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Abstrakt

HAAS, Emil: Ekonometricky model zachytavajici asymetrie a jeho aplikicia |[Baka-
larska pracal, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a in-
formatiky, Katedra aplikovanej matematiky a statistiky; veduci: Mgr. Norbert Svarda,
Bratislava, 2012, 42s.

Cielom tejto bakalarskej prace je pomocou vybranych ekonometrickych modelov zis-
tovat pritomnost asymetrického prenosu medzibankovych sadzieb do tirokovych sadzieb
na tvery na byvanie na Slovensku. Urokové sadzby modelujeme, s pouzitim dat z rokov
2004 az 2011, pomocou ARDL model-u a partial adjustment model-u, do ktorych sme
okrem medzibankovych sadzieb zahrnuli aj makroekonomické ukazovatele aproximu-
juce rizikovost klientov. Pritomnost asymetrii potvrdzuju iba niektoré modely, avsak
vo vSetkych pripadoch st to asymetrie v prospech zékaznikov. To by mohlo znamenat
silny boj o zakaznika a nenaplnenie predpokladu, ze vysoké sadzby na tvery na by-
vanie na Slovensku, v porovnani so zvySskom eurozoény, st sposobené nedostatocnou

konkurenciou.

Krlacové slova: asymetricky prenos cien, tirokové miery, tvery na byvanie, ARDL

model, partial adjustment model



Abstract

HAAS, Emil: Econometric model noticing asymmetries and its application [Bachelor
Thesis|, Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Infor-
matics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: Mgr. Norbert
Svarda, Bratislava, 2012, 42p.

The purpose of this bachelor thesis is to test for an asymmetric transmission of mo-
ney market rates into interest rates for housing loans in Slovakia by means of chosen
econometric models. We model the interest rates using data from period 2004 to 2011
by ARDL model and partial adjustment model, in which money market rates and also
macroeconomic indexes aproximating risk premium are included. Presence of asym-
metries is confirmed only by a few models, but in all of the cases the asymmetries are
in favour of a customer. It might be caused by a strong competition for a customer and
therefore a presumption that higher housing loan interest rates in Slovakia than in the

eurozone are caused by low competition might be wrong.

Keywords: asymmetric price transmission, interest rates, housing loans, ARDL

model, partial adjustment model
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UVOD

Uvod

Medzi verejnostou dlhodobo panuje nazor, Ze firmy prenasaji na svojich zakaznikov
narast vstupnych nakladov ovel'a aktivnejsie ako ich pokles. Tento nazor v8ak odporuje,
prinajmensom na trhu s fungujtcou konkurenciou, klasickej ekonomickej teorii. Podla
nej by totiz mali firmy prenésat vSetky svoje naklady na zékaznika a upravit tak ceny
svojich vyrobkov okamzite po zmenéch svojich vstupnych nakladov. A to rovnako, ¢i uz
ide o rast, alebo pokles. Ak by totiz na dokonale konkurenénom trhu firma nepreniesla
pokles svojich nakladov do ceny svojho vyrobku, prisla by o zékaznikov, ktori by presli
ku konkurencii, ktora ceny znizila.

Tejto tematike bolo venované mnozstvo prac, ktoré bud overovali pritomnost ta-
kychto cenovych asymetrii na konkrétnych produktoch a trhoch, porovnavali asymetrie
na roznych produktoch a trhoch, hladali dovody pre asymetrie, ¢ robili celkovy pre-
hl'ad literatury venovanej tejto problematike. épeciélnym typom produktov, ktoré si
velmi dolezité aj z makroekonomického hladiska, st bankové tuvery. Doterajsie prace
v tejto oblasti prezentovali pomerne Siroku skalu vysledkov od pozitivnej asymetrie
pri niektorych kratkodobych tveroch (najma [1], [2]), cez symetriu napr. pri dlhodo-
bych tveroch ([5], [7]), az po negativnu asymetriu pri averoch v Slovinsku a Bulharsku
[4].

Casto vytykanym problémom slovenského bankového trhu st vyrazne vyssie sadzby
na tvery na byvanie, v porovnani s inymi krajinami eurozony. Z tohto dévodu st banky
podozrievané zo zneuzivania svojho trhového postavenia. Nedostatok konkurencie alebo
prilis silné postavenie jednotlivych bank na trhu by sa ale malo prejavit aj asymetrickym
prenosom vstupnych nakladov do ich produktov. V préci sme sa preto zamerali prave
na slovensky trh s avermi na byvanie, ktory podla naSich vedomosti eSte v doterajsich
pracach skiimany nebol.

Na asymetrické modelovanie trokovych sadzieb sa pouzivaju rézne ekonometrické
modely, ktorych vstupom byvaju zvic¢sa medzibankové tirokové miery. V naSej praci
sme pouzili ARDL model a partial adjustment model, ktoré ndm umoznili testovat
pripadnd asymetricki zéavislost vyslednych sadzieb od medzibankovej tirokovej miery,
predstavujucej priame naklady bank na poskytnuty tuver. ARDL model nam umoznil

testovat, ¢i pokles medzibankovej sadzy banky premietali do zmeny vyslednej sadzby
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rovnako vyrazne ako narast. Pri partial adjustment model-i sme zase testovali, ¢i sa
vysledné sadzba priblizuje svojej rovnovaznej hodnote rovnako rychlo, ked sa nacha-
dza pod nou, ako ked sa nachadza nad nou. Okrem medzibankovej sadzby sme navyse
na rozdiel od ndm znamych doterajsich prac, zahrnuli do modelov aj vybrané makro-
ekonomické ukazovatele. Tymito sme aproximovali priemernu rizikovost klientov, ktora
je dolezitym faktorom pri urcovani trokovej sadzby a moze byt tiez jednym z dévodov
vysokych trokovych sadzieb.

Praca je ¢lenena nasledovne. V prvej kapitole popiSeme literattaru, venujicu sa tejto
problematike a takisto stav bankového sektora na Slovensku. V druhej kapitole popi-
Seme ekonometrické modely pouzité v praci, typy asymetrie, ktoré mozno testovat a
problémy, ktoré sa pri ich pouziti mézu vyskytnut. V tretej casti priblizime pouzité

déata a ukazeme postupnu tvorbu nasich modelov a vysledky ich pouzitia.
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1 Prehlad literatary a bankového sektora

1.1 Prehlad literatary

Tematike asymetrického prenasania vstupnych nakladov do koncovych cien produktov
sa uz venovalo mnozstvo autorov. Spoc¢iatku sa zaoberali hlavne cenami réznych pol-
nohospodarskych komodit, ¢ pohonnych hmot. Postupne (od za¢iatku devitdesiatych
rokov) sa vSak, zrejme vdaka vyvoju finan¢ného sektora, zacalo viacero autorov zaobe-
rat aj cenou penazi. Konkrétne prenosom vysky trokovych mier na medzibankovom
trhu do vysky drokovych mier, ¢ uz na tvery alebo vklady, pre spotrebitelov.

Prvé prace zamerané na finan¢ny sektor sledovali najmé trokové miery na vkla-
doch. Uvermi sa zaoberali najskor prace [1] a [2], ktoré skiimali vyvoj na americkom
trhu s kreditnymi kartami v osemdesiatych rokoch. Tento sa zdal byt vdaka velkému
poc¢tu bank, z ktorych ziadna nemala dominantné postavenie, vysoko konkurenc¢ny.
Napriek tomu v8ak banky takmer vobec nezohladnhovali zmeny svojich nakladov na
financovanie uverov (tzv. "Cost of Funds") vo vyske tirokov na kreditnych kartach.
Ich vyska sa dokonca pocas tohto obdobia nemenila takmer vobec (pohybovala sa pri-
blizne v rozmedzi jedného percenta), hoci naklady na financovanie tiverov sa hybali v
rozmedzi 10%.

Tuto nezrovnalost autori vysvetlili tym, Ze na trhu neboli splnené dalsie podmienky
dokonalej konkurencie. Zakaznici totiz nemali iplné informacie o situécii na trhu (s ¢im
st spojené tzv. "search costs") a takisto nemohli zmenit svoju banku bez toho aby sa
tym vystavili dodatoénym nakladom ( "switch costs"). Niektori z nich navySe ani nemali
zaujem hladat lepsie podmienky, lebo stale dufali, Ze ich precerpanie je len docasné
a Coskoro sa z Cervenych ¢isel dostantu. To je jeden z dovodov tzv. "adverse selection
problem”, ktory [2| vysvetlil aj tym, Ze vyska nakladov za hladanie lepsej ponuky, ¢i

za zmenu banky, zavisi priamo tmerne od vysky precerpania.

Tieto prace vSak este nepouzivali asymetrické modelovanie v pravom zmysle slova.
Zaoberali sa skor dévodmi, pre ktoré sa néklady na financovanie tverov neprenasali do
vySok tverov pre spotrebitelov a dosledkami, ktoré s tym boli spojené. Asymetricky

model popisujuci vztah medzi velkoobchodnymi a maloobchodnymi cenami tverov
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1.1 Prehlad literatiiry

pouzil az [6]. Tato praca bola zaroven prvou, ktora sa zaoberala touto tematikou na
trhoch rozvijajacich sa krajin. Skiimala konkrétne zavislost arokovych sadzieb na krat-
kodobé pozicky a vklady od kratkodobych medzibankovych trokovych sadzieb (ktoré
vyjadruju naklady bank) v Malajzii a Singapure medzi rokmi 1983 a 1992 (resp. 1994
pre Singapur).

Zaujimavé je porovnanie situacie v dvoch krajinach z ktorych Singapur ma finan¢ény
sektor vysoko konkurené¢ny, zatial ¢o Malajzia ho ma viac koncentrovany (menej konku-
ren¢ny) a do istej miery aj regulovany vladou. Tak moZno totiz konfrontovat hypotézu,
7e k asymetrickym tpravam maloobchodnych trokov prichadza vd'aka nedokonalej kon-
kurencii. T4 by totiz intuitivne mohla viest k snaham o zvySenie ziskov prave pomalSou,
¢i slabou reakciou na pokles velkoobchodnych trokovych mier (oproti reakeii na ich
rast; pri vkladoch je to samozrejme opacne).

