitalu. No
vyvoj avysku tychto makroekonomickych C¢initelov ovplyvituje mnozstvo faktorov
i jednotlivé politiky danych Statov.

Tento vyznam a dodlezitost’ spominanych makroekonomickych cinitelov mdzem
povazovat’ za hlavny dévod k vybratiu tejto zaverecnej diplomovej prace, a nasledne K jej
rozpracovaniu a sformulovaniu pripadnych rieSeni a odporucani pre d’al$iu analyzu.

Hlavnym ciel'om préce je analyzovat’ vztah Uspor a investicii v novych c¢lenskych
krajindch Eurdpskej Unie. Pri kvantifikacii vztahu uspor a investicii budeme vychadzat
z kointegracnej analyzy, a to konkrétne prostrednictvom Engelovo-Grangerovho testu.

Prva kapitola prace je venovana hlbSiemu vysvetleniu spotreby ajej vzt'ahu,
podstate Gspor a investicii pomocou vybranej literatiry. Uvedieme blizsiu podstatu vztahu
medzi Gsporami a investiciami pomocou rozli¢nych nazorov od vybranych ekonémov.

V druhej kapitole sa venujeme vymedzeniu pomocnych cielov potrebnych pre
naplnenie nasho hlavného ciela.

Tretia kapitola obsahuje metddy skiimania a danu metodiku, ktorou sme dospeli
Kk hlavnému ciel'u prace.

Samotnej analyze jednotlivych ukazovatel'ov, ktoré sa tykaju tejto problematiky
bude venovana Stvrta kapitola, v ktorej na zaCiatku dokazeme vztah medzi spotrebou
a disponibilnym prijmom, prostrednictvom OLS modelu. Dalej sa budeme venovat’ miere
sklonu domacnosti v krajinaich a miere investicii v krajinach. Jedna z podkapitol je
venovana jednotlivym vyskam investicii v odvetviach hospodarstva krajin. DalSou &astou,
ktorej sa budeme venovat' je miera samofinancovania Vv ramci krajin a sektoroch
domacnosti, finanénych anefinanénych korporacii. V zavere Stvrtej Kkapitoly

kvantifikujeme vzt'ah uspor a investicii pomocou principu kointegracie.
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V diskusii zovSeobecnime dant tému a prinesieme vlastny pohl'ad na skimanu
problematiku.

Zaver prace je venovany zhodnoteniu vysledkov danych analyz, ktoré spocivali
z vyskumov jednotlivych krajin a ich vypoétov potrebnych pre sformulovanie pripadnych

rieSeni a odporucani pre budice skiimanie.
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1. SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

V makroekonomickych analyzach sa zvyCajne pozornost’ sustred’uje na otazky,
ktoré sa vztahuji k tvorbe hrubého domaceho produktu. Skima sa nie len pracovny
potencial aproduktivita prace, ale aj vyvoj =zamestnanosti, fixného kapitalu,
technologického pokroku. Na druhej strane sa menej pozornosti venuje Struktire pouZzitia
vytvorenych zdrojov, ktoré sa v jednotlivych ekonomikéach vyrazne odliSuja a vo velkej
miere ovplyviluju nie len charakter, ale aj dynamiku d’alSicho vyvoja. Medzi zakladny
parameter pouzitia hrubého domdaceho produktu moézeme zaradit' aj pomer investicii

a spotreby.

1.1. Spotreba a jej vzt'ah

Ak sa chceme venovat' vzt'ahu uspor a investicii musime si najprv vysvetlit’
podstatu samotnej spotreby, ktort oznacujeme aj pismenom C, teda consumption. Kazdy
Z nas obmedzuje Cast’ svojej spotreby s ciel'om usporit’ uréita ¢ast’ svojho déchodku a jej
naslednym investovanim. Samotné investovanie rozvija naSu domacnost’ a celtt ekonomiku
Krajiny, a preto v centre pozornosti kazdého spotrebitel’a, ale aj podnikatela su vykyvy
spotreby, ktoré v konecnom dosledku spdsobuju vykyvy v Grovni vyroby, zamestnanosti,
tempe ekonomického rastu a celkovej vykonnosti ekonomiky.

V makroekonomii definujeme spotrebu ako hodnotu statkov a sluzieb, ktoré¢ sa
pouzivaju na uspokojovanie potrieb vSetkych obyvatel'ov Statu.

Mozeme sa vSak stretnit’ s definovanim spotreby ako S0 suhrnom vsetkych
vydavkov, ktoré ekonomické subjekty vynalozili na nakup statkov a sluZieb.

Najvicsiu Cast’” hrubého domdace produktu tvori spotreba. Pri analyze spotreby je
vyznamnym aspektom jej Clenenie na kone¢nu spotrebu domacnosti a Statu. Spotrebu si
modzeme roz€lenit aj na dlhodobu spotrebu, pod ktorou chipeme vydavky na nakup
statkov, ako — auto, dom, vybavenie domu. Dal§ou moznostou je kratkodoba spotreba, ¢o
predstavuje nakup potravin, odevov, napojov a pod. Vydavky na platenie zdravotnej
starostlivosti, byvania, cestovania, energie zahriujeme do spotreby ako sucast’ sluzieb.

(Lisy, 2005) uvadza, Ze: ,,nato aby rastol dopyt po spotrebnych statkoch musi
najprv rast’ dochodok, z toho vyplyva, ze kazda domacnost, ktora ma vyssi dochodok bude

spotrebovavat’ automaticky viac, ako domécnost’ s niz§im déchodkom.
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Tento vztah opisuje spotrebna funkcia, ktort mézeme zapisat’ ako:

C=1(Y)
Kde:
C — spotreba
Y — dochodok

Spotreba je klesajucou funkciou déchodku, teda rastie pomalSie ako samotny
dochodok. Zaverom tohto vzt'ahu teda je, ze ak nam bude dochodok rast’ bude absolutne
rast’ aj spotreba len s tym rozdielom, Ze jej podiel na dochodku sa bude zniZovat’.

Ak s¢itame individualne spotrebné funkcie jednotlivych domacnosti v celkom
narodnom hospodarstve, dostaneme narodnu spotrebnti funkciu, ktord bude zavisla od
celkovych dochodkov a celkovou troviiou spotreby.

Nesmieme vSak zabtdat’ na fakt, Ze spotrebu neovplyviiuje len dochodok, ale aj
bohatstvo. Z toho vyplyva, Ze vSetky faktory, ktoré ho ovplyviiuju budi ovplyviiovat’ aj
naSu spotrebu. Medzi zdkladné formy bohatstva zarad'ujeme peniaze, akcie, obligicie,
realne aktiva, l'udsky kapital. Zaverom tychto poznatkov je, ze pri vy$sSom bohatstve bude

dochadzat’ k zvySovaniu spotreby. (Rozborilova, 2005)

1.2. Zakladna podstata uspor a investicil

Pravdepodobne ziadny z pojmov neviedol v poslednych rokoch k takym velkym
diskusiam a nesuladom ako Uspory a investicie. VacSina diskusii spociva v tom, ¢i su tieto
dva pojmy rovnaké, aké st medzi nimi rozdiely, ako sa daju merat’, ¢i aké dosledky z nich
vieme vyvodit’. Niektori ekondémovia tvrdia, Ze Gspory a investicie si nevyhnutne rovnaké
za kazdych okolnosti aich nerovnost’ je absolutne nepredvidatelna. AvSak musi to byt
preukazatelné tautologickou transformaciou terminov a odvolanie sa na fakty alebo
skasenosti je nezmysel. Inak povedané, tato rovnost nam z definicie nehovori ni¢
0 skuto¢nom svete, ale vyjadruje terminologickl konvenciu o pouzivani slov.

Aj vdaka tymto skuto¢nostiam sme sa predchadzajucej podkapitole venovali
spotrebe, ktora bola klIi¢ova pre pochopenie podstaty Uspor a investicii, ktorej sa budeme
venovat’ teraz.

Pod pojmom ftspory (S) rozumieme ti cast dochodku, ktort domdcnost’
nespotrebovala za ucelom budiceho pouzitia. Vysku Gspor v prvom rade ovplyviiuje vyska
dochodku. Odmenou pri tvorbe tGspor je urokova miera, ktora ak sa zvysi, sposobi zvySenie

aj uspor alebo doéchodku. Z tychto poznatkov mozeme dojst’ k zaveru, ze ak sa zvysi
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dochodok, zvysi sa aj spotreba, ktort domacnosti po urcitej urovni dochodku prestanu
spotrebovavat’ atieto poznatky moézeme vidiet aj v nasledujucom grafe, ktory nam

zobrazuje vzt'ah medzi dochodkom, spotrebou a asporami. (Lisy, 2005)

Graf 1 Grafické znazornenie spotrebnej funkcie
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Zdroj: Lisy, J. (2013). Makroekonomicka rovnovaha a nerovnovaha. Wolters Kluer (lura Edition).

Ak chceme kvantifikovat vzijomny vztah medzi déchodkom, spotrebou
a tsporami potrebujeme poznat’ dva zakladné ukazovatele:

e Hrani¢ny sklon k spotrebe (MPC) = C/Y, ktory nam vyjadruje ako sa zmeni
spotreba, ak sa dochodok zmeni o 1 penaznt jednotku. Ide vlastne o sumu, ktorou
sa spotreba meni, ked sa disponibilny prijem zvysi o jedno euro. MPC je
v rozmedzi nula a jedna — dodato¢né euro prijmov zvysi spotrebu, ale 0 menej ako
jedno euro. Ak teda domacnosti ziskajii dodato¢né euro prijmu, usetria ¢ast’ svojho
prijmu. Napriklad, ak MPC je 0.8, potom domdcnosti spotrebujii 80 centov z
kazdého dodatocného eura disponibilného prijmu na spotrebnom tovare a sluzbach

a uSetria 20 centov.
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Graf 2 Grafické znazornenie MPC
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Zdroj: Mankiw, N. (2009). Macroeconomics (7th. vyd.). United States of America: Worth Publishers.

Sklon spotreby naznacuje, kol’ko spotreby sa zvySuje, ked’ sa disponibilny prijem

zvysuje o jedno euro. To znamena, Ze sklon spotrebnej funkcie je MPC.

e Hraniény sklon K asporam (MPS) = S/Y, ktory nam vyjadruje ako sa zmenia

uspory, ak sa dochodok zmeni o 1 pefiaznu jednotku.

Pre vzt'ah hrani¢ného sklonu k spotrebe a hrani¢ného sklonu k tisporam plati, ze:
C/IY+SIY =1

Uspory patria medzi potencionalny zdroj na financovanie investicii, kedze ide o ti Gast
dochodku, ktor domacnost’ nepouzila na spotrebu. Investicie, teda chapeme ako sumu
kapitalovych vydavkov, ktoré domacnosti vynalozia na ziskanie aktiva, ktoré im
v buducnosti prinesie zisk. Hlavnou podstatou pri investiciach je to, Ze o¢akavané vynosy
z nich musia byt’ vyssie ako jednotlivé naklady, ktoré sa na investiciu vynaloZili, pricom
tieto naklady st ovplyviiované cenou kapitalového statku a urokovou mierou, preto pri
investitnom rozhodnuti ovplyviiuji domacnosti tri Cinitele — prijmy, ndklady na

investovanie a o¢akavania.

Délezitou informaciou pri investiciach je to, Ze determinujii dynamiku vyvoja
ekonomiky, dlhodoby ekonomicky rast a celkovli vykonnost' ekonomiky. Mdzu tieZ vo
vel'kej miere ovplyvnit’ agregatny dopyt, ktory povedie k akumulacii kapitalu, ¢im sa zvysi

potenciondlny produkt krajiny. Mdze sa vSak stat’, Ze na krytie investi¢nej aktivity nebudu
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stacit’ domace zdroje, vtedy krajina mdze vyuZit' aj zahraniéné zdroje, ktoré moézu byt
MozZeme sa stretntt’ aj S pojmom, Ze hrubé investicie st tvorené z obnovovacich
b

(restitucnych) a Cistych (rozvojovych) investicii.
I=lo+lc

- Obnovovacie investicie (Io) su uréené k zlepSeniu alebo k zvySeniu vyrobnej
kapacity pre uz existujice investi¢né statky.
- Rozvojové investicie (Ic) su spojené s vydavkami na nakup novych investi¢nych

statkov.

Investicie su spajané s dvoma efektmi a ich podstatou je:
a) Déchodkovy, ktory spociva v podpore predaja kiipyschopného dopytu

b) Kapacitny, ktory spo¢iva v ekonomickom raste

Z doteraz ziskanych poznatkov sa ukazuje, ze ak sa zvySia investicie dojde
k zvySeniu dochodku a zamestnanosti, a naopak, ak sa znizia investicie dojde k poklesu
(Lisy, 2005). Tieto vykyvy mozZeme vysvetlit cez multiplikdtor. Medzi takyto
multiplikator zarad’ujeme investi¢ény multiplikator, ktory nam ukazuje, ze celkovy vystup
sa meni vtedy, ak sa menia autonémne vydavky. lde o0 koeficient, ktory udava o kol’ko sa
nam zvysi dbéchodok, ak sa zvySia investicie aV konecnom dosledku vyjadruje

dochodkotvorny efekt. Tento investicny multiplikator mo6Zeme zapisat’ takto:
AY =k x Al

Dal$ou moznostou je investiény akcelerator, ktory vyjadruje, Ze prirastok dochodkov

znamena rast dopytu a ten vyvoléa dopyt po investiciach.

1.3. Uspory a investicie vo finan¢nom systéme

Krajiny sa od seba odliSuji nie len ekonomickou vyspelostou, ale aj tym, ako
ucelne vynakladaju svoj vytvoreny domaci produkt, a ako su otvorené voci zahraniéiu.
Z predchadzajuceho Studia vieme, ze malé ekonomiky su zvyc€ajne viac otvorené ako tie
vicsie. Preto teda dobiehajuce ekonomiky budu venovat’ vacsiu Cast’ zdrojov na investicie,
aby prekonali svoje zaostavanie.

Udalosti, ktoré sa vyskytuji vo finanénom systéme, su dolezité pre pochopenie

vyvoja v celom hospodarstve. Institucie, ktoré tvoria finanény trh (trh s dlhopismi, akciovy
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trh, banky a podielové fondy) maju kl'ac¢ovu tilohu pri koordinovani uspor a investicii v
hospodarstve. Je doblezité poznamenat, Ze Uspory a investicie su dolezité determinanty
dlhodobého rastu HDP a zivotnej urovne, preto je nutné pochopit’, ako funguju financné
trhy a ako ich m6zu ovplyvnit’ rézne udalosti a politiky.

Ked'Ze kapitél je vyrabany vyrobnym faktorom, spolocnost’ moze zmenit’ vysku
kapitalu, ktory bude mat’. Ak sa dnes hospodarstvo rozhodne produkovat’ vel'ké mnozstvo
nového investicného majetku, potom bude mat’ zajtra vacsi kapitdl a bude schopna
produkovat’ viac tovarov a sluzieb. Jednym zo spdsobov, ako je mozné zvysit' buducu
produktivitu, je investovat’ viacej zdrojov do vyroby kapitalu. Nemdzeme vSak zabudnut
nato, ze zdroje si obmedzené a venovanie vi¢Siecho mnozstva zdrojov na vyrobu kapitalu
si bude vyzadovat menej zdrojov na vyrobu tovarov a sluzieb pre beznl spotrebu.
Désledkom toho je, Ze spolo¢nost’ bude musiet’ viac investovat do kapitalu a na druhej
strane spotrebovat’ menej a uSetrit’ viac svojich beznych prijmov. Rast, ktory vznikad z
akumulécie kapitalu si vyzaduje, aby spolo¢nost’ obetovala spotrebu tovarov a sluzieb v
sucasnosti, aby si mohla v budicnosti uzivat’ vyssiu spotrebu.

Jednou z veci, ktoré sme sa na zaciatku $tadia naudili bolo, ze HDP predstavuje
celkovy prijem v ekonomike, ako aj celkové vydavky na produkciu tovaru a sluzieb. HDP
(Y) rozdel'ujeme na Styri zlozky vydavkov: spotreba (C), investicia (I), vladne nakupy (G)
a ¢isty vyvoz (NX). Teda:

Y=C+I1+ G+NX

Tato rovnica je identickd a vzhl'adom na to, ako je kazd4 z premennych definovana a
merana, musi vzdy drzat. Pri tomto rozoberani budeme vychadzat' z uzatvorenej
ekonomiky. Ked’ze sa uzatvorena ekonomika neztcastiiuje na medzinarodnom obchode,
tak potom dovoz a vyvoz su presne nulové, z toho vyplyva, ze Cisty vyvoz (NX) je tiez

nulovy. V takom pripade:
Y=C+I+G.

