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ABSTRAKT

ZOFAJ, Matej: Modelovanie podielu akciovej zlozky v negarantovanych dochodkovych
fondoch kapitalizatného piliera na Slovensku. [Studentska Vedecka Aktivita] / Matej Zofaj.
Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici. Ekonomicka fakulta; Katedra verejnej ekonomiky
aregionalneho rozvoja. Konzultant prace: Ing. Matej Majerik. Stupeii odbornej kvalifikacie:

Bakalar. Banska Bystrica, 2014, 20 s.

Formovanie prostredia starobného dochodkového sporenia prebieha prostrednictvom viacerych
faktorov. Niektoré znich dokdzeme identifikovat’ a niektoré aj kvantifikovat. Regulaciu
povaZujeme za vyznamny determinant tohto prostredia, ktord spolu s politickym rizikom
vyznamnym sposobom ovplyviluje smerovanie a nastavenie celkového systému zabezpedenia sa
obyvatel'stva na obdobie v post-produktivnom veku. Medzi dal$ie vyznamné ukazovatele
zarad’'ujeme akciovy index MSCI World a forwardové urokové sadzby. Podiel akciovej zlozky
nam pomdha idenfitikovat’ charakter investi¢nych stratégii portfolio manazérov déchodkovych
spravcovskych spolocnosti. Prostrednictvom modelovania vieme overit’ & su ich investi¢né
stratégie v stlade s proklamovanymi informéciami v §tatitoch akciovych negarantovanych
dochodkovych fondoch. Miera vplyvu jednotlivych premennych na podiele akciovej zlozky

nam pomoze kvantifikovat’ mieru ich vyznamnosti.
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UvVoD

Starobné dochodkové sporenie prechadza v stii€asnej dobe formovanim prostrednictvom
viacerych faktorov. Spolo¢nosti zabezpetujice starobné ddochodkové sporenie podliehaju
prisnemu dohladu regulatora na tizemi Slovenskej republiky. Ich &innost a podnikanie je
ovplyviiované z velkej Casti aj regulaciou. Medzi Sucasné vyznamné determinanty formovania
tohto prostredia povazujeme reguldciu, politické riziko, hodnotu indexu MSCI World
a forwardové trokové sadzby, ktoré podl'a domécej (Sebo, Virdzek) ako i zahranicnej literatury
(Baker, Bloom, Davis) ovplyviiuju smerovanie a nastavenie celkového systému zabezpeCenia sa

obyvatel'stva v obdobi post-produktivneho veku.

Ciel'om tejto prace je modelovanie endogénnej premennej v linearnom regresnom modely,
tzn. identifikéacia podielu akciovej zlozky a jej zavislost na vybranych exogénnych premennych
v akciovych negarantovanych fondoch v systéme starobné dochodkového sporenia Slovenske;j
republiky. Medzi Ciastkové ciele stanovujeme identifikaciu premennych, ktoré majli vyznamny
podiel na tvorbe podielu akciovej zloZky v portfolisch akciovych a zmieSanych
negarantovanych déchodkovych fondoch ako iaj overenie spravnosti modelu ako celku

prostrednictvom ekonomickej, $tatistickej a ekonometrickej verifikacie.



1. Teoretické aspekty rieSenia problematiky identifikacie premennych
Akciové negarantované dochodkové fondy podl'a zakona 43/2004 Z. z. podla § 88 odsek (1)
mozu tvorit akciovi zloZku fondu najviac 80 % ¢istej hodnoty majetku vo fonde. Od zac¢iatku
vykazovania mesatnych sprav tychto fondov vo vietkych déchodkovych spravcovskych
spolo¢nostiach (DSS) je priemerna hodnota podielu akciovej zlozky 9,79 %. Vzhl'adom na tento
vyrazny rozdiel povazujeme za nutné skumat’ ekonomicku a spolocensku situaciu v prostredi
starobného dochodkového sporenia, ktora vplyva na tento podiel. Prostrednictvom modelovania
tejto endogénnej zlozky kvantifikujeme mieru zavislosti na vysvetlujicich exogénnych

premennych.

Medzi najvyznamnejSie kvantifikované ukazovatele ovplyvilujice podiel akciovej zlozky
zarad’ujeme politické riziko, regulaciu, hodnotu indexu MSCI World ako i forwardové trokové
kurzy, ktoré priamo ovplyviuju alokovanie finanénych prostriedkov v akciovych fondoch
starobného dochodkového sporenia. Z metodologického pristupu je vhodné teda tieto dva
atributy zahrnit” do skumania vplyvu na Strukturu portfolii spravcov. Z metodologického
hl'adiska je vhodné skiimat’ vplyv tych najvyznamnejsich na Strukturu portf6lii spravcov. Podl'a
pristupu uplatneného Virdzekom a Sebom (2013) kvantifikujeme rozsah a striktnost

regulacnych zasahov prostrednictvom vzorca:

R=2 Cv =3 Fy, (1
i=1 =1

kde:

R — miera rozsahu a striktnosti regulacie kapitaliza¢ného piliera
Ci — Regulacné opatrenie

1 — poradové ¢islo regula¢nych opatreni

vi — vyznamnost’ (vaha) regula¢ného opatrenia

F; — poplatok spravcovi pre vybrany fond

j — poradové ¢islo poplatkov pre vybrany fond

vj — vyznamnost’ (vaha) poplatku spravcovi pre vybrany fond

n — celkova pocetnost’ merani

Teoreticka hodnota striktnosti a rozsahu regula¢nych zasahov nadobuda hodnoty z intervalu

(-1;1).



