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Abstract

Kolarik, P. Estimation of potential output and output gap in the Czech Republic and
the Slovak Republic. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2015.

This thesis has two goals. The first goal is to estimate potential output and
output gap in the Czech Republic and the Slovak Republic by using Hodrick-Prescott
filter. The second goal deals with dependence of stock markets, represented by stock
indices, and real output, represented by Gross Domestic Product in the Czech Re-
public and the Slovak Republic by using correlation analysis and Granger causality
test.

Keywords
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Abstrakt

Kolarik, P. Odhad potencidlneho produktu a produkcénej medzery v Ceskej republike
a na Slovensku. Bakalarska praca. Brno: Mendelova univerzita v Brne, 2015.

Tato praca ma dva ciele. Prvym cielom je odhadnut potencialny produkt
a produkénti medzeru v Ceskej republike a na Slovensku, pouZitim Hodrick-Prescot-
tovho filtra. Druhy ciel' sa zaobera zavislostou akciovych trhov, ktorych vyvoj je
dany akciovymi indexmi a realnym vystupom ekonomiky, ktory je dany hrubym do-
mécim produktom, v Ceskej republike a na Slovensku, pouZitim korela¢nej analyzy
a Grangerovho testu kauzality.

Klicové slova
Potencialny produkt, produkéna medzera, Hodrick-Prescottov filter, hruby domaci
produkt (HDP), akciovy trh, akciovy index, korela¢ny koeficient, Grangerov test kau-
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1 Uvod a ciel prace

1.1 Uvod

Analyza a zhodnotenie vyvoja ekonomiky, teda identifikacia hospodarskeho cyklu,
je jednym z hlavnych predmetov sledovania ekonomickej vykonnosti kazdej krajiny.
Pre sucasné zhodnotenie ekonomického stavu krajiny, pouZiva vela centralnych
bank potencialny produkt a produként medzeru, na zadklade ktorej centralne banky
takisto riadia svoju monetarnu politiku s cielom udrZat makroekonomické pre-
menné na prirodzenej urovni. Produkéna medzera méze sluzit takisto pre vypocet
sezonne ocCisteného rozpoctového deficitu. (Kloudova, 2013)

Pod pojmom potencialny produkt rozumieme nemeratel'nu veli¢inu, ktora je
definovana ako maximalny objem produkcie pri zapojeni vyrobnych faktorov, prace
a kapitalu, pri danom stave technologického pokroku, pri ktorom v ekonomike ne-
vznika vnutorna nerovnovaha vyjadrena inflaciou, ani vonkajSia nerovnovaha (de-
ficit beZného uctu platobnej bilancie). (Institut finan¢nej politiky, 2009) Produkénu
medzeru je potom moZné chapat ako rozdiel medzi aktualnym (realnym HDP) a po-
tencidlnym vystupom. Tento rozdiel moéZe nadobudat kladnych hodnét, ¢o zna-
men3, Ze v ekonomike prevysuje dopyt, alebo zapornych hodnét, ¢o signalizuje pre-
bytok kapacity. (Blaskova, 2006)

Produk¢éna medzera taktiez slazi pre predpokladany vyvoj inflacnych tlakov
v ekonomike. Ak sa jedna o kladni hodnotu, bude to stimulovat' infla¢né tlaky a in-
flacia bude rast. Naopak, ak sa bude jednat o zapornu hodnotu, v ekonomike budu
prevladat defla¢né tlaky a inflacia bude klesat. (Kloudova, 2013)

ZvySovanim inflacie a inflatnych tlakov vznika v ekonomike tzv. inflatna me-
dzera a naopak, zniZovanim inflacie ¢iZe zvySovanim deflacie vznika v ekonomike
deflacna medzera. Podl'a suc¢asného stavu ekonomiky riadi vlada fiskalnu politiku.
Ak sa ekonomika nachadza v deflatnej medzere, zahajuje vlada tzv. expanzivnu fis-
kalnu politiku, ktora je sprevadzana napriklad zvySenim Statnych vydajov. Naopak,
ak sa ekonomika nachadza v inflatnej medzere, snazi sa vlada utlmit’ ekonomicky
vystup. Zahajuje tak restriktivnu fiSkalnu politiku, ktora je sprevadzana napriklad
zniZenim vladnych vydajov. (Jurecka, 2010)

Do6vodom identifikacie hospodarskych cyklov v tychto dvoch krajinach je fakt,
7e tieto krajiny majt bohat spolo¢na histériu. Po prvej svetovej vojne Ceska repub-
lika a Slovensko tvorili jeden celok, federaciu znAmu pod nazvom Ceskoslovensko.
V roku 2004 sa spolocne stali ¢lenmi Eurépskej tnie. V sicasnosti tvoria dve sepa-
ratne, susediace krajiny.
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1.2 Ciel prace

Tato praca ma dva hlavné ciele. Prvym z nich je odhadnut potencialny produkt
a produként medzeru v Ceskej a Slovenskej republike a identifikovat hospodarsky
cyklus. Druhym ciel'om je overit hypotézu, Ze burzové indexy BCP v obidvoch kraji-
nach odrazaji hospodarky rast a koreluju s ekonomickym cyklom.

Jednotlivé ciele:

1. ciel: odhadnut potencialny produkt a produkénii medzeru v Ceskej republike
a na Slovensku pomocou Hodrick-Prescottovho filtra a nasledne identifikovat hos-
podarky cyklus

2. ciel’: overit hypotézu, Ze burzové indexy BCP v obidvoch krajinach odraZzaju hos-
podarsKy rast a korelujui s ekonomickym cyklom
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2 Literarny prehl'ad

2.1 Hospodarsky cyklus

Blaskova (2006) definuje hospodarsky cyklus ako striedanie faze expanzie a recesie.
Realny produkt teda osciluje okolo ur¢itej potencialnej tirovne. Priebeh a diZka
cyklu nie su pravidelné, a su rozdielne vo vrcholoch a dnach. Za uzavrety hospodar-
sky cyklus povazuje obdobie medzi dvomi expanziami alebo recesiami.

K tejto definicii hospodarskeho cyklu sa priklana taktiez Jurecka (2010),
ktory naviac dodava, Ze kolisanie agregatneho vystupu okolo svojho dlhodobého vy-
vojového trendu je viac-menej kratkodobé.

Kolisanim realneho vystupu sa zaobera aj Holman (2011), ktory pouZiva pre
tento ekonomicky jav vyraz ekonomické vykyvy. Tvrdi, Ze ich treba rozliSovat na
$trukturalne vyKkyvy a cyklické vyKkyvy. Strukturalne st zapri¢inené neustale me-
niacimi sa preferenciami spotrebitelov, meniacou sa vzacnostou ekonomickych
zdrojov a takisto objavom novych technoldgii. Inak povedané, Strukturalne vykyvy
su vyvolané bud’ expanziou niektorych odvetvi alebo naopak ztiZenim inych odvetvi.
Preto takisto niekedy hovorime o Strukturdlnej nezamestnanosti. Druhy typ tvo-
ria cyklické vyKkyvy, pre ktoré je charakteristicky vSeobecny pokles a nasledne vse-
obecny rast vyroby a zamestnanosti v takmer vSetkych odvetviach.

Ekonomické vykyvy, ¢iZe kolisanie ekonomického vystupu okolo svojho po-
tencialneho produktu, bolo takisto predmetom Studia Urbana (2011), ktory nazyva
hospodarsky cyklus aj ako konjunktirny cyklus. Definuje schopnost ekonomiky od-
porovat’ tymto cyklickym vykyvom ako ekonomicku stabilitu.

2.2 Priciny vzniku hospodarskeho cyklu

Na vysvetlenie pri¢iny vzniku ekonomickych vykyvov existuje mnoho nazorov a te-
orii. Tedriou, ktora by plne vysvetl'ovala tento ekonomicky jav, sa zaoberali ekono-
movia dlhé roky. (Urban, 2011)

V sucasnosti sa pri¢inami vzniku ekonomickych vykyvov zaobera napriklad
Fuchs a Tuleja (2003). Podl'a nich je mozZné tieto priciny klasifikovat z r6znych hl'a-
disk, pokial nas vSak zaujima chovanie hospodarskeho systému ako celku a mecha-
nizmus jeho fungovania, je vyznamné rozdelit tieto priiny na exogénne a endo-
génne.

Medzi exogénne priCiny radia vyKkyvy v moznostiach vyuzivania inovacii, po-
litické priciny, kam patri spajanie hospodarskych cyklov s volebnymi, vplyv poli-
tickych kriz na hospodarstvo, vplyv vojen. Dalej do exogénnych pri¢in zarad’ujii ne-
dostato¢nu informovanost’ trznych subjektov a predovsetkym hospodarsku po-
litiku vlady.

Do endogénnych pri¢in zarad'uju nestabilitu investi¢nych vydajov, ktora je
sposobena zmenami v oakavani vyvoja buducich vynosov.
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Mnoho teorii o pric¢inach vzniku ekonomickych vykyvov je zaloZenych na kom-
binacii exogénnych a endogénnych vplyvov. Podl'a Fuchs a Tuleja (2003) sa vacSina
ekondémov zhoduje na tom, Ze vyznamnu rolu v kolisani ekonomického vystupu ma
prave kolisanie investi¢nych aktivit.

Pricindm vzniku hospodarskych cyklov sa venuje aj Holman (2011), ktory roz-
del'uje tedrie hospodarskeho cyklu na monetarne arealne. Tieto tedrie sa navza-
jom nevylucuju. Hospodarsky cyklus méze mat aj pri¢iny monetarne aj realne.

Monetarne teorie vysvetl'uju vznik ekonomickych vykyvov v zmenach penaznej
zasoby, ktoré sposobuju ekonomike tzv. dopytové Soky. Realne teorie hovoria, Ze
pricinou su realne sily ako napriklad inovac¢né viny, ku ktorym sa priklana takisto
Schumpeter (1939).

Keynes (1936) videl hospodarske cykly ako striedavé viny investicného pesi-
mizmu a optimizmu.

2.3 Fazy hospodarskeho cyklu

Podl'a Jurecky (2010) je hospodarsky cyklus akysi kolobeh, v ktorom sa vystriedaju
urcité fazy. Tieto fazy tvoria: expanzia (oZivenie), vrchol (konjunktira, prosperita),
kontrakcia (recesia, kriza) a dno (sedlo, depresia). Jednotlivé fazy su graficky zna-
zornené nizZsie na obr. 1.

O pojmoch expanzia a recesia celkovej ekonomickej aktivity hovoria aj Ka-
derabkova a Zd'arek (2006), ktori dodavaju, Ze tieto opakované fazy si ohranicené
bodmi zvratu. Inak povedané vrcholy a sedla ekonomického cyklu. Definuju expan-
ziu ako obdobie od sedla po vrchol a recesiu od vrcholu po sedlo ekonomickej akti-
vity.

Fazu vrchol pomenovava Urban (2011) aj ako fazu vrcholiacej konjun-
ktury, o ktorej hovori, Ze je to faza s najvyssou ekonomickou aktivitou. Podniky plne
vyuzivaju svoje kapacity, nezamestnani I'udia nemaju problém najst pracu,... Toto
vSetko spravidla vedie k rastu cien, ktoré vedie ekonomiku do stavu prehriatia.
Tento stav ekonomiky predznamenava nastup d’alSej fazy.

Nasledujicu fazu oznacuje ako fazu poklesu. Spotrebitelia a firmy zacinaju
v tejto fazy zniZovat svoje vydaje. Podniky obmedzuju nakupy surovin, prijimanie
novych pracovnikov a takisto investicie do kapitalu. V tejto casti ekonomického
cyklu nastava pokles dopytu aj vyroby, €o je spojené so skracovanim pracovnej
doby, ¢i prepustanim pracovnikov. V tomto obdobi zisky firiem klesaju.

Fazu dno definuje ako fazu recesie, kde pokracuje pokles produkcie zbozia
a sluzieb. Uroveti vyroby klesa na vyrazne nizku tirovet, ktora neodpoveda vyrobnej
kapacite ekonomiky, zvySuje sa nezamestnanost, zanikaju podniky. Prejavuje sa po-
kles miery inflacie (dezinflacia) alebo pokles cenovej hladiny (deflacia). Silnu a dl-
hodobu recesiu oznacuje aj ako depresiu alebo krizu, ktora ma takisto pozitivny
vplyv na firemnu sféru, pretoZe slabé a nevykonné podniky zanikaju a efektivne pod-
niky sa mozu rozvijat.

Po recesii nastava obdobie, ktoré nazyva fazou vzostupu. V tomto obdobi sa
ekonomika zacina zotavovat a postupne sa dostavat do vzostupnej faze. ZvySuje sa
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dovera podnikov a spotrebitel'ov v d'al$i vyvoj ekonomiky, €o je spojené so zvySova-
nim vydajov. Firmy investujua do vyrobnych kapacit, vytvarajd sa nové pracovné
miesta, ¢im klesa nezamestnanost. Nasledne expanduje vyroba a spotreba.

HDP
Vrchol

Expanzia

Recesia
Dno

Cas

Obr. 1 Hospodarsky cyklus
Zdroj: Dugasova, Frendakova (2011)

2.4 Dizka hospodarskeho cyklu

Blaskova (2006) povaZuje za uzavrety hospodarky cyklus ¢asové obdobie medzi
dvomi expanziami alebo recesiami. Toto ¢asové obdobie nazyva dizka hospodar-
skeho cyklu. Podl'a toho kol'’ko dané ¢asové obdobie trva, rozdel'uje Czesany (2006)
hospodarske cykly na kratkodobé cykly (Kitchingové), ktoré trvaju 3 az 5 rokov.
Sd vyvolané pohybom zasob. Dalej st to strednodobé cykly (Juglarové). Trvaja 7
az 11 rokov a suvisia s reprodukciou strojov. Dlhodobé cykly (Kuznetsové), ktoré
trvaju 15 az 25 rokov a st spojené s rastom populacie a zdrojmi pracovnych sil. DI-
hodobé cykly (Kondratejové), ktoré trvajui 55 aZ 60 rokov. Su vyvolané technolo-
gickymi inovaciami, ktoré dostavaju ekonomiku na kvalitativne vysSiu technolo-
gicku zakladnu.