Autor na testovanie pouzil error correction model. Testoval konkrétne hypotézu,
podla ktorej je priemerna doba névratu maloobchodnej tirokovej miery do dlhodobej
rovnovaznej hodnoty rovnaka v pripade, Ze sa nachadza pod nou, ako v pripade, Ze
sa nachadza nad nou. Této bola zamietnuta vo vsetkych pripadoch okrem trokov na
uvery v Singapure. Pri iveroch v Malajzii teda pokles trokovych sadzieb v pripade,
7e sa nachadzaji nad rovnovaznou mierou, trva signifikantne dlhsie ako ich nérast
v pripade, Ze sa nachadzaju nad rovnovaznou mierou (pri vkladoch to vyslo v oboch
krajinach presne naopak). To podla autora ukazuje, ze regulator v Malajzii sa (napriek
autorovimu oc¢akavaniu) nesnazi dostat urokové miery pod rovnovaznu troven dani

trhom, ale presne naopak.

Zatial Co vac8ina skorSich prac sa zaoberala kratkodobymi finanénymi produktmi,
v |7] sa autor zameral na rozne typy dlhodobych finanénych produktov. Konkrétne to
boli 1-, 3- a 5-ro¢né hypotéky, pozicky na auté, 1-, 3- a 5-rocéné terminované vklady a
sporiace ¢ty na kanadskom trhu a 30-roé¢né hypotéky na americkom trhu z rokov 1982-
1995 (resp. 1982-1993 pre sporiace ucty). Tieto st vaésinou vedené vo vacsich objemoch
ako kratkodobé finan¢né produkty, ¢o by tieZz mohlo zmenit rozhodovanie spotrebitelov

a tym aj poskytované vysky sadzieb. Kanadsky finan¢ény trh je na rozdiel od amerického

vysoko koncentrovany (6 najviacsich bank ovlada vacsinu bankového systému) a takisto

12



1.1 Prehlad literatiiry

celkom rovnomerny (banky pontkaja pri produktoch rovnaké podmienky v ramci celej
krajiny). Autor chcel teda tiez overit zistenia starSich prac, Ze vysoka koncentrovanost
trhu vedie k asymetrickému prenosu trokovych mier.

V prvej ¢asti autor blizsie popisal tri hlavné dévody asymetrii v Grokovych sadzbach
spominané v literature, ktorymi si koncentrovanost trhu, spravanie zdkaznikov a snaha
vyhnut sa rizikovym zékaznikov ("adverse selection problem").

Na samotné testovanie pouzil autor error correction model, pricom ako velkoob-
chodné tirokové miery bral Groky cennych papierov s prislusnou dobou splatnosti. Kon-
krétne kanadskych statnych dlhopisov, pre dobu splatnosti nad jeden rok a kanadskych
statnych pokladni¢nych poukazok pre dobu splatnosti do jedného roka (vratane). Vy-
nimkou st 30-ro¢né americké hypotéky, kde je velkoobchodnou mierou trok na 30-roény
americky statny dlhopis. Pre kazdy produkt sa robili dva testy. Pri prvom znela nulova
hypotéza, ze tirokova miera produktu reaguje rovnako rychlo na narast velkoobchod-
nej ceny ako na jej pokles. Pri druhom sa testovala nulova hypotéza, podla ktorej sa
urokova miera finanéného produktu priblizuje k dlhodobej rovnovaznej miere rovnako
rychlo ked sa nachadza pod nou, ako ked sa nachadza nad fiou. Tieto boli zamiet-
asymetrie v prospech bank (a tym padom v neprospech spotrebitelov). Pri ostatnych
produktoch asymetrie neboli signifikantné pri Ziadnom z testov.

KedZe sa asymetria nepotvrdila pri vSetkych produktoch na kanadskom koncentro-
vanom trhu, tak tato praca celkom nepotvrdila nazor, ze vysokd koncentrovanost trhu
vedie k asymetrickému prenosu trokovych mier. Pri vicsine produktov sa taktiez ne-
potvrdilo, Ze banky maju trhovu silu vdaka spravaniu spotrebitelov. Podla autora by
to mohlo byt spoésobené tym, Ze pri dlhodobych produktoch, ktoré byvaji spojené aj s
vy$8im obnosom penazi, sa vietky zmeny v arokovych mierach stavaju citel nejsimi. Na-
opak "search” a "switch costs" sa vel mi nemenia a spotrebitelia maju teda viac dovodov
hladat ¢o najvyhodnejsie podmienky. Na druhej strane, pri kratkodobych produktoch,
ako st sporiace ucty, ktoré ¢asto pracuju s mensim mnozstvom penazi, zlepSenie tro-
kovej sadzby neprinasa zakaznikom az taky uzitok v porovnani so "search”, ¢i "switch
cost”, ¢o posiliiuje postavenie bank. Nakoniec, vobec sa nepotvrdilo, Ze by mali banky,

v snahe vyhnit sa rizikovym zakaznikom, zvySovat troky na tvery pomalSie ako ich
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1.1 Prehlad literatiiry

znizuja, nakol’ko testy neodhalili Ziadnu asymetriu v prospech zakaznikov.

Praca [5] porovnavala rozdiely v prenose trokovych mier na uvery v ¢lenskych kra-
jindch eurozony. Tie by totiz mohli vyrazne stazit pracu Eurdpskej centralnej banky,
ktora musi stanovovat jednotni drokovi sadzbu pre vSetky krajiny, kedZe zmena za-
kladnej irokovej sadzby by sa potom v kazdej krajine odzrkadlila inak. Autori analyzo-
vali data z rokov 1984 az 1998 v 10 (vtedajsich) ¢lenskych krajinach eurozony, Grécku
a Velkej Britanii. Na rozdiel od starsich préac testovali aj pritomnost pripadnych struk-
turalnych zmien, ktoré by mohli oslabit hodnovernost modelu. Tieto sa prejavovali
(s vynimkou Francuzska) medzi rokmi 1987 a 1993, ¢o mohlo byt spésobené zmenami
v narodnych bankovych systémoch, ktoré priniesla druh& bankova smernica EHS. Toto
obdobie teda autori z dalsich testov vylucili a kedZe sa chceli zamerat na popisanie
stavu pred vznikom Eurdépskej menovej tnie, tak na samotné testovanie asymetrii po-
uzili iba data z rokov 1994 az 1998.

Autori pouzili error correction model, ktory tu popisoval zavislost kratkodobych
urokovych mier na uvery pre spotrebitelov od zékladnej trokovej sadzby stanovenej
centralnou bankou. Najprv testuju hypotézu, podla ktorej urokové sadzby pre spot-
rebitelov so zékladnou trokovou sadzbou nie st kointegrované. Tato bola zamietnutéa
pri 5% miere vierohodnosti vo vietkych krajinach okrem Nemecka, Franctzska a Ir-
ska. Avsak aj pri Finsku, Luxembursku, Grécku a Velkej Britanii, vysla kointegracia
velmi slabéa. V krajinich, kde kointegracia zamietnutéd nebola potom testuju nulova
hypotézu, podla ktorej sa urokova miera pre spotrebitelov priblizuje k dlhodobej rov-
novaznej miere (danej zakladnou trokovou sadzbou) rovnako rychlo, ¢i sa nachadza
pod nou, alebo nad nou. Tato bola zamietnuta iba pri Belgicku, Luxembursku, Ho-
landsku a Grécku, pricom vo vSetkych bol navrat k rovnovaznej miere rychlejsi, ked sa
tirokova miera nachadza nad iou. Dalsie rozdiely sa vyskytli v rychlosti priblizovania
k rovnovaznej miere. Pri niektorych krajinach vysla doba navratu k rovnovahe na 6 az
8 mesiacov, kym u inych bola limitne az nekonec¢ne dlha.

Autori teda ukézali, Zze rozdiely v prenose trokovych mier medzi su¢asnymi aj po-
tenciondlnymi novymi ¢lenskymi krajinami eurozény st vyrazné vo viacerych smeroch

a nepredpokladali, Ze sa to zmeni zavedenim jednotnej meny.
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1.2 Prehl'ad bankového sektora na Slovensku

Dalsou pracou, ktord sa venuje tejto tematike, je [4]. Tato skama pripadné asymet-
rie a efektivitu prenosu trokovych mier na tvery aj vklady v krajinach juhovychodne;j
Eurépy, konkrétne Grécku, Slovinsku a Bulharsku. Vsetky tieto krajiny patria do jed-
ného regionu a st ¢lenmi Eurdpskej tnie, ale odlisuju sa v pocte obyvatelov, v prijmoch
na hlavu, ¢ v stupni eurépskej integracie. Autori povazuju skimanie tejto témy za do-
lezité pre monetarnu politiku centralnych bank. T4 moze byt totiz efektivnejsia pokial,
centrélna banka bude vediet ako sa zmeny zakladnej trokovej sadzby odrazia na tro-
koch pre spotrebitelov (ktorych zmena je prave cielom monetéarnej politiky).

Testované data su z rokov 1999 az 2007 (resp. 2004 pri Grécku). Autori na to po-
uzivaju tzv. GETS model, ktory oproti ECM modelu zachytava aj pripadny ¢asovy
trend (¢o je vhodné, nakolko pri troch testovanych krajinach v sledovanom obdobi
celkovo klesali rozdiely medzi velko- a maloobchodnymi trokmi). Ako velkoobchodné
irokové miery pouzivaju zakladné arokové sadzby, ale aj medzibankové trokové miery,
vysvetlovanymi premennymi st trokové miery na vklady a uvery pre spotrebitelov.
Testuje sa nulova hypotéza, podla ktorej sa maloobchodné trokové sadzby priblizuju
k rovnovéaznej urokovej miere rovnako rychlo ked st nad nou, ako ked st pod nou.
Tato autori zamietli pri tveroch v Bulharsku a pri uveroch aj vkladoch v Slovinsku.
Vo vsetkych troch pripadoch, bola asymetria negativna, ¢o znamené, ze banky prené-
Sali na spotrebitela viac poklesy velkoobchodnych sadzieb. Zaujimavé je, ze kym pri
tveroch to podla autorov moze znamenat silny boj o zdkaznika (kedZze je to asymet-
ria vyhodné pre zdkaznikov), pri vkladoch to moze znamenat zneuZivanie postavenia
bank na trhu (tu je asymetria vyhodné pre banky). Rozdiely medzi krajinami autori

vysvetluji réznou mierou konkurencie, rozvoja a liberalizacie.