Druhou vyznamnou premennou je miera politického rizika, ktora vychadza z teoretického

konceptu 4-ro¢ného politického cyklu. V ramci normalneho cyklu posobenia vlady je vyvoj
politickeho rizika funkciou volebného cyklu. Tento fakt predstavuje najvyssie riziko v obdobi
volieb, ktoré oznacujeme hodnotou 1. Postupne klesé a v polovici cyklu dosiahne dno, hodnotu
0. Od tohto momentu opit’ rastie do najblizsich volieb. V pripade mimoriadnych politickych
udalosti sa tento cyklus moZe relativne rychlo menit’. V praci vyuzivame vyskum Baker, Bloom
a Davis (2012) v oblasti merania indexu vyjadrujuci neistoty hospodarskych politik v Eurdpe.
Tento faktor je zpohladu Statistiky mozné povazovat za dynamicki premenni a moze
nadobudat’ hodnoty od 0 po nekone¢no. Aby bolo mozZné vyjadrit vyslednti hodnotu politického

rizika v intervale (0; 1) normalizovali sme ho.

Endogénny faktor je mozné vyjadrit’ sithlasom najsilnejsich politickych stran na fungovanie
systemu starobného ddchodkového sporenia. Ak nastane jednoznaéna nazorova zhoda na
politiku fungovania tento faktor bude rovny nule, teda hodnota politického rizika je na Grovni
svojho dna. V opa¢nom pripade sa tento faktor bude rovnat jednej, k ¢omu dochadza, ako bolo
vySSie uvedené v obdobi volieb. Vysledna hodnotu politického rizika vyjadruje funkcia
volebného cyklu endogénneho faktoru a normalizovanej hodnoty indexu merajuceho neistoty

hospodarskych politik v Eurdpe.
PR =|[V.INHP.PL (5)

PR — politické riziko v ¢ase t
Vi —volebny cyklus v ¢ase t
INHP; — Index Neistoty Hospodarskych Politik v ¢ase t

PL; - politicka zhoda v Case t

Okrem kvantifikovanej miery regulacie a politického rizika pre detailnejsiu explikaciu
akciovej zlozky sme doplnili model o index MSCI World, ktory zahfiia spolo¢nosti s vel'kou

a strednou mierou kapitalizacie vo vybranych 23 krajinach na celom svete. Hodnoty tohto

indexu sme Cerpali z oficialnej internetovej stranky www.msci.com od siedmeho mesiaca roku
2005, kedy starobné dochodcovské spoloénosti zacali s uverejiovanim mesa¢nych sprav svojich
jednotlivych fondov. Hodnoty premennej v ekonometrickom modeli sme kvantifikovali ako

relativne medzimesa¢né zmeny na celom skiimanom obdobi od jula 2005 do februara 2014.

Dal3ou premennou, ktort sme sa rozhodli skimat je vyvoj spotovych trokovych mier

arealnych urokovych mier, na zéklade ktorého sa domnievame, Ze spravcovské spolo¢nosti pri



investovani do kapitaliza¢ného systému bert do uvahy aj predikciu trokovych mier, ako
spotovych tak realnych. Jeden znastrojov ako priblizne odhadnut’ spotovi trokovi mieru
v budiicnosti je pouzitie forwardovych trokovych mier, na zaklade ktorych sa predikuje
trokova miera vbuducnosti (Muchova, 2012). Urokova miera priamo ovplyviluje vyvoj
finan¢nych trhov z pohl'adu firiem, ked’ si je lacnejsie poZi¢at peniaze za nizky urok ako
pouZivat’ vlastny kapital. Od tejto skutoénosti sa odvija aj fakt, Ze ked’ trokové miery klesaju
trhy rastd. Preto sme do vyberu exogénnych premennych zahrnuli aj 10, 5 a 1 — ro¢né

forwardové trokové sadzby.

2. Metodika rieSenia skimanej problematiky prace
Pre potreby naplnenia ciel'a sme tejto prace bolo potrebné vymedzenie ukazovatel'ov, ktoré
mo6zu mat’ vplyv na zmenu podielu akciovej zlozky negarantovanych dochodkovych fondov.

Hodnoty boli merané a vyjadrované na mesacnej baze na ¢asovom horizonte od 07/2005 do

02/2014.

Prvym krokom pri zostavovani modelu je identifikéacia $tatistickej vyznamnosti jednotlivych
premennych sme na zaklade p-hodnét na vietkych beznych hladinach vyznamnosti ag s a 0o, 1.
Na zaklade vysokych p-hodn6t sme podla Galvasa (2009), ktory vo svojej analyze vyvoja
indexu DOW JONES 30 pri ekonometrickom modeli docielil pomocou derivacii a logaritmami

zniZenie p-hodnoty aZ na Groven Statistickej vyznamnosti premenne;.