Z rovnice vyplyva, Ze HDP je suctom spotreby, investicii a vladnych nakupov. Kazda
jednotka produkcie predavana v uzavretej ekonomike je spotrebovand, investovana alebo
kapena vladou. Ak chceme zistit, ¢o nam tato identita méze povedat’ o finan¢nych trhoch,

odc¢itame C a G z oboch stran tejto rovnice.

Y-C-G=1.
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L’ava strana tejto rovnice (Y-C-G) predstavuje celkovy prijem v ekonomike, ktory zostane
po zaplateni spotreby a vladnych nakupov. Tato sumu nazyvame narodné uspory (S).
Nahradenim S za Y - C — G dostaneme poslednt rovnicu S=I. Rovnica uvadza, Ze uspory
sa rovnaju investiciam. Aby sme pochopili vyznam narodného sporenia musime sa tejto
rovnici venovat’ trochu viac. Nech T 0zna¢ime sumu, ktor vlada vybera domacnostiam v
daniach minus suma, ktorti splaca domacnostiam vo forme socidlneho zabezpecenia.

Nasledne moZeme uspory napisat’ dvomi spdsobmi:
S=Y-C-G alebo S= (Y-T-C) + (T-G).

Druha rovnica rozdel'uje narodné uspory na dva druhy uspor: stkromné tspory (Y - T - C)
a verejné uspory (T - G). Sukromné Gspory st sumou prijmu doméacnosti, ktora im zostane
po zaplateni dani a spotreby. Verejné tspory predstavuju to, ¢o vlada dostava v podobe

danovych prijmoch (T) a vydavkoch vynakladanych na tovary a sluzby (G).

Ak T > G - vlada dosahuje rozpoctovy prebytok, pretoze dostane viac penazi ako minie.
Tento prebytok predstavuje verejné uspory.
Ak T < G - vlada minie viac nez dostane v dafiovych prijmoch, tak v takomto pripade ide o

rozpoctovy deficit.

1.4. Vztah tGspor a investicii v ponati r6znych ekonémov
a) Uspory a investicie v rakiiskej §kole

Predtym, ako sa objavilo dielo Pojednanie o peniazoch, ekondmovia privel'mi
nehovorili o rozdieloch medzi Gsporami (S) a investiciami (I). O rozpradenie diskusii sa
postarali ekonémovia Wicksell a Neo-Wicksellians, no najma profesor Hayek.

Boli toho nézoru, Ze ak uroven investicii prekro¢i uroven uspor bude to viest
K inflacii. Ak sa vSak budu vSetky investicie V danom obdobi rovnat' dobrovolnému
sporeniu, potom Kk ziadnej inflacii neddjde. Ak nastane situacia, ze investicie prekrocia
uspory, vyuziju sa inflacné zdroje a prebytok bude financovany bud’ novo vytvorenym
bankovym tverom, alebo vyli¢enim, ¢o znamena zvysenie peiazného dopytu a vydavkov
na tovar. Na druhej strane vSak predpokladajt, ze Gspory presahuju investicie vtedy, ked’
budu l'udia hromadit’ alebo pouzivat’ prijmy na uhasenie vkladov. T4 Cast’ prijmov, ktort
I'udia hromadia samozrejme nebude vynakladana na spotrebu. Ich definicia uspor je

tvorena ako prijem od ktorého je odratana spotreba.
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Tieto poznatky nam realne vyjadruju to, ¢o sa skuto¢ne deje pocas fazy prosperity
a depresie cyklu. Napriek tomu vsak skryvaju tazkosti, ktoré si v danom obdobi

ekonomovia neuvedomovali.

b) Keynesove rané koncepty

Dalgia faza doktrindlneho vyvoja je poznadend Keynesom a jeho dielom
Pojednanie o peniazoch, kde vznikli pojmy "nadmerné uspory" a "nadmerné investicie".
Tieto dva pojmy zohravali strategicku ulohu Vv tedrii ekonomickych vykyvov.

Keynes si bol vedomy skutoc¢nosti, ze pod volnou definiciou S a I vzniknl
vysvetlenia tychto pojmom rovnako. Pokusil sa, preto svoje vysvetlenia definovat
dosledne. Bohuzial’ vSak jeho definicie vytvorili podmienky pre vSetky kauzalne vyznamy
pri vysvetl'ovani roz§irovania a kontrakcie vystupu.

Vsetky tieto vyroky, su Vv diele Pojednanie o peniazoch rozlozené do dvoch
zvazkov, pricom vychadzajii ztoho, Ze jeden alebo druhy faktor mdéze produkovat
priaznivy alebo nepriaznivy vplyv na vykon, iba ak vedie k nadmernej investicii alebo
nadbyto¢nym usporam, ktoré su redukované. Podl'a neho je prijem definovany ako bezny
prijem, t.j. celkovy zisk minus neo¢akavané zisky (plus negativne zisky - straty). Uspory
su prijmy minus spotreba. Investicie su celkové prijmy minus spotreba. Z tohto dovodu je
nadbytok uspor nad investiciou definovany tak, aby sa rovnal stratdm, a prebytok investicii
nad usporu je podla definicie rovnaky ako zisky. Na druhej strane zisky a straty su
definované ako suma, ktorou skutoény podnikatel'sky prijem presahuje alebo nedosahuje
taka uroven, ktora by podnikatel'ovi neopustila Ziadny podnet zmenit’ Groven produkcie a

zamestnanosti.

c) Exante a ex post koncepty

Inu interpretdciu ndm prindsa moderna Svédska ekonoémia od Lindahl, Lundberg,
Myrdal a Ohlin. Pre vSetky prislusné hodnoty - prijem, spotreba, uspora, investicie -
rozliSuju koncepty ex ante a ex post.

Pri pohl'ade spét’ na konci kazdého obdobia sa da merat’ to, ¢o Y, C, S a I vlastne
bolo. V tomto ex post zmysle S a I su rovnaké, pretoze su obidve definované ako Y - C.
Fenomény ex ante st ocakévania a plany, ktoré zaberaju vSetci jednotlivei a firmy
kedykol'vek pred uréitym obdobim pred tymto bodom. Vsetci ¢lenovia ekonomickej
spolocnosti v kazdom okamihu ocakavaju urcity prijem a planuji alebo sa zamyslaju

spotrebovat’ ur€iti ¢ast’ a druht nechat’. Podnikatelia ocakavaju, ze buda vladnut' urcité
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ceny, urcita situacia dopytu, trokové sadzby atd’. A na zdklade tychto ocakavani planuju
ur¢ité mnozstvo investicii. Zhrnutim ocakavanych prijmov, pldnovanej spotreby,
planovanych uspor a investicii vSetkych jednotlivcov prichadzame k ex ante ponatiu tychto
javov pre hospodarstvo ako celok.

(Ohlin, 1937) nie je ziadny dovod, aby sa mali planované Gspory a planované
investicie rovnat’. Ale po skonceni obdobia sa realizovand investicia rovna Gsporam. Tato
rovnost’ vznikd vd’aka tomu, Ze nerovnost’ Uspor zo systému ex ante a investicie ex ante
spustaju proces, vd’aka ktorému sa realizované prijmy liSia od o¢akdvanych prijmov, ktoré
realizuju Gspory z planovanych uspor a realizuji nové investicie. VSetky tieto rozdiely
moédzeme nazvat' ako neoCakavany prijem, neoCakdvané nové investicie a neumyselné
uspory.

(Hawtrey, 1937) v analyze rozliSuje rozdiel medzi "navrhnutymi" alebo
"aktivnymi" investiciami na jednej strane a "nepredvidanou" alebo "pasivnou" investiciou
na strane druhej. Ich suctom su celkové investicie a uspory ("prirastok nevyuzitého
bohatstva"). Navrhovana investicia je definovand ako dobrovolnd akvizicia poloziek
nevyuzitého majetku v o¢akavani, ktoré budu odmenené. A to je to, ¢o Ohlin nazyva ex
ante investicie. Nepredpisand investicia je definovand ako "prirastok nevyuzitého
bohatstva, ktory sa neziskal dobrovolne v ocakavani, ze bude prinosom, ¢o bude
nedobrovol'na akumulécia nepredaného tovaru" — €o predstavuje neocakavant investiciu
podl'a Ohlina. Pasivnou investiciou moze byt zdporné mnozstvo, to znamena, Ze aktivne
investicie mézu presiahnut’ uspory a prebytok bude predstavovat’ nepredvidany pokles
investicii alebo znizenie zasob nepredaného tovaru. Aktivne investicie a uspory sa teda
nemusia rovnat’. V pripade, Ze sa rovnaju, vysledny nepredvidany prirastok alebo znizenie
nepredané¢ho tovaru bude zdrojom nerovnovéhy, ¢o povedie k poklesu alebo zvySeniu

produkénej aktivity a moZno aj k cenovej hladine.

d) Robertsonova definicia uspor a investicii

D.H. Robertson navrhol stibor definicii, vd’aka ktorym vieme rozoznavat’ rozdiely
medzi usporami a investiciami. Pri tychto definiciach explicitne vysvetl'uje ¢o sa mysli,
ked’ tieto dva pojmy budeme pouzivat’ podla jednoduchého spdsobu, ktory je opisany Vv
tradi¢nej ekonomii.

Na jednoduchom pripade ndm ukazuje, Ze definicie, ktoré vedu k zaverom, ze S =
I, zneji vel'mi dobre, ale na druhej strane pri nich dochadza ku klamlivym vysledkom,

ktoré su v jeho teoriach odmietané.
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(Robertson, 1932) pri vytvarani svojich definicii prijal aj analyzy obdobia, pri
ktorych predpokladal, ze peniaze, ktoré sme prijali dnes budu na vydavky k dispozicii az

!, Preto pri kazdom dni rozliSuje medzi disponibilnym a ziskanym prijmom.

na d’alsi ,,de
Disponibilny prijem je prijem zo zarobku predchadzajuceho dna a zisk vyplacany dnes sa
stane disponibilnym az zajtra. Uspory na akykol'vek defi su definované ako jednorazové
davky v rovnaky den minus vydavky na spotrebu v ten isty defl. Investicia je na druhej
strane definovana ako skutocné vydavky na investi¢ny tovar pocas diia. Pripusta, ze moze
nastat’ situacia, kedy budu investicie vac¢Sie ako uspory, pretoze peniaze sa mozu Cerpat’ aj
z inych zdrojov ako disponibilného prijmu. Vydavky sa mézu Cerpat’ z novovytvorenych
bankovych penazi alebo z hromadnych penazi. Tieto peniaze sa samozrejme zarabaji v
rovnaky den a disponibilny prijem nasledujtci deni. Takze prebytok S na jednej strane,
znamena zvysenie sucasnych prijmov oproti véeraj§im prijmom. Prebytok S nad I, na
druhej strane, znamena znizenie sicasnych prijmov v porovnani so v€erajSim prijmom.
Musime podotknut’, Ze Robertson pouziva prijmy v zmysle skuto¢ného peitazného
prijmu zahfnajuceho petiazné transakcie, a t0 v rozpore s prijmami v zmysle penaznej
hodnoty realneho tovaru. Tieto dva pojmy sa nezhoduju a mali by byt jasne rozlisené, a aj

vd’aka tymto skutocnostiam prichadza kritika zo strany Ohlina.?
e) Hybridna definicia - Moulton

Dalsia neobvykla definicia S alvychadza zo Statistickych opatreni, ktoré boli
pouzité v stadii Brookings. Z tejto Stadie vyplyva, Ze rozdiel medzi S a I nie je totozny
s nijakou definiciou, ktoré sme analyzovali vysSie. Tieto Stidie Brookings boli podrobené
komplikovanej a destruktivne;j kritike.

V roku 1929 studia Brookings vypocitala prebytok S nad | v hodnote 10,3 miliard.
Vzhladom k tomu, Ze toto obdobie patrilo k obdobiu rychlej expanzie, je tento vysledok
paradoxny. Podl'a Robertsonovskej alebo Svédsko-hawrejskej definicii sa malo odakavat’,
Ze v prosperite tychto rokov | predbehne S.

(Moulton, 1935) rozlisoval medzi realizovanym a nerealizovanym kapitalovym

ziskom, €o sa zarad’'uje za hlavny dovod vysledkov v jeho Stadii. Realizované kapitalové

! Deit moZe byt o nieco dlhsi ako jeden defi vietko zavisi od platobnych navykov

2 Prijem podl'a Robertsona nema ni¢ spolo¢né so skutoénym prijatim hotovosti. Obidva stupne sa nemusia
zhodovat, pretoze prijem v zmysle penaznej hodnoty produkcie zahfiia polozky, ktoré nevedu k penaznym
transakciam. Pri dlhSie sledovanom obdobi tieto rozdiely nie su tak ddlezité, ale v mikroskopickej analyze
ich netreba zanedbévat’.
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zisky sa podla neho pripocitavaju k usporam. Nerealizované kapitalové zisky su vSak
vylicené z vynosov.

Predpokladajme, ze spolo¢nost’ A vlastni kapitalové aktivum, ktorému sa zvysila
cena. Preda ho spolo¢nosti B, a tak realizuje kapitalovy zisk, ktory utrdca na spotrebu,
zatial' o investuje sumu zodpovedajicu povodnej hodnoty majetku, a tym zachovéava
menoviti hodnotu svojho kapitalu. Preto prijmy a spotreba A stipli o rovnakd sumu
a uspora je nulova. Uspory B sa na druhej strane rovnaji novej hodnote majetku.
Predpokladajme, ze spolo¢nost’ A nepredava majetok, ale udrzuje ho. Spolo¢nost’ B na
druhej strane Setri a investuje sumu rovni pévodnej hodnote majetku a spotrebuje sumu
rovnajlicu sa nerealizovanému kapitalovému zisku. Je zrejmé, Ze pokial’ ide o trh, A a B
spolo¢ne nakupili spotrebny tovar a investicny tovar presne v rovnakom rozsahu ako v
prvom pripade. Konsolidovana sivaha obidvoch by mala uvadzat’ rovnaké mnozstvo S, C
a'Y ako v prvom pripade. Podl'a metody Moultona vSak mame v druhom pripade pokles S

o vysku kapitalového zisku v porovnani s prvym pripadom.

Je teda mozné Statisticky merat’ Gspory a investicie, a ich vzajomné rozdiely? Z

predchadzajtcich ekonomickych nazorov moézeme dojst’ k tymto zdverom.

a) Uspory ainvesticie vzmysle ex ante nie je mozné zmerat, aj ked boli tieto
koncepty definované s dokonalou presnostou.

b) Koncepty uspor a investicii, ktoré definoval Keynes vo svojom diele Pojednanie o
peniazoch, su neobvyklé a zavisia od zvlastnej definicie prijmov, ktoré su bez
zisku, priCom je zisk definovany vo velmi zvlaStnom zmysle. TakZe ani jeho
koncepty nie st nachylné na Statistické meranie.

c) Robertsonov koncept rozdielu medzi usporami a investiciami zavisi na rozliSovani
vel'mi kratkych obdobi. Tieto obdobia nie su rovnaké pre vSetky druhy prijmov
a platieb, teda ¢asom sa menia a prekryvaju sa. Aj ked je tento terminologicky
pristroj mimoriadne uzito¢ny alebo dokonca nevyhnutny pre mikroskopicku
teoreticku analyzu, nepodliecha makroskopickému S§tatistickému meraniu. To vSak v
ziadnom pripade nevylucuje ziaducu a uzitoénu Statistickl analyzu niektorych

javov analyzovanych mikroskopicky Roberstonom, napr. procesu hromadenia.

(Haberler, Neisser, & Copeland, 1983) definuje tspory zo Statistického hl'adiska
pre spolocnost’ identicky ako nekonzumovany vystup. To opat nevylucuje moznost’

pristupovat’ k tejto vel'kosti z roznych stran, napr. z pefiaznej strany, vypoctom peniaznych
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prijmov jednotlivcov a odpocitanim vydavkov na spotrebu, ale skutocne od merania
produkcie nového investi¢éného tovaru a tovaru spotrebitel'ov, ako napr. Jakob Marschak a
Walter Lederer vo svojej knihe Kapitalbildung. Pokusaji sa v nej merat’ to, ¢o nazyvaji
"Geldkapitalbildung" a "Realkapitalbildung", ¢ize tvorbu kapitalu z redlnej a z penazne;j
strany. Tieto dve opatrenia nikdy nebudi rovnaké, ale rozdiel nie je v Ziadnom pripade
mierou rozdielu medzi S a I. V niektorej z teoretickych vyznamov uvedenych vyssie je to
uplne kvoli rozdielom v spolahlivosti a uplnosti Statistickych udajov pouzitych v obidvoch
postupoch.