1.2 Prehl'ad bankového sektora na Slovensku

Slovensky bankovy sektor zazil po roku 1989 vyznamny rozmach, ktory vSak skoncil
koncom 90-tych rokov, kvoli vaznym problémom bank s vysokym podielom zlyhanych
uverov a nedostatkom kapitalu, ktory by ich dokazal vykryt. Tieto problémy vyustili
az do restrukturalizacie a naslednej privatizacie najviacsich statnych bank a bankrotov
4 mensich bank v rokoch 1999 az 2001. Aj vdaka tejto konsolidécii bankového sektora

nezasiahla prebiehajica svetova hospodéarska kriza slovenské banky tak vyrazne ako
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1.2 Prehl'ad bankového sektora na Slovensku

banky vo vacsine eurdpskych krajin.

V sticasnosti! posobi na Slovensku 32 komerénych bank a pobociek zahrani¢nych
bank. Tri najvicie z nich (VUB, SLSP a Tatrabanka) maja 55% podiel na aktivach
v bankovom sektore, 54% podiel na celkovych poskytnutych tveroch a 62% podiel na
uveroch na byvanie, ¢o naznacuje, Ze toto odvetvie je pomerne koncentrované.

Na ohodnotenie miery koncentracie trhu sa pouziva aj Herfindahl-Hirschmanov in-

dex (HHI), ktory sa pocita ako

HHI = Zn: 3,
=1

kde n je poCet bank na trhu a x; je podiel i-tej banky na trhu (v percentach).
Pri hodnotach HHI > 1800 potom hovorime o vysoko koncentrovanom trhu, po-
kial 1000 < HHI < 1800 hovorime o stredne koncentrovanom trhu a pri hodnotach
HHI < 1000 o malo koncentrovanom trhu. Niektoré zdroje uvadzaju aj, ze pri hodno-

tdch HHI < 100 je trh uz silne konkurené¢ny:.
V ramci pohladu na podiely bank na celkovych aktivach v bankovom sektore ma
bankovy sektor na Slovensku? HHI = 1231, ¢o predstavuje stredne koncentrovany trh.
3

Ako stredne koncentrovany sa podla tejto metody ukazuje aj trh s tvermi na byvanie®,

kde HHI = 1670.

Vyvoj trokovych sadzieb na slovenskom trhu je znazorneny na obrazkoch 1 a 2.
Na obrazku 1 je konkrétne zobrazeny graf vyvoja medzibankovej iirokovej sadzby s den-
nou splatnostou a trokovej sadzby na tvery na byvanie s fixdciou do 1 roka, na ktorom
je mozné si vSimnut ich spolo¢né trendy.

Po pociatoénom naraste dosahuje medzibankové sadzba vrchol uz vo februari 2004
(5.93%) odkedy vyrazne klesa v dvoch fazach (jar 2004, zima 2005) aZ na 2.09% v marci
2005. Urokova sadzba na tivery na byvanie dosahuje vrchol az v jani 2004 (7.86%), od-
kedy pomerne plynule klesa az do februara 2006 (4.89%). Nasledujici narast moze
byt reakciou na rast medzibankovej sadzby zacinajici v novembri 2011. Od jina 2006

do augusta 2008 sleduje medzibankova sadzba stabilny az mierne klesajici trend, av-

'k 31.12.2012 podla stranky www.nbs.sk
27droj: www.nbs.sk
3Zdroj: www.nbs.sk a vlastny vypodet
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1.2 Prehl'ad bankového sektora na Slovensku

Obr. 1: Kratkodobé urokové sadzby

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— byvaniedo1 - medzibank.ON

sak dosahuje velku volatilitu. Od augusta 2008 (4.19%) nastal, zrejme vdaka svetovej
finan¢nej krize a intervenciam centralnej banky, vyrazny pokles az na 0.36% v juli
2009. Na rozdiel od situacie v rokoch 2004,/2005, tentoraz troky na tvery na byvanie
reagovali na tento pokles ovel'a opatrnejsie. Od decembra 2008 zacali z hodnoty 6.31%
klesat iba pozvolna a to iba na 4.57% v marci 2011. Nakoniec, v priebehu roka 2011
medzibankova sadzba docasne naréstla, ¢o sa zrejme prejavilo aj v jemnom naraste
sadzby na uvery na byvanie.

Z grafu teda moZno badat jasna zéavislost, hoci s istym oneskorenim (3-4 mesiace),
vyslednej sadzby od medzibankovej trokovej miery. Jedinou badatelnou asymetriou
vyzera byt slaba reakcia vyslednej sadzby na pokles medzibankovych sadzieb v rokoch
2008/2009, ktora vsak moze byt spdsobené zvicsenou opatrnostou bank, zapri¢inenou
svetovou finan¢nou krizou.

Obréazok 2 znazornuje vyvoj medzibankovej tirokovej miery so splatnostou 12 me-
siacov a urokovej miery na tvery na byvanie s fixaciou od 1 do 5 rokov. Aj pri nich
mozno vidiet jasné spolo¢né trendy.

Na pokles medzibankovej sadzby z 5.44% v januéri 2004 na 2.33% v marci 2005 (s
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1.2 Prehl'ad bankového sektora na Slovensku

Obr. 2: Strednodobé urokové sadzby

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— byvanietazb - medzibank.12

prechodnym néarastom okolo oktobra 2004) reagovala trokova miera na avery na by-
vanie o nie¢o pomalsim poklesom z 8.03% v aprili 2004 na 5.56% v septembri 2005 (s
prechodnym narastom v decembri 2004). Reakcia na nasledny vyrazny narast medzi-
bankovej sadzby na 5.47% v juli 2006, bola len velmi jemnéa a vyvrcholila v oktobri
2006 na hodnote 6.5%. Nasledujucich 9 mesiacov obe sadzby klesali (maloobchodna
asi o tretinu pomalsie) a dalej pokracovali vo velmi jemnom raste. Vyrazny zlom v
medzibankovej sadzbe nastal v oktobri 2008, ked z hodnoty 5.16% klesla za rok aZz na
1.24%. Klesajuci trend nabrala aj urokova sadzba na tvery na byvanie, avsak z 6.45%
v decembri 2008 klesla iba na 4.55% v januari 2011. V roku 2011 e$te medzibankova
sadzba mierne naréstla, na ¢o vSak vysledna sadzba reagovala minimélne.

Aj pri averoch na byvanie s fixaciou od 1 do 5 rokov mozno vidiet ich zévislost od me-
dzibankovej sadzby s istym oneskorenim (2 az 4 mesiace). V tomto pripade sa vsak,
okrem situécie na prelome rokov 2008/2009, javi tato zavislost skor ako asymetricka
v prospech zékaznika. Narasty medzibankovej sadzby sa totiz premietali do vyslednej

sadzby, oproti ostatnym poklesom, len zanedbatelne.
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2 Modelovanie asymetrickych zmien

Na popisovanie vztahov medzi vstupnymi a vystupnymi cenami sa pouzivaju rozne
ekonometrické modely. Tieto mozno rozdelit do niekolkych tried, z ktorych budeme v

tejto praci pouzivat autoregressive distributed lag (ARDL) model a partial adjustment

model (PAM).

2.1 ARDL model

Tak ako napoveda uz jeho nazov, v ARDL modeli je vysvetlovand premennéa y;,t =
1,...,n, popisovana dvoma ¢lenmi. Jeden zachytava jej vlastné hodnoty v minulosti (au-
toregressive - AR ¢ast) a druhy obsahuje stucasné, ale aj minulé hodnoty vysvetlujuce;j
premennej (distributed lag - DL ¢ast).

Ak oznacime jedini vstupnii premennu v cCase t ako x; mozeme zéakladnua verziu

ARDL modelu napisat v tvare ako uvadza [3]:

p q
Yt = Z Bite—i + Z QT + € (1)
i=1 =0

, kde ¢; je ndhodné odchylka. Parameter [3; popisuje ako hodnota vystupnej pre-
mennej y v ¢ase t — ¢ ovplyviiuje jej hodnotu v ¢ase t. Parameter o; podobne popisuje
zévislost premennej y; od vstupnej premennej x v ¢ase t — j. Nakolko st parametre «; a
B; konstantné, zavislost premennej y; od svojich minulych hodnot ¥;_; aj od vstupnych
premennych z,_; bude linedrna. To znamena, Ze pokial sa hodnota premennej z;_;
zmeni na k-nasobok, jej vplyv na vystupni premennu g, bude tiez k-nasobny oproti
povodnému. Plati to aj pre zaporné hodnoty k a teda zaporna hodnota vstupnej pre-
mennej z,_; by ovplyviiovala vyslednti premennt rovnako ako kladna, len s opa¢nym
znamienkom.

V tejto praci vSak chceme zistovat pripadnd asymetricka zéavislost vystupnej pre-

mennej od vstupnych premennych a preto model 1 rozsirime podla [3] nasledovne:

P q T
Yy = Z Biye—i + Z Oé;_l‘:__j + Z QLT+ € (2)
i—1 =0

k=0
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2.1 ARDL model

, kde
n Ti—j, ak Ti—j 2 T—j—1;
‘Tt—j = (3)
0, ak z;_; < ;.
a naopak
0, ak Ti—j 2 Tt—j—1;

Ty = (4)

- Tp—j, ak @ ; <@g,

Model 2 nam uz sledovanie asymetrickej zavislosti umoznuje, a to hned v niekol’kych
smeroch:

Testovanim hypotézy Hy: af = o vodi alternativnej hypotéze Hy: of # ap, mo-
zeme zistit, ¢i je okamzity dopad premennej x na premennu y symetricky. Pokial by
sme hypotézu Hy nezamietli, znamenalo by to, Ze vstupné premenné x; ovplyviiuje
vystupni premennu y; v ¢ase t rovnako, ked za posledné obdobie narastla ako ked
poklesla. Ak by sme ju naopak zamietli, a prijali by sme hypotézu H;, znamenalo by
to asymetricka okamzitu zavislost vysvetlovanej premennej od premennej x ("contem-
poraneous impact asymmetry” - COIA).