Na zostrojenie modelu a testovanie verifikdcie modelu sme vyuzili $tatisticky program
EViews 4.1, vktorom sme uZ pomocou spominanych uprav, editovali dita exogénnych

premennych a hl'adali ,,najlep$i* linedrny regresny model.

Pre identifikdciu ,najlepSicho“ modelu sme stanovili tri zakladné kritéria.
Z ekonometrického vystupu sme sa zamerali na nasledovné hodnoty koeficientu determinacie
Adjusted R-Squared (Adj. R*2), Durbin-Watsonovej $tatistiky (D-W) a p-hodnoty. Pri testovani
na vSetkych beznych hladinach vyznamnosti plati vztah p-hodnota je mensia ako 0,1 a 0,05.
Koeficient determinicie vyjadruje aka &ast' celkovej variability endogénnej premennej
vysvetluje zostaveny model resp. je to miera kvality vyrovnania empirickych hodn6t
endogénnej premenenej modelovanymi hodnotami. Druhym kritériom bola primerana hodnota
D-W statistiky, ktorej hodnota pri zvolenom mnozstve exogénnych premennych v modeli by sa
mala pohybovat’ v intervale medzi dolnou a hornou hodnotou uvedenou v tabulkach D-W

Statistiky v zavislosti od po¢tu n pozorovani a k premennych. Vo vieobecnosti je tato hodnota



priblizne 2. Na jej zdklade potvrdzujeme, resp. zamietame hypotézu o pritomnosti autokorelacie
v modeli. Autokorelacia v naSom modeli neziaducim javom. Husek (1999) chape ako zavislost
medzi postupnostou hodn6t jednej premennej v Case aniekedy aj v priestore. TaktieZ je
vysvetlovand aj ako sériovd zavislost' nahodnych portch, resp. rezidui. Na potvrdenie
pritomnosti autokorelacie sme pouzili Breusch-Godfrey sériovy korelacny LM Test. Test sme
vyhodnocovali na zéklade p-hodnoty F-§tastistiky. Nulovd hypotéza v nasom skuami sa da

zapisat’ ako HO: Korelovatel'nost’ jednotlivych exogénnych premennych navzajom.

Prostrednictvom Jarque-Berovej Statistiky (J-B) posudzujeme na zaklade p-hodnoty, ¢i maju
rezidua normalne rozdelenie. TaktieZ tento test posudzuje normalitu nahodnych porich modelu.
K Statistickej vyznamnosti modelu sme zaradili aj vyznamnost' jednotlivych premennych na
zéklade F-Statistiky pod podmienkou ( | t-statistic; | >2). Test Specifikdcie je vykonany

prostrednictvom Ramseyho RESET testu, kde overujeme spravnost’ modelu.

Pre overenie spravnosti modelu sme overovali hypotézy na pritomnost homoskedasticity
a multikolinearity. Multikolinearita je podl'a Huseka (1999) jednym z klasickych predpokladov,
ktor¢ je nevyhnutné splnit’ pre realny odhad parametrov linearneho regresného modelu.
Podstatou vyli¢enia multikolinearity je potvrdenie linearnej nezavislosti vo vietkych stipcoch
matice pozorovani. To znamenad, Ze exogénne premenné nie su perfektne linearne korelované.
V podstate pri potvrdeni tejto hypotézy je zabezpetené, Ze niektora exogénna premennd nie je
linedrnou kombinaciou inej alebo inych exogénnych linearnych premennych ekonometrického
modelu. Korelovatelnost' medzi jednotlivymi premennymi funkcie ekonometrického modelu

sme porovnali na zdklade korela¢nej matice v kazdom obdobi.

Poslednou sledovanou verifikaciou modelu z ekonometrického hl'adiska bolo vyhodnotenie
heteroskedasticity modelu. Podl'a Huseka (1999) klasicky linearny regresny koeficient v sebe
zahfila predovSetkym poziadavku konecného a konstatntného rozptylu nahodnych zloziek
a taktieZ aj rezidua modelu, ktory oznadujeme ako homeskedasticitu. V opa¢nom pripade sa
jedna o heteroskedasticitu. S tymto javom sa stretdvame, ked” dochadza k velkym zmenam
hodnotach vysvetlujiicich premennych. Na overenie heteroskedasticity sme pouzili White-ov
test (W-Test) na jednotlivych obdobiach. Test sme vyhodnocovali na zaklade p-hodnoty.
V pripade nizkej p-hodnoty na beznych hladinach vyznamnosti sme zamietli hypotézu nula. HO
Je pritom mozZné zapisat’ ako vyskyt homoskedasticity v modely. Désledkom pripadného

vyskytu heteroskedasticity je strata optimalnych vlastnosti odhadov regresnych parametrov.



3. Verifikacia ekonometrického modelu

Na zéklade $tudia domacej (Sebo, Virdzek) ako 1 zahrani¢nej literatary (Baker, Bloom,

Davis) sme stanovili najvyznamnejsie exogénne premenné.