(Haberler, Neisser, & Copeland, 1983) st nazoru, ze je tazké precitat’ si
Haberlerov obdivuhodny suhrn o vzt'ahu medzi usporami a investiciami bez toho, aby
V nds nezostal dojem, Ze rozni teoretici, ktori sa stotoznili s ndzorom, Ze rozdiel medzi
usporami a investiciami je vyznamny pre pochopenie obchodnych fluktudcii, pricom sa
kazdy z teoretikov snazil najst’ zmysluplny vyznam pre tento rozdiel.

7Zda sa, ze jasné chapanie vztahu medzi tymito dvomi konceptmi si vyzaduje
uznanie skuto€nosti, Ze investicia predstavuje hodnotu zvySenia poloziek aktiv v
konsolidovanej narodnej stuvahe a Gspory hodnotu navysenia kapitalovych poloziek. Ked
su tieto dva koncepty tak koncipované, je jasné, ze ak s uspory a investicie dosledne
definované a hodnotené pre dané spoloCenstvo a obdobie, budi nevyhnutne rovnaké. Nie
su vSak totozné. Meranie uspor a investicii takym spdsobom, aby boli dosledne definované
a vyhodnotené, je skuto¢ne mimoriadne naro¢né.

(Warburton, 1937) poskytol schopné vyhlasenie o prislusnych tazkostiach.
Konzistentnost’ definicie a ocenovania, a teda aj rovnost’ skuto¢nych tspor a investicii, je
samozrejme neoddelitelnou stcastou takého nazoru, ako je nazor Ohlina, ktory sa v
podstate opiera o rozliSenie zaznamu minulych udalosti z vyhlasenia o budtcich odhadoch.
Tvrdi vSak, Ze planované uspory a planované investicie sa Casto vyrazne liSia, a preto
dosledok, Ze neoCakavané investovanie a neumyselné zachrany vznikaju len z takéhoto
rozdielu je v rozpore so skutoCnostou. Zda sa, Ze tato predstava a jej dosledky
predpokladaji, Ze pre urité obdobie s vyznamnou diZkou existuje rozpocet alebo plan pre
kazda usporu a pre kazdua investiciu v spolocenstve. Okrem iné¢ho st zdchranné plany a
plany na investicie z vel’kej €asti nezavislé.

Vznika aj kritika proti starym ekonomickym tedriam, ktora vychadza z nadmernej
racionalizacie I'udského spravania. (Clark, 1937) poznamenal, ze jednym z vykladov tejto
kritiky je, Ze ¢lovek nie je zamerany len na vytvaranie prijmu. Této tedria obchodného

cyklu, ktora predpokladé rozpocet vSetkych uspornych poloziek a oddelené rozpoctovanie
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vsetkych investicnych poloziek v komunite, dokonca za tak kratky cas, ako je tyzden,
predpokladd, ze ¢lovek sa omnoho viac zaujima rozpoctom, ako je tomu v skutocnosti.
Velké mnozstvo investicii a va¢si pocet uspornych poloziek sa neplanuji na vel'mi dlhé
obdobie dopredu.

Ak chceme interpretovat’ cykly podnikania v rozpoctoch, zdé sa, ze dovodom je
zvéazenie roznych nezrovnalosti, a nie sustredenie sa na rozpor medzi rozpoctovanymi
usporami a rozpoc¢tovanymi investiciami (napr. zvazenie rozdielu medzi rozpoctovanym
predajom komodit a skutoénym predajom komodit). Existuje aj dovod, preco naliehaju na
to, ze obchodné vykyvy nevyplyvaju z toho, ze existuje uplna skala Setriacich rozpoctov a
nekoordinovany kompletny subor investicnych rozpoctov, pretoze rozpoctova prax je stale
relativne nova a d’aleko od univerzalne;.

Robertsonov pohlad na rozdiel medzi usporami a investiciami, s ktorymi sa
Haberler zjavne vSeobecne zhoduje, sa povaZzuje za trochu nepolapitelny. Tvrdenie
Haberlera, Ze takyto nazor je zrejme potrebny, aby sa predislo vel'mi méticej a nezvycajne;j
terminologii. Ak jednotlivei zvysia Svoje penazné prostriedky tento prirastok mozno
spravodlivo povazovat za spdsob Uspor, ale ilustracia, ktora poukazuje na to, Ze toto
tvrdenie zahffia sa zaobera pripadom, ked’ jednotlivci zvySuju svoje drzby v hotovosti
docasne, kvoli periodickému charakteru platieb miezd atd’.

Otazka, ¢i prijemcovia miezd vyplacanych tyzdenne pocas docasnej Casti tyzdia
docasne Setria, moZze byt uvedend v tychto podmienkach. Ak boli zriadené dve
konsolidované narodné suvahy, podmienkou bezprostredne pred vyplatenim mzdy a
druhou predstavujucou podmienku bezprostredne po tom, nie je dovod domnievat’ sa, ze
platba miezd by znamenala Cisty narast celkovych majetkovych ucasti jednotlivcov. Ak sa
ucty vedu na zadklade Casového rozliSenia, narast drzby hotovosti by bol kompenzovany
zniZzenim poctu ¢asovo rozliSenych platobnych zavizkov. Ak sa Uty neprevadzkuji na
zéklade casového rozliSenia, zvySenie penaznych prostriedkov jednotlivcov by bolo
kompenzované zniZzenim majetkovych UcCasti. Inymi slovami, debetnd poloZka
zodpovedajuca tiveru na hotovost’ na Ucet platenia miezd bude pravdepodobne bud’
poplatok za vzniknuté zaviazky zo mzdy, alebo zisk za zisk. V ziadnom pripade neddjde k
zvySeniu penaznych prostriedkov jednotlivcov predstavujtcich ¢isty narast celkovych akcii
drzanych jednotlivcami. Nikto by nemal tvrdit - Ze jednoduchd zmena vo forme
spravodlivosti, ktort maju jednotlivci, predstavuje usporu. Ako vidime, nazor, ktory sa

ponuka, aby sa zabranilo "méticej a nezvycCajnej terminologii", zahifia pouzitie dvoch
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zbytoénych a zavadzajucich pojmov, "disponibilny prijem" a "rychlost’ prijmu petiazi". Ci

je tento zjavny rozpor skuto¢ny, spociva na otdzke interpretacie.

Rozhodujticim predpokladom je:

1. Prijaté petiazné prijmy st "dnes" disponibilné alebo dostupné na vydavky iba na
d’alsi den. Obidva pojmy, ktoré potrebujeme, st definované takto:

2. Dnesny "disponibilny prijem" sa rovna v€erajSiemu prijmu;

3. "Rychlost’ prijmov penazi" sa rovna prijmu rozdelenému mnozstvom "penazi".
Uspory su definované a investicie sa charakterizuju ako:

4. Disponibilny prijem minus spotreba sa rovna uspore; to znamend, ze vcerajsi
prijem minus dnesnd spotreba sa rovna dnesnej tspore.

5. Investicie sa rovnaju usporadm plus peniaze vynalozené z inych zdrojov ako

disponibilny prijem.

Pre jednoduchost’ budeme v nasledujicom pripade brat’ do ivahy len pripad, ked’
su peniaze vynaloZzené z tychto inych zdrojov pozitivne. Peniaze vynalozené z tychto
zdrojov hovoria, ze predstavuji vydavky z novovytvorenych bankovych penazi alebo
Z hromadnych penazi.

Pouzitie tohto dvojitého zdroja, bud’ M, alebo V, je ekvivalentné k vyroku: AK je
dnes$ny prijem vicsi, ako vcera, potom okrem disponovania s dneSnym disponibilnym

prijmom (vc€erajSim prijmom) komunita dnes disponuje dodato¢nou sumou od:

a) narastu mnozstva penazi, ak pre dneSny den nie je vacsia rychlost’ prijmov ako vcera,
alebo

b) zvysenie rychlosti prijmov penazi, ak mnozstvo penazi nie je dnes vicsie ako to bolo
vcera, alebo inak

¢) narast v mnozstve penazi a jeho prijmovej rychlosti, ak oba narastaja.

Toto tvrdenie patri medzi komplikovany spdsobom, ktory hovori, Ze dnes sa
vyradi viac prijmov ako je celkova suma dne$ného disponibilného dochodku, Cize vcerajsi
prijem. Vyska dnes vyradenych prijmov sa odliSuje od sumy dne$né¢ho "disponibilného
prijmu®. Preto prebytok investicii nad uspory znamena zvysenie suc¢asnych prijmov oproti

vcerajSiemu prijmu, pravdepodobne zvysSenie rovnajuce sa "prebytku I nad S.
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f) Prijem EX ANTE a dopyt pre komodity

(Haberler, Neisser, & Copeland, 1983) uzavreli svoj prieskum so skeptickymi
poznamkami o moznosti Statistického hodnotenia objemu Uspor ex ante. NavySe, aj ich
diskusie o teoretickom obsahu tohto pojmu a zakladnej koncepcii prijmov ex ante mézu
zanechat’ u Citatela zmétok o tom, ktora koncepcia prijmu ex ante, by mala byt prijatd v
analytickej praci. V tomto ohlade koncepty ex ante Sa nepriaznivo porovnavaju s
koncepciou prijmov ex post, ktora je teoreticky presna a nachylna na Statistické meranie.
Tak vznika otazka i su v teoretickej analyze skutocne potrebné koncepcie prijmov ex ante

a uspor ex ante.

Dve sluzby sa vykonavaju v koncepcii ex ante v teérii modernej ekonomickej
doktriny:

- po prvé, pojem ex ante je uréeny na vysvetlenie vysky skutoéného dopytu po
tovare, sluzbach a investiciach za urcitii cenu za dant polozku;

- po druhé, porovnanie Setrenia ex ante s investiciou mé& naznaCovat, ¢i je

hospodarsky systém v "inflaénych" alebo "deflaénych" stavoch.

Pokial’ ide o prvy problém, postaci niekol’ko pozndmok, aby sa ukazalo, ze Ziadny
z rdznych pojmov prijmu nemoze sluzit’ ako uspokojivy zaklad teérie dopytu. Prijmy ex
post zahfnaju neocakavané zisky alebo straty, ktoré¢ svojou povahou nemoézu ovplyvnit
dopyt podnikatelov pocas obdobia ich prijmu. Keynesova koncepcia prijmu v diele
Pojednanie, ktora vylucuje neo¢akavané zisky a straty, naraza na t'azkosti, ktorych hranicu
medzi o€akavanymi a neocakavanymi ziskami nemozno zretelne vyvodit. Pokial' ide o
koncepcie vynosov ex ante, "oCakavany prijem" samozrejme neupravuje dopyt, kedze
dopyt je vo velkej miere dopyt po hotovosti, a preto zavisi od prostriedkov, ktoré ma
kupujtci k dispozicii. Zatial' ¢o jeho ochota pozi¢at’ si na spotrebné ucely nie je
podmienena len jeho prijmom v d’alSom obdobi, ale aj na istote, s akou sa ocakava.
Robertsonovsky prijem by urcoval sucasny nakup len vtedy, ak by nebol vopred znamy, t.;.
ak nie st zname len zarobky, ale dokonca st vopred platené, prijemca prijmu sa domnieva,

Ze je opravneny ich vyuzivat pocas diia, v ktorom maju byt’ zarobené.

Neexistuje ziadny spdsob, ako z tychto tazkosti opisat’ dopyt ako funkciu
niekol’kych premennych, z ktorych ziadna by nemala byt’ ozna¢ena oznacenim "vynos ex

ante".
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V tejto funkcii by boli zahrnuté tieto premenné:

a) Vcerajsi prijem ex post - ak sa vyplati na konci obdobia predchadzajuceho prijmu, bude
to mat’ vplyv na dne$ny dopyt, aj ked’ sa lisi od oakévaného prijmu na dnesny den.

b) Ocakavany prijem - ak bol vopred vyplateny.

) oCakavané prijmy - ak nie su vopred platené.

- ak sa ocakéva s primeranou istotou,

- ak je spojend bud s dostupnymi penaznymi prostriedkami prijemcu prijmu, alebo s

primeranymi uverovymi prostriedkami.

Vydavkova funkcia bude ovplyvnend aj ocakdvanym prijmom v dalekej
budticnosti, pretoze nahle vykyvy vo vcerajSom a dneSnom prijme, ak sa povazuju za
kratkodobé, zvycajne nemaji vplyv na vydavky rovnako ako na usporu. Tento zoznam
nevyzaduje uplnost’ a urcite si vyzaduje d’alSie timocenie.

Pokial' ide o takuto funkciu, Keynesov "psychologicky zdkon" o "sklone ku
konzumacii" by sa mohol opét prehodnotit v menej neziaducej forme. Ako poukazal
profesor Ohlin, sklon ku konzumacii ako psychologicka skuto¢nost’ nemoze "byt’ funkciou
vyluéne prijmom ex post, pretoze neoCakdvané zlozky tohto prijmu nemoézu hrat
akukol'vek ulohu pri riadeni vydavkov pocas samotného obdobia prijmu. Tak by podla
Keynesa bol celkovy prijem, napriklad 10 000 dolarov spojeny s vydavkom, napr. 8 000
dolarov bez ohl'adu na zdroj tychto prijmov. V skuto¢nosti by vSak vydavky boli odlisné v
zavislosti od velkosti neocakavanych zloziek, napr. ocakavany prijem 9 000 dolarov a
neoCakavané zisky 1000 dolarov voci 1 000 doldrom - oc€akavany prijem minus
neocakavané straty vo vySke 1 000 000 dolarov. V druhom pripade by vydavky boli,
samozrejme vacsie ako v prvom. Ako uz bolo uvedené vySSie, prijmy ex-post buda

zohravat lohu pri buducich vydavkoch.

g) Rozpor medzi usporami a investiciami

Predchadzajucom texte sa nerieSila otazka, ¢i vymedzenie pojmu "rovnovaha" ako
stav s nulovymi ziskami si vyzaduje koncepciu "sporenia ex ante" a nasledne "prijmov ex
ante, ktoré by sa nedosiahli alebo by nepresiahli investicie. Koncept vydavkov ako funkcie
viacerych premennych neodpoveda na tito otdzku. Koncept "oc¢akéavanej tispory vSak moze
sluzit’ aj na tento ucel. Je pravda, ze inflacia alebo deflacia tverov vytvara neoCakavané

zisky alebo straty, no zda sa, ze ich vylucenie z pojmov prijmov a tispor obnovuje zasadny
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vyznam pripisany rozdielu medzi usporami a investiciami VO Wicksellovej spolo¢nosti.
Predpokladajme vs$ak, Ze podnikatelia pozorne sleduju proces menového vyvoja a okrem
zZmien, ktoré sa neskor realizuji. Obycajne, o¢akavané tGspory, ktoré zahiiaju svoje vynosy
expost, sa budi zhodovat’ s investiciami a rovnost medzi Gsporami a investiciami sa
rozdel'uje ako kritérium rovnovahy, a ako pri¢inné vysvetlenie jej narusenia.

Jedinou cestou tychto tazkosti je uznat' prijmy ako mzdy, uroky a rozdielové
njjomné. Tym, ze sa podielaju na osude neocakavanych ziskov, je skutocne mozné
formulovat’ platné kritérium rovnovahy. Nevyzaduje vSak ziaden koncept Gspory ex ante
ani rovnost’ medzi uritym druhom uspor a investicii, ktora by mohla byt stanovena ako
jedna z podmienok pre vytvorenie dostato¢nej rovnovahy. Rovnovaha je podmienena
agregatom a zisk je nula. Tato podmienka zase vyzaduje splnenie nasledujicej rovnice -
vydavky podnikatel'ov plus €isté investicie skuto¢nych Gspor minus faktory sa rovna nule.
Tato rovnica ukazuje, Ze rovnost’ medzi o¢akadvanymi Gisporami a o¢akavanou investiciou
nebude zabezpecovat’ spravnu rovnovahu.

Samozrejme, pokial’ o¢akavania zostanl v oblasti mysle, nemaju Ziaden vplyv v
socialnom svete, ale aj ked’ vedu k ¢inom, pretoze podmienka (a) alebo (b), nedokazu
zabezpecit’ spravnu rovnovahu. Ak sa predpoklada, Ze prvy termin na l'avej strane je nula,
potom by investicie oCakavanych ziskoch druhy termin mohol zvysit' nad objem faktora
uspor, ktory by urcite nebol zniZzeny tym istym investicnym procesom, teda rovnica nie je
splnena.