Opac¢nym je pohlad na celkovy vplyv premennej x na premenntu y z dlhodobého hla-

a _+

diska. Ten mozno overit testovanim hypotézy Hy: im0y = > r—o @ Vol hypotéze

Hi:y i, of # Y4y - Ak by sme hypotézu Hy nezamietli, mohli by sme povedat, ze
celkovy vplyv premennych z1 a 2~ na y je z dlhodobého hladiska symetricky. Naopak,
pokial by sme zamietli Hy a prijali by sme hypotézu Hy, oznacili by sme celkovy vplyv
premennych 2 a = ako asymetricky (tzv. "cumulated impact asymmetry” - CUIA).

Ani symetrickost okamzitého a celkového dopadu premennej z na y, vSak nemusi
znamenat, ze T a x~ ovplyviuju y (v absolutnej hodnote) celkom rovnako. Rozdiely
mozu vznikat aj "pocas trvania ich vplyvu", teda v ¢ase t € (1, max(q,r)—1). Mozeme
teda este overovaf symetrickost oneskorenych vplyvov z . a z, , na premenna y;,
pre jednotlivé doby odstupu i € (1, min(g,r)). To spravime testovanim hypotézy Hy:

o = a; , voci hypotéze Hy: o # o postupne pre i € (1, min(g,r)). Pokial by sme ju

(2

pre nejaké oneskorenie ¢ zamietli, znamenalo by to asymetriu v rozlozeni oneskorenia

("distributed lag effect asymmetry"” - DLEA). Tato asymetria takisto nastava, pokial
+

q # r. Naopak, ak plati ¢ = r a zaroven o] = a; , pre Vi € (1, min(q,r)), tak rozlozenie

oneskorenia bude symetrické.
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2.2 Partial adjustment model

2.2 Partial adjustment model

Partial adjustment model sa zaklada na predpoklade, Ze existuje nejaka rovnovazna
hodnota y* (zéavisla od istych vysvetlujucich premennych X), na ktorej by sa vysvet-
Tovana premennd y, bez vykyvov vo vysvetlujtcich premennych X, postupne ustélila.

Ako uvadza [3], premenna y je potom popisana nasledovne:

Yr = By—1 + a(y; — ye—1) + & (5)

, kde a je parameter popisujuci rychlost prispésobovania sa premennej y k rovnovaz-
nej hodnote y*. Pokial @ = 1, znamené to, Ze hodnota y; sa novej rovnovaznej hodnote
y* vyrovna okamzite, zatial ¢o pri @ = 0 bude prispdsobovanie rovnovaznej hodnote
trvat nekonecne dlho.

Ak je premenné y v rovnovaznej hodnote y* a tato sa vychyli napriklad na y* + A,
tak v prvej periode sa premenné y upravi o aA. V druhej sa upravi o dalsich a(1 —a)A,
v tretej o a(1—a)?\, atd. V dlhodobom horizonte sa musi zmena rovnovaznej hodnoty
preniest do premennej y tuplne, teda ak si jednotlivé korekcie oznaé¢im AC'(t), kde t je

¢as od vychylenia rovnovaznej hodnoty, musi platit:

i C(t)=1 (6)

t=0

Priemerné oneskorenie potom mdzeme vypocitat ako:

M= it-C(t) (7)

Co v nasom pripade, pre o € (0,1), znamena:

le—a

(8)

Ani model 5 ale nerozlisuje medzi reakciou na kladné a zaporné odchylky od rov-

«

novaznej hodnoty a preto ho pre potreby naSej prace rozsirime rovnako ako v [3| na

nasledovny tvar:

v=Byr+at(y —y)t o (y —y) e (9)
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2.3 Heteroskedasticita

V modeli 9 uz mozeme skumat, ¢i na vychylky z rovnovaznej hodnoty nahor reaguje
premennd y rovnako ako na vychylky nadol. To spravime testovanim hypotézy Hy:
at = a~ voci hypotéze Hy: at # a~. Pokial H, zamietneme a prijmeme hypotézu
Hy, mozeme povedat, Ze reakcie vysvetlovanej premennej na pohyb rovnovahy si asy-
metrické ("equilibrium adjustment path asymmetry” - EAPA). Naopak, pokial by sme
hypotézu H, nezamietli, reakcie vysvetlovanej premennej na pohyb rovnovihy by sa
ukazali ako symetrické, ¢o znamené, Ze by sa jej hodnota priblizovala k rovnovaznej
hodnote rovnako rychlo, keby sa nachadzala nad fou, ako ked by sa nachadzala pod

nou.

2.3 Heteroskedasticita

Pri pouziti metédy najmensich Stvorcov na odhadnutie koeficientov linedrneho regres-
ného modelu tvaru

y=XpB+e

vychadzame z niekolkych predpokladov. Jednym z nich je homoskedasticita, ¢o zna-
mené, ze variancie jednotlivych disturbancii st rovnaké pre vSetky merania, teda
Varle;|X] = o2, pre Vi = 1,...,n. Pokial st naopak variancie disturbancii pre rézne

hodnoty vstupnej premennej X; rozne, nastava heteroskedasticita, ktora sposobuje:
e Neefektivnost odhadu ziskaného MNS
e Nespravnost kovarian¢nej matice odhadnutej MNS

Nespravnost kovariancénej matice znamena aj nespravnost odhadnutych Standard-
nych odchyliek. Tieto sa vyuzivaju pri vypocte testovacich Statistik pre testované hy-
potézy, ¢o mdze sposobit vyssiu pravdepodobnost chyb 1. alebo 2. druhu.

Na zistenie pritomnosti pripadnej heteroskedasticity sa pouziva niekolko testov.
V nasej praci sme pouzili Whitov test heteroskedasticity. Whitov test na testovanie
nulovej hypotézy, ktorou je pritomnost homoskedasticity, pouziva pomocnu regresiu,
ktora modeluje druhé mocniny rezidui pévodného modelu e? podla vstupnych pre-
mennych povodného modelu z;, ich druhych mocnin 27 a ich krizovych ¢lenov z;z;.

Testovacou Statistikou Whitovho testu, je sti¢in poc¢tu dat n a koeficientu determina-

22



2.4  Autokorelicia

cie R? pomocného modelu, teda nR?. Tato méa priblizne chi-kvadréat rozdelenie s n
stupfiami volnosti.

Pokial test pritomnost heteroskedasticity odhali a nepodari sa ju odstranit tupravou
modelu, pouziva sa na vypocet kovariancnej matice Whiteova korekcia standardnych

chyb MNS:

Var(Buns) = (X' X) ' X0 QX (X' X) ™ (10)

, kde 02Q = diag(é?, ..., €2)

ey Epy

2.4 Autokorelacia

Dalsim predpokladom pozitia metody najmensich Stvorcov je parova nekorelovanost
disturbancii, teda Corle;e;|X]| = 0. Ak jednotlivé disturbancie st navzajom korelo-
vané, nazyvame to autokorelaciou disturbancii, ktora mé za nasledok rovnaké nega-
tivne dosledky ako pritomnost heteroskedasticity (neefektivnost odhadu, nespravnost
kovariancénej matice odhadnutej MNS).

Pritomnost autokorelacie mozno testovat niekolkymi testami, z ktorych sme v préaci

pouzivali Durbin-Watsonov test. Jeho testovacia Statistika sa pocita nasledovne:

Sio(er — e1)?
E?:letQ

d:

(11)
, kde pre dostato¢ne velky vyber plati d = 2(1—p), kde p je vyberova autokorelécia.

Z toho vyplyva, ze d € (0,4), pricom v principe mozno prijat nasledovné zavery:
e d < 2 = kladna autokorelacia

e d > 2 = zaporna autokorelacia

e d = 2 = 7iadna autokorelacia

Pri¢inou autokorelacie moze byt napr. nespravna Specifikicia modelu a tak sme sa

ju v praci pokusili odstranit pridanim autoregresného ¢lena a diferencovanim modelu.
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3 Vlastné modelovanie a vysledky

3.1 Pouzité data

V praci sme pouzili mesa¢né data za obdobie od januara 2004 do decembra 2011. Zis-
kali sme ich zo statistickych databiz Narodnej Banky Slovenska, Eurépskej Centralne;j
Banky a Eurostatu.

Urokové miery na uvery na byvanie - Pouzili sme dva typy trokovych sadzieb, roz-
delenych podla zaciatocnej fixacie trokovej sadzby na tuvery s pohyblivou sadzbou a
fixdciou do 1 roka a na uvery s fixdciou od 1 do 5 rokov (dlhsie doby fixacie sme
vzhladom na maly objem tuverov nepouzili). St to priemerné urokové sadzby (p. a.),
ktoré slovenské uverové institicie uplatiuji voci slovenskym domécnostiam, resp. pre
roky 2009 az 2011 vo¢i doméacnostiam v krajindch eurozény (po vstupe Slovenska do
eurozony v roku 2009 totiz spojila NBS statistiku zahfhajicu slovenskych klientov, so
Statistikou zahfhajucou klientov z krajin eurozony, do jednej). Tieto sme pouzili ako
jeden casovy rad vzhladom na to, Ze nepredpokladdame velky objem tverov poskytnu-
tych slovenskymi institiciami zahrani¢nym domécnostiam pred vstupom Slovenska do
eurozony. Statistiky zahfnhaju vSetky nové zmluvy uzavreté medzi bankou a klientmi v
priebehu daného mesiaca a s zverejnené na stranke NBS.