- Politické riziko v SR
- R (kvantifikované hodnoty regulacie)
- MSCI World, vyjadrenie mesa¢nej zmeny indexu

- 10 —ro¢né forwardové urokové sadzby

Z okruhu vSetkych exogénnych premennych sme vybrali na zdklade vyssie spominanych
predpokladov pri vybere ,najlepsicho* modelu a vybere exogénnych premennych v celom
sledovanom obdobi od septembra roku 2005 az do st¢asnosti februdra 2014. Prvotny model mal

nasledovné vyjadrenie:
STOCKS = Log(R_))—p,P _R_SVK, + p,LOG(MSCI _RELAT ,)-B,Y10  (3)
Jednotlivé ¢asti modelu predstavuju:

- STOCKS - priemernd percentudlna hodnota akciovej zlozky obsiahnuta v zloZeni
portfdlia

- Log(R1) — logaritmizovana hodnota regulacie oneskorena o ¢as t-1, ¢iZe o mesiac

- P_R_SVK, - hodnota politického rizika na Slovensku

- Log(MSCI_RELAT;.;) — logaritimizovana hodnota relativnej zmeny indexu MSCI
oneskorena o ¢as t-2, ¢ize o dva mesiace

- Y10 - hodnota 10 — ro¢nych forwardovych urokovej sadzby

Prvotné kritérium vyhodnotenia modelu ako spravneho bolo na zéklade p-hodnoty, kedy na
vSetkych beznych hladinach vyznamnosti sa potvrdila spravnost’ modelu ako celku v ¢asovom
rozmedzi od septembra 2005 do februara 2014. Model (3) vsak podl'a (Adj. R*2) uvadzaného
tvaru vysvetloval len 40,61 % zmien akciovej zloZzky v portfoliu spravcovskej spolocnosti
v starobnom déchodkovom sporeni. Pre tento nedostatok sme sa rozhodli roz¢lenit” sledované
obdobie do dvoch obdobi a to predkrizového od roku 2005 do konca roku 2008 a pokrizového
obdobia od zatiatku roka 2009 po februar roku 2014. Nasledne sme tento model testovali
v tychto obdobiach. Vysledky vypovedacej schopnosti modelu boli viak nad’alej neuspokojivé.
V predkrizovom obdobi vypovedacia hodnota modelu (Adj. R*2) dosiahla hodnotu 0,7650 ¢o

vysvetluje iba 76,50 %-ny vplyv na zmenu akciovej zlozky portfélia negarantovanych



dochodkovych fondov. V pokrizovom obdobi model vysvetl'uje iba (Adj. R"2) 43.10 °o zmien
v porttoliu vplyvom jednotlivych premennych. Vo vsetkych pripadoch sa nim nepodarilo znizit
p-hodnotu politického rizika, aby bola vyznamna na vsetkych beznych hladinach vyznamnosti
aj po vykonani editacie dat pomocou logaritmu a derivécie prvého stupiia. Preto sme sa rozhodli

z modelu vylucit politické riziko.

Pre nedostatocnu explikaciu prvotného modelu sme sa rozhodli prvotny model upravit

nasledovne:
STOCKS = B D(R(=1)) + B,LOG(MSCI _RELAT(-2))- f,Y10 4)
Jednotlivé ¢asti modelu predstavuju:

- STOCKS - priemerna percentualna hodnota akciovej zlozky obsiahnuta v zloZeni
portfélia

- D(Ry(-1)) — prva derivacia hodnoty regulacie oneskorena o ¢as t-1, ¢iZze o mesiac

- Log(MSCI_RELAT(-2)) — logaritimizovana hodnota relativnej zmeny indexu MSCI
oneskorena o ¢as t-1, ¢iZe o dva mesiace

- Y10 —hodnota 10 — ro¢nych forwardovych trokovej sadzby

Sledované obdobie sme zvolili pokrizové a priblizny pocet pozorovani ako
v predkrizovom obdobi. V nasom pripade ich bolo 21 po sebe iducich mesiacov od zadiatku
roku 2009 po koniec roku 2011. Hodnota Adj. R*2 sa zvysila z pévodnych 40,61 % na 98,22
%, ktoré vysvetlovali percentudlnu variabilitu akciovej zlozky v portféliu negarantovanych
fondov v starobnom dochodkovom sporeni. D-W Statistika dosiahla hodnotu 2,09. Jednotlivé
exogénne premenné boli na zéklade p-hodnoty Statisticky vyznamné. Na zaklade tychto

vysledkov sme povazovali model spravny na zvolenom ¢asovom obdobi.

Na zéklade dosiahnutych vysledkov o vypovedacej hodnote modelu sme ho aplikovali na
vSetky Styri zvolené obdobia. Celkové obdobie (od 2005 do 2014), predkrizové
(od 2005 — 2008), krizové a pokrizové obdobie (2009 — 2014) a druhej polovici pokrizového
obdobia (2012 — 2014). Model sme nasledne verifikovali na vSetkych obdobiach.