V tradinej teodrii rovnost medzi Usporami a investovanim slizi nielen na
definovanie spravnej rovnovahy, ale aj na oznacenie konca kaZzdého procesu menovej
expanzie alebo kontrakcie, hoci v tomto stave st agregované oCakavané zisky pozitivne a
ceny faktorov by boli d’aleko od normalu. Inymi slovami slizi na oznacenie zachovania
historicky daného objemu agregatneho dopytu (ktory by sa vSak nemal zamienat so
stabilizaciou historicky stanovenej cenovej hladiny).

Tento stav kvazi rovnovahy moZzno najlepSie charakterizovat’ pomocou koncepcie
Robertsonského prijmu, ktory by sa preto mal dat’ obcanovi v oblasti ekonomickej teorie

vcerajSej zachrany ex post, ktory sa rovna sii¢asnej €istej investicii.

1.5. Uspory a miera tiroku

V modernej teorii sa nikdy nepochybovalo o tom, Ze sicasna trokova miera moze
vyrovnavat ponuku penaznych prostriedkov, ktoré maju byt vypozicané, a dopytu po
tychto penaznych prostriedkoch, ktoré maja byt’ na druhej strane pozicané.
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Podl’a tedrii Keynesa a Ohlina ma sucasna urokova sadzba funkciu vyrovnavania
uspor a investicii ¢o vSak nie je pravda, pretoze toto vyrovnavanie bolo ovplyvnené
funkciou prirodzenej trokovosti. V tradi¢nej teorii sa uloha sporenia zdéraziiovala vyluc¢ne
preto, lebo zmeny v poskytovani finan¢nych prostriedkov, ktoré neboli vysledkom zmien v
usporach, nemali vplyv na dlhodobu trokovu mieru, ¢o ovplyviiuje ponuku a dopyt po
prostriedkoch rovnako.

Hlavny rozdiel medzi Keynesom a tradicnou ekondémiou je v jeho odmietnuti
odliSenia podl'a zdrojov poskytovania Gverov - a to medzi usporami "na jednej strane
a novovytvorenymi peniazmi na strane druhej. S touto skuto¢nostou suhlasil aj Ohlin.
Podrl'a Keynesa nie je vsak poskytovanie uverov priamo odvodené z beznych prijmov, ale z
tej Casti majetku, ktora je drzana v penaznej forme. Napriek tomu ani z jeho pohladu
nemozeme popriet, Ze sucasna urokova miera by sa znizila akymkol'vek zvySenim uspor,
ktoré by boli spojené so zvySenim ponuky tverov na trhu.

Podstatou jeho teorie, v porovnani s tradicnou ekonémiou nemozno tito novu
uroven urokovych sadzieb v Ziadnom zmysle povazovat' za rovnovaznu uroven, ale ani
vSak za konStantnu, ¢i pohyblivi. Za rovnakych okolnosti by toto bezprostredne viedlo
k poklesu agregovanych prijmov a poskytovaniu averov na trhu. Je zrejmé, ze Keynesova
teoria nenahradzuje tradiént tedriu "sucasnej miery zdujmu, ale mieru rovnovahy, za
predpokladu, Ze tato rovnovaha sa interpretuje ako kratkodobd rovnovaha v tradi¢nom
zmysle tohto pojmu. Zakladom novej tedrie je funkcia preferencie likvidity.

V stlade s tradi¢nou ekonomiou, podla ktorej v beznych ¢asoch vzdy existovali
dostatocné investi¢né prilezitosti s mierou odmeny, ktora pokryva rizika kapitalistu, ktoré
odhaduje funkcia preferencie likvidity na trhu (L) maja tvar pravého uhla ¢o zobrazuje

nasledujuci graf.

Graf 3 Grafické znazornenie preferencie likvidity na trhu v beznych ¢asoch

Zdroj: Haberler, G.; Studies in Income and Wealth, Volume 2
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V obdobi depresie na druhej strane, ako sa neddvno uznalo, preferencia likvidity
by sa stala citlivd na urokovu sadzbu a marginilna produktivita kapitadlu a dopyt po
kapitale by sa stali nepruznymi. Za tychto podmienok by zmena urokovej sadzby, ktora by
bola ovplyvnena posunom trovne ponuky, neovplyvnila vysku investicii. Ak je povolené v
sulade s prevladajucimi doktrinami, zvazit sklon k tusporam, ktoré su spravodlivo
nezavislé od kolisania urokovych sadzieb v urCitom rozsahu, tradi¢né stanovisko mozno
zhrnut’ takto. V beznych Casoch je urokovéa miera urena krizovatkou takmer vertikalnej
dodavatel’skej funkcie (S) s negativne Sikmou dopytovou funkciou (D), ktora je stlacena
smerom nadol vyCerpanim investiénych prilezitosti prostrednictvom stucasnej investicie a
opat sa zvysi technologickym pokrokom, objavovanim novych prirodnych zdrojov a

rastom obyvatel'stva.

Graf 4 Grafické znazornenie preferencie likvidity v obdobi depresie

Zdroj: Haberler, G.; Studies in Income and Wealth, Volume 2

Pocas depresie pozitivne sklonend krivka ponuky pretina takmer vertikdlnu
pozadovanu funkciu. Tento obraz, samozrejme symbolizuje len idedlny typ kapitalového

trhu spajajuci rozne kapitalové trhy a tirokové sadzby, ktoré neexistuju v skuto¢nosti.
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Graf 5 Grafické znazornenie preferencie likvidity v idealnom type kapitalového trhu

D /

-]

Zdroj: Haberler, G.; Studies in Income and Wealth, VVolume 2

Ukazuje vsak, Ze rozdiel medzi Keynesom a tradicnym nézorom sa neda najst’ vo
forme definicie urokovej sadzby ako ceny, ale v empirickych predpokladoch o forme
urcitych funkcii. Predpoklad, Ze preferencia likvidity je vzdy funkciou urokovej miery v
kombinacii s predpokladom prisnej urovne miezd a negativneho sklonu marginélnej
efektivnosti kapitalu, je preto zakladnym kamenom Keynesovej teorie.

Pri dlhodobom obdobi budti uspory ovplyviiovat’ len momentalnu poziciu na
kapitdlovom trhu. Pri kratkodobom obdobi bude u¢inok kompenzovany samotnou zmenou
urokovej sadzby. Tento vysledok vyplyva z klI'icovych predpokladov Keynesa, aj ked’ je
odvodeny z tradi¢nej tedrie, kde s danym mnozstvom penazi, akykol'vek pokles urokovych
sadzieb podla prvého predpokladu by zvysilo objem nevyuzitych zostatkov, a zaroven by
sa znizil objem transakénych zostatkov. Teda sthrnné prijmy, agregované dopyt,
produkcia na ur¢itej mzdovej Girovni a zamestnanost’ nemézu len klesat’. Je zrejmé, Ze tento
proces kumulativne znizuje vystup az do dosiahnutia stacionarneho stavu. Pozitivna miera
investicii predpokladd bud’ technologicky pokrok, ktory zvySuje marginalnu efektivnost,
alebo mnozstvo penazi.

Uz bolo zdoraznené, ze Keynesova tedria, ktord je vyslovne obmedzend, ked'ze sa
opiera o kratkodobé podmienky, v ktorych nie je kapacita "plne" vyuzita v celej skale
odvetvi, je v uzSom sulade s tradicnou tedriou, nez sa obvykle uznava. PretoZe nikdy
nebolo spochybnené, Ze v kratkodobom horizonte by zvySenie objemu penazi znizilo
urokovu sadzbu na druhej strane, samotny Keynes poukazuje na to, ze v rozmedzi, ktory
presahuje "hrdlo flase", tak dopyt aj ponuka uverov by boli rovnako ovplyvnené menovou
expanziou. Na prvy pohlad hranica medzi rozsahom, v ktorom je Keynesova teoria

uplatnitel'na a rozsahom, pre ktory je klasicka teoria stale uznana za platnu, sa zda byt, ze
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Keynes odlisSne vyvodzuje stupenn vyuzitia medzi kratkym a dlhym obdobim. Keynes
vykresl'uje liniu v bode "suhlasu", t.j. bod, v ktorom pracovnici odmietajii umoznit’, aby sa
redlna hodnota ich miezd dalej znizila rastom cien komodit. Rozdiel je vSak
minimalizovany zavedenim koncepcie "hrdla flage". Co predstavuje body, pri ktorych sa
kratkodoba krivka ponuky komodity stdva vel'mi neelastickou. Ak sa takéto "hrdla fl'ase"
objavuju v niekol’kych priemyselnych odvetviach, bod stihlasu je Cisty.

NavysSe teoria "revolucie", ktora sa vyvijala v desatrociach pred publikaciou
Keynesovej vSeobecnej teorie, viac a viac zdéraziovala mensinovy vyznam zachrafiovania
a ohromného vyznamu menovej expanzie pre akékol'vek zotavenie z hlbin "depresie" ,
Podobne aj klasickd domnienka, Ze prijem za urcitych podmienok je nezavisly od tspory,
je kompatibilny s Keynesovym systémom za predpokladu, Ze zmena nachylnosti k
spotrebe (t.j. multiplikator) vedie k opacnej zmene v mierach investovania , Hlavny rozdiel
medzi Keynesom a Pred-Keynesianmi spoc¢iva v nazoroch na to, ¢o je "bezné" v tradi¢nej
teorii kapitalistického systému povazované za "plné" alebo "optimalne" vyuzitie ako
normalne, a tento stav pouzil ako vychodiskovy bod analyzy, zatial' ¢o Keynes povazuje
neuplné vyuZitie za prirodzeny stav systému.

Empirickd platnost’ troch zakladnych predpokladov, na ktorych sa zaklada
Keynesoa tedria, nemdze byt predmetom dlhodobej diskusie. Negativny sklo okrajovej
efektivnosti kapitalu by mohol l'ahko dokazat’ najddlezitejsi navrh. VSeobecné teoretické
uvahy hovoria o predpoklade, ze "necinné vahy" $pekulativnej povahy st vzdy funkciou
urokove] miery, pretoze akékol'vek zmeny v tejto sadzbe su pravdepodobne v
kratkodobom horizonte sposobené niektorym kapitalistom, aby sa zdrzali bezprostredného
dlhodobého investovania s cielom profitovat’ z reverzného pohybu, zatial ¢o objem
kratkodobych investicnych prilezitosti, ktory by inak predstavoval do¢asné utocisko bude
obmedzeny. Pokial ide o treti predpoklad - rigiditu mzdovych sadzieb z hl'adiska penazi,
je to jednoznacne platné len s odkazom na obmedzené obdobia. Ako zdoraziuje Keynes,
pokles miezd by uvolnil peniaze na "Spekulativne bilancie" a tym umoznil investovanie aj
s danym mnoZstvom penazi. Namietky voci politike znizenia miezd, ktora sa moze zvysit
z pohladu investi¢nej tedrie zaloZenej na ocakavani zisku v odvetviach spotrebného

tovaru, nepatria do rozsahu systému Keynesa.
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2. CIEL, PRACE

Hlavnym cielom diplomovej prace je kvantifikovat vztah uspor a investicii

Vv novych clenskych krajinach Eurdspkej tnie.

Pre naplnenie hlavného ciel'a sme si stanovili nasledujicu postupnost’ pomocnych
cielov.

1. Vysvetlenie zakladnych pojmom spojenych s danou problematikou:

Spotreba a jej vzt'ah s dochodkom

Podstata uspor a investicii

Vztah uspor a investicii podl'a roznych ekonémov

Podstata vplyvu urokovej miery na vysku uspor a investicii
2. Kvantitativne zhodnotenie uspor a investicii
e Miera sklonu k usporam
e Miera investicii
e Vyvoj investicii krajin v odvetviach narodného hospodarstva
e Ukazovatel miery samofinancovania
3. Ekonomické ukazovatele
¢ Dynamika redlneho HDP

e Dynamika disponibilnych prijmov a spotreby domacnosti a ich zavislost’

Vsetky vystupné grafy obsahuju udaje od roku 2004 az 2015 v miliénoch eur
alebo v eur/obyvatel’a, resp. si %. Tabul’ky uvedené v praci ako miera samofinancovania
krajin, miera samofinancovania sektora domdacnosti, miera samofinancovania finan¢nych
a nefinan¢nych korporacii je zobrazena v %. Samotnym vystupom analyz vztahu Uspor
a investicii sme dospeli prostrednictvom ekonometrického modelovania v programe Gretl.
K zozbieranym tudajom k tymto grafom a tabulkdm bol hlavny zdroj Eurdpsky Statisticky
urad Eurostat a narodné ucty danych krajin.

Nasledujca kapitola metodika prace a metddy skumania ndm poskytne jednotlivé
kroky, s ktorymi sme dospeli k hlbsiemu pochopeniu podstaty principu kointegracie, ktora
bola pouZitd na analyzovanie vzt'ahu makroekonomickych ukazovatel'ov.

V zavere najdeme zhodnotenie vypocitanych vysledkov predlozenej prace, vd’aka

ktorym poskytneme mozné rieSenia k tejto problematike.
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V pouzitej literatire st uvedené knizné publikacie, odborné clanky zo

slovenskych a zahrani¢nych zdrojov a internetové zdroje.
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3. METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

Na splnenie hlavného cieta sme si zvolili postupnost’ nasledujucich krokov:

Zozbierat’ udaje a informacii z Eurostatu a narodnych uctov
Pomocou Excelu analyzovat’ zozbierané tidaje
Analyzovat vzt'ah ispor a investicii pomocou kointegracie

Zhodnotit’ a interpretovat’ vysledné udaje

o r W N E

Zostavit’ odporticania pre buducnost’

Vzijmni suvislost spominanych makroekonomickych cCinitelov  budeme
analyzovat’ pomocou kointegracnej analyzy, ato konkrétne prostrednictvom Engleovo-
Grangerovho testu. Ak chceme ziskat’ uspokojivy model s vyhovujicim ekonomickym, ale
aj Statistickym predpokladom, je nutné spoznat’ samotné spravanie trendu v modelovanych
premennych. Stacionarita sa moze chapat’ aj v striktnom zmysle a méze sa povazovat’ ako
nemennost’ danej skiimanej ndhodnej premennej v Case, a to bez ohladu, aky sa vyberie
Casovy usek. V praktickom vyskume vSak postaCuje skumanie stacionarity v slabom
zmysle, ato ako nemennost’ zakladnych Statistickych mier nahodnej premennej v Case.
Testovanie danej stacionarity sa vo vyskumoch pouziva v prevedenej forme, ked
Vv autoregresnom modeli je od obidvoch stran odratand hodnoty y;_;, ¢im ziskame model

Vv tvare:

Ay, = (B1 — Dy +up = 6yeq +ue

V ndhodnej zloZke autokorelovaného procesu sa vyuZziva testovanie pomocou

Dickeyovho-Fullerovho testu (ADF). (Lukacik & Pekar, 2006)

V ekonomickych casovych radoch sa vyskytuji vSak aj situacie, pri ktorych
skimané Statistiky odhadnutych modelov méZzu naznacovat’ velmi dobré vysledky, ako
napr. vysoké R?, $tatisticky vyznamné parametre. Tieto odhady st viak zavadzajuce
Vv pripade, ak dané Casové rady obsahuju trend ¢i nestaciondrne ndhodné procesy, ¢oho
dovodom bola navrhnuta koncepcia kointegracie, pricom 2 nestaciondrne rady sa podla
(Lukacik & Pekar, 2006): ,,povazuju za kointegrované radu (d,b), pricom d > b > 0, a ak
oba rady su integrované radu d a existuje linearna kombindcia tychto dvoch radov, ktora je

zaroven integrovana radu (d-b).“ Toto sa da matematicky zapisat™:

3(y1v2 + V2x1)~I(d — b)=> y. x,~CI(d, b)
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Medzi najznamej$i a najjednoduchsi test zistenia kointegracie medzi dvomi
premennymi je Engleova-Grangerova testovacia procedura, ktor vykoname v troch
krokoch:

1. Metodologiou testovania jednotkovych korenov sa zisti rad integracie

premennych.