Referen¢né sadzba BRIBOR/EURIBOR - Data o slovenskej referen¢nej urokovej
sadzbe BRIBOR pouzivanej do decembra 2008 sme ziskali zo stranky NBS. St to prie-
merné urokové sadzby, ktoré banky v danom mesiaci pozadovali za peniaze pozicané
inym bankdm. V naSej praci sme pouzili sadzby so splatnostou na dalsi den, ktorymi
sme modelovali urokové sadzby na tvery s fixdciou do jedného roka a sadzby so splat-
nostou 12 mesiacov, ktorymi sme modelovali sadzby na tvery s fixdciou od 1 do 5
rokov. Od vstupu Slovenska do eurozény v roku 2009 je referen¢nou sadzbou na Slo-
vensku EURIBOR, hodnoty ktorého sme ziskali zo Statistik Eurostatu. Ocakavali sme,
ze banky, ktoré sa pri tvorbe trokov do roku 2008 orientovali podla BRIBORu, sa od
januara 2009 zacali riadit EURIBORom. Navyse BRIBOR v decembri 2008 skonvergo-
val k EURIBORu, a tak sme skonstruovali spojené c¢asové rady, ktoré do decembra 2008
obsahovali BRIBOR a od januara 2009 EURIBOR (s prislusnou dobou splatnosti).

Nezamestnanost - Data pochédzaji zo stranky Eurostatu a obsahuju hodnoty se-
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3.2 Zakladny model

zonne upravenej miery nezamestnanosti (zahfiajucej aj dlhodobi nezamestnanost).

Inflacia - Pouzili sme medziro¢ni mieru inflacie (HICP), ktorej hodnoty pochadzaju
z databazy ECB.

Rast HDP - V praci sme pouzili aj mieru medziro¢ného rastu HDP, zverejnent na
stranke NBS. Tato je vSak evidovana iba Stvrtro¢ne a tak sme v pouzitom ¢asovom
rade s mesacnou frekvenciou pouzili hodnotu pre dany stvrtrok vo vSetkych troch jeho
mesiacoch. Napriek tomu vsak povazujeme tieto data za relevantné, lebo mesac¢né déata
tohto ukazovatela nie st evidované a tak aj banky sa moézu orientovat iba podl'a hodnot

zverejiiovanych stvrtrocne.

3.2 Zakladny model

Najjednoduchsi model, ktorym sme modelovali vysku trokov na nehnutelnosti bol v

tvare:

T1¢ = €1+ CoWonyt + csuy + CGAHDP, + c5m + € (12)

, kde 714 je tirokova miera na Gvery na byvanie pre domécnosti s fixaciou do jedného
roka v Case t, won ¢ je medzibankova drokova miera s dennou splatnostou v case ¢, u;
je miera nezamestnanosti v ¢ase t, AH D P, je medziro¢na miera rastu HDP v ¢ase t a
7 je medzirocna inflacia v Case t.

Nakol'ko premenné woy ¢ by mala popisovat priame naklady banky na tver, hodnota
koeficientu ¢, by mala byt kladn&. Premenné wu; by mala aproximovat rizikovost slo-
venskych domécnosti. S rastiicou mierou nezamestnanosti v krajine totiz stiipa riziko,
ze aj klient banky pride o pracu, pripadne, Ze sa jeho finan¢na situécia bude zhorsovat
z dovodu rastiicej konkurencie inych uchadzacov o pracu. Preto sme ocakévali, Ze aj
koeficient c3 bude kladny. Naopak vysoka miera rastu HDP hovori o vysokom raste
prijmov v krajine a teda vo vSeobecnosti aj zlepSovani finan¢nej situécii obyvatelstva,
¢o znizuje riziko nesplécania tveru. LepSia finan¢na situécia tiez moze priniest vACSi
zaujem o nehnutelnosti a tym aj ich vy$siu cenu, ¢o zlepSuje situaciu banky po pripad-
nom nesplacani uveru klientom. Vdaka tymto predpokladom sme ocakavali zapornu
hodnotu koeficientu c4. Pri inflacii je to o ¢osi zlozitejsie. Na jednej strane moze byt

inflacia sposobena rychlejsim ako ocakavanym rastom HDP a teda mdze byt spojena
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3.2 Zakladny model

Tabul'ka 1: Zakladny model - aroky z tverov s fixaciou do 1 roka

Premenna Koeficient Statistika Hodnota
¢ 6.763(0.220)** R-squared 0.864
WON,t 0.351(0.037)** F-statistic 114.03
Uy -0.128(0.015)**  Prob(F-statistic) 0.000
AHDP, -0.043(0.006)** Durbin-Watson stat ~ 0.910
o -0.089(0.020)**

Pozn.: Standardnd odchyjlka je wvedend v zdtvorkdch; ** znamend signifikanciu na

hladine vijiznamnosti 5%

s dobrou finan¢nou situéciou obyvatelstva a sposobit tak pokles trokovych mier. Na
druhej strane v8ak rastuca inflacia znizuje realny trok, vdaka ¢omu na jej rast mozu
banky reagovat rastom turokovych sadzieb.

Model sme odhadli pomocou metédy najmensich Stvorcov. Pouzitim Quandt-Andrewsovho
testu sme vSak odhalili Strukturdlnu zmenu v auguste 2005 a tak sme dalsi odhad ro-
bili uz iba pre obdobie od augusta 2005 do decembra 2011. Whitov test vSak potvrdil
pritomnost heteroskedasticity a tak sme pouzili Whitovu korekciu Standardnych chyb.
Vysledky tejto regresie sit uvedené v tabulke 1.

Vysledky potvrdili nase o¢akévania pri vicsine vstupnych premennych. Zavislost vy-
sledného troku od medzibankovej trokovej miery vysla skuto¢ne signifikantne kladna
s koeficientom ¢y = 0.351, ¢o znamena, Ze pri naraste medzibankovej trokovej miery o
jeden percentualny bod vysledna trokova miera vzrastie o 0.351 percentuélneho bodu.
Koeficient ¢4 = —0.043 pri premennej AHDP; znamena, Ze ak sa miera rastu HDP
zvysi o jeden percentualny bod, vysledné trokova miera klesne o 0.043 percentualneho
bodu. Zavislost vysledného troku od vysky inflacie sa ukézala ako signifikantne za-
porna, ¢o je v silade s teoriou, Ze narast inflacie moze byt spésobeny rychlym rastom
ekonomiky. AvsSak, naSe ocCakavania sa nepotvrdili pri zavislost vyslednej sadzby od
miery nezamestnanosti. Tato vysla ako signifikantne zaporna, ¢o si pri nasich vedo-

mostiach nevieme vysvetlit. Nedostatkom tohto modelu je vSak jeho autokorelacia ¢o
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3.2 Zakladny model

preukizal Durbin-Watsonov test (DW-stat= 0.910).

Vzhladom na to, Ze cielom naSej prace bolo zistovat pripadné asymetrie v prenose
vstupnych premennych do vyslednej trokovej sadzby, uvedeny zékladny model sme
roz3irili rozdelenim radu medzibankovych trokovych mier podla toho, ¢i ich hodnota

v danom obdobi sttipla alebo klesla:

T =1+ QT why, + aTwon, + cauy + sAHDP, 4 comy + € (13)
, kde
wony, ak wony 2 Won—1
+ . k] k] ’

Wont = (14)

0, ak won: < WoN -1

a naopak

0, ak won,y = WoN -1

Wont = (15)

wony, ak wony < won-1

Napriek malému rozdielu spésobenému rozdelenim, premenné wJOrN’t a Woyn, &) v
tomto modeli popisuji priame néklady banky na poskytnutie tveru a tak pri oboch
premennych ocakavame, Ze budd trokovi mieru na tvery na byvanie ovplyviiovat po-
zitivne. V tomto pripade vSak uz moéZeme testovat aj nulovii hypotézu at = a~, ktora
predpoklada, ze odozva vyslednej tirokovej sadzby na zmeny v zékladnej urokovej sa-
dzbe je rovnaka pri jej raste ako pri jej poklese. Kladnu zavislost vyslednej trokove;j
sadzby ocakdvame opét aj od miery nezamestnanosti a naopak negativnu zavislost
oc¢akavame od miery rastu HDP.

Model sme odhadli pomocou metddy najmensich stvorcov, pre obdobie od augusta
2005 do decembra 2011, tak ako v symetrickom modeli. Vzhladom na pritomnost hete-
roskedasticity preukdzani White testom sme tiez pouzili Whiteovu korekciu standard-
nych chyb. Vysledky regresie sme uviedli v tabulke 2.

Aj asymetricky model potvrdil nase ocakévania ohladom pozitivnej zavislosti vysvet-
Tovanej trokovej miery od zékladnej trokovej sadzby. Navyse pouzitim Waldovho testu
sme zamietli (p-hodn= 0.000) nulovi hypotézu a = a~, ¢o vzhladom na odhadnuté
koeficienty znamené, Ze pokles medzibankovej irokovej miery sa do vyslednej trokove;j

miery prenésSa signifikantne vyraznejsie ako nérast, ¢o by mohlo hovorit o vyraznom
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3.2 Zakladny model

Tabul'ka 2: Asymetricky model - iroky z tverov s fixaciou do 1 roka

Premenna Koeficient Statistika Hodnota
¢ 6.481(0.188)** R-squared 0.891
W1 0.349(0.034)** F-statistic 115.90
Wo 4 0.427(0.031)**  Prob(F-statistic) 0.000
Uy -0.110(0.012)**  Durbin-Watson stat ~ 0.767
AHDP, -0.049(0.006)**
" -0.092(0.018)**

Pozn.: Standardnd odchyjlka je wvedend v zdtvorkdch; ** znamend signifikanciu na

hladine vijiznamnosti 5%

konkuren¢nom boji o zakaznika. Z odhadnutych koeficientov a™ a a~ konkrétne vy-
plyva, Ze pri raste medzibankovej urokovej sadzby by sa jej narast o 1 percentualny bod
mal odrazit v raste tirokovej miery na tvery na byvanie o 0.349 percentualneho bodu
a pri poklese medzibankovej sadzby by sa jej pokles o 1 percentualny bod mal preja-
vit v podobe poklesu vyslednej tirokovej miery o 0.427 percentuélneho bodu. Zavislost
vyslednej sadzby od miery rastu HDP, inflacie a miery nezamestnanosti sa ukazala ako
signifikantne zaporna, ¢o sme pri miere rastu HDP a scasti aj inflacii ocakévali, avSak
pri miere nezamestnanosti sa to nasim ocakavaniam priec¢i. Problémom tohto modelu

je v8ak opét signifikantna autokorelacia (DW-stat= 0.767).