2.5 Synchronnost hospodarskych cyklov

Synchrénnost hospodarskych cyklov a podobnost Sokov, ktoré sa vymedzuju
v ramci tzv. novodobého pojatia teérie optimalnych menovych oblasti, si v sucas-
nosti povazované za dominantné kritéria pre vstup do Eurépskej menovej tinie. Tato
novodoba tedria popisuje, Ze dlhodoba synchrénnost hospodarskych cyklov zniZuje
pravdepodobnost vyskytu Sokov, ktoré by boli vo vztahu ku skimanym zemiam
asymetrické. Pri synchrénnych hospodarskych cykloch tieZ upada vyznam vlast-
nych menovych politik jednotlivych zemi a zaroven stiipa pravdepodobnost’ efektiv-
neho fungovania menovej tinie v ramci synchronizovanych zemi s jednou centralnou
bankou. (Rozmahel, 2006)
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Autori Frankel a Rose (1997) sa zaoberaju synchronnostou hospodarskych
cyklov Kkrajin, ktord podl'a nich stvisi so vzajomnym obchodom medzi vybranymi
krajinami. Skimanim dat 20 priemyselnych krajin objavili silny pozitivny vztah me-
dzi intenzitou vzajomného obchodu a synchrénnostou hospodarskych cyklov.

O synchroénnosti hospodarskych cyklov, konkrétne o jej merani, piSe Bencik
(2011). Ako najjednoduchsi spdsob skimania synchronizacie oznacuje zbavenie
trendu ukazovatela aktivity (napriklad HDP) a vypocet parovych korelacii, kriZo-
vych korelacii alebo Spearmanovych korelacnych koeficientov. Bencik (2011) cituje
aj inych autorov, ktori takto postupovali napriklad Artis a Zhang (1995), Fidrmuc
a Korhonen (2003) a ini. Bencik (2011) vo svojej praci takisto spomina, Ze vac¢sina
studii sa zhoduje v tom, Ze hospodarsky cyklus eur6pskych krajin sa zosynchroni-
zoval. Ako d'alsi sposob merania synchrénnosti uvddza pomocou viniek (wavelets).
Bencik (2011) cituje autorov ako Aguiar-Conraria a Soares (2009), ktori tento spo-
sob pouZzivaju. Cituje aj Kapplera a kol. (2008), ktori pocitaju koherenciu, fazovy po-
sun a dynamické korelacie. Identifikovali tak zaostavanie hospodarskeho cyklu
Grécka a Finska oproti eurozéne po zavedeni eura.

Ako alternativny spdsob merania synchrénnosti hospodarskych cyklov uva-
dzaji Rozmahel a Najman (2010) meranie indexu cyklickej zhody. Tato metéda na
rozdiel od tradi¢nych technik, ktoré su zaloZené prevaZzne na korela¢nej analyze, vy-
zaduje identifikaciu skimaného hospodarskeho cyklu, jeho bodov zvratu a jednotli-
vych faz.

2.6 Metody odhadu potencialneho produktu a produkcnej
medzery

Existuju rozne metédy pre odhad produkénej medzery. Tymito metédami sa zaobe-
raju Zimkova a Barochovsky (2007), ktori ich rozdel'uju na Statistické, Struktu-
ralne a kombinované. Takisto sa metédam odhadu produkcénej medzery venuje
Kloudova (2013), ktora ich rozdel'uje do Styroch skupin a to na jednorozmerné,
viacrozmerné, Strukturalne a metéda priameho merania cyklu zo ziskanych
dat.

Zimkova a Barochovsky (2007) zarad'uju do Statistickych metdd napriklad me-
todu odhadu pomocou deterministického linearneho a kvadratického trendu. Tato
metdda funguje na principe rozdelenia vystupu na deterministicky trend a cyklickd
zlozku, ktora vyjadruje produkénd medzeru. Do tejto skupiny taktiez zarad'uji me-
tédu pomocou Hodrick-Prescottovho filtra, ktory oCistuje sledovany rad od trendu.
Rozlozi ¢asovy rad na zloZku rastu a narastajicu cyklickd zlozku. Tato metdda spo-
¢iva v minimalizovani variancie cyklickej zlozky.

Druhu skupinu tvoria Strukturalne metddy, ktoré rozsiruju skimané premenné
najcastejSie o produktivitu prace a kapital. Podl'a Zimkovej a Barochovského (2007)
do tejto skupiny patri odhad pomocou produkénej funkcie, z ktorych najcastejsie
pouzivana je Cobb-Douglasova produk¢éna funkcia. Kloudova (2013) u produkéne;j
funkcie predpoklad3, Ze agregovana produkcna funkcia popisuje ponukovu stranu
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ekonomiky a produkt je vyjadreny vstupnymi faktormi ako kapital, praca a techno-
l6gia. Tvrdi, Ze vyhodou tejto metddy odhadu je moZnost skiimania zavislosti trendu
od vstupnych faktorov v produké¢nej funkcii. Ako nevyhodu uvadza samotné vstupné
data, pretoZe celkova produktivita faktorov je nemeratelna veli¢ina. Zimkova a Ba-
rochovsky (2007) pridavaju k Strukturdlnym metédam aj tzv. Strukturalne VAR
(Vector autoregression) modely, ktoré si vhodné pre kratkodobé odhady. Na roz-
diel od Statistickych metdd nevychyl'uju zaciato¢né a koncové body.

Tretiu skupinu podla Zimkovej a Barochovského (2007) tvoria kombinované
metody, ktoré su kombinaciou vyhod Statistickych a Strukturalnych metdd. Vyuzi-
vaju Statistické udaje o vystupe a d’alSie premenné, ktoré savisia s produk¢nou me-
dzerou. Zarad'uju sem napriklad multipremenny Hodrick-Prescottov filter a modely
s nemeratel'nymi stavmi.

2.7 Hruby domaci produkt

Podl'a Br¢aka a kol. (2014) hruby domaci produkt (HDP) vyjadruje hodnotu finalnej
produkcie vytvorenej v ur¢itom ¢asovom obdobi vyrobnymi faktormi pdsobiacimi
na urcitom uzemi, bez ohl'adu na to, kto tieto faktory vlastni. Findlna produkcia
predstavuje produkty a sluzby, ktoré boli predané koncovému uZivatel'ovi.

Tuleja a kol. (2012) uvadzaju, Ze aby bol statok, ¢i sluzba zahrnuta do hodnoty
hrubého doméceho produktu, musi spifiat ur¢ité podmienky. Prvou podmienkou je,
Ze statok, ¢i sluzba musia byt vyrobené v beZznom obdobi. To znameng, Ze do HDP
beZzného obdobia nezahrnujeme produkciu predchadzajiceho obdobia. Ako d'alsiu
podmienku uvadzaju, Ze statky a sluzby musia byt uré¢ené ku kone¢nému uzitiu.
Musi sa teda jednat o finalny produkt. Poslednou podmienkou je ocenenie trznymi
cenami. Tato podmienka vyjadruje, Ze do hrubého domaceho produktu su zapoci-
tané iba statky a sluzby, ktoré presli trhom.

O podmienke ocenenia produkcie v trznych cenach hovori aj Jurecka (2010). Vo
svojej knihe opisuje, Ze scitat vSetky rozdielne vyrobky a sluzby v ich naturalnej po-
dobe nie je moZné. Scitat vSak hodnoty pomocou cien, ktoré su vyjadrené v pe-
niazoch, uz mozné je.

Hrebik (2010) uvadza, Ze hruby domaci produkt predstavuje sucet vydajov
vSetkych trznych subjektov podielajucich sa na finalnej produkcii v danej ekono-
mike. Vo Stvorsektorovej ekonomike do finalnej produkcie zarad'uje vydaje domac-
nosti na spotrebu, investi¢né vydaje, vladne vydaje na nakup statkov a Cisty export.

Husar (2012) dodava, Ze ekonomicka tedria pripisala hrubému domacemu pro-
duktu dve vyznamné funkcie. Prvou z nich je miera vykonnosti ekonomiky a druhou
miera rovnovahy.

2.8 Burza cennych papierov

Hladik (2012) definuje burzu cennych papierov ako organizovany trh s cennymi pa-
piermi, ktory funguje bud’ na principe zhromazdenia I'udi na ur¢itom mieste alebo
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elektronickom principe, podla platnych pravidiel a burzovych predpisov. Taktiez
nazyva burzu cennych papierov ako burzu efektovi alebo hodnotovau.

O burze efektovej hovori Dédic (1992), ktory popri nej spomina aj burzu komo-
ditnu. Rozdel'uje tak burzu z hl'adiska predmetu obchodovania, teda podl'a zbozia,
ktoré sa na danej burze obchoduje, na dva druhy. V prvom pripade ide o zboZie ide-
alne, tzv. efekty, kam zahrnuje prave cenné papiere, devizy a niekedy aj zlato.
Vzhl'adom na to, €o sa na efektovej burze obchoduje ju d'alej rozdel'uje na burzu cen-
nych papierov a devizovu burzu. V druhom pripade ide o zboZie , ktoré ma podobu
hmotnych predmetov alebo sluZieb, taktieZ nazyvané komodity.

Burzu cennych papierov opisuje vo svojej knihe aj Rejnus (2010), ktory ju defi-
nuje ako samostatny, ekonomicky, organizatny a technicky systém, pdsobiaci
v ramci kapitalového trhu. Jedna sa o vysoko organizované sekundarne trhy, na kto-
rych sa obchodujui uz predtym vydané, verejne obchodovatel'né cenné papiere.

Rejnus (2010) takisto tvrdi, Ze burzy je dolezité rozdel'ovat aj z hl'adiska ¢aso-
vého vysporiadania uzavretych obchodov. Rozdel'uje tak burzy na promptné (spo-
tové) a terminové. Pre spotové burzy plati, Ze ¢asové vysporiadanie uzavretych ob-
chodov je pomerne kratke. Jedna sa o niekol'’ko dni. Na terminovych burzach, kde sa
uzatvaraju terminové obchody plati, Ze ¢asové vysporiadanie obchodov je pomerne
dlhé. Tieto burzy sa nazyvaju takisto derivatové.

Na burze sa stretavajd dve strany ponuka a dopyt. Podl'a Hladika (2012) stranu
ponuky tvoria emitenti cennych papierov a stranu dopytu investori. Transakcie me-
dzi tymito stranami zabezpecuje sprostredkovatel. Obchodovat' na burze mo6zZu len
osoby, ktoré majd na to opravnenie. Rejnus$ (2010) nazyva toto opravnenie licen-
ciou, ktora ma urcity rozsah. Z hl'adiska tohto rozsahu deli obchodnikov na burze na
brokerské spoloCnosti a dealerské spolocnosti. Hladik (2012) k tymto dvom obchod-
nikom dodava este banky, ktoré obchoduju na svoj vlastny ucet alebo pre klientov.
Brokerské spolo¢nosti obchodujd pod svojim menom na cudzi Gcet za provizny po-
platok a dealerské spolo¢nosti obchoduji pod vlastnym menom a na vlastny ucet.

2.9 Prazska a Bratislavska burza cennych papierov

Ako uvadza Jilek (2009) vo svojej knihe, Prazska burza cennych papierov vznikla
dnia 24. novembra 1992. Je zaloZena na ¢lenskom principe, o znamenad, Ze moZu na
nej obchodovat iba jej ¢lenovia, teda akcionari burzy. Potencialni investori musia
obchodovat prostrednictvom niektorého z ¢lenov. Zo zdkona sa méZu obchodovania
zGcastnit CNB a ministerstvo financii. Clenovia musia spliiat’ po celd svoju dobu
Clenstva obecné podmienky Clenstva. Medzi prvé tri spolo¢nosti s najvacSou trznou
kapitalizaciou sa radia spolo¢nosti CEZ, ERNSTE GROUP BANK a KOMERCNI
BANKA. Oficialnym akciovym indexom Burzy cennych papierov Praha je Index PX.
Je to nastupca indexov PX 50 a PX-D. Prevzal historické hodnoty najstarSieho indexu
PX 50. Jeho prvy vypocet prebehol dna 20. marca 2006, kedy sa zacal pouZivat.
(Burza cennych papierov Praha, 2015)
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Podl'a Narodnej banky Slovenska (2015), Bratislavska burza vznikla dia 15.
marca 1991. V sucasnosti je to jediny regulator organizovaného trhu s cennymi pa-
piermi, ktory je rozdeleny na trh kétovanych cennych papierov a regulovany vol'ny
trh. Je taktieZ zaloZena na c¢lenskom principe. Oficidlnym akciovym indexom je Slo-
vensky akciovy index - SAX. Vznikol diia 14. septembra 1993. Jedna sa o kapita-
lovo vaZeny index, ktory odraZza celkovid zmenu majetku spojenu s investovanim do
akcif zaradenych do hodnoty indexu. (Burza cennych papierov Bratislava, 2015)

2.10 Akciovy burzovy index

Hladik (2012) definuje burzovy index ako ukazatel, ktory sluzi na sledovanie celko-
vej tendencie na trhu cennych papierov. Ide o suhrnny ukazatel zaloZeny na vaze-
nom priemere cien vybranych akcii, pricom vahou moZzu byt napriklad trzné kapi-
talizacie danej akcie na celkovej trznej hodnote vSetkych firiem. Dal$imi vdhami
moZu byt ceny akcii alebo kazda akcia moZe mat’' rovnaku vahu.

O burzovych indexoch pisSe takisto Rejnus (2010), ktory dodava, Ze indexy zhr-
nuju vyvoj danych cennych papierov do jedného cisla. Tieto cisla vypovedaju o ak-
tudlnom stave burzy a takisto o jej vyvojovych tendenciach. Stali sa tak vyznamnymi
ukazatel'mi pre investorov, ktori posudzujui vynosnost svojich investicii. TaktieZ slua-
zZia ako predmet samotného burzového obchodovania.

Burzové indexy je mozné delit z roznych hl'adisk. Rejnus (2010) ich v prvom
rade rozdel'uje podl'a sp6sobu posudzovania vplyvu danych akciovych titulov na
hodnotu indexu. Prvou skupinou st hodnotovo vazené indexy a druhou cenovo
vazené indexy. Ako som spomenul predtym, Hladik (2012) v tomto pripade hovori
o vahach.

Rejnus (2010) tvrdi o hodnotovo vaZzenych indexoch, Ze pozostavajd z emisii
akcif, ktoré maju vahu nie len podl'a aktualnej vysky svojho kurzu ale aj podl'a poctu
kusov, ktoré zahrnuju. Znamena to, Ze vel'ké spolo¢nosti maju vacsi vplyv na hod-
notu indexu. Takymto indexom je napriklad Standard & Poor’s 500 (S&P 500). U ce-
novo vazenych indexoch plati, Ze vahy jednotlivych akcii st dané ich aktualnym kur-
zom. Vyplyva z toho, Ze takéto indexy su citlivejSie na zmenu kurzu spoloc¢nosti,
ktoré maja vysoké kurzy. Do tejto skupiny patri napriklad Dow Jones Industrial
Average (DJIA).