2. Metddou OLS sa odhadne rovnica dlhodobej rovnovahy, ktord sa nazyva
rovnicou  kointegrécie. V naSom  pripade  bude  mat  tvar

uspory, = [y + ypinvesticie; + &
3. Testovanie jednotkovych korenov

Ak budu dané makroekonomické cCinitele kointegrované dojdme k zéveru, ze medzi

spominanymi makroekonomickymi ¢initel'mi existuje dlhodoby vztah.
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4. VYSLEDKY PRACE

Na zaciatku prace sme si uviedli, ze medzi zakladny parameter pouzitia hrubého
domaceho produktu mézeme zaradit' aj pomer investicii a spotreby, ktoré zarad’'ujeme
medzi makroekonomické ukazovatele spéjajuce sa s ndirodnym dochodkom. Vztah uspor
a investicii budeme sledovat’ v krajinach, ktoré vstipili do EU od roku 2004. Ide o krajiny
— Bulharsko, Ceska republika, Cyprus, Litva, LotySsko, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko,
Slovensko a Slovinsko. Pre nedostatok tdajov nebolo mozné sledovat’ krajiny Estonsko,

Chorvatsko, Malta, a preto tieto krajiny v praci vynechavame.

4.1. Analyza jednotlivych ukazovatel’ov

V narodnych uctoch najdeme cely rad znamych ekonomickych ukazovatelov,
vratane HDP, ktory je najCastejSic pouzivanym meradlom. V nasledujucom grafe je
zobrazeny vyvoj tempa rastu realneho HDP sledovanych krajin od roku 2003 az do roku
2016 v mil. €.

Graf 6 Vyvoj tempa rastu realneho HDP v %
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Z grafu moézeme vidiet' tempa rastu realneho HDP V jednotlivych krajinach po
vstupe do EU. V kazdej krajine islo o kladné tempo rastu az do roku 2008. Kvéli
hospodarskej krize v roku 2009 klesli vo vsetkych krajindch okrem Pol'ska tempa rastu
HDP. Tento hlboky ekonomicky tupadok najviac postihol Litvu a LotySsko. Vdaka
tvrdému restriktivnemu programu sa tymto krajindm podarilo odrazit’ od dna a obnovit ich
ekonomicku situaciu, ato az do takej miery, ze patrili medzi najrychlejSie rastiice
ekonomiky. Ostatné krajiny sa z recesie dostavali 0 trochu pomalSie, ale postupne kazdym
rokom je vidiet’ ich zlepSenie, aj ked m6Zzeme povedat, Ze tempa rastu tychto krajin st
omnoho nizsie ako pred krizou.

Sledovanie spravania domadacnosti ako zdkladného ekonomického subjektu
v ekonomike patri k jednému z najdolezitejSich sledovani. Je to z dovodu, Ze domacnosti
na jednej strane vystupuji ako dopyt, kde prezentuji zlozku spotreby. Na strane ponuky
ponukaju pracovnu silu a svoje uspory, ktoré¢ zarad'ujeme za nevyhnutné pre ekonomicky
rozvoj krajiny. Usporam sa kladie pozornost hlavne z dovodu, Ze st zdrojom investicii
Vv krajinach, a prave preto sa v obdobi recesie kladie potreba na zvySenie investicii, ktoré
pomahaju k ekonomickému rastu.

Kvoli existencii musi kazda domacnost’ disponovat’ urcitym mnozstvom
finan¢nych prostriedkov. V nasledujucom grafe mame zobrazeny disponibilny prijem

domacnosti v jednotlivych krajinach.

Graf 7 Vyvoj disponibilnych prijmov domacnosti na obyvatela v mil.€
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V poslednych rokoch moézeme vidiet' narastajucu urovenl prijmov, ktora je
sposobena vyvojom v ekonomike a zlepSovanim zivotnej urovne. Vynimku tvori Cyprus,
ktorého troven prijmov v poslendych rokoch poklesla. Domacnosti disponuju stale vyssim
objemom prostriedkov, ktory je nevyhnutny na vytvaranie ich spotreby. Na druhej strane
musime poznamenat’, ze aj inflacia, ktord sposobuje zvysenie cenovej hladiny méze do
znacénej miery ovplyvnit’ vysku bohatstva domacnosti.

V prvej kapitole sme poznamenali, Ze domacnosti pri zvySeni hladiny prijmov,
zvysuju svoju spotrebu. Teda rast prijmov sprevadza rast v spotrebe, avSak prijmy rasta

ovel’a rychlejSie ako spotreba, ¢o naznacuje aj d’alsi graf.

Graf 8 Vyvoj spotreby domacnosti na obyvatela v mil.€
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Medzirocne moézeme vidiet' narast spotreby v celom sledovanom obdobi
V jednotlivych krajindch. O najniZSej spotrebe moZeme hovorit’ v obdobi od 2004 do 2008.
Vd’aka tymto idajom mozno tvrdit’, Ze domdacnosti pruzne reaguju na zmenu prijmov, teda
vedia tomu prispdsobovat’ aj vySku svojej spotreby. Vd’aka hospodarskej krize v roku 2008
doslo k znizeniu cien statkov. Na jednej strane doméacnosti obmedzili svoju spotrebu pocas
hospodarskej krizy, ale na strane druhej vyuZili vyhodné ponuky mnohych predavajucich,
a prave preto v roku 2008 bol rast spotreby prudsi ako rast prijmu.

Ak si vSimneme obidva grafy, uvidime rovnomernost vo vyvoji spotreby

domaécnosti a disponibilného prijmu v jednotlivych rokoch. Spotreba ma teda rovnaky
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priebeh ako disponibilny prijem len v niz§ej hodnote, a to z toho dévodu, Ze doméacnosti st
nutené prispoésobovat’ svoju spotrebu vyske svojho dochodku, ked’Ze ich spotreba zavisi od
ich prijmu. NajidealnejSou moznostou vsak je, ak je domacnost schopna z tychto
prostriedkov aj nieCo usetrit’, teda neminie cely svoj dochodok na spotrebu. To, Ze medzi

spotrebou a disponibilnymi prijmami existuje silny vzt'ah ukazuje nasledujuci model.

Tabul’ka 1 Regresia medzi spotrebou a disponibilnym prijmom

Model: OLS, using 120 observations
Time-series length = 60
Dependent variable: |_C

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,0411296  0,0780253 0,5271 0,5991
|_DlI 0,975473  0,00734936  132,7289 <0,0001  ***
time 0,000257495 0,000393748 0,6540 0,5144
Mean dependent var 10,71422 S.D. dependent var 0,912929
Sum squared resid 0,598731 S.E. of regression 0,071536
R-squared 0,993963 Adjusted R-squared 0,993860
F(2, 117) 9631,974 P-value(F) 1,5e-130
Log-likelihood 147,7534 Akaike criterion —289,5069
Schwarz criterion —281,1444 Hannan-Quinn —286,1108
rho 0,441359 Durbin-Watson 1,112201

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako prvé si mézeme vSimnut, ze odhadnuty regresny koeficient je Statisticky
vysoko vyznamny, pretoze p-value je nizsie ako 0,05 ¢o dokazuju aj 3 hviezdi¢ky pri p-
value. UZ tu pri danych udajoch vidime, Ze ak sa vyska disponibilnych prijmov zvysi o 1
jednotku, zvysi sa spotreba o 0,98 jednotiek. Vyska korelatného koeficientu je na tGrovni
0,994, ¢o znamena, ze tymto modelom sa podarilo zachytit' 99,4% variability z celkovej
variability spotreby. Mdzeme teda potvrdit, Ze medzi spotrebou a prijmom existuje
linedrna zavislost. Z vysledku Statistickej vyznamnosti celého modelu mézeme potvrdit’,

ze model je Statisticky vyznamny.

4.2. Miera sklonu k asporam vo vybranych krajinach

Kazda domacnost’ by sa mala snazit' pri zostaveni svojho rozpoctu o to, aby sa
nedostala do &ervenych &isel. Cize si svoj dochodok musi rozdelit’ tak, aby mala vytvorené
uspory pre zI¢ obdobie. Musime poznamenat’, Ze ekonomicka tedria ndm hovori, aby sme

vytvarali financné rezervy v Case ekonomického rastu, ¢im sa vyhneme nedostatku
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finan¢nych prostriedkov v obdobi hospodarskeho upadku. Vytvaranie Gspor domécnosti
ma dolezity vyznam pre narodohospodarsky rozmer, preto je nutné sledovat sklon

k Gsporam z viacerych dovodov.

Nespotrebovana ¢ast’ disponibilnych prijmov ndm teda predstavuje uspory, ktoré
su z makroekonomického hladiska synonymom investicii, tie na druhej strane vedu
k akumulacii kapitalu. Toto vSetko vplyva zkratkodobého hladiska na zvySenie
agregatneho dopytu, teda rast hrubého domaceho produktu. Z dlhodobejsiecho hl'adiska sa
zvySuje potencidlny produkt a vytvaraja sa predpoklady pre budici ekonomicky rast. Sklon
k asporam, ktory je znazorneny V nasledujicom grafe v ekonomike slazi ako ukazovatel’,

ktory znazornuje naklonnost’ domacnosti k tvorbe spor.

Graf 9 Sklon uspor domacnosti v %
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Miera sklonu Kk usporam je v jednotlivych domacnostiach rézna. Medzi krajiny,
ktoré maji najvacsi sklon k tvorbe uspor z pomedzi vSetkych krajin za celé sledované
obdobie moézeme zaradit krajiny — Slovinsko, Rumunsko, Ceska republiku, Litvu.
Bulharsko patri medzi krajinu, ktorej sklon k tvorbe uspor je za celé sledované obdobie

v zépornych hodnotach. Pol'sko malo zaporny sklon k uspordm az do roku 2013, kedy sa
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mu podarilo dostat’ do kladnych hodnét, a to az na uroven 5%. V roku 2006 dobry vyvoj
slovenského hospodarstva mal za nasledok robustny hospodarsky rast spojeny
s prelomovymi zlepseniami na trhu prace a so zachovanim makroekonomickej stability.
Tato kombindcia uvedenych makroekonomickych trendov mala priaznivé dosledky na
uroven obyvatelov Slovenskej republiky, z ¢oho sa zacala zvySovat’ vyska disponibilnych
prijmov, atomu zodpoveda aj zvySena miera sklonu k usporam domécnosti. Rok 2013
predstavoval pre cyperski ekonomiku ,,rok pravdy“, pretoze sa Cyprus ocitol pred
bankrotom - doslo k skolabovaniu bankového systému a boli postihnuté najvacsie banky ¢o
sa odzrkadlilo aj v zapornych hodnotach sklonu uspor od roku 2013 az do 2015.
Ekonomicka situdcia v sucasnej dobe nuti domacnosti, aby prehodnocovali svoje
priority v spotrebe a dokazali odkladat’ ur¢iti ¢ast’ svojho dochodku vo forme tspor ¢omu

zodpovedaju aj predchadzajuce grafy.

4.3. Miera investicii
Medzi vyznamny ukazovatel, ktory popisuje Uroven investicnej aktivity patri
miera investicii, t.j. podiel hrubej tvorby kapitalu a hrubej pridanej hodnoty. Tento
ukazovatel ndm ukazuje aku ¢ast’ hrubej pridanej hodnoty venuje krajina na investicie.
Vyvoj ukazovatel'a musi byt hodnoteny s vedomim, ze hruba tvorba kapitalu je
V podstate uzkym ponatim investicii, priCom tam nie st zahrnuté vydaje na vyskum,
vzdelanie, tvorbu obchodnych sieti, tvorbu a rozvoj loga, reklamu. Teda tvorba fixného

kapitalu neobsahuje tieto nehmotné investicie.

Graf 10 Miera investicii domacnosti v %
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Uroveti investiénej aktivity v sledovanom ¢ase prechadzala roznymi fazami. Pred
hospodarskou krizou boli krajiny ovel'a aktivnejSie vo svojich investicidch ako po krize.
Ak porovname jednotlivé krajiny medzi sebou pred odohranim krizy, tak medzi
najaktivnejSiu krajinu mézeme zaradit’ LotySsko, ktorého uroven investicnej aktivity sa
pohybovala pri 40%, pricom vrchol vo svojej aktivite dosiahlo v roku 2007 s uroviiou az
47%. Téato hodnota patri medzi najvysSiu hodnotu spomedzi vSetkych krajin za celé
sledované obdobie. Tuto situaciu LotySska modze pripisovat aj fungovani v jeho
ekonomike, ked’Zze v rokoch 2003 az 2007 dosahovala lotySska ekonomika druhy najvyssi
priemerny rast vo svete. Dal3ou krajinou S vysokou Groviiou investiénej aktivity patri
Bulharsko, ktorého vrchol bol v roku 2008 ¢&iZe rok po jeho vstupe do EU. Po ukondeni
hospodarskej krizy troven investi¢nej aktivity sa vo vSetkych krajinach znizila na Groveil

vve

Rumunsko a posledné roky tam mézeme zaradit’ aj Cesk republiku.

V sucasnej dobe maju krajiny rozlicné moznosti, kde mézu svoje usporené
financné prostriedky investovat’, aby zvysili vystupy zo svojich investovanych vstupov.
Investovat m6zu na rozvoj polnohospodarstva, priemyslu, tazby, vyroby, vystavby,
sluzieb, vzdelania, umenia alebo rozli¢nych c¢innosti. V nasledujicich grafoch mame

zobrazené niektoré vybrané investicie krajin od roku 2007 do 2016.

Graf 11 Investicie do po'nohospodarstva, lesnictva a rybolovu na obyvatel’a v mil.€
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Prvymi investiciami, ktorym sa budeme venovat st investicie do
pol'nohospodarstva, lesnictva a rybolovu. Medzi krajiny, ktoré za celé sledované obdobie
maju najvyssie investicie do pol'nohospodarstva, lesnictva a rybolovu su LotysSsko, Litva

Sektor pol'mohospodarstva bol v Litve jediny sektor narodného hospodarstva,
ktory vykazoval rast aj v krizovom obdobi, a po krize si len svoju mimoriadnu poziciu
posilnil. Co sa tyka polnohospodarstva v Loty$sku, tak zamestnava priblizne 7%
praceschopnej populécie, a hlavnym odbytiskom pre lotySskych vyrobcov je domaci trh.
Pre LotySsko su dodlezité ich potravinarske tradicie a zakladaji si na svojich miestnych
surovinach a ingredienciach, ¢omu zodpovedaji aj tdaje v grafoch. Ak sa pozrieme na
krajiny V4, tak vposlednych rokoch dominuje Madarsko, Vv ktorom sektor
pol'nohospodarstva v roku 2013 vyrazne prispel k vicSej dynamike.

Z grafu mozeme povedat, ze vo vSetkych krajinich maju investicie do

pol'nohospodarstva, lesnictva a rybolovu cyklicky vyvo;j.

Jedny z najviacSich investicii v krajinach st investicie do odvetvia priemyslu,

ktoré méame zobrazené v nasledujlicom grafe.

Graf 12 Investicie do priemyslu na obyvatel’a v mil.€
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Z nasich vybranych krajin dominuje Ceskd republika, Slovensko, Slovinsko
a v mensej miere Pol'sko a Mad’arsko. Tieto spominané krajiny maji popredné umiestnenia
vo vyzname priemyslu aj v ramci Eurdpskej tnie. Potvrdzuje sa tym len to, Ze je 0 tychto
krajinach zname, ze patria medzi priemyselno — polnohospodarske S$taty. V tychto
krajinach dominuje tazobny, strojarsky, hutnicky, chemicky, textilny a potravinarsky
priemysel, ktory tahd ekonomiku danych krajin.

V ceskej ekonomike hra nezastupiteI'nti ulohu priemysel, ktory vytvara takmer
30% HDP, pricom tento podiel patri aj medzi najvyssi v ramci Eurdpskej tnie. Toto
popredné miesto mozeme vidiet aj vramci nasho grafu. Tuato dolezitd poziciu
charakterizuje silnd exportna orientdcia, pricom priemyselnd vyroba v Ceskej republike
vzrastla v roku 2016 o 2,9 %.

Ak by sme sa pozreli na podiel priemyselnej vyroby na HDP zistime, Ze
Slovensko moézeme oznacit' tiez za priemyselni krajinu, pricom vlani tento podiel
predstavoval 22,8%. Z analytickych vysledkov Postovej banky vyslo, ze kazdé stvrté euro
vyprodukované v ekonomike sa pripisuje prave priemyslu. Tento narastajiici vyznam
slovenského priemyslu je v podstatnej miere naviazany aj na vyvoj automobilového
priemyslu v krajine, s ¢im je spojené aj kazdoro¢né zvySovanie investicii do spominaného
odvetvia.