Rovnaké modely sme pouzili aj pre tuvery s dlhsou fixaciou. Pre fixaciu od 1 do 5

rokov bol tvar zékladného modelu nasledovny:

-5t =0C1 + CoW12¢ + C3Uy + C4AHDPt -+ Cy5Tt + € (16)

, kde r1_5; je trokova miera na Gvery na byvanie pre domacnosti s fixaciou od 1 do
5 rokov v Case t a wia; je medzibankova drokova miera s 12 mesacnou splatnostou v

Case t.

V tomto pripade by nakladom banky na ziskanie pehazi poskytnutych klientovi
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3.2 Zakladny model

Tabul'ka 3: Zakladny model - uroky z uverov s fixaciou od 1 do 5 rokov

Premenna Koeficient Statistika Hodnota
¢ 5.111(0.357)** R-squared 0.768
Wia, 0.500(0.048)** F-statistic 59.59
Uy -0.011(0.023) Prob(F-statistic) 0.000
AHDP, -0.061(0.010)** Durbin-Watson stat ~ 0.643
T -0.192(0.025)**

Pozn.: Standardnd odchyjlka je wvedend v zdtvorkdch; ** znamend signifikanciu na

hladine vijiznamnosti 5%

mala zodpovedat premennd wiz; a tak ocakdvame, Ze vysledna sadzba bude od nej
zévisla pozitivne. Podobne oc¢akéavame pozitivnu zavislost aj od miery nezamestnanosti
a naopak negativnu zavislost od miery rastu HDP.

Model sme odhadli pomocou metdédy najmensich stvorcov. Quandt-Andrewsov test
nam ukazal pritomnost Strukturdlnej zmeny v septembri 2005, ¢o je takmer zhodné
so Strukturalnou zmenou v auguste 2005 pre model 12. Tieto mohli byt spdsobené
ocakavanim stabilizacie kurzu slovenskej koruny, kvoli pripravam na vstup Slovenska
do rezimu vymennych kurzov ERM II v novembri 2005. V zaujme konzistentnosti s
modelmi pre tvery s fixdciou do 1 sme teda odhadované obdobie zuzili na august 2005
az december 2011. Vysledky tejto regresie si uvedené v tabulke 3.

Vysledky potvrdili Statisticky vyznamnii pozitivnu zéavislost od medzibankovej tro-
kovej miery aj pre Grokovi mieru na tvery na byvanie s fixdciou 1 az 5 rokov. Koeficient
co = 0.5 pritom znamené, Ze narast 12-mesacnej medzibankovej irokovej miery o 1 per-
centualny bod sposobi narast vyslednej sadzby o 0.5 percentualneho bodu. Takisto sa
potvrdila Statisticky vyznamné negativna zavislost od rastu HDP a opét sa ukazala aj
signifikantné negativna zavislost od inflacie. Zavislost vysledného troku od miery ne-
zamestnanosti sa ukazala ako vyrazne nesignifikantna, ¢o znamena Ze nezamestnanost
vyslednu sadzbu neovplyviiuje. Problémom je v8ak autokorelacia, ktori opat preukazal

Durbin-Watsonov test (DW-stat= 0.643).
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3.2 Zakladny model

Tabul'ka 4: Asymetricky model - aroky z uverov s fixaciou od 1 do 5 rokov

Premenna Koeficient Statistika Hodnota
¢ 5.009(0.341)** R-squared 0.793
wﬁ,t 0.471(0.046)** F-statistic 54.31
Wiy, 0.522(0.046)**  Prob(F-statistic) 0.000
Uy -0.004(0.022)  Durbin-Watson stat ~ 0.677
AHDP,  -0.060(0.010)**
™ 10.187(0.024)**

Pozn.: Standardnd odchyjlka je wvedend v zdtvorkdch; ** znamend signifikanciu na

hladine vijiznamnosti 5%

Nasledne sme aj pre uvery s fixaciou od 1 do 5 rokov pouzili asymetricky model:

T1—5t = C1 + Oé+w1i_27t + Oé_wl_zt + cqUy + C5AHDP,5 + cgTy + € (17)

Aj tentoraz ocakavame pozitivnu zavislost vyslednej trokovej sadzby od medziban-
kovej arokovej miery ¢i sa tato meni smerom nahor alebo nadol. Budeme tiez testovat
pri ktorom z tychto pohybov vysledna sadzba reaguje vyraznejsie. Jej pozitivnu zavis-
lost ocakavame opét aj od miery nezamestnanosti a negativnu zéavislost od miery rastu
HDP a inflacie.

Model 17 sme opét odhadli metédou najmensich Stvorcov, tak ako v zékladnom
modeli, pre obdobie od augusta 2005 do decembra 2011. Vysledky regresie sme uviedli
v tabulke 4.

Aj model 17 potvrdil kladnti zévislost vyslednej sadzby od medzibankovej trokove;j
miery pri jej pohyboch nahor aj nadol. Takisto Waldov test zamietol (p-hodn= 0.005)
hypotézu a™ = a~ a tak aj pre strednodobé uvery plati, Ze ich reakcia na pokles me-
dzibankovej sadzby je silnejsia ako reakcia na jej narast. Vysledky regresie potvrdili aj
nase o¢akavanie negativnej zavislosti vyslednej sadzby od miery rastu HDP a takisto aj
od inflacie. Zavislost od miery nezamestnanosti sa aj tu ukazovala ako nesignifikantné.

Durbin-Watsonov test vSak opét odhalil(DW-stat= 1.438) pritomnost autokorelacie .
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3.3 ARDL model

3.3 ARDL model

Vo v8etkych uvedenych modeloch sme zistili pritomnost autokoreldcie, ktord moze
sposobovat neefektivnost vyslednych odhadov, ¢ nespravnost standardnych odchyliek.
Tuato sa pokisime obmedzit rozsirenim pouzitych modelov o autoregresivny ¢len, ¢im

uz dostaneme model typu ARDL:

T =+ crye ot why, + o woy, + st + e AHDP, + ey + € (18)

Nakolko aj samotné pritomnost kladnej autokorelécie naznacuje, Ze vyslednéa sadzba
v danom mesiaci je naviazana na jej hodnoty v skorsich mesiacoch, o¢akévame, ze zavis-
lost vysvetlovanej premennej od jej hodnoty z predoglého mesiaca bude kladnéa. Takisto
napriek zahrnutiu tejto vyznamnej premennej opat ocakavame aj kladni zavislost od
premennych wg Nt & Won nakolko tieto by mali popisovat priame naklady banky na
uver. Oc¢akivame aj pozitivnu zavislost od miery nezamestnanosti a negativnu zavislost
od miery rastu HDP.

Aj ARDL model sme odhadli metédou najmensich Stvorcov, tentoraz uz pre celé
sledované obdobie (ktoré je vzhladom na pritomnost oneskorené¢ho ¢lena februar 2004
az december 2011), nakol’ko QA-test neodhalil pritomnost Ziadnej Strukturalnej zmeny.
Whiteov test v8ak odhalil pritomnost heteroskedasticity a tak sme pouzili Whiteovu
korekciu Standardnych chyb. Takto ziskané vysledky sme uviedli v tabulke 5.

Vysledky potvrdili vyrazne kladni zavislost trokovej miery na tvery na byvanie
od jej hodnoty v minulom mesiaci. Signifikantne kladny vplyv ma podla oc¢akavania
aj medzibankova sadzba, ¢i uz pri jej poklese alebo raste. Tentoraz vsak Waldov test
nezamietol (p-hodn= 0.783) hypotézu a™ = a~, ¢o znamené, Ze vplyv medzibanko-
vej trokovej miery je rovnaky, ¢i uz rastie alebo klesa. Zavislost vyslednej sadzby od
miery rastu HDP sa opét ukézala ako negativna, avsak zavislost od miery inflacie sa
ukézala ako pozitivna. To mohlo byt spdsobené silnejsim zaujmom bank udrzat pri
rastucej inflacii redlny drok na istych hodnotach. Miera nezamestnanosti sa ukazovala
ako nesignifikantnd premenna a tak vyslednu sadzbu zrejme neovplyviuje. Nakoniec,
Durbin-Watsonov test odhalil, Ze ARDL model skuto¢ne zamedzuje vzniku autokore-

lacie (DW-stat= 1.935).

31



3.3 ARDL model

Tabul'ka 5: Asymetricky ARDL model - uroky z uverov s fixaciou do 1 roka

Premenna Koeficient Statistika Hodnota
¢ 0.745(0.230)** R-squared 0.964
T14-1 0.845(0.043)** F-statistic 388.47
W1 0.078(0.023)**  Prob(F-statistic) 0.000

Wo 4 0.074(0.028)**  Durbin-Watson stat ~ 1.935

” -0.007(0.007)
AHDP, -0.011(0.005)**
o 0.028(0.012)**

Pozn.: Standardnd odchyjlka je wvedend v zdtvorkdch; ** znamend signifikanciu na

hladine vyznamnosti 5% ; * znamend signifikanciu na hladine vijznamnosti 10%

Zakladny ARDL model sme pouzili aj pre sadzby na tvery s fixaciou od 1 do 5

rokov:

T1—pt = C1 + Cor1_54—1 + a+wf27t +a wpy, + csup + ccAHDP, + c7my + € (19)

Aj pri strednodobych tveroch sme vzhladom na systematicky priebeh ich sadzieb
ocakavali ich pozitivnu zéavislost od vlastnych hodnot z predoslého mesiaca. Takisto sme
ocakévali pozitivnu zavislost od nakladov bank na ziskanie poskytnutych penazi, ktoré
by mala predstavovat medzibankové sadzba a od neistoty zamestnania klientov, ktoré
by mala aproximovat miera nezamestnanosti. Zavislost od miery rastu HDP oc¢akévame
opat ako negativnu.

Model 19 sme odhadli metdédou najmensich stvorcov za celé obdobie od februara 2004
do decembra 2011. Heteroskedasticitu Whiteov test nepreukazal a tak sme vysledky bez
uprav uviedli v tabulke 6.