10




3.1. Testy specifikacie
Podmienkou pre normélne rozdelenie rezidui modelu sledovaného v predkrizovom obdobi

(ale aj vo v8etkych ostatnych skumanych obdobiach) je potrebné aby sa Sikmost pohybovala
v okoli hodnoty 0 a $picatost’ v okoli hodnoty 3. V predkrizovom obdobi hodnota J-B Statistiky
a p-hodnota ndm potvrdili, Ze rezidua nie st normaélne rozdelené. Na zéklade toho sa nam
podarilo zamietnut' nulovi hypotézu o nevyznamnosti parametra. Na zaklade t-Statistiky
v Tabulke 1 v tomto sledovanom obdobi nie je vyznamny logaritmus relativnej zmeny indexu

MSCI World v ¢ase t-2 ( | t-Statistic; | >2).

6
Series: Residuals
5 Sample 2005:112008:10
Observations 22
4 Mean -0.001562
Median 0.007082
3] Maximum 0.059716
Minimum -0.058267
Std. Dev. 0.033087
2- Skewness  -0.349608
Kurtosis 2.391086
1.
Jarque-Bera 0.788039
0 Probability 0.674341

-0.06 -0.04 -002 0.00 002 0.04 0.06

Obrazok 1 Test normality rozdelenia rezidui v predkrizovom obdobi
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

Model ako celok vSak vyznam nemal. Ako mieru zhody ekonometrického modelu
s jednotlivymi premennymi epirickych dat sme pouzili koeficient viacnasobnej determincie
(Adj. R"2). Jeho hodnota hovori, Ze iba 41,05 % variability zavislej premenne;j je vysvetlenych
zvolenou regresnou funkciou. Na zaklade p-hodnoty F-statistiky Rameseyho RESET Testu (p-
hodnota = 0,0386) nezamietame nulovu hypotézu a mdZeme tvrdif, Ze model v tomto
sledovanom obdobi obsahuje mélo vysvetl'ujcich relativnych premennych alebo nespravnu

Specifikaciu analytického tvaru modelu.

V obdobi, ktoré znazoriuje krizové a pokrizové obdobie mdZeme na zaklade hodnoty J-B
Statistiky a p-hodnoty na 10 % nej hladine vyznamnosti nezamietame nulovt hypotézu, to

znamena, Ze rezidua maju pochddzaju znormalneho rozdelenia. Na zéklade t-tatistiky

11



v Tabulke 2 v tomto sledovanom obdobi nie je vyznamna prva derivacia premennej Regulacia

v case t-1 ( | t-statistic; | >2).

12
Series: Residuals
10 Sample 2009:052014:02
Observations 42
8 Mean 0.011750
Median -0.032809
6. Maximum 0.341700
Minimum -0.230682
Std. Dev. 0.147622
4 - — Skewness 0.806328
Kurtosis 2.728287
2 ]
Jarque-Bera 4.680349
0 Probability 0.096311

Obrazok 2 Test normality rozdelenia rezidui v pokrizovom obdobi
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

V tomto sledovanom obdobi v§ak model ako celok vyznam nemal. Koeficient determinécie
(Adj. R"2) hovori iba 013,41 % volatility zavislej premennej je vysvetlenych zvolenou
regresnou funkciou. Na zaklade p-hodnoty F-Statistiky Rameseyho RESET Testu (p-hodnota =
0,7258) zamietame nulovi hypotézu a mézeme tvrdit, Ze model v tomto sledovanom obdobi
obsahuje dostatok vysvetl'ujicich relativnych premennych a Specifikacia linearneho regresného

modelu by mala byt spravna.

V druhej polovici pokrizového obdobia (2012 — 2014), podla Obrazku 3 a p-hodnoty
zamietame nulovl hypotézu. MoZeme teda uvazovat’, Ze rezidua nemaji normalne rozdelenie.
Na zaklade t-Statistiky v Tabul'ke 3 jednotlivych exogénnych premennych v danom sledovanom

obdobi premenna su Statisticky nevyznamné vsetky tri premenné.
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Series: Residuals
Sample 2012:032014:02

4 | Observations 19
Mean 0.012724
3 Median 0.014320

Maximum 0.273045
Minimum -0.227303

2- Std. Dev. 0.200139
Skewness 0.070906
] Kurtosis 1.307293

Jarque-Bera 2.284248
Probability 0.319140

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Obrazok 3 Test normality rozdelenia rezidui v druhej polovici pokrizového obdobia
Prameii: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

V tomto sledovanom obdobi v§ak model ako celok vyznam nemal. Koeficient determinacie
(Adj. R*2) vypoveda o zapornej volatilite zavislej premennej vysvetlenych zvolenou regresnou
funkciou. Na zaklade p-hodnoty F-Statistiky Rameseyho RESET Testu (p-hodnota = 0,1263)
(Obrazok 4)zamietame nulovi hypotézu a moézeme tvrdit, Ze model vtomto sledovanom
obdobi obsahuje dostatok vysvetl'ujucich relativnych premennych a $pecifikacia linearneho

regresného modelu by mala byt spravna. Tento fakt vSak na zdklade Adj. R"2 zamietame.