V Slovinsku investicie smeruji hlavne do nabytkarskeho priemyslu, a prave preto
je vyrobeny nabytok najddlezitej$im exportnym tovarom v tejto krajine. Podl'a nasho grafu
najnizSie investicie do priemyslu mad Rumunsko ale musime poznamenat’, Ze podiel
priemyslu na HDP je 23,2%, s ktorym patri medzi tretiu krajinu s najvy$$im podielom
priemyslu na HDP v ramci Eurdpskej tnie. Musime vSak poznamenat’, Ze investicie v tejto
krajine majui v poslednych troch rokoch narastajuci priebeh, aj vd’aka automobilovému
priemyslu, informacnym technol6giam, hutnictvu a obuvnictvu. V poslednych rokoch

moZeme sledovat’ znizovanie investicii do priemyslu na Cypre a LotySsku.

V predchadzajiucich dvoch castiach sme sa venovali odvetviam, ktoré su
zakladom pre vyrobu. Vyroba a s fiou spojené investicie patria medzi d’al$iu dolezita cast’
odvetvia Vv hospodarstve krajiny. Investovanim do vyroby sa mdze pomoct
k zmodernizovaniu vyrobnych technoldgii, ktoré pomahaju k zefektivneniu vyroby.

V nasledujiicom grafe su zobrazené tieto investicie do vyroby vo vybranych krajinach.
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Graf 13 Investicie do vyroby na obyvatel’a v mil.€
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Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

Kedze si investicie do vyroby spojené s odvetvim polnohospodarstva
a s odvetvim priemyslu mézeme v tychto investiciach sledovat’ takmer rovnaky priebeh
ako Vv spominanych odvetviach. Dominuje tu Ceska republika, Slovinsko, Slovensko,
Madarsko a Pol'sko, ¢o sa pripisuje aj k nadvdznosti na orientaciu tychto krajin. Prudsi
pokles vyroby v roku 2009 bol zapri¢ineny hospodarskou krizou, ktoréd zapricinila zniZenie
dopytu po spotrebnych statkoch, ateda pokles investicii spdsobil samotny prepad
v produkcii.

V roku 2016 sa zvysili vyraznejSie investicie v Pol'sku, tento rast predstavoval
3,1%. Tieto vysledky st spojené so spracovatel'skym priemyslom, kde bol zaznamenany
rast 04,9% v roku 2015, priCom najvacsi rast dosiahla vyroba textilnych vyrobkov
(13,3%), nabytku (12,1%) a vyrobkov z kovov (8,8%). Kedze krajiny ako Cyprus,
LotySsko a Litva su zamerané skor na sluzby ako na predchadzajiice odvetvie priemyslu

odzrkadl'uje sa to aj na vysledkoch investovania do samotnej vyroby.

V investiciach do vystavby mozeme vidiet trochu iné rozloZenie ako

v predchadzajucich odvetviach. Do roku 2009 dominovali krajiny Bulharsko, Lotyssko,
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Slovinsko a Litva, pricom vroku 2009 sa vyrazne zvysili investicie do vystavby

v Rumunsku, a to aj vd’aka vybudovaniu novych infrastruktar.

Graf 14 Investicie do vystavby na obyvatela v mil.€
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V spominanych krajinach sa vyska investicii do vystavby pohybovala zhruba
okolo 300 mil.€ na obyvatela. Po roku 2009 sa tieto investicie podstatne znizili a pohybuju
sa max. do 150 mil.€ na obyvatel’a, pricom ich dosahuju len krajiny - Ceska republika,
Rumunsko a do roku 2015 tam patrilo aj Bulharsko. Zaujimavou krajinou pri sledovani
tychto investicii je Pol'sko, ktoré za celé sledované obdobie malo cyklicky vyvoj investicii,
ktoré boli v kladnych hodnotach okrem roku 2016, kedy sa Pol'sko dostalo na hodnotu -62
mil.€ na obyvatel’a.

Medzi d’alSiu dolezitu investiciu krajin moZeme povazovat’ investicie do verejnej
spravy, obrany a vzdelavania. Investicie do vzdelania st zakladom prosperity a tvorby
novych prilezitosti. Kvalitné vzdelanie posilituje demokraciu krajin, obohacuje obcCiansky
zivot atiez ho mozeme zaradit’ ako cestu k hospodarskemu tuspechu krajin. V stcasne;j
dobe su dolezité aj investicie do obrany kvoli posiliiovaniu bezpec¢nosti, na boj proti

terorizmu a radikalizacii spolo¢nosti, ¢i na plnenie zavdzkov voci Severoatlantickej
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aliancii. Vysku tychto jednotlivych investicii do verejnej spravy, obrany a vzdeldvania

mame zobrazenu v nasledujicom grafe.

Graf 15 Investicie do verejnej spravy, obrany a vzdelavania na obyvatePa v mil.€
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V tychto investicidch mézeme vidiet’ odliSnost” oproti ostatnym odvetviam, Ze za
celé sledované obdobie sa poradie krajin do investovania obrany a vzdeldavania vyrazne
nelisi. Do roku 2011 vyrazne dominoval Cyprus a za celé sledované obdobie dominuje
Slovinsko. Vyska investicii sa v tychto krajinach do roku 2011 pohybovala nad 800 mil.€
na obyvatela, priCom v ostatnych krajinach to bolo max. do 550 mil.€ na obyvatela.
Slovinsku st investicie do vzdeldvania spojené s zniZzovanim dlhodobej nezamestnanosti
l'udi, ktora v roku 2010 bola na urovni 10,1%, pricom v roku 2016 bola na urovni 8%.

Investicie do obrany nie su nikdy az tak vysoké ako do vzdelania, ked’ze krajiny
to nepovazuju za tak velmi dolezité. Aj financna kriza bola takmer vo vSetkych
eurdpskych krajinach dovodom, aby kratili svoje obranné rozpocCty a investovali do obrany
uplne minimélne. No migracna kriza v roku 2015 donttila va¢Sinu krajin, aby opat’ zacali
investovat’ do obrany svojich Statov, o sa pripisuje k zvySeniu investicii, o mdzeme
vidiet’ v grafe. V sucasnej dobe Europska tinia zdoraznuje vyznam investovania do obrany

a apeluje na ¢lenské krajiny k dodrziavaniu zmliv dohodnutych pri vstupe.
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Poslednymi investiciami, ktoré si rozoberieme s investicie do umenia,

cestovného ruchu a zédbavy. Vsetky tieto investicie su ddlezité pre regionalny rozvoj krajin.

Graf 16 Investicie do umenia, cestovného ruchu a zabavy na obyvatel’a v mil.€
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Vyska tychto investicii sa vo vécSine krajin sa za celé sledované obdobie
Rumunsko, ato do 10 mil.€ na obyvatela. Krajiny ako Cyprus a Ceska republika
dosahovali investicie az v rozmedzi 120 — 140 mil. € na obyvatela.

Cyprus patri medzi krajinu, ktord najviac investuje do sluZieb ako do priemyslu, ¢i
pol'nohospodarstva, a to sa nam aj prejavilo v danych vysledkoch. Tato krajina sa uZ od
osemdesiatich rokoch zarad’uje medzi centrum turistiky a sluzieb. Kazdym rokom ma co
raz viac navstevnikov, ktori tam maju vd’aka bohatej cyperskej kultare a historii ¢o
objavovat’. Vd’aka tomu su investicie do tohto odvetvia pre cyperskil ekonomiku podstatné.
Ceska republika patri tiez medzi vyznamné turistické centrum, ktoré ponuka mnoZstvo
historickych pamiatok &i prirodné bohatstva. Samotny cestovny ruch tvori v Ceskej

republike cca 2,8 % HDP krajiny a pracuje v iom 228 tisic 0sob.
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4.4. Ukazovatel’ miery samofinancovania krajin

V uzSom ponati je tento ukazovatel’ definovany ako podiel hrubych uspor a hrubej
tvorby fixného kapitalu, Cize aka Cast’ investicii je financovana zo zdrojov. Miera

samofinancovania je vlastne funkciou miery uspor a miery investicii.

HU (HL’I ) /(HTFK)
HTFK  \HPH HPH

Kde:

HU - hrubé uspory

HTFK — hruba tvorba fixné¢ho kapitalu
HPH — hruba pridana hodnota

Mieru samofinancovania mézeme vSak definovat’ iV SirSom ponati, teda ako
podiel vSetkych zdrojov akumulacie ainvesticii V SirSom ponati (investicie do
nefinanénych hmotnych i nereprodukovatelnych aktiv a investicii do nehmotnych aktiv).

Menovatel' tohto ukazovatela vyjadruje celkova velkost' investicii na
kapitdlovom ucte. Rozdiel medzi Citatelom a menovatelom miery investicii v SirSom
ponati vyjadruje saldo kapitdlového uctu. Miera samofinancovania bude nadobudat
hodnotu mensiu ako 1, ak ma krajina potrebu financovania alebo hodnotu vacsiu ako 1, ak
ma tato krajina schopnost’ financovat’ ostatné.

V nasledujiice; tabulke méame zobrazené jednotlivé vypocitané miery

samofinancovania krajin od roku 2004 do 2015.

Tabul’ka 2 Miera samofinancovania vybranych krajin v %

2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Bulgaria 82% | 64% | 55%| 35%| 45% | 73%| 92%| 104%| 97% | 108% | 106% | 101%
Czech Republic | 114% | 110% | 105% | 102% | 89% | 87%| 81%| 82%| 92%| 96%| 99%| 89%
Cyprus 41% | 34%| 23%| -14%| 50%| 66% | 56%| 78% | 67%| 59%| 68%| 88%
Latvia 66% | 72%| 52%| 56% | 70%| 133%| 112%| 99% | 88% | 94% | 93%| 96%
Lithuania 67%| 73%| 64%| 60%| 57%| 81%]| 105%| 97% | 106% | 112%| 119%| 90%
Hungary 58% | 56%| 66%| 58%| 62%| 77%| 91%| 97%| 102% | 113%| 110%| 111%
Poland 83%| 85%| 81%| 403% | 66%| 83%| 78%| 84%| 89%| 99%| 96%| 102%
Romania 61%| 46%| 47%| 36%| 38%| 76%| 75%| 80% | 81%| 96%| 96%| 94%
Slovenia 98% | 99%| 102% | 100% | 93% | 93% | 102% | 107% | 108% | 117% | 133% | 134%
Slovakia 110%| 99%| 93%| 96%| 90%| 81%| 88%| 81% | 100% | 109% | 107%| 97%

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie
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Vysledné udaje si rozdelime na dve zakladné obdobia, a to pred krizou a po krize.
Ako sme sa dozvedeli z odstavca vyssie, krajina ma potrebu financovania, ak je vysledok
mensi ako 1. Z toho nam vyplyva, ze do roku 2008 jedina krajina, ktorej tispory boli vyssie
ako investicie je Ceska republika. Ukazuju ndm to aj hodnoty miery financovania nad
100%. V roku 2008 v case zacatia krizy vidime, Ze vSetky krajiny dosahovali hodnotu
miery financovania pod 100%, ¢ize vyska investicii prevySovala uspory krajin. Uz v roku
2009 Lotyssko zacalo zvySovat' svoju hodnotu samofinancovania a Vv d’alSom roku sa
k nemu pridala Litva, Slovinsko. V poslednych rokoch mézeme vidiet’, Ze hodnotu miery

samofinancovania nad 100% maji uz Mad’arsko, Slovinsko, Pol'sko a Bulharsko.

V krajine vystupuji inStitucionalne jednotky, ktoré sa spajaji do skupin

nazyvanych institucionalne sektory. Tieto sektory su tvorené:

- Sektorom nefinan¢nych korporacii

- Sektorom finan¢nych korporacii

- Sektorom verejnej spravy

- Sektorom domaécnosti a neziskovych institucii sluziacich domacnostiam

- Sektorom zahranic¢ia

Pre porovnanie si okrem miery samofinancovania krajin rozoberieme aj mieru
samofinancovania Vv sektoroch domacnosti, nefinanénych korporacii a finanénych
korporacii.

TabuPka 3 Miera samofinancovania domacnosti v %

2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Bulgaria -1319% | -646% | -261% | -796% | -311% | -25% | -176% | -97% | -317% | -58% | -520% | -392%
Czech Republic 112% | 116% | 129% | 112% | 116% | 144% | 121% | 123% | 139% | 136% | 142% | 142%
Cyprus 52% | 64%| 57%| 29% | 24% | 56%| 49%| 60%| 42%| -43%|-103% | -75%
Latvia 18% | 27% -6% 3% | 118% | 299% | 114% | -86% | -63% | -101%| -68%| -52%
Lithuania 126% | 68% | 96% | -66%| -8% | 103% | 164%| 89% | 38%| 39%| -10%| -26%
Hungary 89% | 116% | 145%| 87%| 76%| 104% | 131% | 183% | 166% | 192% | 209% | 187%
Poland -31% | -35% | -40%| -31%| -19%| -2%| -16%| -34%| -53%| 71%| 76%| 81%
Romania 1848% | 1370% | 1332% | 509% | 303% | 534% | 171%| 53%| 51%| 83%| 67%| 60%
Slovenia 154% | 171% | 170% | 151% | 150% | 186% | 191% | 201% | 187% | 242% | 230% | 245%
Slovakia 74% | T75%]| 532%| T79%| 70%| 90% | 99% | 80%| 82%| 79%| 99% | 120%

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie
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V tabul’ke miery samofinancovania domacnosti moézeme vidiet odliSnost
jednotlivych domacnosti v krajinach. Pocas celého sledovaného obdobia mali krajiny
Bulharsko, Cyprus uspory nizSie ako investicie. Slovensko malo v dvoch rokoch uspory
vyS$8ie ako investicie, priCom v roku 2010 a 2013 malo hodnotu miery samofinancovania
0,99. V Lotyssku a Litve sa striedaju obdobia, kedy miera samofinancovania bola pod
hodnotou 1 alebo nad hodnotou 1. Jediné krajiny — PoI'sko, Rumunsko a Ceska republika
maju tato hodnotu za celé¢ sledované obdobie nad 1, ¢ize domacnosti v tychto krajinach

preferuju skor Gspory pred investiciami.

Pod sektorom nefinan¢nych korporacii rozumieme podnikatel'ské subjekty, ktoré

st zapisané v obchodnom registri a vyvijaju aktivitu, ktorej cielom je dosiahnutie zisku.

Tabul’ka 4 Miera samofinancovania nefinanénych korporacii v %

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bulgaria 104% | 87% | 74% | 54% | 49% | 100% | 121% | 125% | 139% | 131% | 130% | 129%
Czech Republic | 78% | 86% | 84% | 81% | 86% | 89% | 86% | 82% | 88% | 84% | 85% | 84%
Cyprus 93% | 24% 2% -39% | 2% | -14% | -23% | -1% | -20% | 19% | -48% | -14%
Latvia 75% | 76% | 50% | 53% | 56% | 164% | 171% | 155% | 128% | 132% | 139% | 130%
Lithuania 46% | 67% | 48% | 74% | 74% | 129% | 187% | 170% | 176% | 171% | 190% | 141%
Hungary 94% | 90% | 107% | 87% | 91% | 105% | 128% | 126% | 117% | 132% | 121% | 130%
Poland 122% | 136% | 131% | 104% | 119% | 145% | 155% | 164% | 159% | 168% | 162% | 163%
Romania 96% | 98% | 96% | 89% | 74% | 134% | 166% | 150% | 152% | 69% | 65% | 47%
Slovenia 79% | 71% | 74% | 77% | 72% | 85% | 102% | 110% | 109% | 115% | 150% | 132%
Slovakia 93% | 77% | 89% | 94% | 99% | 118% | 121% | 95% | 130% | 139% | 135% | 119%

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

Ked'Ze sektor nefinanénych korporacii je tvoreny podnikatel'skymi subjektmi
modzeme vidiet, Ze do hospodarskej krizy tento sektor v kazdej krajine okrem Pol'ske;j
republiky mal hodnotu miery samofinancovania pod 1, ¢iZe investicie v tychto sektoroch
boli vyssie ako samotné Gspory. V roku 2009 sa tato situacia zacala menit’ a hodnota miery
samofinancovania v kazdej krajine stipla nad 1 okrem Ceskej republiky a Cypru.
Predpokladom tychto vysledkoch mohli byt’ obavy nefinanénych korporacii z d’alSich strat

¢o je dovodom uprednostiiovania Gspor pred investiciami.

Poslednym sektorom v ktorom sa pozrieme na mieru samofinancovania je sektor
finanénych korporacii. Pod finanénymi korporaciami rozumieme subjekty, ktoré sa
zaoberaju finanénym sprostredkovanim a r6znymi pomocnymi finanénymi ¢innostami.
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Tento sektor je tym padom tvoreny narodnymi bankami, komerénymi bankami

a subjektmi, ktoré sa zaoberaju finanénymi sluzbami.