V druhom rade deli Rejnu$ (2010) burzové indexy podl'a toho, ¢i st do hodnoty
indexu zapocitané aj dividendy. Tento fakt je podl'a neho vyznamny jak z hl'adiska
okamzitej hodnoty indexu, tak aj z hl'adiska jeho buduceho vyvoja. Rozdel'uje ich tak
na indexy s nezapocitavanymi dividendami, pre ktoré je charakteristické, ze po
vyplate dividendy, kedy klesne kurz danej akcie, poklesne aj hodnota indexu. Druht
skupinu tvoria indexy so zapocitavanymi dividendami do hodnoty indexu. Ta-
kéto indexy zahfnaju do svojej hodnoty aj vyplacané dividendy prislusnych akcii, o
sposobuje, Ze vyplacanie dividend nesposobuje pokles hodnoty indexu. Z dlhodo-
bého hl'adiska takéto indexy vykazuju vyssi rast.

Vzhl'adom na delenia, ktoré opisuje Rejnu$ (2010) patri akciovy index SAX,
podla portalu Burza cennych papierov v Bratislave, medzi cenovo vazené indexy so
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zapocitavanymi dividendovymi prijmami. Burza cennych papirti Praha zarad'uje in-
dex PX medzi cenovo vazené indexy s nezapocitavanymi dividendami.

2.11 NajznamejSie svetové indexy

Svetovo zndmymi indexmi sa vo svojom prispevku zaobera Valter (2006), ktory ako
prvy spomina index Dow Jones Industrial Average (DJIA). [de o americky najstarsi
a zaroven najznamejsi index. Do tohto indexu patri celkom tridsat akciovych titulov
vel'kych, vysoko likvidnych a vel'mi dobre fungujucich spoloc¢nosti, ktoré su najlep-
$imi predstavitel'mi americkej ekonomiky. Akcie obsiahnuté v DJIA sa taktieZ nazy-
vaju blue chips. Jedna sa o cenovo vaZzeny index, ktory vznikol v roku 1896.

Ako druhy najznamejsi uvadza Standard & Poor’s 500 (S&P 500). Tento
index je povazovany za Standardné meradlo vykonnosti amerického akciového trhu.
0d DJIA sa liSi tym, Ze akcie tohto indexu su vaZené trhovou kapitalizaciou prislus-
nych firiem. Jedna sa teda o hodnotovo vazeny index, ktory sa dostal na trh v rokoch
1941 - 1943.

Medzi zndme indexy v Azii zaraduje Tokyo Stock Price Index (TOPIX).
Jedna sa o japonsky index, ktory odraza vyvoj akcii kdtovanych na Tokijskej burze
cennych papierov. Rejnus (2010) dodava, Ze sa jedna o akcie obchodované v “prve;j
sekcii“ (first section). Na trh sa dostal v roku 1969. Jedna sa o hodnotovo vazeny
index.

Valter (2006) hovori aj o eur6pskych indexoch, kde ako prvy spomina Ne-
mecky index DAX. Zahrniuje akcie tridsiatich najvacsich spolo¢nosti Nemecka,
ktoré su koétované na Frankfurtskej burze cennych papierov. Na burzu sa dostal v
roku 1959. Rejnus (2010) tvrdji, Ze ide o tzv. index celkového vynosu, ktory zapoci-
tava aj vyplacané dividendy akcionarom.

2.12 Vztah medzi akciovym trhom a ekonomikou

Vztahom medzi akciovym trhom a vyvojom ekonomiky sa zaobera Pearce (1983).
Oznacuje vyvoj cien akcii ako spolahlivy veduci indikator ekonomickej aktivity.
Tvrdji, Ze ceny akcif mo6Zu signalizovat budici vyvoj ekonomiky alebo mat’ dokonca
priamy vplyv na ekonomicku aktivitu. Dovodom, preco je to tak je fakt, Ze ceny akcii
stipaju vtedy, ked' sa oCakavaju vyssie buduce prijmy spolo¢nosti. Ceny akcii tak
klesnd ak spolocnosti zniZia svoje kratkodobé ocakavania buducich ziskov kvoli
moznému ekonomickému poklesu. Akcie by tak poklesli skor ako prijmy spolocnosti
a celkovo ekonomicka aktivita.

K tomuto nazoru sa priklanaju aj autori Levine a Zervos (1998), ktori povaZzuju
konkrétne likviditu akciovych trhov za vyrazne pozitivne korelovanu so sucasnym
a buddcim tempom rastu ekonomiky. Preto oznacujua likviditu akciovych trhov za
silny, predpovedajuci indikator realneho vystupu.

O zavislosti akciovych trhov a ekonomiky piSe takisto Revenda (2012). Ten
vSak berie do Uvahy strednodoby a dlhodoby horizont. Tvrdi, Ze v dlhodobom hori-
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zonte kopiruju akciové kurzy vyvoj ekonomickej aktivity. V strednodobom hori-
zonte je to vSak naopak. Akciové kurzy podla neho predbiehaju vyvoj ekonomiky
o niekol’ko mesiacov. Z tohto dévodu zarad'uje vyvoj akciovych indexov medzi ve-
duce indikatory, pomocou ktorych sa analytici snaZia predpovedat vyvoj celkovej
ekonomiky. Toto tvrdenie méZeme vidiet graficky zndzornené na obrazku nizsie.
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Obr. 2 Vztah medzi vyvojom akciového trhu a vyvojom realnej ekonomiky

Zdroj: Musilek (1997)

Dal$im autorom zaoberajicim sa vztahom ekonomiky a akciovych trhov je
Fama (1981), ktory sa venoval konkrétne vztahu inflacie a akciovych vynosov. Pou-
kazal na negativny vztah medzi tymito veli¢inami. Ako dévody uvadza negativny
vztah medzi inflaciou a redlnym vystupom a pozitivny vztah medzi akciovymi vy-
nosmi a vystupom ekonomiky.

Takisto Kohout (2010) sa zaobera vztahom ekonomiky a akciovych trhov. Vo
svojej knihe popisuje negativny vztah medzi irokovou mierou a cenami akcii. Je to
dané tym, Ze hodnota akcii sa spaja s tym, ako kapitalovy trh odhaduje celkovi sumu
buducich dividend, pricom plati, Ze hodnota buducich dividend sa zniZuje ak rastie
urokova miera a naopak.

Dal$im aspektom ekonomiky je fiskalna politika vlady a jej dariové zataZenie
podnikov, ktord moZe mat’ pozitivny alebo negativny vplyv na akciové trhy. Korpo-
racna dan znizuje zisky a tym zniZuje schopnost’ firiem vyplacat dividendy a d’alej
sa rozvijat, o ma za nasledok pokles akciového kurzu a naopak. (Revenda, 2012)

Revenda (2012) takisto hovori o vztahu peniaznej ponuky a akciového trhu. Ak
centralna banka zvysi ponuku penazi, investori dodatoc¢né financné prostriedky in-
vestuju na finanénych trhoch, aj na akciovych trhoch, ¢o ma za nasledok vzostup
kurzu akcii. Priamy vplyv penazi na akciové kurzy sa oznacuje ako efekt likvidity.
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3 Material a metodika prace

V avode tejto prace je vysvetlené, aky vyznam ma odhad potencidlneho produktu
a produkcnej medzery vzhl'adom na identifikaciu hospodarskeho cyklu. Nasledne su
opisané ciele, ktorymi sa tato praca zaobera. Celkovo ma dva ciele. Prvym z nich je
odhadnut potencidlny produkt a produkéni medzeru a identifikovat tak hospodar-
sky cyklus v Ceskej republike a na Slovensku. Druhym cielom je overit hypotézu, Ze
burzové indexy Ceskej (PX) a Slovenskej (SAX) burzy cennych papierov odrazaju
ekonomicky rast a koreluji s ekonomickym cyklom. Dal$iu ¢ast’ tvori literarny pre-
hl'ad, kde hodnotim literatiru, tykajicu sa danej problematiky. Nasleduje material
a metodika prace. V tejto Casti su opisané data a metddy, ktoré su v tejto praci pou-
Zité. V praktickej casti su prevedené jednotlivé analyzy a vypocty, ktorych hlavné
zhrnutie je uvedené v zavere.

3.1 Regresna analyza

Cipra (2013) oznacuje regresnu analyzu ako najddleZitejSi ekonometricky nastroj,
ktory slizi pre kvantitativny popis vztahu medzi ekonomickymi a finan¢nymi veli-
¢inami ozna¢ovanymi ako premenné. Ulohou regresie je vysvetlit zmeny hodnét
jednej premennej, zmenami hodnot inych premennych. V ramci regresnej analyzy
pracujeme s vysvetlovanou premennou (zavisle premennd, regresand, efekt),
ktora sa obvykle znaci y a vysvetl'ujucimi premennymi (nezavisle premenné, reg-
resory, priciny), ktoré sa oznacuju xi, xz, ... , Xk.

Pecdkova (2011) dodava, Ze ciel'om regresnej analyzy je takisto najst vhodny
stochasticky model pre tento vztah (zavislost) medzi premennymi, ktory bude po-
uzitelI'ny predovsetkym pre prevadzanie isudkov o hodnotach premennych, ktoré
vystupuju v modeloch ako vysvetl'ované. Teoreticku regresnu funkciu (1) je mozné
chapat ako model roznych strednych hodnoét vysvetl'ovanej premennej pri systema-
tickych zmenach vysvetlujicich premennych. Na vysvetl'ovani premennu posobi
takisto mnoho neuvaZovanych vplyvov, ktoré su stithrnne oznacené za stochasticku
(ndhodn, rusivu) zlozku (€). V najjednoduchSom pripade jednej vysvetl'ovanej pre-
mennej je mozné zapisat regresny model takto

Y=n+e

Konkrétnu podobu modelu udava pouzity typ regresnej funkcie. Ak sa jedna
o celkom linedrny model, jeho regresna funkcia ma nasledovny tvar

n=pPo+ P1X1+... +Pi Xy,

kde foje absolutny Clen a 1, 52, ..., Bk su parametre (regresné koeficienty), ktoré
vyjadruju ocakavanu zmenu Y pri jednotkovej zmene odpovedajucej vysvetl'ujicej
premennej za podmienky ostatnych fixnych premennych. Najzndmejsim postupom



Material a metodika prace 27

pre rieSenie problému modelovania zavislosti medzi veli¢inami, prevedeny na od-
had parametrov regresnej funkcie, je metéda najmensich Stvorcov. Je zaloZena na
minimalizacii rezidualneho suctu Stvorcov.

Regresné modely sa rozdeluju z réznych hl'adisk. Jednym z nich je napriklad
pocet vysvetl'ujucich premennych v modeli. Gujarati a Porter (2009) tak rozdel'uju
regresné modely na jednoduché (dvoj-premenné), v ktorych sa pozoruje zavislost
jednej vysvetlovanej premennej na jednej vysvetlujicej premennej. Ako priklad
udavaju vydaje na spotrebu v zavislosti na redlnom prijme. Druha skupinu tvo-
ria viacnasobné regresné modely, v ktorych sa pozoruje zavislost vysvetl'ovanej
premennej na viacerych vysvetl'ujucich premennych.

Hindls (2007) uvadza, Ze existuje niekol'ko pripadov linearnych regresnych
funkcii. Medzi prakticky najcastejSie pouZivané patri: priamkova regresia, parabo-
licka regresia, polynomicka regresia p-teho stupiia, hyperbolicka regresia p-teho
stupna, logaritmicka regresia a exponencialna regresia.

3.2 Casovyrad

Zapletal (2000) definuje ¢asovy rad ako postupnost vecne a priestorovo zrovnatel-
nych pozorovani (dat), ktoré su jednoznacne usporiadané z hl'adiska ¢asu od minu-
losti po pritomnost. Analyzou ¢asovych radov sa rozumie sibor metéd, ktoré slizia
k popisu tychto dynamickych systémov. Casové rady ekonomickych ukazatel'ov sa
Clenia urcitym sposobom. Nejde iba o defini¢né vymedzenie druhov ¢asovych radov
ale takisto o vyjadrenie odliSnosti vo vecnom vymedzeni sledovanych ukazatel'ov.

Podl'a povahy sledovaného ukazatel'a, rozdel'uje Soucek (2006) ¢asové rady na
okamzikové casové rady a intervalové c¢asové rady. U okamzikovych ¢asovych
radoch sa hodnoty ukazatel'a vztahuju k urcitému casovému okamziku, vyjadruju
stav ukazatel'a v urcitych ¢asovych bodoch. Hodnoty okamZikového ukazatel'a v ¢a-
sovom rade predstavujd postupnost hodnét zistenych k rovnako vzdialenym caso-
vym okamzikom. K takymto ¢asovym radom uvadza Hindls (2007) ako priklad in-
dexy priemyslovej produkcie. Tato Studia sa zaobera akciovymi indexmi, ktoré pat-
ria do okamZzikovych €asovych radov. O intervalovych ¢asovych radoch Soucek
(2006) tvrdji, Ze pracuju s hodnotami ukazatel'a, ktory zahrnuje rozsah sledovaného
javu za uréity ¢asovy tisek. Velkost’ daného ukazatel’a preto zavisi na dizke ¢asového
intervalu (den, mesiac, rok, ...). U tychto ¢asovych radoch Hindls (2007) udava ako
priklad HDP sledované rocne.

Hindls (2007) rozdel'uje Casové rady aj z hl'adiska periodicity, s akou su udaje
sledované. Odlisuje tak casové rady ro¢né (dlhodobé) a kratkodobé, ktoré predsta-
vujui $tvrtroéné, mesacné, tyzdenné a iné periédy. Dalsie delenie uvadza podla
druhu sledovaného ukazatel'a a to na ¢asové rady primarnych (prvotnych) ukaza-
tel'ov a sekundarnych (odvodenych) charakteristik. Ako posledné delenie uvadza
podl'a sposobu vyjadrenia udajov a to na casové rady naturalnych ukazatel'ov
(jedna sa o vyjadrenie v naturalnych jednotkach) a casové rady penaznych ukaza-
tel'ov.
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Ako tvrdi Hindls (2007), odlisSnost' v obsahu sledovanych ukazatel'ov je Casto-
krat sprevadzana Specifickymi Statistickymi vlastnostami. Désledkom toho je po-
trebné volit' diferencovane aj prostriedky analyzy sliZiace k porozumeniu mecha-
nizmu, ktorym je vyvoj sledovaného javu tvoreny.

3.3 Data

Prva tloha pracuje s HDP datami. Zdrojom ¢eského HDP je Cesky $tatisticky tirad
(2015) a slovenského HDP je Slovensky Statisticky urad (2015). Jedna sa o Stvrt-
ro¢né udaje od roku 1997 - 2014 (Q1:1997 - Q4:2014). Dané HDP hodnoty oboch
zemi st vyjadrené v stalych cenach roku 2010, pricom ¢eské hodnoty st v miliénoch
K¢ a slovenské hodnoty v miliénoch eur. V pripade ¢eského HDP sa jedna o sezénne
oCistené hodnoty. Slovenské HDP hodnoty su sezénne neocistené. Aby bolo mozné
d'alej pracovat’ s tymito hodnotami je potrebné ich sezdnne ocistit. Obe ¢asové rady
su v tejto tlohe transformované na prvé logaritmické diferencie.