V celkovom sledovanom obdobi na zéklade J-B Statistiky a p-hodnoty (Obrazok 1)
nezamietame nulovi hypotézu na vsetkych hladinach vyznamnosti. Co znamend, Ze rezidua
v tomto sledovanom obdobi nemaju normalne rozdelenie. Na zaklade t-Statistiky v Tabul'ke 4
v tomto sledovanom obdobi nie je vyznamna prva derivacia premennej Regulacia v ase t-1

a hodnota 10-ro¢nej forwardovej urkovej sadzby ( | t-statistic; | >2).
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o Series: Residuals
12 _ Sample 2005:11 2014:02
Observations 64
10 4
Mean 0.004254
8 e Median -0.046208
Maximum 0.351164
6. - Minimum -0.194223
Std. Dev. 0.135456
4 N Skewness 1.206686
| Kurtosis 3.631512
24 | 1 Jarque-Bera  16.59513
0 | | Iﬂ | T Probability 0.000249
-0.2 -0.1 0.0 0.1

1 I T I
0.2 0.3

Obrazok 4 Test normality rozdelenia rezidui za celé sledované obdobie
Prameni: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

Pomocou Ramseyho RESET Testu sme overili nulova hypotézu, ktora tvrdi, Ze v modely sa
nachadzaju S$pecifické chyby modelu zddvodu vynechania relativnych vysvetl'ujacich
premennych alebo nepravnu $pecifikaciu analytického tvaru modelu. Na zaklade p-hodnoty (p-
hodnota = 0,1057) (Obrazok 4) zamietame nulovi hypotézu a mdZeme tvrdit’, ze model v tomto
sledovanom obdobi obsahuje dostatok vysvetlujicich relativnych premennych alebo je spravne
Specifikovany analyticky tvar modelu. Vysledna p-hodnota viak nie je dostatoéne vysoka, preto
ju tak vézne do Gvahy neberieme a vysledku testu prikladime taki védhu aby sme model

povazovali za spravny.

Pre overenie spravnosti, resp. nespravnosti a chybovosti modelov sme pokracovali s testami

autokorelacie.
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3.2. Testy autokorelacie
V predkrizovom obdobi sa vyskytuje taktiez autokoreldcia na zaklade vysledku D-W testu

s hodnotou 0,7914.

Dependent Variable: STOCKS

Method: Least Squares

Date: 03/29/14 Time: 16:47

Sample(adjusted): 2005:11 2008:10

Included observations: 22

Excluded observations: 14 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(R(-1)) 2599193 1.314506 1.977316  0.0627
LOG(MSCI_WORLD_ -0.004473  0.008144 -0.549199  0.5893

RELAT(-2))

Y10 _YEAR 0.029774  0.008840  3.368200  0.0032
R-squared 0.470801 Mean dependent var 0.128601
Adjusted R-squared 0.415096 S.D. dependent var 0.045536
S.E. of regression 0.034825 Akaike info criterion -3.750832
Sum squared resid 0.023043  Schwarz criterion -3.602053
Log likelihood 44.25915 Durbin-Watson stat 0.791416

Tabul'ka 1 Vystup EViews 4.1 o vypovedani autokorelacie
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

V krizovom a pokrizovom obdobi sa autokorelacia vyskytla. Toto tvrdenie oddvodiiujeme

na zaklade hodnoty 0,3964 D-W testu.

Dependent Variable: STOCKS

Method: Least Squares

Date: 03/29/14 Time: 16:48

Sample(adjusted): 2009:05 2014:02

Included observations: 42

Excluded observations: 16 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(R(-1)) 0.761931 0.780728  0.975923  0.3351
LOG(MSCI_WORLD_ -0.045305 0.009683 -4.678672  0.0000

RELAT(-2))

Y10 YEAR -0.074923  0.025085 -2.986740  0.0049
R-squared 0.176296 Mean dependent var 0.091459
Adjusted R-squared 0.134054 S.D. dependent var 0.163181
S.E. of regression 0.151850  Akaike info criterion -0.863097
Sum squared resid 0.899279  Schwarz criterion -0.738978
Log likelihood 21.12505 Durbin-Watson stat 0.396363

Tabul’ka 2 Vystup EViews 4.1 o vypovedani autokorelacie
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

V druhej polovici pokrizového obdobia D-W §tatistika je 0,3660, ¢o poukazuje na vyskyt
autokorelacie jednotlivych premennych v regresnej funkcii modelu. Presved¢it’ sa mézeme aj
v Tabulke 3.
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Dependent Variable: STOCKS

Method: Least Squares

Date: 04/03/14 Time: 01:32

Sample(adjusted): 2012:03 2014:02

Included observations: 19

Excluded observations: 5 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(R(-1)) 2294874 2424787  0.946423  0.3580
LOG(MSCI_WORLD_ -0.032066  0.026450 -1.212316  0.2430

RELAT(-2))

Y10_YEAR 0.131760  0.209669  0.628420 0.5386
R-squared -0.036014 Mean dependent var 0.197522
Adjusted R-squared -0.165515 S.D. dependent var 0.197049
S.E. of regression 0.212732  Akaike info criterion -0.113626
Sum squared resid 0.724080 Schwarz criterion 0.035496
Log likelihood 4.079451 Durbin-Watson stat 0.366047

Tabul'ka 3 Vystup EViews 4.1 o vypovedani autokorelacie
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

V sledovanom obdobi od roku 2005 do sti¢asnosti D-W test je vyjadreny hodnotou 0,2019.
Tento vysledok testu ndm poukazuje na autokorelaciu medzi jednotlivymi vysvetlujucim

premennymi. Nasledujuce vysledky mozeme vidiet’ v Tabul'ke 4.