Tabulka 5 Miera samofinancovania finanénych korporacii v %

2004 | 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Bulgaria | 19300 | 40106 | 156% | 642% | 268% | 612% | 1311% | 1359% | 944% | 1344% | 5210% | 5193%
Czech
Republic | 256% | 204% | 166% | 169% | 135% | 220% | 210% | 174% | 135% | 221% | 295% | 294%
Cyprus -986% | -1100% | -2098% | -3918% | 2080% | 2780% | 2424% | 2446% | 2368% | 3155% | 4623% | 5519%
Latvia 110% | 242% | 313% | 1168% | 567% | 866% | 320% | 359% | 289% | 314% | 317% | 343%
Lithuania | 5700, | 74706 | 473% | 782% | 371% |1275% | 321% | -171% | 205% | 358% | 372% | 686%
Hungary | 55105 | 18506 | 139% | 60% | 162% | 238% | 344% | 213% | 334% | 323% | 467% | 182%
Poland

3% | 18% | -67% | 36% | 31% | 29% | 303% | 281% | 309% | 304% | 316% | 338%

Romania | s3000 | 9305 | 103% | 203% | 714% |1241% | 1485% | 2087% | 1261% | 1658% | 1485% | 1572%

Slovenia 226% | 238% | 323% | 132% | 183% | 420% | 392% | 339% | 298% | 326% | 312% | 170%

Slovakia

128% 329% 211% 116% | 124% | 618% | 983% | 597% | 656% | 468% | 595% | 517%

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

V tomto sektore modzeme vidiet Uplne iné rozlozenie. Banky patria medzi
zékladnt zloZku narodného hospodarstva, v ktorom subjekty® maji svoje volné finandné
prostriedky vo forme uspor uloZené na uctoch v bankéch. Je preto zrejmé, Ze tento sektor
by mal mat’ vysSie Uspory ako investicie ¢o nam aj vychadza z vypocitanych tdajov
v tabulke. Vysledky v tomto sektore st nadviazané aj na predchadzajuce dva sektory.
V ramci vSetkych krajin bola hodnota miery samofinancovania nad 1 pocas celého
sledovaného obdobia okrem Cypru, ktoré malo tato hodnotu nad 1 az po roku 2007
a Pol’ska republika, ktorej sa to podarilo dosiahnut’ az v roku 2010, ¢o sa moZe pripisat’ aj

nizkou mierou samofinancovania domacnosti.

¥ Pod tymito subjektmi rozumieme podniky, domacnosti a §tat
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4.5. Vztah medzi usporami a investiciami prostrednictvom principu
kointegracie

Predtym ako zacneme skumat’ kointegraciu medzi Usporami a investiciami je
dolezité¢ =zistit ¢i v danych casovych radoch dochddza k stacionarite, pripadne
K nestacionarite. Toto skimanie stacionarity zarad'ujeme k jednej z dolezitych Ccasti
modernej ekonometrie. V mnohych ekonomickych modeloch méze dojst’ k situacii, kedy
budu ¢asové rady nestaciondrne. Tato nestacionarita potom vedie k vaznej konzekvencii
pre vlastnosti estimatorov najmensich Stvorcov, inak nazvané k falo$nej regresii. FaloSna

regresia vznikd vtedy, ak su zavislé aj nezdvislé premenné nestaciondrne.

V naSich skumanych modeloch zistujeme stacionaritu/nestacionaritu pomocou

rozsireného Dickey-Fullerovho testu (ADF), pri ktorom sme si zvolili jednotlivé hypotézy:
Hy: A = 0 — ¢asovy rad ma jednotkovy koren, hodnota je nestacionarna

H;: 1 < 0 — ¢asovy rad nema jednotkovy koreii, hodnota je stacionarna

Skor ako zacneme analyzovat’ dané premenné upravime si ich pomocou indexu
tvorby hrubého kapitalu (implicitného deflatoru). Dizka ¢asovych radov je od roku 1995 az
2015. Ako prva krajinu budeme analyzovat Slovensko, v ktorom si sti¢asne rozoberieme

vSetky kroky pri zistovani kointegrécie.

Tabul’ka 6 Regresia tspor a investicii

Model 2: OLS, using observations 1995-2015 (T = 21)
Dependent variable: S

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 8452,64 1655,14 5,107 <0,0001  ***
I 0,397773 0,111958 3,553 0,0021  ***
Mean dependent var 14236,45 S.D. dependent var 1722,641
Sum squared resid 35659120 S.E. of regression 1369,962
R-squared 0,399171 Adjusted R-squared 0,367548
F(1, 19) 12,62297 P-value(F) 0,002124
Log-likelihood —180,4201 Akaike criterion 364,8403
Schwarz criterion 366,9293 Hannan-Quinn 365,2936
rho 0,630226 Durbin-Watson 0,764094

Zdroj: vlastné spracovanie

Prvym krokom bolo vytvorenie OLS modelu, ktory zachytdva vztah uspor

a investicii. Z vystupu vidime, Ze aj ked’ st investicie Statisticky vyznamné, tak vyska

54



korelaéného koeficientu je na urovni 0,399, ¢o znamena, ze tymto modelom sa podarilo
zachytit’ 39,9% variability z celkovej variability Gspor, ¢o nepredstavuje az tak(l vysoku
vyznamnost’ dané¢ho modelu.

Druhym krokom bolo preskumanie stacionarity uspor a investicii, pomocou ADF
testu. Rovnicu na skumanie stacionarity modelu s konstantou a trendom moézeme zapisat

takto:

P
Ay = Bo+ Bt +Aye—1 + z 8.8y j + w;
=1

Pri analyzovani sme dosli k zaverom, ze dané premenné neboli staciondrne

v pévodnej hodnote, a preto sme presli na skimanie stacionarity v ich prvej diferencii.

Tabul’ka 7 Vysledok ADF testu pre d_I

Augmented Dickey-Fuller test for d T
testing down from 3 lags, criterion AIC
sample size 18

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend
including one lag of (1-L)d I

model: (1-Lyy = b0 + B1l*tc + (a-1)*v(-1) + ... + &
estimated wvalue of (a - 1): -1,61247

test statistic: tau ct(l) = -4,30553

asymptotic p-value 0,003023

lzt-order autocorrelation coeff. for e: -0,054

Zdroj: vlastné spracovanie
Tyyp. = —4,30553
Teap = —3,60

Aby boli investicie stacionarne musi byt 7,,, zdpornejSic ako T.qp, ktoré najdeme
Vv priloZenej tabul’ke v prilohe, priCom berieme do tvahy len hodnoty prislichajiice poctu
pozorovani a zvolenej hladine vyznamnosti ¢ = 5%. Na zaklade tohto tvrdenia vidime, Ze
Tyyp. J€ ZapornejSie ako Tyqp, aZ toho vyplyva, ze prijimame H,. Nasli sme jednotkovy

koreni v 1 diferenciacii. Casovy rad investicii je stacionarny: Alnvesticie~I(0).

55



Tabulka 8 Vysledok ADF testu pre d_S

Augmented Dickey-Fuller test for d 5
testing down from 3 lags, criterion ATIC
sample =ize 18

unit-root nmull hypothesi=s: a = 1

with constant and trend

including 0 lags of (1-L)d 3

model: (1-LYyy = bBO 4+ bl*t + (a-1)*v(-1) + e
estimated wvalue of (a - 1): -1,04708

test statistic: tau ct(l) = -4,17785

p-value 0,01%&65

lzt-order autocorrelation coeff. for e: 0,009

Zdroj: vlastné spracovanie

Tyyp. = —4,17785

Teap = —3,60

Zamietame hypotézu H,, pretoze Ty, je zapornejSie ako T.qp, aZtoho vyplyva, ze

prijimame H;. Nasli sme jednotkovy korei v 1 diferenciacii. Casovy rad uspor je

stacionarny: AUspory ~ 1(0).

Kedze sme dosli k tomu, ze su obidve premenné stacionarne, tak testovacia procedura
kon¢i. Nasledne si pomocou metddy najmensSich Stvorcov odhadneme rovnicu dlhodobej

rovnovahy, inak nazyvani rovnicu kointegracie.
St = Bo+ Pile + we

Aby uspory a investicie boli kointegrované, musia byt v rovnici dlhodobej rovnovahy
nahodné poruchy staciondrne. Na toto zistenie pouzijeme testovanie jednotkového korena

pre ¢asovy rad rezidualov e;, prostrednictvom rozsireného Dickeyovho-Fullerovho testu.
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TabulPka 9 Vysledok ADF testu pre rezidual

test without constant

including 2 lags of [(l1-L)rezidual

model: (1-L)y = (a-1)*vi(-1) + ... + &
ezstimated value of (a - 1): -0,771453

test statistic: tau nc(l) = -2,78B81

asynptotic p—wvalue 0,005155

lzt-order autocorrelation coeff. for e: -0,103
lagged difference=s: F(2, 15) = 2,527 [0,1133]

Zdroj: vlastné spracovanie

Podl'a predchadzajucich analyz mézeme dojst’ k zéveru, Ze rad rezidudlov je
stacionarny. Z vystupu kointegracnej regresie, podl'a Engle-Grangerovho testu mézeme
vidiet,, Ze investicie a rezidudly su Statisticky vyznamné. Vyska korelaéného koeficientu je

na trovni 0,4789, ¢o znamena, ze tymto modelom sa podarilo zachytit' 47,9% variability

z celkovej variability uspor.

Tabul’ka 10 Kointegra¢na regresia

Cointegrating regression -
OLS, using observations 1996-2015 (T = 20)
Dependent variable: d_S

1384,100
1047,710
0,457168
336,8248
337,2136

coefficient std.error t-ratio p-value

d_I 0,332972 0,112510 2,959 0,0084 **x*

rezidual 0,456374 0,176822 2,581 0,0188 **
Mean dependent var 275,3351 S.D. dependent var
Sum squared resid 19758518 S.E. of regression
Uncentered R-squared 0,478875 Centered R-squared
Log-likelihood —166,4124 Akaike criterion
Schwarz criterion 338,8163 Hannan-Quinn
rho 0,151578 Durbin-Watson

1,618394

Zdroj: vlastné spracovanie
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Spojenim  kointegrujuceho vektora, ktory v sebe =zahfna nediferencované
premenné pomocou oneskoreného rezidudlu a stacionarnych diferencovanych premennych

mozeme odhadnat’ model s korekénym ¢lenom (ECM).

Tabul’ka 11 ECM model Slovenskej republiky

Model 2: OLS, using observations 1996-2015 (T = 20)
Dependent variable: d_S

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value

dl 0,385228 0,122520 3,144 0,0056  ***
rezidual 1 —0,366638  0,206010 —1,780 0,0920 *

Mean dependent var 275,3351 S.D. dependent var 1384,100
Sum squared resid 23020039 S.E. of regression 1130,881
Uncentered R-squared 0,392853 Centered R-squared 0,367563
F(2, 18) 5,823439 P-value(F) 0,011211
Log-likelihood —167,9402 Akaike criterion 339,8804
Schwarz criterion 341,8719 Hannan-Quinn 340,2692
rho 0,229882 Durbin-Watson 1,361677

Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledok z ECM modelu ukazuje, Ze zmeny v investiciach ovplyviluju zmenu
uspor pozitivne (0,3852). Koeficient kratkodobého prisposobenia pri rezidual 1, A = -0,366
je Statisticky vyznamny, ¢o znamend, ze skumand premennd sa po vychyleni vrati
k dlhodobej rovnovahe v priemere kazdych 2,7 roka (1/0,366638). Vyznam tohto

parametra teda potvrdzuje spravnost’ kointegra¢ného pristupu.

Pri skimani ostatnych krajin budeme vychadzat tiez zo zistovania stacionarity v
ich prvych diferenciach. Zaverom vo vSetkych krajinach je, Ze casové rady uspor, investicii
arezidualov su stacionarne, ¢o mozeme vidiet' v tabulke 12. Ddélezitou sucastou sa vSak
stavaju vystupy ECM modelov, ktoré st prilozené v prilohe 2. Z danych vystupov mdézeme
usudit’, ze v krajinach Rumunsko, Litva, Mad’arsko a Bulharsko st investicie nevyznamné,
a ani dany koeficient kratkodobého prisposobenia rezidual 1, nie je Statisticky vyznamny,
¢ize sa nepotvrdzuje spravnost’ kointegracného pristupu. Vyska korelacného koeficientu je
v Rumunsku na urovni 0,0257; v Litve 0,127; v Madarsku 0,0447; v Bulharsku 0,032.
V Slovinsku st investicie Statisticky vyznamné ale dany koeficient kratkodobého
prisposobenia je tiez Statisticky nevyznamny. Takze ani v tejto krajine sa kointegracny
pristup nepotvrdzuje. Vyska korelacného koeficientu v modeli pre Slovinsko je na urovni

0,738.
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ECM model v Ceskej republike ukazuje, Ze zmena investicii ovplyviiuje zmenu
uspor pozitivne (0,4597). Koeficient kratkodobého prispdsobenia je Statisticky vyznamny
na urovni A = -0,5263. TakZe skiimana premenna sa po vychyleni vrati k dlhodobej
rovnovahe v priemere kazdych 1,9 roka (1/0,5263). Vyznam tohto parametra, teda
potvrdzuje spravnost’ kointegraéného pristupu.

V Pol'sku zmena investicii ovplyvni zmenu uspor tiez pozitivne (3,9812)
a skimana premenna po vychyleni vrati k dlhodobej rovnovahe v priemere 8 mesiacov
(1/1,1954), akedze je koeficient kratkodobého prispdsobenia Statisticky vyznamny
moézeme potvrdit’ spravnost’ kointegraéného pristupu.

Na Cypre a Vv LotySsku vysli investicie Statisticky nevyznamné, ale koeficient
kratkodobého prisposobenia bol v obidvoch krajinach Statisticky vyznamny. Jeho hodnota
na Cypre bola na trovni A = -0,7131, teda skimana premennd sa po vychyleni vrati
k dlhodobej rovnovahe v priemere kazdych 1,4 roka. V LotySsku sa skimana premenna po
vychyleni vrati k dlhodobej rovnovahe v priemere kazdych 1,8 roka. Zaverom je, ze aj

Vv tychto dvoch krajinach sa potvrdzuje spravnost’ kointegraéného pristupu.

Tabul’ka 12 Vysledky ADF testu pre ostatné krajiny

ADF d_| - vsledok T ADF d_S - vysledok t A'\)/;srlzzig;'a;' -
Ceska republika | -3,246 | stacionarny, Alnv ~ I(0) | -4,108 | stacionarny, AUspory ~ 1(0) -2,632 | stacionarny
Mad‘arsko -4,349 | staciondrny, Alnv ~ [(0) | -3,241 | stacionarny, AUspory ~ 1(0) -4,462 | stacionarny
Pol'sko -3,601 | stacionarny, Alnv ~1(0) | -4,633 | stacionarny, AUspory ~ I(0) -5,192 | stacionarny
Lotyssko -4,015 | staciondrny, Alnv ~ [(0) | -6,222 | stacionarny, AUspory ~ 1(0) -6,934 | stacionarny
Bulharsko -3,634 | stacionarny, Alnv ~ 1(0) | -3,683 | stacionarny, AUspory ~ I(0) -3,936 | stacionarny
Cyprus -4,837 | staciondrny, Alnv ~ (0) | -5,260 | stacionarny, AUspory ~ 1(0) -3,235 | stacionarny
Litva -4,436 | staciondrny, Alnv ~ [(0) | -3,874 | stacionarny, AUspory ~ 1(0) -2,295 | stacionarny
Rumunsko -3,531 | stacionarny, Alnv ~ 1(0) | -4,402 | stacionarny, AUspory ~ I(0) -5,056 | stacionarny
Slovinsko -3,500 | staciondrny, Alnv ~ [(0) | -2,715 | stacionarny, AUspory ~ 1(0) -4,158 | stacionarny

Zdroj: vlastné spracovanie
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Diskusia

V poslednych niekol’kych desatrociach sa zaCinaji ekonémovia venovat’ vztahu
uspor a investicii v roznych podobach. Medzi najviac prinosnych autorov, ktory sa tymto
studiam venovali moézeme zaradit' Feldsteina a Horioka, Michaela Dooleya, Donada
Mathiesona, Paresha Kumara Narayana, a d’alsich renomovanych ekonémov.