K tejto ulohe sa vztahuje pouZitie Statistickej metédy s vyuZitim Hodrick-
Prescottovho filtra. Takisto sa aplikuje korelatna analyza a zostroji vektorovy auto-
regresny model (VAR) s ¢im suvisi aj test Grangerovej kauzality.

Druhd tloha pracuje s hodnotami indexov PX a SAX a $tvrtro¢nymi hodnotami
HDP, ktoré boli takisto pouzité v prvej tlohe. Nasledne sa hodnoty HDP vyjadria
v relativnom vyjadrenti, teda v percentach, kde dané percenta vyjadruji zmenu me-
dzi jednotlivymi Stvrtrotnymi obdobiami. Pre tento Ucel sa vyuZije program Excel.
V pripade PX a SAX dat sa jedna o denné hodnoty, ktoré sa transformujd na prie-
merné Stvrtrocné hodnoty, aby ¢asové obdobie sledovanych veli¢in bolo totoZné.
Takisto je potrebné vyjadrit tieto hodnoty v relativnom vyjadreni. Jedna sa o data
od roku 1997 az 2014. Zdrojom dat SAX je internetova databaza Burza cennych pa-
pierov v Bratislave (2015) a zdrojom PX je internetova databaza Burza cennych
papirt Praha (2015).

K tejto ulohe sa vztahuje, rovnako ako v prvej ulohe, aplikacia korela¢nej ana-
lyzy a zostrojenie VAR modelu a s tym suvisiaci aj test Grangerovej kauzality.

3.3.1 Odstranenie sezonnych vykyvov

Ako uvadzaju Hucek a Doliak (2014), ¢asové rady je mozné ocistit od sezénnych
vplyvov niekol’kymi sp6sobmi. Tie najjednoduchsie metédy odstrania okrem sezén-
nych vplyvov aj volatilitu. Namiesto sezénne ocisteného radu sa tak ziska iba trend.
SofistikovanejSie met6dy su zaloZené na odhade ARIMA modelov, z ktorych najzna-
mejSie si X12-ARIMA a Tramo/Seats.

Tato praca pre ocistenie ¢asového radu od sezénnych vykyvov pouziva metédu
Tramo/Seats, aplikovanu v programe Gretl.

3.3.2 Prvé logaritmické diferencie

Podl'a Arlt a Arltova (2007) sa niektoré ekonomické ¢asové rady logaritmicky tran-
sformuju. D6vodom méze byt napriklad exponencialne sa vyvijajuci trend, ktory sa
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logaritmickou transformaciou linearizuje. Touto transformaciou sa sucasne casova
rada stabilizuje z hl'adiska variability. Nasledne sa linearny trend odstrani prvymi
diferenciami. Rovnaky postup je pouZity aj pri prvej ilohe, kde sa hodnoty HDP CR
a SR transformuju na prvé logaritmické diferencie.

3.3.3 Relativne zmeny

V ramci druhej tlohy je pre odstranenie trendovej zlozky z ¢asovych radov pouZité
relativne vyjadrenie zmien medzi jednotlivymi Stvrtro¢nymi obdobiami. HDP hod-
noty sa transformovali podl'a vzorca

HDP, — HDP,_,
*

%AHDP, = ——
t—1

100.

Priemerné Stvrtrocné hodnoty akciovych indexov boli takisto transformované na
relativne zmeny podl'a vzorca

I _
%Al = —1%100.
It—l

3.4 Hodrick-Prescottov filter

M. de Jong a Sakarya (2013) definujui Hodrick-Prescottov (HP) filter ako Standardnu
techniku vyuzivand v makroekonémii, ktora oddel'uje dlhodoby trend a kratkodobé
fluktuacie. Slany (2003) oznacuje kratkodobé fluktuacie ako cyklickud zloZku. Potom
je mozné zapisat rozklad casovej rady nasledovne

Yt:Tt+Ct’

kde Tt je trendova zloZzka (potencialny produkt) a C: je cyklicka zloZka (pro-
dukcéna medzera).

Autori Hodrick a Prescott (1997) potvrdzuju, Ze HP filter je zaloZeny na mys-
lienke rozkladu ¢asovej rady na trendov zlozku a cyklicku zlozku. Vypocet HP filtra
definuju nasledujicim zapisom

min Yi_; (e — 90)° + 1222 [(Gee1 — 90 — (9 — 9e-1)1%,

gt t=1

kde y: je ¢asovy rad, g:je trendova zlozka, T je poCet obdobi a A je parameter
vyhladenia, ktory je jednym z negativnych stranok HP filtra. Problémom je stanove-
nie jeho hodnoty. Hodrick a Prescott (1997) stanovujd pre ekonomiku USA hodnoty
parametru A = 100 pre ro¢né udaje a A = 1600 pre Stvrtrocné udaje. Problém vSak
je, Ze tieto hodnoty nemusia vyhovovat kazdej ekonomike. Naopak vyhodou HP fil-
tra je zase jeho nenarocnost na vstupné data.
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3.5 Priebeh hospodarskych cyklov

K zisteniu priebehu oboch hospodarskych cyklov bude potrebné definovat body
zvratu a jednotlivé fazy v ¢ase sledovaného obdobia.

Cyklicka zlozka je v tejto praci identifikovana pomocou HP filtra. Jednotlivé fazy
a body zvratu budu definované podla pravidiel Canovy (1998), kde pre vrchol
v Case t plati, Ze po dvoch po sebe nasledujucich narastoch cyklickej zloZky c nasle-
duje pokles. Teda musi platit

Ct41 < Ct > Ct—q > Ct—2,

kde ct je hodnota cyklickej zloZky v Case t, ct-1a ct-2 predstavuju hodnoty cyklic-
kej zlozky dvoch predchadzajucich obdobi a ct+1je hodnota cyklickej zlozky nasledu-
juceho obdobia. Pre dno plati, Ze po dvoch po sebe nasledujuicich poklesoch nasle-
duje narast cyklickej zlozky a teda musi platit

Ct41 > Ct < Cp—1 < Cr—2 -

So splnenim prvej podmienky musi byt splnend aj druha podmienka, ktora ho-
vori, Ze pre identifikaciu vrcholu musi platit

>0 a ¢c_4>0 alebo ¢;;1>0ac, >0
a pre dno musi platit

c¢;<0ac_1<0 alebo ¢;y1<0ac <0.

Tato podmienka definuje pretnutie trendu vo faze recesie a kontrakcie. Dal3ou
poZiadavkou je minimalna dlzka fazy cyklu 6 mesiacov a minimalna dlzka celého
hospodarskeho cyklu 15 mesiacov. (Rozmahel a Najman, 2010)

3.6 Korelacna analyza

0 korelacii ¢asovych radov je moZné uvazovat ako o existencii linedrnej zavislosti
medzi viacerymi ¢asovymi radmi, ktoré by vysvetl'ovali zmeny a tikazy jedného ca-
sového radu pomocou zmien druhého ¢asového radu, pripadne viacej casovych ra-
dov. Pri zistovani korelacii medzi dvomi alebo viacerymi ¢asovymi radmi, nestaci
skiamat' iba celkovu vyvojovu tendenciu alebo sezénne kolisanie, pretoZe tieto fak-
tory mo6zu mat podobny alebo az zhodny priebeh. Je potrebné skiimat’ takisto na-
hodnu zlozku. Ak medzi nahodnymi zlozkami existuje nejaka zavislost, mézeme
predpokladat, Ze existuje pri¢inna zavislost aj medzi ¢asovymi radmi. (Zapletal,
2000)
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Klimek (2001) rozdel'uje korelaciu na klamliva a oneskorenu. Klamliva kore-
lacia spociva v tom, Ze niekedy je mozné ndjst silnd zavislost medzi premennymi
hned’ v prvom rade, kedy v skutofnosti medzi premennymi zavislost skoro alebo
vobec nie je. Oneskorenu korelaciu definuje ako zavislost, ktora sa neprejavuje
v rovnakych obdobiach ale ¢asto aZ po uplynuti urcitej doby.

Zavislost medzi pozorovanymi velicinami mézeme vyjadrit pomocou korelac-
ného koeficientu. (Hindls, 2007)

3.6.1 Korelacny koeficient

Hindls (2007) oznacuje korelacny koeficient ako bezrozmerné cislo ryx a jeho hod-
nota udava silu linedrnej zavislosti medzi skimanymi premennymi. Vypocita sa po-
mocou vzorca

Sxy

=71.. = ——
yx = Txy 2
\S%53

kde Sy, je kovariancia, S,% je rozptyl hodnét velic¢iny x a SJZ, je rozptyl hodnét
veliCiny y.

Hodnota korela¢ného koeficientu méze nadobudnut hodnét od -1 po +1. Ak sa
koeficient rovna +1, existuje medzi premennymi priama funk¢na linearna zavislost
a ak sarovna -1, tak nepriama funk¢na linearna zavislost. Ak sa koeficient korelacie
rovna 0, znacdi to, Ze medzi premennymi nie je linedrna zavislost, CiZe su linedrne
nezavislé (nekorelované). Hodnota koeficientu bliZiaca sa k 0 nemusi signalizovat
slabu zavislost. Dané premenné mézu byt zavislé napriklad nelinearne. Ak kore-
la¢ny koeficient, ktory dosahuje vysokych hodnét, ma byt vyznamny, je potrebné
dbat na vysledok testu vyznamnosti.

3.6.2  Test vyznamnosti korelacného koeficientu

Nenulova hodnota korelacného koeficientu nemusi znamenat' linedrny vztah medzi
premennymi. Je potrebné otestovat vyznamnost tohto koeficientu.

Pre testovanie vyznamnosti korela¢ného koeficientu sa pouziva napriklad t-
test. Obecne sa overuje hypotéza, Ze koeficient korelacie je nulovy (Ho : pvx = 0), €o
predstavuje linearnu nezavislost medzi veli¢inami Y a X. Alternativna hypotéza je,
zZe koeficient nie je rovny 0 (H1 : prx # 0). Testovou Statistikou je

kde ryx je korelacny koeficient a n je rozsah suboru. Obojstranny kriticky obor
t-testu ma tvar
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W = (—00; t%(n — 2)> V] <tl_%(n —-2); 00) .

V pripade, Ze testova Statistika spada do kritického oboru, tak zamietame nu-
lova hypotézu o linearnej nezavislosti veli¢in Y a X. Znamena to teda, Ze korelacny
koeficient je Statisticky vyznamny. Ak testova Statistika nespada do Kkritického
oboru, tak nulovd hypotézu nezamietame a korela¢ny koeficient méze byt nevy-
znamny. V takom pripade ho povaZujeme za nulovy. (Hindls, 2007)

3.7 Vektorovy autoregresny model

Vektorovy autoregresny model (VAR), ktory definuje HuSek (1999), sluzi k skima-
niu dynamickych vztahov niekol'’kych ¢asovych radov ekonomickych veli¢in, medzi
ktorymi moze existovat vzajomna zavislost. Pre VAR model je charakteristické, Ze
premenné vo vSetkych skimanych ¢asovych radoch si nahodné a simultanne za-
vislé, ¢o znamen4, Ze maju endogénny charakter. Takisto zndima maximalna dizka
oneskorenia tychto premennych je rovnaka. V modeli sa nachadza tol'’ko premen-
nych, kol'ko ma dany VAR model rovnic, exogénne premenné sa neberu do uvahy.

VAR model v podstate predstavuje sdstavu zdanlivo nezavislych linearnych
rovnic s identickymi vysvetl'ujicimi premennymi. Najjednoduchs$im je tzv. VAR mo-
del prvého radu alebo tiez VAR(1) model. Pozostava z dvoch rovnic. Husek (1999)
ako priklad uvadza model ¢asovych radov premennych dochodku (Xt) a ponuky pe-
nazi (Yt), o ktorych predpoklads, Ze su endogénneho typu. V kone¢nom bode tprav
ma VAR model prvého radu s premennymi déchodok (Xt) a ponuka penazi (Yt) na-
sledovny tvar:

Xt = P11+ B12Xe—1 + P13Ye—1 + vx
Y = Ba1 + BaaVioq + BosXi—1 + vy,

kde X; aY; st endogénne premenné, X;_; a Y;_; su oneskorené endogénne pre-
menné, ;1 a ;1 su konstanty a vy a vy su chybové cleny.

HusSek (1999) uvadza kroky, ktoré charakterizuju zostavenie VAR modelu. Pr-
vym krokom je transformadcia dat na stacionarne ¢asové rady. Tento krok umoziiuje
aplikovat’ pri konStrukcii, odhade a testovani VAR modelu techniky, vyvinuté pre
modely casovych radov jednej premennej. Druhym krokom je vol'ba premennych a
maximalna dizka oneskorenia. Posledny krok predstavuje odhad samotného VAR
modelu a nasledne kontrola jeho vhodnosti.

3.8 Grangerova kauzalita

O Grangerovej kauzalite piSe HuSek (1999), ktory tvrdi, Ze v ekonometrii sa o nej
hovori, ak beZné a r6zne oneskorené hodnoty, napr. premenné X, vysvetluju v reg-
resii vyznamnou mierou zavislost Yt na oneskorenych hodnotach Y: a Xt. U Grange-
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rovej kauzality sa nejedna o zistenie existencie pric¢innej zavislosti. Podstatou testo-
vania tejto kauzality je overenie, ¢i zmeny urcitej premennej predchadzaji zmenam
inej premenne;j. Testovanie Grangerovej kauzality je zaloZené na principe VAR mo-
delov. Testuju sa nasledovné hypotézy:

Ho : premenna X neovplyviiuje premennud Y
Hi1 : premenna X ovplyviiuje premennd Y

Ak sa pri ¢asovych radoch o dvoch premennych Y a X, testuje nulova hypotéza,
Ze premennd X neovplyviiuje Y, vychadza sa najskor z linearnej regresie Y: na ones-
korenych hodnotach Y a na zhodne oneskorenych hodnotach X. Jedna sa o tzv. ne-
obmedzenu regresiu, ktort je moZné zapisat nasledovne:

Y, = ZE:l aYe_r+ 21?:1 BrXe—r + Uy .

Akbysafr=0(r=1,2,..,p), premenna X: nevyhovuje predpokladu Grangero-
vej kauzality a teda plati nulova hypotéza, Ze premennda X neovplyviiuje Y. Takisto
sa vyjadri linedrna zavislost' Y:iba na ich hodnotach oneskorenych maximalne o rov-
naky pocet obdobi p:

Y, =3P a. Y, +u;.