Dependent Variable: STOCKS

Method: Least Squares

Date: 03/29/14 Time: 16:55

Sample(adjusted): 2005:11 2014:02

Included observations: 64

Excluded observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(R(-1)) 0.148410 0.676764  0.219294  0.8272
LOG(MSCI_WORLD_ -0.029206  0.007415 -3.938674  0.0002

RELAT(-2))

Y10_YEAR -0.007421 0.011772  -0.630360 0.5308
R-squared -0.001645 Mean dependent var 0.104227
Adjusted R-squared -0.034486 S.D. dependent var 0.135413
S.E. of regression 0.137728 Akaike info criterion -1.081330
Sum squared resid 1.157110  Schwarz criterion -0.980133
Log likelihood 37.60257  Durbin-Watson stat 0.201869

Tabul'ka 4 Vystup EViews 4.1 o vypovedani autokorelacie
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

Vo v8etkych Styroch testoch sa vyskytla autokorelacia exogénnych premennych.
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3.3. Testy heteroskedasticity
Podl'a Tabulky 5 v predkrizovom obdobi sa nepotvrdil vyskyt heteroskedasticity. Toto

tvrdenie odovodiujeme na ziklade p-hodnoty 0,8876 zamietame nulovii hypotézu. Model
obsahuje teda prvky homoskedasticity. V sledovanom obdobi vplyvom linearneho regresného
modelu nedochadza k velkym zmenam v hodnotach vysvetl'ujucich premennych. Model vlastni

optimélne vlastnosti odhdov regresnych parametrov.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.368603  Probability 0.887611
Obs*R-squared 2.826901  Probability 0.830238

Tabul'ka 5 Vystup EViews 4.1 White Heteroskedasticity Test v predkrizovom obdobi
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

V pokrizovom obdobi testovany model na zaklade p-hodnoty 0,003180 W-Testu
nezamietame nulovu hypotézu a potvrdil sa vyskyt heteroskedasticity, ¢o v nasom pripade
znamend, Ze linedrny regresny model straca optimalne odhady regresnych parametrov.

Vysledok je mozné vidiet’ v Tabul'ke 6.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 4.108830 Probability 0.003180
Obs*R-squared 17.35748  Probability 0.008055

Tabul'ka 6 Vystup EViews 4.1 White Heteroskedasticity Test v pokrizovom obdobi
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

V druhej polovici sledovaného pokrizového obdobia sme na zaklade p-hodnoty 0,4524
W-Testu zamietly nulovi hypotézu, ¢o naznatuje vyskyt homosedasticity atym padom
ekonometricky model obsahuje optimalne odhady regresnych parametrov. Dosiahnuty vysledok

testu je mozné vidiet’ v Tabul'ke 7.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.029389  Probability 0.452403
Obs*R-squared 6.456216  Probability 0.374069

Tabulka 7 Vystup EViews 4.1 White Heteroskedasticity Test v II. Polovici pokrizového
obdobia
Prameri: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

Celkove obdobie sme podrobili White-ovmu testu na overenie vyskytu heteroskedasticity.
Heteroskedassticitu sme stanovili na zaklade p-hodnoty testu. P-hodnota predstavuje hodnotu

0,000428. Tato relativne vel'mi nizka p-hodnota nam potvrdzuje vyskyt heteroskedasticity.
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Model straca optimalne vlastnosti odhadov regresnych parametrov. Vysledky W-Testu v celom

sledovanom obdobi je mozn¢ vidiet’ v Tabul'ke 8.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 4.891436 Probability 0.000428
Obs*R-squared 21.75265  Probability 0.001342

Tabul'ka 8 Vystup EViews 4.1 White Heteroskedasticity Test za celé sledované obdobie
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

Vo viicSine sledovanych obdobiach sme identifikovali pritomnost” heteroskedasticity.

3.4. Testy multikolinearity
V obdobi krizy jednotlivé vysvetlujuce premenné linearneho regresného modelu medzi

sebou vykazovali zaporni alebo vel'mi slabu linearnu zavislost. Korelaénii maticu pre toto

obdobie uvadzame v Tabulke 9.

D(R(-1)) LOG(MSCI_ Y10_YEAR
WORLD_RE
LAT(-2))

D(R(-1)) 1.000000  -0.274401  0.190238
LOG(MSCI_  -0.274401  1.000000  -0.070752
WORLD_RE

LAT(-2))
Y10_YEAR  0.190238  -0.070752  1.000000

Tabulka 9 Korela¢na tabul'ka v predkrizovom obdobi
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

Exogénne premenné ekonometrického modelu v krizovom a pokrizovom obdobi sa
prejavila iba velmi slaba linedrna zavislost medzi jednotlivymi premennymi. Hodnoty

korela¢nej matice mozeme vidiet' v Tabul'ke 10.