Vytvorilo sa uz niekol’ko S§tudii, ktoré tento vzt'ah skumaji v rozvijajucich sa
krajinach Latinskej Ameriky, Azie, v Cine alebo v ramci krajin OECD. Viésina tychto
ekonémov tvrdila, ze vzdjomna zavislost uspor ainvesticii je Vv uzatvorenych
ekonomikach, no v neskorsich studiach sa ukazalo, ze to nie je pravda. Dokézalo sa, ze
k vzt'ahu uspor a investicii moze dojst v akejkol'vek krajine bez ohl'adu nato, ¢i ide o
otvorenu alebo uzatvoreni ekonomiku. Délezité je zameranie krajin ¢i politiky, ktoré
vyuzivaju.

Preto mozeme tvrdit, ze tieto nové ¢lenské krajiny Eurdpskej unie su vhodné ku
skiimaniu, ked’ze kazd4 jedna z nich ma dobre rozvijajucu sa a vykonnt ekonomiku. Kvoli
vstupu do Eurdpskej unie musia spifiat podmienky, zavizky a prechadzat’ rdznymi
reformami na zlepSenie fungovanie ich ekonomik ¢i samotného fungovania EU. KedZze
patria do zoskupenia Europskej tUnie dokazu lepSie fungovat. ZvySuje sa im
konkurencieschopnost’ vo vsetkych oblastiach hospodarstva, rozvija sa im jednoduchsie
spolupraca s vyrobcami a maju lepSie moznosti k preniknutiu aj na ,,tretie trhy*.

ZnaSej analyzy nam vyplynulo, Ze ku korelacii, asufasne ku kointegracii
dochadza v tychto krajinidch — Slovenska republika, Ceska republika, Pol'sko, Lotys$sko
a Cyprus. Otazkou je ¢o maju tieto ekonomiky spolo¢né, a v com sa liSia oproti ostatnym
skimanym ekonomikam. Tuto skutocnost mozZeme pripisat’ ich predoslému fungovaniu
hospodarstva a prechodu k trhovému fungovaniu. Okrem Cypru patria zvy$né krajiny k
vysoko exportne orientovanym ekonomikam.

V krajinach ako Slovinsko, Litva, Mad’arsko, Bulharsko a Rumunsko sa korelacia
a kointegracia nepotvrdila. Zo sledovanych udajov za investicie a Uspory sa v tychto
krajinach orientuju skor na tvorbu uspor.

Z tychto vysledkov by sme mohli zvolit’ d’alSie stadie, ktoré by preskamali, co je
pri¢inou nevznikajicej kointegracie v danych krajinadch a zvolit moZné opatrenia pre

zlepSenie tychto vysledkov.
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Ako mozny néavrh zlepSenia tejto prace by sme povazovat’ analyzu jednotlivych
krajin v ramci Uspor a investicii, pri ktorej by sme zistovali, preco su hodnoty Uspor

a investicii v takychto hodnotach. Bolo by vhodné najst’ dovody a rieSenia na ich zlepSenie.
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Zaver

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo zistit’ existenciu vztahu medzi usporami
a investiciami. Tento ciel' sme sa snazili dosiahnut' pomocou jednotlivych pomocnych
cielov.

Prestudovanim priloZene;j literatiry sme sa oboznamili o hlbsej podstate spotreby
a jej vztahu k disponibilnym prijmom. Dokazali sme si pomocou jednoduchého regresného
modelu, Ze medzi tymito dvoma veli¢inami existuje regresia. Tento prvy krok bol potrebny
k tomu, aby sme si dokazali vysvetlit' podstatu samotnych tspor, a vV kone¢nom dosledku
aj investicii.

Kedze sektor domdécnosti zaradujeme kjednému znajvicsich sektorov
v ekonomike, tak d’al§$im krokom bolo zhodnotenie vyvoja miery sklonu Gspor domécnosti
a mieru investicii domacnosti v jednotlivych krajinach. Z analyzy vyvoja miery sklonu
Gispor sme zistili, Ze percentualne najvyssi sklon k Gisporam majt krajiny Slovinsko, Ceska
sti¢asna situacia nati domacnosti k prehodnocovaniu svojej spotreby a nutnosti odkladat’ si
Cast’ svojich disponibilnych prijmov. Na druhej strane na mieru uspor podstatne vplyva
urokova miera, celkové bohatstvo, vladne uspory, dostupnost’ uverov ¢i inflacia. Pri
analyze Urovni investi¢nej aktivity (miery investovania) sme mohli sledovat’ podstatné
rozdiely v tom, ze pred krizou sa tato uroven pohybovala od 20% do 50%. No po skonceni
krizy iroven miery investicii klesla na uroven od 15% do 32%, o sa pripisuje aj strachu
z d’alSich strat.

Daldim z pomocnych cielov bolo zhodnotenie vysky investicii do odvetvi
V narodnom hospodarstve v krajinach. Dosli sme k zadverom, Ze krajiny, ktoré patria medzi
priemyselno — pol'nohospodarske krajiny mali najvysSie investicie v tychto odvetviach,
a sucasne aj v odvetvi vyroby. Na druhej strane krajiny, ktoré Ziju skor zo sluzieb mali
tieto investicie vo vysSie spominanych odvetviach najniz§ie. Dominovali vSak
Vv investiciach do vystavby, umenia a cestovného ruchu.

V kapitole 1.4 sme sa zamerali na mieru samofinancovania krajin, domacnosti
a finan¢nych/nefinanénych korporacii. Dospeli sme k zdverom, ze o sa tyka finan¢nych
korporacii preferuju skor k tvorbe tuspor ako k investicidm, pri¢om u nefinancnych
korporécii je to opacné. V ramci krajin a sektorov domacnosti to bolo rozli¢né.

Po zhodnoteni tychto pomocnych cielov sme mohli ddjst k samotnému

analyzovaniu hlavného ciel'a, ato vztahu tuspor a investicii. Z rozboru ADF testov pre
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uspory ainvesticie sme dospeli k zaveru, ze vo vSetkych krajindch st Casové rady
staciondrne v ich prvych diferenciach. Vd’aka tymto vysledkom sme mohli pokracovat
v analyzovani kointegracie medzi tymito premennymi. Dospeli sme k zaverom, zZe
0 kointegratnom pristupe mdézeme hovorit’ len v tychto krajinach - Slovenska republika,
Ceska republika, Pol'sko, Cyprus, Loty$sko. V Litve, Slovinsku, Mad’arsku, Bulharsku
a Rumunsku nedochadza ku kointegracie medzi usporami a investiciami.

Zvolenym pristupom sme zistili vzajomnu previazanost’ uspor a investicii a ich
obojstranny vplyv, a vyznam v ekonomike krajin.

Vdaka tymto vysledkom povazujem ciel tejto prace za splneny a vhodny pre

d’alSie skimanie danej problematiky.
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Prilohy

Priloha ¢.1 - Kritické hodnoty

Kritické hodnoty ADF testu
0,01 0025 0,05 0,1] 0,9 0,95| 0,975 0,99
n T- test
25 -2,66 -2,26 -1,95 -1,6 0,92 1,33 1,7 2,16
50 -2,62 -2,25 -1,95 -1,61 0,91 1,31 1,66 2,08
100 -2.6 -2,24 -1,95 -1,61 0,9 1,23 1,64 2,03
250 -2,58 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,29 1,63 2,01
500 -2.58 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,28 1,62 2
n T- test
25 -3,75 -3,33 -3 -2,62 -0,37 0 0,34 0,72
50 -3,58 -3,22 -2,93 -2,6 -0.4 -0,03 0,29 0,66
100 -3,51 -3,17 -2,89 -2,58 -0,42 -0,05 0,26 0,63
250 -3,46 -3,14 -2,88 -2,57 -0,42 -0,06 0,24 0,62
500 -3.44 -3,13 -2, 87 -2,57 -0,43 -0,07 0,24 0,61
n T- test
25 -4.38 -3,95 -3,6 -3,24 -1,14 -0,.8 -0,5 -0,15
50 -4,15 -3,.8 -3,5 -3,18 -1,19 -0,87 -0,58 -0,24
100 -4,04 -3,73 -3,45 -3,15 -1,22 -0,9 -0,62 -0,28
250 -3,99 -3,69 -3,43 -3,13 -1,23 -0,92 -0,64 -0,31
500 -3,98 -3,68 -3,42 -3,13 -1,24 -0,93 -0,65 -0,32
Kritické hodnoty zdruZeného a podmieneného testovania pri ADF |
o 0,01 0,025 0,05 0,1 0,9 0,95 0,975 0,99
n &, test Taqtest
25 4,12 518 6,3 7.88 2,2 2,61 2,97 341
50 3,94 4,86 58 7,06 2,18 2,56 2,89 3,28
100 3,86 4,71 5,57 6,7 2,17 2,54 2,86 3,22
250 3,81 4,63 5,45 6,7 2,16 2,53 2,84 3,19
500 3,79 4,61 541 6,7 2,16 2,52 2,83 3,18
n Potest Tgytest
25 4,67 5,68 6,75 8,21 2,77 3.2 3,59 4,05
50 4,31 5,13 5,94 7,02 2,73 3,14 347 3,87
100 4,16 4,88 5,59 6,5 2,73 311 342 3,78
250 4,07 4,75 54 6,22 2,73 3,09 3,39 3,74
S00 4,04 4,71 5,35 6,15 2,72 3,08 3,38 3,72
n P3test T, test
25 591 7,24 8,65 10,61 2,39 2,85 3,25 3,74
50 5,61 6,73 7,81 9,31 2,38 2,81 3,18 3,6
100 547 6,49 744 8,73 2,38 2,79 314 3,53
250 5,39 6,34 7.25 8,43 2,38 2,79 3,12 349
500 5,36 6,3 7.2 8,34 2,38 2,78 311 3,48
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Kritickéhodnotypri testovani rezidudlov - MacKinnova Uprava
o 0,01 0,05 | 0,1 0,01 0,05 0,1 0,01 0,05 0,1
m=2 m=3 m=4
25 -4,37 -3,59 -3,22 -4,92 -4,1 -3,71 -5,43 -4,56 -4,15
50 4,12 -3,46 -3,13 -4,59 -3,92 -3,58 -5,02 -4,32 -3,98
100 -4,01 -3,39 -3,09 -4,44 -3,83 -3,51 -4,83 -4,21 -3,89
== -3,9 -3,33 -3,05 4,3 -3,74 -3,45 -4,65 4,1 -3,81
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Priloha ¢é.2

1. ECM model Ceska republika

Model 2: OLS, using observations 1996-2015 (T = 20)
Dependent variable: d_S

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
dl 0,459704 0,136105 3,378 0,0034  ***
rezidual 1 —0,526361  0,181133 —2,906 0,0094  ***
Mean dependent var 256,9646 S.D. dependent var 2727,834
Sum squared resid 75317820 S.E. of regression 2045,562
Uncentered R-squared 0,472199 Centered R-squared 0,467269
F(2, 18) 8,051874 P-value(F) 0,003179
Log-likelihood —179,7937 Akaike criterion 363,5874
Schwarz criterion 365,5789 Hannan-Quinn 363,9762
rho 0,112383 Durbin-Watson 1,722695

2. ECM model Mad’arsko

Model 2: OLS, using observations 1997-2015 (T = 19)
Dependent variable: d_S

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
d_l 0,145124 0,163127 0,8896 0,3861
rezidual_1 —0,0455731  0,292166 —0,1560 0,8779
Mean dependent var 798,2924 S.D. dependent var 1161,204
Sum squared resid 34752023 S.E. of regression 1429,768
Uncentered R-squared 0,044730 Centered R-squared -0,431826
F(2,17) 0,398006 P-value(F) 0,677756
Log-likelihood —-163,9433 Akaike criterion 331,8865
Schwarz criterion 333,7754 Hannan-Quinn 332,2062
rho 0,284018 Durbin-Watson 1,367879
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3. ECM model PoPsko

Model 2: OLS, using observations 1996-2015 (T = 20)
Dependent variable: d_S

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
rezidual 1 —1,19536 0,214295 —5,578 <0,0001  ***
d_l 3,98122 1,43674 2,771 0,0126  **
Mean dependent var 3388,715 S.D. dependent var 75840,79
Sum squared resid 3,57e+10 S.E. of regression 44544 .88
Uncentered R-squared 0,673865 Centered R-squared 0,673180
F(2, 18) 18,59596 P-value(F) 0,000042
Log-likelihood —241,4102 Akaike criterion 486,8204
Schwarz criterion 488,8119 Hannan-Quinn 487,2092
rho —0,012777 Durbin-Watson 2,003255

4. ECM model LotySsko

Model 2: OLS, using observations 1997-2015 (T = 19)
Dependent variable: d_S

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
d | —0,103570  0,153395 —0,6752 0,5086
rezidual2_1 —0,558710  0,248039 —2,253 0,0378  **
Mean dependent var 173,6453 S.D. dependent var 677,1769
Sum squared resid 6741092 S.E. of regression 629,7101
Uncentered R-squared 0,236322 Centered R-squared 0,183317
F(2, 17) 2,630339 P-value(F) 0,101097
Log-likelihood —148,3631 Akaike criterion 300,7262
Schwarz criterion 302,6151 Hannan-Quinn 301,0459
rho 0,232939 Durbin-Watson 1,533902

5. ECM model Bulharsko

Model 2: OLS, using observations 1997-2015 (T = 19)
Dependent variable: d_S

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
d_ | 0,164891 0,230212 0,7163 0,4836
rezidual 1 0,107142 0,265407 0,4037 0,6915
Mean dependent var 462,4913 S.D. dependent var 1259,257
Sum squared resid 31562221 S.E. of regression 1362,572
Uncentered R-squared 0,032047 Centered R-squared -0,105774
F(2, 17) 0,281416 P-value(F) 0,758162
Log-likelihood —163,0286 Akaike criterion 330,0573
Schwarz criterion 331,9462 Hannan-Quinn 330,3770
rho 0,139680 Durbin-Watson 1,404157
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6. ECM model Cyprus

Model 2: OLS, using observations 1996-2015 (T = 20)

Dependent variable: d_S

Coefficient  Std. Error t-ratio
dl —0,306243  0,422037 —0,7256
rezidual 1 —0,713123  0,252875 —2,820
Mean dependent var —50,00123 S.D. dependent var
Sum squared resid 13283336  S.E. of regression
Uncentered R-squared 0,324146 Centered R-squared
F(2, 18) 4,316483 P-value(F)
Log-likelihood —162,4417  Akaike criterion
Schwarz criterion 330,8748 Hannan-Quinn
rho 0,014696 Durbin-Watson

7. ECM model Rumunsko

p-value
0,4774
0,0113  **

1015,774
859,0478
0,322422
0,029422
328,8833
329,2721
1,960927

Model 2: OLS, using observations 1997-2015 (T = 19)

Dependent variable: d_S

Coefficient  Std. Error t-ratio
d_l 0,0408345  0,148375 0,2752
rezidual 1 —0,193129  0,355783 —0,5428
Mean dependent var 1777,469 S.D. dependent var
Sum squared resid 1,10e+08 S.E. of regression
Uncentered R-squared 0,025751 Centered R-squared
F(2, 17) 0,224666 P-value(F)
Log-likelihood —174,8529 Akaike criterion
Schwarz criterion 355,5946 Hannan-Quinn
rho 0,507873 Durbin-Watson
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p-value
0,7865
0,5943

1706,904
2538,824
-1,089409
0,801117
353,7057
354,0254
0,980716



8. ECM model Litva

Model 2: OLS, using observations 1996-2015 (T = 20)
Dependent variable: d_S

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
d| 0,212079 0,159695 1,328 0,2008
rezidual 1 —0,175388  0,129265 -1,357 0,1916
Mean dependent var 294,1620 S.D. dependent var 808,5621
Sum squared resid 12348163 S.E. of regression 828,2567
Uncentered R-squared 0,127481 Centered R-squared 0,005919
F(2, 18) 1,314957 P-value(F) 0,293073
Log-likelihood —161,7116 Akaike criterion 327,4233
Schwarz criterion 329,4147 Hannan-Quinn 327,8120
rho 0,098472 Durbin-Watson 1,792435

9. ECM model Slovinsko

Model 2: OLS, using observations 1997-2015 (T = 19)
Dependent variable: d_S

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
d_l 0,554376  0,0953941 5,811 <0,0001  ***
rezidual_1 0,366924 0,302617 1,213 0,2419
Mean dependent var 289,7972 S.D. dependent var 807,5720
Sum squared resid 3484693 S.E. of regression 452,7493
Uncentered R-squared 0,738676 Centered R-squared 0,703155
F(2, 17) 24,02670 P-value(F) 0,000011
Log-likelihood —142,0946 Akaike criterion 288,1892
Schwarz criterion 290,0781 Hannan-Quinn 288,5089
rho 0,422899 Durbin-Watson 1,130759
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