Jedna sa o obmedzenu regresiu, pri ktorej plati nulova hypotéza.

K overeniu Statistickej vyznamnosti oneskorenych hodnét v regresii je mozné
vyuzit F-test. Ak sa zisti, Ze niektoré parametre f- sa vyznamne liSia od 0, zamieta sa
nulova hypotéza, Ze X neovplyviiuje Y v pojati Grangerovej kauzality. V d'alSom
kroku testujeme rovnakym sposobom nulovid hypotézu, Ze Y neovplyviuje X.
(Husek, 1999)



34 Vysledky a diskusia

4 VysledKky a diskusia

Nasledujuca ¢ast’ prace obsahuje rozne analyzy a vypocty, ktorych zhrnutie je uve-
dené v zavere prace. Ako uz predtym bolo spomenuté, tato studia ma dva ciele. Pr-
vym cielom je odhadnut potencidlny produkt a produkéni medzeru a identifikovat
hospodarsky cyklus v Ceskej a Slovenskej republike pomocou HP filtra.

4.1 Overenie hypotézy synchronnosti hospodarskeho cyklu
medzi CR a SR

4.1.1  Identifikacia hospodarskeho cyklu

Obrazok ¢. 3 zobrazuje vyvoj hospodarskeho cyklu Ceskej republiky prostrednic-
tvom vyvoja produkcénej medzery od roku 1997 az 2014. V grafe su takisto zazna-
¢ené sedla a vrcholy podl'a pravidiel Canovy (1998).
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Obr. 3 Vyvoj produkénej medzery v CR v relativnom vyjadreni (aplikovany HP filter na HDP CR)
Zdroj: vlastné vypocty

V tejto praci tvori zaciatok hospodarskeho cyklu faza kontrakcie. Na obrazku ¢.3 je
vidiet, Ze podl'a pravidiel Canovy (1998), sa v ekonomickom vyvoji CR od roku 1997
az 2014 vyskytli tri iiplné a dva nedplné hospodarske cykly. V tabul’ke ¢. 1 st ¢asovo
vymedzené fazy uplnych a neuplnych cyklov.
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Tab. 1 Fazy hospodarskeho cyklu CR (HDP)
Kontrakcia Pocet Expanzia Pocet Dizka
zaciatok | koniec | Stvrtrokov | zaCiatok | koniec | Stvrtrokov | cyklu
- - - - Q2:1998 - -
Q3:1998 | Q1:1999 3 Q2:1999 | Q4:2001 11 14
Q1:2002 | Q4:2003 8 Q1:2004 | Q4:2004 4 12
Q1:2005 | Q3:2005 3 Q4:2005 | Q3:2008 12 15
Q4:2008 | Q2:2013 19 Q3:2013 - - -

Sledované obdobie Q1:1997 az Q4:2014 sa zac¢ina neuplnym hospodarskym cyklom
v podobe expanzie, ktora konci v obdobi Q2:1998. Prvy uplny cyklus sa zacal v ob-
dobi Q3:1998 a skoncil v Q4:2001, trval celkom 14 Stvrtrokov. Nasledujuci uplny
cyklus trval 12 Stvrtrokov, zacal v obdobi Q1:2002 a skoncil v Q4:2004. Treti aplny
cyklus o dizke 15 $tvrtrokov zacal v obdobi Q1:2005 a skonéil v Q3:2008. Po tomto
obdobi nasleduje druhy netplny hospodarsky cyklus, z ktorého je moZné identifiko-
vat len celu fazu kontrakcie. Pre nepritomnost d’'alSich HDP dat nie je moZné identi-
fikovat koniec expanzie.

Na obrazku ¢.4 je zobrazeny ekonomicky vyvoj Slovenskej republiky pro-
strednictvom vyvoja produkénej medzery od roku 1997 az 2014. Takisto su zazna-
¢ené sedla a vrcholy podl'a pravidiel Canovy (1998).
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Obr. 4 Vyvoj produkénej medzery v SR v relativnom vyjadreni (aplikovany HP filter na HDP SR)

Zdroj: vlastné vypocty

Z obrazku €. 4 vyplyva, Ze v Casovom obdobi od roku 1997 az 2014, sa v ekonomic-
kom vyvoji SR vyskytli dva uplné a dva netiplné hospodarske cykly. V tabul'ke ¢. 2 st
¢asovo vymedzené fazy uplnych a nedplnych cyklov.
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Tab. 2 Fazy hospodarskeho cyklu SR (HDP)
Kontrakcia Pocet Expanzia Pocet Dizka
zaciatok | Kkoniec | Stvrtrokov | zaCiatok | koniec | Stvrtrokov | cyklu
- - - - Q3:1997 - -
Q4:1997 | Q2:2004 27 Q3:2004 | Q4:2007 14 41
Q1:2008 | Q1:2009 5 Q2:2009 | Q4:2011 11 16
Q1:2012 | Q1:2013 5 Q2:2013 - - -

Sledované obdobie Q1:1997 azZ Q4:2014 sa zacina neuplnym hospodarskym cyklom
v podobe expanzie, ktora konci v obdobi Q3:1997. Prvy uplny cyklus sa zacal v ob-
dobi Q4:1997 a skoncil v Q4:2007, trval celkom 41 Stvrtrokov. Druhy uplny cyklus
trval 16 Stvrtrokov, zacal v obdobi Q1:2008 a skoncil v Q4:2011. Po tomto obdobi
nasleduje druhy netplny hospodarsky cyklus, z ktorého je mozné identifikovat len
celu fazu kontrakcie. Pre nepritomnost d’'alSich HDP dat nie je mozné identifikovat
koniec expanzie.

Spolo¢ny vyvoj HDP CR a SR v obdobi od roku 1997 az 2014 zobrazuje obrazok
¢. 5.
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Obr. 5 Vyvoj HDP CR a SR prostrednictvom produkénej medzery v relativnom vyjadreni

Zdroj: vlastné vypocty

4.1.2 Podobnost hospodarskych cyklov

Podobnost hospodarskych cyklov je v tejto praci testovand pomocou korelacnej
analyzy. PouZijii sa HDP data CR a SR, ktoré sti transformované na prvé logaritmické
diferencie a otestuje sa sila zavislosti medzi tymito veli¢inami. DalSou metédou tes-
tovania ich zavislosti je aplikacia VAR modelu zostrojeného z prvych logaritmickych
diferencii s ¢im suvisi aj testovanie Grangerovej kauzality.

Testuje sa takisto zavislost' vyvoja medzi HDP CR a SR v ¢asovom obdob{ pred
vstupom tychto krajin do EU (Q1:1997 - Q2:2004) a v obdobi po vstupe do EU
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(Q3:2004 - Q4:2014). Casové rady HDP sa tak rozdelia na dve ¢asti v Q2:2004, pre-
toZe prave v tomto obdobf{ vstupili CR a SR do EU.

Prvé logaritmické diferencie HDP CR a SR
Transformacia HDP dat na prvé logaritmické diferencie zapricinila stratu prvej hod-

noty. Z toho doévodu obrazok ¢. 6 zobrazuje vzajomny vyvoj HDP CR a SR prostred-
nictvom prvych logaritmickych diferencii od Q2:1997 po Q4:2014.
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Obr. 6 Prvé logaritmické diferencie HDP CR a SR za obdobie Q2:1997 - Q4:2014
Zdroj: vlastné vypocty
4.1.3 Korela¢na analyza

Na dané data bola nasledne aplikovana korela¢na analyza. Zo vzajomného korelo-
gramu na obrazku ¢. 11 v prilohach, je zrejmé, Ze korelacny koeficient nadobuda vy-
znamnosti pri oneskoreni slovenského HDP o 1 Stvrtrok.

Tab. 3 Korelaény koeficient za obdobie Q2:1997 - Q4:2014 s oneskorenim HDP SR o 1 Stvrtrok

korela¢ny koeficient t-Statistika p-hodnota
0,325 2,832 0,0061

Obrazok ¢.12, ktory predstavuje vzajomny korelogram HDP CR a oneskoreného HDP
SR za obdobie Q2:1997 - Q2:2004, nezobrazuje Ziadnu Statisticky vyznamnu zavis-
lost medzi tymito veli¢inami. NajvysSej nevyznamnej zavislosti sa dosahuje pri
oneskoreni slovenského HDP o 2 Stvrtroky.
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Tab. 4 Korelaény koeficient za obdobie Q2:1997 - Q2:2004 s oneskorenim HDP SR
o0 2 Stvrtroky

korela¢ny koeficient t-Statistika p-hodnota
0,254 1,315 0,2005

Nevyznamnt zavislost medzi HDP CR a SR v obdobi pred vstupom tychto krajin do
EU potvrdzuje takisto p-hodnota najvysSej dosiahnutej korelacie, ktora je vacsia ako
0,05, ¢im sa nezamieta nulova hypotéza o nevyznamnosti korela¢ného koeficientu.
Je teda mozZné povazovat zavisly vyvoj HDP tychto krajin v obdobi pred ich vstupom
do EU (Q2:1997 - Q4:2004) za Statisticky nevyznamny.

Vzajomny korelogram na obrazku ¢ 13 v prilohach, ktory zobrazuje HDP CR
a oneskoreného HDP SR po vstupe tychto krajin do EU (Q3:2004 - Q4:2014), uka-
zuje, Ze najvyznamnejsiu pozitivnu zavislost dosahuju dané veli¢iny pri oneskoreni
slovenského HDP o 1 Stvrtrok.

Tab. 5 Korela¢ny koeficient za obdobie Q3:2004 - Q4:2014 s oneskorenim HDP SR o 1 Stvrtrok

korelacny koeficient t-Statistika p-hodnota
0,490 3,553 0,0010

Vzhl'adom na obdobie pred vstupom CR a SR do EU, kedy zavislost' vyvoja HDP
tychto krajin bola Statisticky nevyznamna, ako ukazuje korelogram na obrazku ¢. 12
v prilohach, zacali tieto veli¢iny, po vstupe SR a CR do EU, vykazovat’ v§znamnti po-
zitivnu zavislost. Tento jav je pravdepodobne zapric¢ineny zosynchronizovanim vy-
voja ekonomik tychto krajin po vstupe do EU.

Testovanie vyznamnosti korelacného koeficientu

Za obdobie Q2:1997 - Q4:2014 preukazuje korelac¢ny koeficient pozitivnu zavislost
medzi tymito premennymi. Testovanim vyznamnosti korela¢ného koeficientu sa
overi, ¢i skuto¢ne medzi nimi existuje linedrna zavislost. Testované hypotézy su na-
sledovné:

Ho:pvx=0 a Hi:pvx#0.

Testova Statistika vySla v tomto pripade t = 2,832. Kriticky obor je
(-00; -1,995)U(1,995; o). Testova Statistika spada do kritického oboru (2,832 >
1,995), ¢o znamen4, Ze na hladine vyznamnosti a = 0,05 zamietame nulovi hypotézu
o nevyznamnosti korela¢ného koeficientu. Korela¢ny koeficient je teda mozné pova-
7ovat za $tatisticky vyznamny a medzi HDP CR a SR existuje linedrna zavislost'.

Za obdobie Q2:1997 - Q2:2004 nepreukazuje korela¢ny koeficient linearnu za-
vislost medzi tymito premennymi. Dokazuje to aj test vyznamnosti. Testovacia Sta-
tistika ma v tomto pripade hodnotu 1,315 a kriticky obor je (-00; -2,06)U(2,06; o).
Testova Statistika nespada do kritického oboru, ¢im sa nezamieta nulova hypotéza
o nevyznamnosti korelacného koeficientu.
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Za obdobie Q3:2004 - Q4:2014 preukazuje korelacny koeficient Statisticky vy-
znamnu zavislost. Tento fakt potvrdzuje aj test vyznamnosti, kde testova Statistika
je 3,553 a kriticky obor je (-00; -2,021)U(2,021; o0). Testova Statistika spada do kri-
tického oboru, tym padom sa zamieta nulova hypotéza o nevyznamnosti korelac-
ného koeficientu.

Z korelogramu, na obrazku ¢. 11 v prilohach, je vidno urcity predstih vo vyvoji
HDP CR pred HDP SR. Podl'a korela¢nej analyzy by vyvoj HDP SR mal nasledovat
vyvoj HDP CR s oneskorenim 1 $tvrtrok. Je teda moZné uvazovat o pri¢innej zavis-
losti vo vyvoji HDP CR a SR uZ na zaklade korela¢nej analyzy. Tieto vysledky su
v tejto Studii overené takisto VAR modelom, prostrednictvom ktorého sa testuje
Grangerova kauzalita.

4.1.4 VAR model a testovanie Grangerovej kauzality

Ako uz bolo predtym spomenuté VAR model je zostrojeny z prvych logaritmickych
diferencif HDP CR a SR. E$te predtym ako st uréené premenné je potrebné zistit, ¢i
su dané data stacionarne. Stacionaritu dat zabezpecila transformacia dat na logarit-
mické diferencie, kedy dochadza k strate jednotkového korerna. Dal$im krokom je
urcenie vel'kosti oneskorenia. UZ zo vzajomného korelogramu na obr. 11 v pri-
lohach, je pravdepodobné, Ze najvhodnejSia vel'kost oneskorenia bude 1 Stvrtrok.
Tento fakt potvrdzuju aj informacné kritéria v tabul’ke ¢. 6, kde hviezdi¢ka oznacuje
najmensie hodnoty inf. kritérii a teda najvhodnejSiu vel'’kost oneskorenia.

Tab. 6 Informacné kritéria VAR modelu
Oneskorenie | . %8 | p(LR) AIC BIC HQC
vierohodnosti
1 373,715 - -10,977* | -10,779* | -10,898*
2 375,947 0,347 -10,924 -10,595 -10,794
3 376,531 0,884 -10,822 -10,361 -10,640
4 377,943 0,588 -10,745 -10,152 -10,510

Poslednym krokom je odhad samotného VAR modelu, ktory bude pozostavat
z dvoch rovnic. Nasledujtce tabul'ky €. 7 a 8 predstavuju zakladné parametre oboch
rovnic VAR (1) modelu. Test Grangerovej kauzality, teda test, ¢i existuje vztah medzi
dvomi veli¢inami, v ktorom by zmena jednej veli¢iny predchddzala zmene druhej
veliCiny, je vyhodnoteny na zaklade p-hodnot danych vysvetl'ujicich premennych.