D(R(-1))  LOG(MSCI_ Y10_YEAR
WORLD_RE
LAT(-2))

D(R(-1)) 1.000000  0.051938  0.298822
LOG(MSCI_  0.051938  1.000000  0.117941
WORLD_RE

LAT(-2))

Y10_YEAR  0.298822  0.117941 1.000000

Tabul'ka 10 Korela¢na tabulka v krizovom a pokrizovom obdobi
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1
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Jednotlivé exogénne premenné nasho testovaného eknometrického modelu v druhej
polovici krizového a pokrizového obdobia st podl'a korelagnej matice vzajomne zaporne alebo
az vel'mi slabo korelované, o naznacuje, Ze jednotlivé exogénne premenné nemajt vzajomny

suvis, ktory by bol Statisticky vyznamny. Vysledok korelacie zobrazeny v Tabulke 11.

D(R(-1))  LOG(MSCI_  Y10_YEAR
WORLD_RE
LAT(-2))

D(R(-1)) 1.000000 -0.059886 -0.001057
LOG(MSCI_ -0.059886 1.000000 0.124217
WORLD_RE

LAT(-2))

Y10_YEAR -0.001057 0.124217 1.000000

Tabul’ka 11 Korela¢na tabul'ka v II. polovici krizového a pokrizového obdobia
Prameri: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

V poslednom sledovanom obdobi od septembra roku 2005 do februira 2014 sa podla
korelatnej matice jednotlivé vysvetlujiice premenné boli velmi slabo vzajomne korelované.

Tvrdenie oddvodiujeme na zéklade korelaénej matice v Tabul'ke 12.

D(R(-1))  LOG(MSCI_  Y10_YEAR

WORLD_RE
LAT(-2))
D(R(-1)) 1.000000  -0.274401  0.190238
LOG(MSCI_  -0.274401  1.000000  -0.070752
WORLD_RE
LAT(-2))

Y10_YEAR 0.190238 -0.070752 1.000000

Tabulka 11 Korela¢na tabul'ka v celom sledovanom obdobi
Pramen: Vlastné spracovanie v programe EViews 4.1

Na zaklade analyzovania korelatnych matic v jednoﬂivych obdobiach posudzujeme, e

v ekonometrickom modely sa nenachadza multikolinearita.
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ZAVER

V tejto praci sme sa snazili poukdzat na fakt schopnosti, Ze miera regulacie, politického
rizika, akciového indexu MSCI World a forwardovych trokovych sadzieb dokazu ovplyvnit
akciovt zlozku negarantovanych dochodkovych fondov v systéme starobného dochodkového
sporenia. Na§ vyskum sa zacal nepriaznivymi vysledkami. Postupnym upravovanim modelu
pomocou logaritmizacie premennych a taktieZ aj ich derivaciou sme sa poustupne dopracovali
k poznatku, Ze pri tak malo zvolenych premennych politické riziko je Statisticky nevyznamné,
na zaklade p-hodnoty, ktord poukazovala na Statistickii nevyznamnost’ premennej. Po vylugeni
tejto exogénnej premennej sme vsak stale nenasli model, ktory by vysvetloval aspori 90 %
variability exogénnych premennych v linearnom regresnom modeli. Zamerali sme sa preto na
Clenenie celkového obdobia na mensie z dovodu rastu, resp. poklesu vykonnosti ekonomiky
a priebehu ekonomického cyklu. Obdobia sme preto rozdelili na predkrizové od 07/2005 do
12/2008, na pokrizové obdobie od 01/2009 do 02/2014, dodato¢ne vsak sme testovali model na
druhej polovici pokrizového obdobia od 01/2012 do 02/2014. N4S najlepsi model sme testovali
na obdobi od januara 2009 do decembra 2011 na zaklade priblizne rovnakého poctu obdobi ako
v predkrizovom obdobi. Model mal zhruba 98 %-ni vypovedaciu schopnost variability
exogénnych premennych. VSetky premenné funkcie linedrneho regresného modelu boli na
zéklade p-hodnoty Statisticky vyznamné. D-W Statistika presiahla nami Zelani hodnotu 2.
Nevyskytovali sa v iom chyby vzajomného ovplyviiovania sa premennych, odchylky rezidui

a sily vzajomnej korelacie. Kone¢na podoba modelu bola nasledovane definovana:

STOCKS = 0.2684824991*D(R(-1)) + 0.0007206507694*LOG(MSCI WORLD RELAT(-2)) +
0.002148118776*Y10 YEAR

Na ostatnych obdobiach sa chyby prejavili, ¢o je dokazom toho, Ze¢ musime model
dynamicky v Case riadit’ a upravovat’ ho na zaklade meniacich sa ekonomickej a spolo¢enskej
situdcie v prostredi starobného déchodkového sporenia. Mnozstvo premennych ako aj ich
charakter je potrebné obmienat’ a testovat’ samostatne. Vzhl'adom k tomu, Ze model na vi¢sine
Casového obdobia vykazoval nedostatky, pripisujeme tGto skuto¢nost’ nizkemu poctu
exogénnych premennych. Model na zéklade testov straca optimalne vlastnosti odhadov
regresnych parametrov, o spdsobuje chyby. Do buducna pre vytvorenie plne funk&ného
a predikovate'ného modelu je potrebné hlavne doplnenie premennych a spravne zvolenie tprav

charakteru dat.
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