Vysledky potvrdili nase o¢akavania ohladom vyznamne pozitivnej zavislosti vysled-
nej sadzby od jej hodnét z predoslého mesiaca a takisto pozitivnu zavislost od medzi-
bankovej trokovej miery. Waldov test zamietol (p-hodn= 0.021) hypotézu a™ = a~,

¢o vzhladom na odhadnuté koeficienty znamena, Ze pri poklese medzibankovej troko-
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3.4 Diferencialny model

Tabul'ka 6: Asymetricky ARDL model - troky z tverov s fixaciou od 1 do 5 rokov

Premenna Koeficient Statistika Hodnota
¢ 0.467(0.157)** R-squared 0.958
T14-1 0.851(0.039)** F-statistic 330.59
W4 0.079(0.038)**  Prob(F-statistic) 0.000

Wo 4 0.104(0.038)**  Durbin-Watson stat  2.215

u 0.011(0.012)
AHDP,  -0.010(0.007)
o 0.007(0.015)

Pozn.: Standardnd odchyjlka je wvedend v zdtvorkdch; ** znamend signifikanciu na

hladine vijznamnosti 5%

vej sadzby tato ovplyviiuje trokovii mieru na uvery na byvanie vyraznejsie ako pri jej
raste. Zaujimavostou je, ze v tomto modeli sa vSetky makroekonomické ukazovatele
ukazovali ako nesignifikantné a teda by nemali vyslednu sadzbu ovplyviovat. Pouzitie
ARDL modelu tiez zabranilo vzniku autokorelacie (DW-stat= 2.215).

Uvedené zakladné ARDL modely sme chceli dalej rozsirit, tak ako v teorii, aj o
¢leny popisujice pripadnu zavislost vyslednej sadzby od hodnét zékladnej trokove;j
sadzby z niekolkych predoslych mesiacov won—. Vplyv tychto premennych sa viak
neukazoval ako Statisticky vyznamny a tak vysledky tychto ARDL modelov vyssich
radov neuvadzame. Mohlo to byt spésobené mesacnou frekvenciou nasich dat a tym,
ze reakcia vyslednych sadzieb na medzibankovii trokovi mieru je meratelné zrejme

skor v dioch, ¢i tyzdioch ako v mesiacoch.

3.4 Diferencialny model

Okrem zaradenia autoregresného ¢lena by sa autokorelacia z jednoduchych modelov
mohla odstranit aj ich diferencovanim. Tu sa naskytla otézka, ¢i by mali byt diferen-
cované iba urokové miery alebo aj makroekonomické ukazovatele pouzité v modeloch.

Miera rastu HDP je vlastne relativna diferencia nominélneho HDP. Takisto inflacia je

33



3.4 Diferencialny model

Tabul'ka 7: Diferencovany model - troky z uverov s fixaciou do 1 roka

Premenna Koeficient Statistika Hodnota
1 0.097(0.095) R-squared 0.199
Awony  0.102(0.031)** F-statistic 5.589
Uy -0.016(0.007)**  Prob(F-statistic) 0.000
AHDP, 0.002(0.004)  Durbin-Watson stat ~ 1.946
¢ 0.029(0.010)**

Pozn.: Standardnd odchyjlka je wvedend v zdtvorkdch; ** znamend signifikanciu na

hladine vijiznamnosti 5%

relativnou diferenciou cien tovarov v uré¢itom spotrebnom kogi. Iba miera nezamestna-
nosti sa neda povazovat za diferencidlnu premennid. Pri pouzitych modeloch sa v8ak
ukazovali ako signifikantnejsie vSetky povodné (nediferencované) premenné a tak sme

do finalnych modelov zaradili prave tieto:

Aryy = ¢ + aAwon + csug + A AHDP, + cym + € (20)

, kde Arq; je zmena trokovej miery na tvery na byvanie v Case ¢ oproti jej hodnote
v Case t — 1 a Awon, je zmena medzibankovej trokovej sadzby s dennou splatnostou
v Case t oproti jej hodnote v ¢ase t — 1.

Pri diferencovanom modeli st naSe ocakavania podobné ako v predoslych modeloch.
Nakol'ko medzibankovi trokovi mieru povazujeme za priame naklady banky na po-
skytnutie uveru, ocakidvame Ze aj zmeny v medzibankovej trokovej miere pozitivne
ovplyviiuji zmeny v trokovej miere na tvery na byvanie. Mierou nezamestnanosti ap-
roximujeme priemernu rizikovost klientov a tak by tiez mohla pozitivne ovplyvihovat
zmenu vyslednej sadzby. Rast HDP zase popisuje celkovy narast bonity klientov a tak
oc¢akavame, ze zmenu vyslednej sadzby ovplyvni negativne.

Model 20 sme pre obdobie od februara 2004 do decembra 2011 odhadli metédou
najmensich Stvorcov a vysledky sme uviedli v tabulke 7.

Vysledky potvrdili nase o¢akavania iba ohladom pozitivnej zavislosti zmeny vysled-
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3.4 Diferencialny model

nej sadzby od zmeny medzibankovej trokovej miery. Odhadnuté koeficienty konkrétne
znamenajd, ze narast zmeny medzibankovej sadzby o jeden percentualny bod spdsobi
narast zmeny drokovej miery na tvery na byvanie o 0.102 percentualneho bodu. Nase
ocakavania sa vSak nenaplnili pri vplyve nezamestnanosti, ked sa ukazalo, Ze pri vys-
Sej miere nezamestnanosti je zmena vyslednej sadzby nizsia. Vplyv inflacie sa ukazal
ako pozitivny a vplyv rastu HDP ako nesignifikantny. Diferencovanim modelu sa ndm

skuto¢ne podarilo zabranit vzniku autokorelacie (DW-stat= 1.946).
Aj pri diferencovanom modeli sme chceli zistit pripadny asymetricky vplyv medzi-
bankovej tirokovej miery a tak sme rozdelili premennt Awoy ¢ do dvoch ¢asovych radov

obsahujtcich jej kladné a zaporné hodnoty:

Aryy = ¢+ o Awhy, + a” Awgy, + cauy + csAHDP, + comy + € (21)

, kde
Awony, ak Aw >0
Aw&w _ ON,t ONt Z (22)
0, ak Awony <0
a naopak
_ Oa ak AwONﬂf 2 0
AwON’t - (23>

Awony, ak Awong <0

Aj v asymetrickom modeli oc¢akdvame pozitivnu zavislost zmeny vyslednej sadzby
od zmeny medzibankovej trokovej miery. Tu uz vSak budeme moct testovat, ¢i zmenu
vyslednej sadzby viac ovplyviiuje pozitivna alebo negativna zmena v medzibankovej
urokovej sadzbe. Opét ocakdvame aj negativnu zévislost od miery rastu HDP. Pri
inflacii a nezamestnanosti je to menej jasné.

Model sme odhadli metédou najmensich stvorcov pre obdobie od februara 2004 do
decembra 2011 a vysledky sme uviedli v tabulke 8.

Zaujimavostou tohto modelu bolo, Ze signifikantne kladné zavislost zmeny vysledne;j
sadzby sa preukazala iba od zapornych zmien v medzibankovej sadzbe. Zavislost od
kladnych zmien medzibankovej tirokovej sadzby bola tiez kladna, avSak neukazala sa
ako Statisticky vyznamné. To by mohlo znamenat vac¢si vplyv poklesu medzibankove;j
urokovej miery na vysledntu sadzbu ako vplyv jej narastu. Waldov test vSak, zrejme

vdaka pomerne velkym $tandardnym odchylkam, nezamietol (p-hodn= 0.252) rovnost
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Tabul'ka 8: Asymetricky diferencovany model - tiroky z tverov s fixaciou do 1 roka

Premenna Koeficient Statistika Hodnota
1 0.132(0.099) R-squared 0.211
Awpy,  0.044(0.059) F-statistic 4.754
Awgy,  0.151(0.052)**  Prob(F-statistic) 0.001
Uy -0.018(0.007)**  Durbin-Watson stat ~ 1.975
AHDP,  0.003(0.004)
o 0.029(0.010)**

Pozn.: Standardnd odchyjlka je wvedend v zdtvorkdch; ** znamend signifikanciu na

hladine vijiznamnosti 5%

koeficientov a™ = a~ a tak vplyv poklesu medzibankovej sadzby nie je Statisticky
vyznamnejsi ako vplyv jej narastu. Podobne ako v symetrickom diferencialnom modeli
sa tiez ukézal pozitivny vplyv inflaicie a miery nezamestnanosti na zmenu vysledne;j
sadzby a vplyv rastu HDP sa ukazal ako nesignifikantny. Nakoniec, Durbin-Watsonov
test pritomnost autokorelacie nepreukazal (DW-stat= 1.975).

Pri Gveroch s fixadciou od 1 do 5 rokov uz bol diferencialny model nesignifikantny a

tak jeho vystupy neuvadzame.

3.5 PAM model

Poslednym pouzitym typom modelu je partial adjustment model, ktory modeluje vy-
svetlovand premennt 7 ; podla jej predoslej hodnoty 7 ;1 a podla odchylky aktualne;
ocakévanej (rovnovaznej) hodnoty vysvetlovanej premennej i, od jej predoslej hod-
noty ri4—1:

(24)

*
it = C1T14-1 + 02(7“1,,5 —rie-1) + &

Rovnovaznu hodnotu pritom mézeme odhadnut viacerymi sposobmi. V nasej praci
sme na to vyuzili vysledky zakladného modelu 12 popisujiceho trokovii mieru na tvery

na byvanie, ktory bol kvoli strukturdlnemu zlomu odhadnuty za obdobie od augusta
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Tabul'ka 9: PAM model - uroky z uverov s fixaciou do 1 roka

Premenné Koeficient Statistika Hodnota

T1i-1 1.001(0.004)** R-squared 0.957
(ri; —rie—1)t  0.225(0.106)**  Durbin-Watson stat ~ 1.349
(ri, —rig-1)”  0.342(0.102)**

Pozn.: Standardnd odchyjlka je uvedend v zdtvorkdch; ** znamend signifikanciu na

hladine vijiznamnosti 5%

2005 do decembra 2011:

ri, = 6.7632 + 0.3513won,; — 0.1281u; — 0.0433AHDP; — 0.0889m,  (25)

Nakol'ko nasim ciefom bolo odhalovanie pritommnosti pripadnych asymetrii v pre-
nose medzibankovej trokovej miery do vyslednej sadzby, vytvorili sme pomocné pre-
menné obsahujice kladnu, resp. zaporni cast odchylky ocakivanej hodnoty vysvet-
Tovanej premennej od hodnoty vysvetlovanej premennej z predchédzajiceho mesiaca
((rf;—rie-1)", resp. (r7; —r1,-1)"). Tieto sme nésledne pouzili v asymetrickom PAM

modeli:

e = CiT1t—1 + Oﬁ_(T;t — T17t_1)+ + o (Tit — Tl,t—l)_ + €t (26)

Zavislost vysvetlovanej premennej od jej hodnoty z predoslého mesiaca sme oc¢akévali
vyrazne kladnti. Nakolko r{; je hodnota na ktorej by sa tirokovd sadzba na tvery na
byvanie mala bez zmien vo vstupnych faktoroch po ¢ase ustalit, o¢akavali sme kladnu
zévislost aj od premennych (r], —ri;1)" a (rf; —71,0-1)".