40

Vysledky a diskusia

Tab. 7 Hodnoty VAR (1) modelu pre prvid rovnicu

Rovnica 1: 1d_CRHDP

Premenna koeficient p-hodnota
konstanta 0,008 0,007 ***
1d_CRHDP_1 0,273 0,022 **
1d_SRHDP_1 0,095 0,212
Ukazatel hodnota
Koeficient determindcie 0,105
Adjustovany koeficient determinacie 0,078

V prvom pripade sa jedna o rovnicu, kde vysvetl'ovanou premennou je HDP CR a vy-
svetl'ujicimi premennymi s oneskorené hodnoty HDP CR a SR.

Z tabulky ¢&. 7 vyplyva, Ze vyvoj HDP v CR je zavisly na svojom predoslom vyvoji
o dizke 1 $tvrtrok, pretoZe p-hodnota tejto premennej je mensia ako hladina vy-
znamnosti a = 0,05, ¢o znadi Statistickd vyznamnost. P-hodnota oneskorenej pre-
mennej slovenského HDP je vacsia ako 0,05, ¢o indikuje Statistickil nevyznamnost’
a teda fakt, ze vyvoj HDP SR nepredchadza vyvoju HDP CR s predstihom 1 $tvrtrok.

Tab. 8 Hodnoty VAR (1) modelu pre druht rovnicu

Rovnica 2: 1d_SRHDP

Premenna koeficient p-hodnota
konstanta 0,004 0,173
1d_CRHDP_1 0,537 0,003 ***
Id_SRHDP_1 -0,198 0,086
Ukazatel hodnota
Koeficient determindcie 0,144
Adjustovany koeficient determinacie 0,119

V druhom pripade je vysvetl'ovanou premennou HDP SR a vysvetl'ujucimi premen-

nymi st oneskorené HDP CR a SR.

Z tabulky €. 8 vyplyva, Ze vyvoj HDP SR nie je zavisly na svojom predoSlom vy-

voji, pretoZe p-hodnota oneskorenej premennej slovenského HDP je vacsia ako 0,05,
¢o znadi $tatistickd nevyznamnost. P-hodnota oneskoreného HDP CR je viak mensia
ako 0,05. Znamena to, Ze tato premenna je Statisticky vyznamna a teda m6Zeme po-
vedat, Ze vyvoj HDP SR nasleduje vyvoj HDP CR s oneskorenim 1 $tvrtrok.

Vhodnost VAR modelu je v tejto praci posudzovana na zaklade testov, ktorych
p-hodnoty st zobrazené v tabul'ke €. 9.
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Tab. 9 Testy VAR modelu

. p-hodnota
Test Hypotezy Rovnica 1 Rovnica 2
Ljung-Boxov Ho: nevyskytl.lje sa autokore,la.aa 0,565 0,634
H1: vyskytuje sa autokorelacia
Ho: nepritomnost ARCH efektu
ARCH Hi: pritomnost ARCH efektu 0,970 0,903
Doornik- Ho: normalne rozdelenie
o . : 0,000
Hansenov Hi: nie je normalne rozdelenie
Portmanteov Ho: viacrozmerny blfely Sum 0,993
Hi: Honeplati

Vzhl'adom na prvy Ljung-Boxov test a jeho p-hodnoty v oboch rovniciach, je mozné
tvrdit, Ze dany VAR model nie je zasiahnuty autokorelaciou. Obidve p-hodnoty st
vacsie ako hladina vyznamnosti o = 0,05, o znamena, Ze sa nezamieta nulova hypo-
téza o nepritomnosti autokorelacie. V pripade ARCH testu sa nezamieta nulova hy-
potéza o nepritomnosti ARCH efektu, pretoZe p-hodnoty vysli vacsie ako 0,05. Zna-
mena to, Ze rezidud tvoria biely Sum a v danom modeli sa nevyskytuje podmienena
heteroskedasticita. Doornik-Hansenov test testuje normalitu chybového clena. P-
hodnota vysla mensia ako 0,05 a tym padom sa zamieta nulova hypotéza o normal-
nom rozdeleni. Viacrozmerny chybovy ¢len teda nema normalne rozdelenie. P-hod-
nota Portmanteovho testu je vac¢sia ako 0,05, ¢o potvrdzuje pritomnost viacrozmer-
ného bieleho Sumu.
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4.2 Overenie hypotézy role burzového indexu ako
predstihového indikatora vyvoja HDP v CR a SR

Druhym cielom tejto Studie je overit hypotézu, Ze burzovy index BCP odraza hospo-
darsky rast a koreluje s ekonomickym cyklom. Skima sa teda zavislost medzi hos-
podarskym cyklom a akciovym indexom v Ceskej a Slovenskej republike. Ako uz je
skorSie uvedené v metodike prace, v ramci tejto ulohy sa pouzivaju relativne vyjad-
renia HDP a akciového indexu PX a SAX, teda percentd predstavujice tempo rastu
medzi jednotlivymi Stvrtrocnymi obdobiami. Tato transformdcia zapricinila stratu
prvej hodnoty Q1:1997, preto sa v tejto ulohe pracuje s hodnotami od Q2:1997 po
Q4:2014. Celkovy sledovany subor ma teda 71 hodnét (T = 71).

4.2.1 Vyvoj HDP a akciovych indexov

Obrazok ¢. 7 zobrazuje spolo¢ny vyvoj §tvrtroéného HDP CR a SR v relativnom vy-
jadreni od Q2:1997 az Q4:2014.
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Obr. 7 Vyvoj HDP CR a SR v relativnom vyjadreni za obdobie Q2:1997 - Q4:2014

Zdroj: vlastné vypocty

V danom grafe je moZné pozorovat, Ze vyvoj slovenského HDP dosahuje vac¢sich vy-
kyvov ako ¢eské HDP. Najvacsich vykyvov dosahuje slovenské HDP na prelome ro-
kov 1998 a 1999, takisto dochadza k vel'kej volatilite od roku 2007 az 2009, o mbze
byt zapric¢inené svetovou finan¢nou krizou.

Spolo¢ny vyvoj akciovych indexov PraZskej (PX) a Bratislavskej (SAX) burzy
cennych papierov je zobrazeny na obrazku €.8. V danom grafe je vidno, Ze SAX index
dosiahol svojho najvacsieho vychylenia v druhej polovici roku 2004, ¢o moZe byt
zapriCinené vstupom Slovenskej republiky do EU. Index PX dosiahol najvacsieho vy-
chylenia v druhej polovici roka 2008, o moZe byt zapriCinené svetovou financnou
krizou.
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Obr. 8 Vyvoj indexov PX a SAX v relativnom vyjadreni za obdobie Q2:1997 - Q4:2014
Zdroj: vlastné vypocty

Na obrazkoch ¢. 9 a 10 je vidno vzdjomny vyvoj HDP a akciovych indexov. V danych
grafoch je moZné pozorovat rozli¢nua vel'’kost volatility HDP a akciového indexu. Za-
tial' ¢o HDP SR a CR oscilujii okolo trendu prevazne v rozmedzi od -2% do +4% s oje-
dinelymi vac¢s$imi vykyvmi, akciové indexy osciluju okolo trendu v rozmedzi -20% az
+20%.
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Obr.9 Vyvoj HDP CR a PX v relativnom vyjadreni za obdobie Q2:1997 - Q4:2014

Zdroj: vlastné vypocty
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Obr.10  Vzajomny vyvoj HDP SR a
Zdroj: vlastné vypocty

AX v relativnom vyjadreni za obdobie Q2:1997 - Q4:2014

4.2.2 Zavislost HDP a akciového indexu

Sila zavislosti medzi vyvojom HDP a akciového indexu je testovana korelatnou ana-
lyzou a VAR modelom. Korela¢na analyza sa aplikuje na relativne vyjadrenia hodnot
priemerného Stvrtrocného HDP a takisto priemerné stvrtrocné hodnoty akciového
indexu v relativnom vyjadreni. Druhou met6dou je zostrojenie VAR modelu a na-
sledne testovanie Grangerovej kauzality.

Takisto sa testuje vyvoj zavislosti medzi tymito veli¢inami oboch krajin pred
ich vstupom do EU (Q2:1997 - Q2:2004) apoich vstupe do EU (Q3:2004 - Q4:2014).
Dané data sa teda rozdelia na dve c¢asti v obdobi Q2:2004, kedy obe krajiny vstupili
do EU.

4.2.3 Korela¢na analyza

Ceska republika

V pripade Ceskej republiky, obrazok & 14 uvedeny v prilohach, ktory predstavuje
vzajomny korelogram c¢eského HDP a akciového indexu PX za obdobie Q2:1997 -
Q4:2014, zobrazuje, Ze k vyznamnej korelacii dochadza s oneskorenim ceského HDP
0 3 Stvrtroc¢né obdobia.

Tab.10  Korelaény koeficient HDP CR a PX za obdobie Q2:1997 - Q4:2014 s oneskorenim HDP CR
o0 3 Stvrtroky

korela¢ny koeficient t-Statistika p-hodnota
0,251 2,102 0,039
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Obrazok ¢&. 15 v prilohach, prezentujtici vzajomny korelogram HDP CR a PX za obdo-
bie Q2:1997 - Q2:2004, nezobrazuje Ziadnu vyznamnu pozitivnu zavislost medzi
sledovanymi veli¢inami. NajvySSej pozitivnej, Statisticky nevyznamnej korelacie sa
dosahuje s oneskorenim HDP CR o 4 §tvrt'roky.

Tab.11  Korelaény koeficient HDP CR a PX za obdobie Q2:1997 - Q2:2004 s oneskorenim HDP CR
0 4 Stvrtroky

korela¢ny koeficient t-Statistika p-hodnota
0,140 0,676 0,506

Nevyznamnt zavislost medzi HDP CR a indexom PX v obdobi pred vstupom tejto
krajiny do EU potvrdzuje aj p-hodnota, ktora je vacsia ako 0,05, ¢im sa nezamieta
nulova hypotéza o nevyznamnosti korelatného koeficientu. Je teda moZzné povaZzo-
vat' zavislost vyvoja HDP a PX v obdobi pred vstupom do EU za Statisticky nevy-
znamnu.

Obrazok ¢&. 16 v prilohach zobrazuje vzajomny korelogram HDP CR a PX za
obdobie Q3:2004 - Q4:2014. Z tohto korelogramu je mozZné vycitat pozitivnu kore-
laciu s oneskorenim HDP CR o 3 $tvrtro¢né obdobia.

Tab.12  Korelaény koeficient HDP CR a PX za obdobie Q3:2004 - Q4:2014 s oneskorenim HDP CR
o0 3 Stvrtroky

korelacny koeficient t-Statistika p-hodnota
0,438 3,081 0,004

Slovenska republika

V pripade Slovenskej republiky, podla vzijomného korelogramu na obrazku ¢.17
v prilohach, dochadza k vyznamnej korelacif slovenského HDP a indexu SAX s ¢aso-
vym oneskorenim HDP o 1 Stvrtrok.

Tab.13  Korela¢ny koeficient HDP SR a SAX za obdobie Q2:1997 - Q4:2014 s oneskorenim
HDP SR o 1 stvrtrok

korela¢ny koeficient t-Statistika p-hodnota
0,261 2,227 0,029

Obrazok ¢. 18 v prilohach predstavuje vzajomny korelogram slovenského HDP a ak-
ciového indexu SAX v ¢asovom obdobi pred vstupom SR do EU. Dany korelogram
znadzornuje vyznamnu pozitivnu zavislost vyvoja slovenského HDP s oneskorenim
4 Stvrtroky oproti SAX.
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Tab. 14  Korela¢ny koeficient HDP SR a SAX za obdobie Q2:1997 - Q2:2004 s oneskorenim

HDP SR o 4 stvrtroky
korela¢ny koeficient t-Statistika p-hodnota
0,417 2,202 0,038

Na obrazku €. 19 v prilohach, ktory predstavuje vzajomny korelogram slovenského
HDP a akciového indexu SAX v ¢casovom obdobi po vstupe do EU, je moZné sledovat,
Ze medzi tymito dvomi veliCinami neexistuje Statisticky vyznamna korelacia. Naj-
vysSej, Statisticky nevyznamnej zavislosti sa dosahuje pri oneskoreni slovenského
HDP o 1 Stvrtrok.

Tab.15  Korela¢ny koeficient HDP SR a SAX za obdobie Q3:2004 - Q4:2014 s oneskorenim
HDP SR o 1 $tvrtrok

korelaény koeficient t-Statistika p-hodnota
0,261 1,713 0,095

Nevyznamnu zavislost medzi HDP SR a indexom SAX v obdobi po vstupe SR do EU
potvrdzuje aj p-hodnota, ktora je vacsia ako 0,05, ¢im sa nezamieta nulova hypotéza
o nevyznamnosti korelacného koeficientu. Je teda mozZné povaZovat zavislost' vy-
voja HDP SR a SAX v obdobi po vstupe do EU za Statisticky nevyznamnu. Podl'a ko-
relacnej analyzy existuje medzi tymito velicinami v obdobi po vstupe SR do EU slab-
Sia zavislost' ako pred vstupom do EU.

Test vyznamnosti korela¢nych koeficientov
Ceska republika

V pripade Ceskej republiky sa pre obdobie od Q2:1997 - Q4:2014 Statisticky overt,
¢i medzi HDP CR a PX existuje linedrna zavislost ako indikuje hodnota korela¢ného
koeficientu. Testované hypotézy:

Ho:pvx=0a Hi:pvx#0

T-Statistika korelacného koeficientu je 2,102 a kriticky obor (-oo; -1,995)uU
(1,995; ). Testova Statistika spada do kritického oboru (2,102>1,995) preto zamie-
tame nulovd hypotézu o nevyznamnosti korela¢ného koeficientu. Medzi HDP CR
a PX existuje linedrna zavislost. V tomto pripade sa da tvrdit, Ze sa HDP CR vyvija
s oneskorenim o 3 Stvrtroky podl'a akciového indexu PX. Tato hypotéza je skimana
neskorsie prostrednictvom VAR modelu a testovanim Grangerovej kauzality.

Za obdobie Q2:1997 - Q2:2004 nepreukazuje korela¢ny koeficient linearnu za-
vislost medzi tymito premennymi. Dokazuje to aj test vyznamnosti. Testovacia Sta-
tistika ma v tomto pripade hodnotu 0,676 a kriticky obor je (-o0; -2,056)U(2,056; o).
Testova Statistika nespada do kritického oboru, ¢im sa nezamieta nulova hypotéza
o nevyznamnosti korelacného koeficientu.
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Za obdobie Q3:2004 - Q4:2014 preukazuje korela¢ny koeficient Statisticky vy-
znamnu zavislost. Tento fakt potvrdzuje aj test vyznamnosti, kde testova Statistika
je 3,081 a kriticky obor je (-00; -2,021)U(2,021; o0). Testova Statistika spada do kri-
tického oboru, tym padom sa zamieta nulova hypotéza o nevyznamnosti korelac-
ného koeficientu.

Slovenska republika

V pripade Slovenskej republiky korela¢ny koeficient za obdobie Q2:1997 - Q4:2014
indikuje pozitivnu zavislost medzi HDP a akciovym indexom SAX. Prevedie sa test
vyznamnosti korela¢ného koeficientu, ktory by mal potvrdit Statisticky vyznamnu
zavislost medzi danymi veli¢inami. Testované hypotézy:

Ho:pvx=0 a H1:pvx#0

T-Statistika  korela¢ného koeficientu je 2,227 a  kriticky obor
(-00;-1,995; JU(1,995; ). Testova Statistika spadd do kritického oboru
(2,227>1,995) preto zamietame nulovu hypotézu o nevyznamnosti korelacného ko-
eficientu. Medzi HDP SR a akciovym indexom SAX existuje vyznamna pozitivna za-
vislost' pri vyvoji HDP s oneskorenim o 1 Stvrtrok oproti akciovému indexu SAX.
Dana hypotéza sa skima neskorsSie prostrednictvom VAR modelu a testovanim
Grangerovej kauzality.

Za obdobie Q2:1997 - Q2:2004 preukazuje korela¢ny koeficient Statisticky vy-
znamnu zavislost. Tento fakt potvrdzuje aj test vyznamnosti, kde testova Statistika
je 2,202 a kriticky obor je (-00; -2,056)U(2,056; o0). Testova Statistika spada do kri-
tického oboru, tym padom sa zamieta nulova hypotéza o nevyznamnosti korelac-
ného koeficientu.

Za obdobie Q3:2004 - Q4:2014 nepreukazuje korelacny koeficient linearnu za-
vislost medzi tymito premennymi. Dokazuje to aj test vyznamnosti. Testovacia Sta-
tistika ma v tomto pripade hodnotu 1,713 a kriticky obor je (-00;-2,021)U(2,021; o).
Testova Statistika nespada do kritického oboru, ¢im sa nezamieta nulova hypotéza
o nevyznamnosti korela¢ného koeficientu.

4.2.4 VAR model a testovanie Grangerovej kauzality

V tejto tlohe je takisto vyuZity VAR model, prostrednictvom ktorého sa testuje Gran-
gerova kauzalita. Pomocou tohoto modelu sa zisti, ¢i medzi HDP a akciovym inde-
xom v oboch krajinach existuje pric¢inna zavislost, teda ¢i sa HDP vyvija s istym ca-
sovym oneskorenim podl'a akciového indexu alebo opacne. Zostroja sa celkom dva
VAR modely. Prvy z nich je zostrojeny z dat HDP CR a akciového indexu PX v relativ-
nom vyjadreni a druhy z dat HDP SR a SAX takisto v relativnom vyjadreni. Staciona-
rita dat je zabezpecena transformaciou tychto dat na relativne vyjadrenie, kedy do-
chadza k strate jednotkového korena. Vel'kost oneskorenia je v kaZzdom modeli ur-
¢ena vzhl'adom na informacné kritéria, vzajomny korelogram a testy vhodnosti mo-
delu. Nakoniec sa zostroja modely, z ktorych kazdy pozostava z dvoch rovnic.
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Ceska republika

Tabul'ka ¢ 16 predstavuje informac¢né kritéria pre Cesku republiku, podl'a ktorych

sa stanovi najvhodnejSie oneskorenie pre VAR model.

Tab.16  Informaéné kritéria VAR modelu pre CR
Oneskorenie | _. Log .| P(LR) AIC BIC HQC
vierohodnosti
1 -356,919 - 10,833 11,031* 10,912
2 -350,632 0,014 10,765 11,094 10,895*
3 -345,007 0,024 10,717* 11,177 10,899
4 -344,330 0,852 10,816 11,408 11,050

Vzhl'adom na to, Ze kazdé informacné kritérium v tabul'ke ¢. 16 oznacuje za najvhod-
nejSie iné oneskorenie a vzajomny korelogram na obr. ¢. 14 v prilohach zobrazuje
vyznamnu pozitivnu zavislost' s oneskorenim HDP CR o 3 $tvrtroky, bolo pre tento
model vybrané oneskorenie o dizke 3 §tvrtrokov. Ked’Ze bolo zvolené oneskorenie
3, nejedna sa tym padom o VAR model prvého radu, preto bude vyznamnost ones-
korenych premennych v modeli posudzovana na zaklade F-testu.

Tab.17  Parametre VAR modelu pre CR za obdobie Q2:1997 - Q4:2014 (rovnica 1)
Rovnica 1: CRHDPREL
Premenna koeficient p-hodnota
konstanta 0,507 0,035 **
CRHDPREL_1 0,109 0,376
CRHDPREL_2 0,132 0,273
CRHDPREL_3 0,213 0,091
CRPXREL_1 0,033 0,038 **
CRPXREL_2 0,000 0,977
CRPXREL_3 0,021 0,151
Ukazatel hodnota
Koeficient determinacie 0,227
Adjustovany koeficient determinacie 0,151
F-test ’I;:?i)s‘;?l((:;a p-hodnota
Vsetky oneskorené premenné CRHDPREL 2,825 0,046
Vsetky oneskorené premenné CRPXREL 2,431 0,074
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V prvej rovnici je vysvetl'ovanou premennou HDP CR a vysvetl'ujicimi premennymi
st oneskorené hodnoty HDP CR a indexu PX.

Z tabul’ky ¢&. 17 vyplyva, Ze vyvoj HDP CR je zavisly na svojom predo$lom vyvoji
o dizke 1 - 3 $tvrtrokov, pretoZe p-hodnota F-testu pre vsetky oneskorené pre-
menné HDP je mensSia ako hladina vyznamnosti a = 0,05, ¢im sa zamieta nulova hy-
potéza, Ze premenna X neovplyviiuje Y. P-hodnota F-testu pre vSetky oneskorené
premenné PX je vac¢sia ako hladina vyznamnosti a = 0,05, ¢im sa nezamieta nulova
hypotéza. Plati teda, Ze vyvoj HDP neovplyviiuje vyvoj akciového indexu PX s ones-
korenim o 1 - 3 Stvrtroky.

Tab.18  Parametre VAR modelu pre CR za obdobie Q2:1997 - Q4:2014 (rovnica 2)

Rovnica 2: CRPXREL
Premenna koeficient p-hodnota
konstanta 1,64709 0,3844
CRHDPREL_1 0,303182 0,7574
CRHDPREL_2 -2,88614 0,0038 ***
CRHDPREL_3 1,95897 0,0535
CRPXREL_1 0,489276 0,0002 **x*
CRPXREL_2 -0,213580 0,0939
CRPXREL_3 0,163531 0,1693
Ukazatel hodnota
Koeficient determinécie 0,281953
Adjustovany koeficient determinacie 0,211326
F-test gi:t(i)s‘;?li;a p-hodnota
VSetky oneskorené premenné CRHDPREL 3,6102 0,018
Vsetky oneskorené premenné CRPXREL 5,5371 0,002

V druhej rovnici je vysvetlovanou premennou akciovy index PX a vysvetlujicimi
premennymi st oneskorené hodnoty HDP CR a indexu PX.

Z tabul’ky €. 18 vyplyva, Ze vyvoj indexu PX je zavisly na svojom predoslom vy-
voji o diZke 1 - 3 tvrtroky, pretoZe p-hodnota F-testu pre vietky oneskorené pre-
menné PX je mensSia ako 0,05, ¢im sa zamieta nulova hypotéza, Ze premennd X neov-
plyviiuje Y. Takisto p-hodnota F-testu pre vSetky oneskorené premenné HDP je
menSia ako hladina vyznamnosti a = 0,05, ¢o znaci, Ze vyvoj PX ovplyviiuje vyvoj
HDP s oneskorenim o 1 - 3 $tvrtroky.

Vhodnost tohto VAR modelu je posudzovana na zaklade 4 testov. Ich p-hodnoty
su zobrazené v tabul’ke €. 19.
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Tab.19  Testy VAR modelu pre CR

. p-hodnota
Test Hypotezy Rovnica 1 Rovnica 2
Ljung-Boxov Ho: nevyskytl.lje sa autokore,la.aa 0,732 0,947
Hi: vyskytuje sa autokorelacia
Ho: nepritomnost’ ARCH efektu
ARCH Hi: pritomnost ARCH efektu 0,809 0,077
Doornik- Ho: normalne rozdelenie
o . , 0,5849
Hansenov Hi: nie je normalne rozdelenie
Portmanteoy Ho: viacrozmerny blf}ly Sum 0,523
Hi: Honeplati

Ljung-Boxov test a jeho p-hodnoty v oboch rovniciach su vacsie ako hladina vyznam-
nosti a = 0,05, ¢im sa nezamieta nulova hypotéza o nepritomnosti autokorelacie a
dany VAR model teda nie je zasiahnuty autokorelaciou. ARCH test a jeho p-hodnoty,
ktoré su vacsie ako 0,05, indikuja nepritomnost ARCH efektu v modeli. V danom
modeli nie je pritomna podmienena heteroskedasticita. Doornik-Hansenov test tes-
tuje normalitu chybového clena. P-hodnota vysla vac¢sia ako 0,05 a tym padom sa
nezamieta nulova hypotéza o normalnom rozdeleni. Viacrozmerny chybovy ¢len ma
teda normalne rozdelenie. Pritomnost viacrozmerného bieleho Sumu je potvrdena
na zaklade p-hodnoty Portmanteovho testu, ktora je vacsia ako 0,05, ¢im sa neza-
mieta nulova hypotéza.

Slovenska republika
V pripade Slovenskej republiky, tabul'ka ¢. 20 zobrazuje informacné kritéria, ktoré
oznacuju ako najvhodnejsie oneskorenie jeden Stvrtrok, ¢o zobrazuje aj vzajomny

korelogram na obrazku ¢. 17 v prilohach.

Tab.20  Informacné kritéria VAR modelu pre SR

. Log
Oneskorenie vierohodnosti P(LR) AIC BIC HQC
1 -376,909 - 11,430* 11,628* 11,508*
2 -376,173 0,832 11,528 11,857 11,658
3 -374,650 0,550 11,601 12,062 11,784
4 -371,940 0,247 11,640 12,232 11,874

KedZe je zvolené oneskorenie 1, jedna sa o VAR model prvého radu, kde bude vy-
znamnost oneskorenych premennych posudzovana na zaklade ich p-hodnét.
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Tab.21  Parametre VAR modelu pre SR za obdobie Q2:1997 - Q4:2014 (rovnica 1)
Rovnica 1: SRHDPREL
Premenna koeficient p-hodnota
konstanta 1,039 9,09e-05 ***
SRHDPREL_1 -0,185 0,116
SRSAXREL_1 0,052 0,021 **
Ukazatel hodnota
Koeficient determindcie 0,102
Adjustovany koeficient determinacie 0,075

V prvej rovnici je vysvetl'ovanou premennou HDP SR a vysvetl'ujucimi premennymi
st oneskorené hodnoty HDP SR a indexu SAX.

Z tabulky ¢. 21 vyplyva, Ze vyvoj HDP SR nie je zavisly na svojom predoslom
vyvoji o dizke 1 $tvrtrok, pretoze p-hodnota tejto premennej je viésia ako 0,05, ¢o
znadi Statisticki nevyznamnost. P-hodnota oneskorenej premennej indexu SAX je
mensia ako 0,05, ¢o znaci Statistickd vyznamnost’ a teda fakt, Ze vyvoju HDP SR pred-
chadza vyvoj akciového indexu SAX s predstihom 1 Stvrtrok. Vyvoj HDP SR je teda
pozitivne zavisly na vyvoji akciového indexu SAX s oneskorenim o 1 Stvrtrok.

Tab.22  Parametre VAR modelu pre SR za obdobie Q2:1997 - Q4:2014 (rovnica 2)
Rovnica 2: SRSAXREL
Premenna koeficient p-hodnota
konstanta 0,033 0,978
SRHDPREL_1 0,369 0,502
SRSAXREL_1 0,539 1,59e-06 ***
Ukazatel hodnota
Koeficient determinacie 0,301
Adjustovany koeficient determinacie 0,281

V druhej rovnici je vysvetl'ovanou premennou index SAX a vysvetl'ujucimi premen-
nymi su oneskorené hodnoty HDP SR a indexu SAX.

Z tabulky €. 22 vyplyva, Ze vyvoju indexu SAX nepredchadza vyvoj HDP SR
s predstihom 1 Stvrtrok, pretoZe p-hodnota HDP SR je vacsia ako 0,05, ¢o znaci Sta-
tistickll nevyznamnost. P-hodnota oneskoreného SAX vSak nadobuda Statistickej
vyznamnosti, pretoZe jeho p-hodnota je mensia ako 0,05. Index SAX je teda zavisly
na svojom predoslom vyvoji s oneskorenim 1 Stvrtrok.
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Vhodnost modelu je posudzovana na zaklade nasledujucich testov. Ich p-hod-
noty su zobrazené v tabul'ke ¢. 23.

Tab.23  Testy VAR modelu pre SR

Hi: Ho neplati

. p-hodnota
Test Hypotezy Rovnica 1 Rovnica 2
Ljung-Boxov Ho: nevyskytwe sa autokore,laga 0,891 0,918
H1: vyskytuje sa autokorelacia
Ho: nepritomnost' ARCH efektu
ARCH Hi: pritomnost ARCH efektu 0,953 0,005
Doornik- Ho: normalne rozdelenie
o . : 0,0000
Hansenov Hi: nie je normalne rozdelenie
Portmanteoy Ho: viacrozmerny biely Sum 0,720

P-hodnoty Ljung-Boxovho testu v oboch rovniciach st vacsie ako hladina vyznam-
nosti a = 0,05, ¢im sa nezamieta nulova hypotéza o nepritomnosti autokorelacie a
dany VAR model teda nie je zasiahnuty autokoreldciou. P-hodnota ARCH testu prvej
rovnice je vacsia ako 0,05, ¢o znaci nepritomnost ARCH efektu a teda nepritomnost’
podmienenej heteroskedasticity. P-hodnota ARCH testu druhej rovnice je vsak men-
Sia ako 0,05, ¢o indikuje pritomnost podmienenej heteroskedasticity v druhej rov-
nici. Posledny Doornik-Hansenov test, ktory testuje normalitu chybového ¢lena in-
dikuje na zaklade p-hodnoty, ktora je mensia ako 0,05, Ze chybovy ¢len nema nor-
malne rozdelenie. P-hodnota Portmanteovho testu, ktora je vacsia ako 0,05, indikuje

pritomnost’ viacrozmerného bieleho Sumu.
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5 Zaver

Tato praca mala dva ciele. Prvym ciel'om bolo odhadnut potencidlny produkt a pro-
dukénd medzeru v Ceskej a Slovenskej republike a identifikovat’ hospodarsky cyk-
lus. Skimana bola takisto synchrénnost hospodarskeho vyvoja tychto krajin.