Model sme odhadli metédou najmensich Stvorcov za obdobie od augusta 2005 do
decembra 2011 a vysledky sme uviedli v tabulke 9.

Vysledky nase ocakévania potvrdili. Zavislost vysvetlovanej premennej od jej hod-
noty v poslednom mesiaci vysla signifikantne kladna s koeficientom blizkym 1. Kladna
vysla aj jej zavislost od odchylky jej rovnovaznej hodnoty od jej hodnoty z posledného

mesiaca. Z odhadnutych koeficientov podla 8 vyplyva, ze pokial je vysledna sadzba
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pod rovnovaznou hodnotou, tak sa jej vyrovna v priemere za 3.4 mesiaca a pokial
je vysledna sadzba nad rovnovaznou hodnotou, vyrovna sa jej priemerne za 1.9 me-
siaca. Z toho by sa mohlo zdat, Ze sadzba na tvery na byvanie sa rychlejsie vracia do
rovnovahy, ked je nad rovnovaznou hodnotou, avsak Waldov test hypotézu a™ = a~
nezamietol (p-hodn= 0.506). To znamena, Ze urokova miera na tvery na byvanie sa
priblizuje k svojej rovnovaznej hodnote rovnako rychlo, ked sa nachadza nad tou,
ako ked sa nachadza pod nou. Problémom modelu je vSak signifikantna autokorelacia

(DW-stat= 1.349).

Pre uvery s fixaciou od 1 do 5 rokov sme takisto odhadli rovnovaznu hodnotu tro-
kovej miery pomocou zakladného modelu 16 (kvoli strukturalnej zmene) za obdobie od

augusta 2005 do decembra 2011:

ri_5s = 5.1115 + 0.4998wi9, — 0.0109u; — 0.0612AHDP; — 0.19197, (27

Vypocitané rovnovazne hodnoty sme nésledne pouzili pri odhade asymetrického

PAM modelu:

-5t = C1T1-5¢-1 T+ a+(TI,5,t — 7“1—5,t—1)Jr + Oé—(TLg),t —Tri_54-1) & (28)

Aj v tomto pripade sme ocakavali pozitivnu zavislost vyslednej sadzby od jej vlast-
nych hodnot z predoslého mesiaca a takisto aj od odchylok (¢i uz kladnych alebo
zapornych) jej rovnovaznej hodnoty od jej hodnoty z posledného mesiaca.

Model sme odhadli metédou najmensich Stvorcov za obdobie od augusta 2005 do
decembra 2011 a vysledky sme uviedli v tabulke 10.

Vsetky odhadnuté koeficienty potvrdili nase o¢akavania. Ukézala sa pozitivna zé-
vislost vyslednej sadzby od jej vlastnych hodnoét z predoslého mesiaca a takisto aj od
odchylok jej rovnovaznej hodnoty od jej hodnoty z predoslého mesiaca. Waldov test
hypotézu o™ = o~ na hladine vyznamnosti 5% nezamietol (p-hodn= 0.060). To zna-
mend, ze napriek pomerne vyraznej rozdielnosti koeficientov neexistuje signifikantny
rozdiel medzi rychlostou priblizovania trokovej miery na tuvery na byvanie ku svojej

rovnovaznej hodnote, pokial je nad rovnovahou oproti tomu ked je pod rovnovaznou
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3.5 PAM model

Tabul'ka 10: PAM model - troky z tverov s fixaciou od 1 do 5 rokov

Premenné Koeficient Statistika Hodnota

T1t-1 1.006(0.005)** R-squared 0.921
(ri;—rie-1)"  0.053(0.117)  Durbin-Watson stat ~ 1.920
(TI,t —rig-1)”  0.477(0.140)**

Pozn.: Standardnd odchyjlka je uvedend v zdtvorkdch; ** znamend signifikanciu na

hladine vijiznamnosti 5%

hodnotou. Nakoniec, na rozdiel od modelu pre tvery s fixaciou do 1 roka, v modeli 28

Durbin-Watsonov test pritomnost autokorelacie zamietol (DW-stat= 1.920).
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Zaver

V tejto praci sme sa snazili popisat tvorbu turokovych sadzieb na tvery na byvanie
na Slovensku. Chceli sme konkrétne zistit, ¢i banky premietaja na svojich klientov né-
rast vstupnych nakladov rovnako vyrazne ako ich pokles. Pouzili sme na to asymetrické
ekonometrické modely, ktoré trokové sadzby modelovali v zavislosti od medzibanko-
vych sadzieb, predstavujicich priame naklady bank na dver a makroekonomickych
ukazovatelov, aproximujucich rizikovost klientov.

Pri niekol’kych modeloch sme asymetrie nasli, pomerne prekvapujicim poznatkom
v8ak bolo, ze vSetky zistené asymetrie boli v prospech zakaznika. Prvé tri typy mode-
lov (zékladny, ARDL a diferenciadlny) nam umoznili testovat, ¢i narast medzibankovej
sadzby ovplyviiuje vyslednt sadzbu rovnako vyrazne, ako jej pokles. Zékladny model
odhalil, pre uvery s oboma testovanymi fixdciami, negativnu asymetriu, ¢o znamena,
ze pokles medzibankovej sadzby sa odrazi v zmene turoku na tuvery vyraznejSie ako
jej narast. Problémom zakladného modelu vSak bola vyrazna autokorelacia, ktori sme
chceeli odstranit pridanim autoregresného ¢lena, resp. diferencovanim modelu.

Pridanim autoregresného clena vznikol ARDL model, v ktorom sa uz autokorelécia
skuto¢ne nepotvrdila. ARDL model asymetriu pri tiveroch s fixaciou do 1 roka zamietol,
avSak opat potvrdil negativnu asymetriu pri iveroch s fixaciou od 1 do 5 rokov.

Zavislost vyslednej sadzby od miery rastu HDP sa vo via¢sine modelov ukazala podla
ocakavania ako negativna. Zavislost od inflacie sa ukézala v zédkladnych modeloch ako
zaporna a v ARDL model-och ako kladna, ¢o mohlo byt spésobené je zlozitejsim vply-
vom na vysledné sadzby. Zéavislost vyslednej sadzby od nezamestnanosti sa vo vac¢sine
pripadov ukazovala ako nesignifikantna. Negativnu zavislost v modeli 13 si nevieme
vysvetlit inak, ako jeho nedokonalostou, ktorii preukazuje pritomnost autokorelécie.

Ani pri diferencovanom modeli sa problém s autokorelaciou nevyskytol, avSak tento
model nebol pre tvery s fixdciou od 1 do 5 rokov vobec signifikantny. Pri Gveroch s
fixaciou do 1 roka signifikantny bol a pritomnost asymetrie zamietol.

Na rozdiel od spominanych modelov ndm partial adjustment model umoznoval tes-
tovat, ¢i sa irokova miera na tvery na byvanie priblizuje k svojej rovnovaznej hodnote
rovnako rychlo v pripade, ked sa nachadza pod nou, ako ked sa nachédza nad nou.

Ako rovnovaznu hodnotu vyslednej sadzby sme pritom vyuzili jej o¢akavani hodnotu
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odhadnuti zékladnym modelom podla medzibankovej sadzby a makroekonomickych
ukazovatelov. Test asymetrie nepotvrdil, hoci priemerna doba, za ktoru sa vysledna
sadzba vyrovna svojej rovnovaznej hodnote sa ukazovala ako kratSia v pripade, ked
bola nad rovnovaznou hodnotou.

7 nagich vysledkov ni¢ nenasved¢uje tomu, ze by slovenské banky zneuzivali svoje
postavenie, nadobudnuté vdaka nedostato¢nej konkurencii. Prave naopak, preukizané
asymetrie v prospech zékaznikov by mohli byt sposobené moznou velmi silnou (alebo
aspon silnejacou) konkurenciou na slovenskom trhu s tvermi na byvanie. VAESi po-
¢et takychto asymetrii pre tvery s fixaciou od 1 do 5 rokov méze byt sposobeny aj
tym, ze pri dlhSej fixacii spdsobuje aj maly rozdiel v trokovej sadzbe vacsi rozdiel
v kone¢nych nakladoch. Kvoli tomu maju klienti tendenciu viac porovnavat ponuky
jednotlivych bank a hladat ta najvyhodnejsiu, ¢o nuti banky tlacit sadzby nadol.

Podla tejto prace teda vySSie urokové sadzby na tvery na byvanie na Slovensku,
oproti ostatnym krajinam eurozony, pravdepodobne nie st spésobené nedostato¢nou
konkurenciou na slovenskom trhu. Treba si vSak uvedomit, Zze nase modely boli po-
merne jednoduché a vykazovali niekolko nedostatkov. Niektoré z nich sme sa sice sna-
zili odstranit (napr. autokorelacia), iné sa nam vsak celkom odstranit nepodarilo (napr.
heteroskedasticita, nizky koeficient determinacie). Je preto mozné, ze pri dalsom sku-
mani urokovych sadzieb na uvery na byvanie, by sa dali zvolit vhodnejSie premenné
aproximujuce rizikovost klientov a malo by vyznam aj pouzitie sofistikovanejsich eko-

nometrickych modelov, ako napriklad error correction model.
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