Odhad potencialneho produktu a produkénej medzery bol skimany pomocou
Hodrick-Prescottovho filtra, ktory bol aplikovany na Stvrtro¢né, sezénne ocistené
HDP data oboch krajin, vyjadrenych v stalych cenach roku 2010. Sledované obdobie
bolo zvolené od Q1:1997 do Q4:2014.

V pripade Ceskej republiky sa v jej ekonomickom vyvoji poéas celého sledova-
ného obdobia vyskytli tri uplné a dva neuplné hospodarske cykly. Prvy uplny cyklus
sa zacal v obdobi Q3:1998 a skoncil v Q4:2001, trval celkom 14 Stvrtrokov. Nasle-
dujuci uplny cyklus trval 12 Stvrtrokov, zacal sa v obdobi Q1:2002 a skoncil
v Q4:2004. Treti tplny cyklus o dizke 15 $tvrtrokov sa zacal v obdobi Q1:2005
a skon¢il v Q3:2008. Na konci roka 2014 sa CR nachadzala nad svojim potencialnym
produktom, teda v inflacnej medzere.

V pripade Slovenskej republiky sa v jej ekonomickom vyvoji pocas celého sle-
dovaného obdobia vyskytli dva iplné a dva netiplné hospodarske cykly. Prvy tplny
cyklus sa zacal v obdobi Q4:1997 a skoncil v Q4:2007, trval celkom 41 Stvrtrokov.
Druhy tUplny cyklus trval 16 Stvrtrokov, zacal v obdobi Q1:2008 a skoncil v Q4:2011.
Na konci roka 2014 sa SR nachadzala mierne nad svojim potencialnym produktom,
teda v infla¢nej medzere.

Synchrénnost hospodarskeho vyvoja krajin SR a CR bol skiimany na zaklade
korelacnej analyzy a takisto pomocou VAR modelu a testovanim Grangerovej kau-
zality. Testovala sa synchrénnost pocas celého sledovaného obdobia (Q2:1997 -
Q4:2014), v obdobi pred vstupom do EU (Q2:1997 - Q2:2004) a po vstupe tychto
krajin do EU (Q3:2004 - Q4:2014). V tomto pripade sa pouZili Stvrtrocné HDP data
transformované na prvé logaritmické diferencie. Korelacna analyza preukazala, Ze
v obdobi pred vstupom CR a SR do EU, hospodarsky vyvoj tychto krajin nebol na
sebe vyznamne zavisly jak v rovnakom obdobi tak aj v oneskorenom obdobi. Naopak
v obdobi po vstupe tychto krajin do EU, sa zacala preukazovat medzi nimi pozitivna
zavislost. Korela¢na analyza preukazala medzi HDP CR a SR pozitivnu zavislost pri
oneskoreni slovenského HDP o 1 Stvrtrok. VAR model, zostrojeny z prvych logarit-
mickych diferencii HDP hodnoét, potvrdil pozitivnu zavislost medzi HDP CR a SR.
Test Grangerovej kauzality, zhodujuci sa s vysledkami korelatnej analyzy potvrdil,
7e hospodarsky vyvoj SR nasleduje vyvoj CR s oneskorenim o 1 §tvrtrok.

V tejto studii bol preukazany pozitivne zavisly vztah vo vyvoji slovenského a cCe-
ského HDP. Bolo $tatisticky dokazané, Ze slovenské HDP nasleduje vyvoj Ceského
HDP s oneskorenim o 1 Stvrtrok. Vplyv slovenského HDP na vyvoj ceského HDP sa
nepreukazal. Z danych poznatkov je teda moZné predpovedat, na zaklade vyvoja Ce-
ského HDP, priblizny vyvoj slovenského HDP s predstihom 1 Stvrtrok.
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Druhym cielom bolo overit hypotézu, Ze burzové indexy BCP v CR a SR odraZajt
hospodarsky rast a korelujd s ekonomickym cyklom. Testoval sa vyvoj HDP a bur-
zového indexu v ramci celého sledovaného obdobia (Q2:1997 - Q4:2014), pred vstu-
pom krajin do EU (Q2:1997 - Q2:2004) a po vstupe tychto krajin do EU (Q3:2004 -
Q4:2014). Pracovalo sa s HDP hodnotami ako v prvej ¢asti prace a takisto s priemer-
nymi $tvrtroénymi hodnotami burzovych indexov CR (PX) a SR (SAX). Sledované
obdobie bolo zvolené od Q1:1997 do Q4:2014. Dané casové rady boli vyjadrené
v percentach, kde tieto percenta vyjadruju zmenu medzi jednotlivymi Stvrtrocnymi
obdobiami. Na tieto data bola aplikovana korela¢na analyza a nasledne zostrojeny
VAR model a testovana Grangerova kauzalita.

V pripade Ceskej republiky, korela¢na analyza nepreukazala v obdobi pred
vstupom krajiny do EU Statisticky vyznamnu zavislost medzi tymito veliCinami jak
v rovnakom obdobi tak aj v oneskorenom obdobi. V obdobi po vstupe do EU kore-
la¢n4 analyza preukazala pozitivnu zavislost medzi indexom PX a HDP CR pri ones-
koreni ceského HDP o 3 Stvrtroky. Naslednym zostrojenim VAR modelu a testova-
nim Grangerovej kauzality sa potvrdila pozitivna zavislost medzi tymito veli¢inami.
Grangerov test kauzality dodal, Ze vyvoj HDP CR nasleduje vyvoj burzového indexu
PX s oneskorenim o 1-3 Stvrtroky.

V pripade Slovenskej republiky nastala opa¢na situacia. Korela¢na analyza pre-
ukazala Statisticky vyznamnu pozitivnu zavislost vo vyvoji HDP a burzového indexu
SAX pred vstupom SR do EU a to konkrétne s oneskorenim slovenského HDP o 4
Stvrtroky. V obdobi po vstupe do EU, korelacna analyza sice preukazuje pozitivnu
zavislost avsak nie Statisticky vyznamnu. Vstupom SR do EU teda pozitivna zavislost’
medzi tymito veli¢inami poklesla. Zostrojenim VAR modelu v ramci celého sledova-
ného obdobia sa preukazala pozitivna zavislost vo vyvoji HDP SR a burzovym inde-
xom SAX. Test Grangerovej kauzality dodal, Ze vyvoj HDP SR nasleduje vyvoj indexu
SAX s oneskorenim o 1 Stvrtrok.

V ramci tejto Studie bolo Statisticky preukazané, Ze akciovy index sluzi ako
predstihovy indikator vyvoja HDP. Takisto bola potvrdena hypotéza, Ze akciovy in-
dex koreluje s ekonomickym cyklom.

Skumanim hypotézy role akciového indexu ako predstihového indikatora vy-
voja HDP sa zaoberal aj D.K. Pearce (1983). Tvrdi, Ze vyvoj na akciovom trhu moze
indikovat budtci vyvoj HDP alebo ho aj priamo ovplyvnit. Zistil, Ze po vacSine pre-
padov akciovych trhov v obdobi po roku 1950, nasledoval prepad realnej ekono-
miky s oneskorenim 2 - 4 Stvrtroky. Tento jav sa mu podarilo preukazat aj v obdobi
expanzie, teda ak akciové trhy rastli, s oneskorenim niekol'’ko mesiacov rastla aj eko-
nomika. Hypotézu role akciového indexu ako predstihového indikatora vyvoja HDP
potvrdzuju aj autori Levine a Zervos (1998) a Revenda (2012).

Na zaklade tychto poznatkov je teda mozné predpovedat priblizny vyvoj eko-
nomiky na zaklade vyvoja akciovych trhov a to s predstihom do 1 roka. Dizka pred-
stihového obdobia zavisi na vel'’kosti ekonomiky a teda na volatilite ekonomickej ak-
tivity.
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Obr.11  Vzajomny korelogram HDP CR a oneskoreného HDP SR (FOD)
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Obr.12  Vzajomny korelogram HDP CR a oneskoreného HDP SR pred vstupom do EU (FOD)
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Obr.13  Vzajomny korelogram HDP CR a oneskoreného HDP SR po vstupe do EU (FOD)
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Obr.14  Vzajomny korelogram PX a oneskoreného HDP CR (rel. vyjadrenie)
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Obr.15 Vzajomny korelogram PX a oneskoreného HDP pred vstupom do EU (rel. vyjadrenie)
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Obr.16  Vzajomny korelogram PX a oneskoreného HDP CR po vstupe do EU (rel. vyjadrenie)
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Obr.17  Vzajomny korelogram SAX a oneskoreného HDP SR (rel. vyjadrenie)
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Obr.18  Vzajomny korelogram SAX a oneskoreného HDP SR pred vstupom do EU (rel vyjadrenie)




64 Obrazkové prilohy

Korelace SRSAXREL a zpozdéné SRHDPREL

T T I T T

1,96/T"0,5
1_ - -
0.8 i
0,6 : .
0.4 F : i
0,2 i

1 1 1 1 1

-4 -2 0 2 4

zpozdéna promeénna

Obr.19  Vzajomny korelogram SAX a oneskoreného HDP SR po vstupe do EU (rel. vyjadrenie)
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B Tabul'kove prilohy
Tab.24  Stvrtroéné HDP hodnoty CR a SR (sezénne o¢istené, v mil. domacej meny)
Rok | Kvartdl | HDPCR | HDPSR | Rok | Kvartdl | HDP CR | HDP SR
Q1 473 681 9853,16 Q1 850 149 14019,32
1997 Q2 480 187 9930,62 2006 Q2 866 390| 14326,29
Q3 490 772 10059,8 Q3 888 241| 14589,32
Q4 506 736| 10079,42 Q4 905 810| 15001,61
Q1 519 893| 10149,45 Q1 942 844 15318,79
1998 Q2 537 868 10192,28 2007 Q2 944 655| 15701,65
Q3 543 469 10177,2 Q3 967 4471 16069,76
Q4 539 571| 10984,64 Q4 980 069| 17072,66
Q1 540670| 10342,59 Q1 992 626 | 16592,91
2 554 615 2 1 006 200
1999 Q 10309,36 2008 Q 16819,16
Q3 562 451| 10304,28 Q3 1016 833| 17048,54
Q4 574 166 10272,92 Q4 996 489 | 17214,46
Q1 571 393| 10299,69 Q1 994 802| 15694,28
2 590 903 2 975 203
2000 Q 10396,82 2009 Q 15893,06
Q3 602 684 | 10463,67 Q3 971 304| 16106,75
Q4 610 045 10529,95 Q4 983 340| 16358,93
Q1 619854 10610,14 Q1 979 099| 16556,69
2 1 2 988 889
2001 Q 636 138 10732,1 2010 Q 16715,59
Q3 649 004| 10786,46 Q3 991 940 16873,83
Q4 659 904| 11025,05 Q4 990 679| 16972,59
Q1 656 647 | 11094,69 Q1 997 433| 17073,13
2 667 730 2 1003 136
2002 Q 11219,27 2011 Q 17194,68
Q3 671156 11468,94 Q3 1007 561| 17292,91
Q4 679 037 11548,14 Q4 1011584 17442,7
Q1 686 121| 11738,01 Q1 1016 399| 17483,19
2003 Q2 698 728 11899,86 2012 Q2 1012610 17528,12
Q3 703 174 11942,3 Q3 1008 850| 17565,95
Q4 713 036| 12138,64 Q4 1010262| 17573,16
Q1 742 692 12296,6 Q1 1010019| 17646,16
2004 Q2 745818 12388,96 2013 Q2 1013 345| 17724,06
Q3 766 714 12668,6 Q3 1019938 17819,98
Q4 797 846| 12873,41 Q4 1043 052 17930,94
Q1 802 024 13042,55 Q1 1056 967| 18039,96
2 804 417 Q2 1062616
2005 Q 13303,58 2014 18157,46
Q3 812782 13520,06 Q3 1070329| 18264,97
Q4 836 209 13708,3 Q4 1076 644 | 18372,83
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Tab.25  Stvrtro¢né hodnoty PX a SAX

Rok | Kvartal PX SAX Rok | Kvartal PX SAX
Q1 576,902 | 195,76 Q1 1528,589 | 410,49
2 2
1997 Q 515,505 | 190,76 | .. Q 1417,056 | 399,99
Q3 528,264 | 170,61 Q3 1417,992 | 393,63
Q4 505,015 | 174,94 Q4 1546,545 | 406,43
Q1 478,868 | 152,12 Q1 1657,455 | 416,22
2 2
1998 Q 470539 | 121,34 | o Q 1817,950 | 403,38
Q3 434,465 | 111,17 Q3 1793,732 | 425,74
Q4 375,984 89,68 Q4 1834,889 | 442,30
Q1 377,287 88,54 Q1 1554,446 | 450,7
2 2
1999 Q 455,067 80,40 2008 Q 1603,284 | 450,1
Q3 505,370 83,33 Q3 1401,053 | 4476
Q4 482,448 81,66 Q4 881,865 378,6
Q1 604,994 75,80 Q1 743,157 331,7
2 2
2000 Q 580,356 77,87 2009 Q 890,808 342,7
Q3 544,592 83,45 Q3 1076,756 | 311,2
Q4 476,947 93,04 Q4 1136,390 | 286,1
Q1 472,441 | 88,40 Q1 1168,465 | 2381
2 2
2001 Q 424,382 94,54 2010 Q 1198,675 220,9
Q3 366,610 | 107,82 Q3 1159,013 | 219,4
Q4 380,198 | 118,23 Q4 1161,342 | 2245
Q1 416,257 | 118,09 Q1 1239,019 | 2341
2 2
2002 Q 452,303 | 11134 | ... Q 1242,473 | 236,1
Q3 439,255 | 110,62 Q3 1058,390 | 226,0
Q4 442 520 124,70 Q4 897,956 215,9
Q1 474,365 156,93 Q1 973,528 208,1
2 2
2003 Q 536,195 157,09 [ 5045 Q 901,155 194,8
Q3 588,427 | 166,24 Q3 929,549 192,6
Q4 630,598 175,91 Q4 987,938 191,5
Q1 742,759 | 176,57 Q1 1014,436 | 183,6
2 2
2004 Q 800,114 | 189,62 | ..., Q 951,093 186,8
Q3 808,548 204,72 Q3 937,270 197,1
Q4 960,498 277,84 Q4 993,902 195,7
Q1 1135,071 | 405,07 Q1 1005526 | 2083
2 2
2005 Q 1162,608 | 442,43 | ., Q 1011,414 | 209,8
Q3 1314,767 466,99 Q3 973,822 208,9
Q4 1407,518 | 439,12 Q4 967,710 217,2




