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Abstrakt

Bankové uvery predstavuju vyznamny zdroj financovania podnikov. V minulosti bolo
uspokojovanie dopytu po Uveroch ohrani¢ené moznostami bank. Velku ¢ast’ Uverov
podniky vyuzivali na financovanie zdsob a prevadzky podnikov. Vdaka zlepSujucim
sa ekonomickym podmienkam je v su¢asnosti ohrani¢enie ponukou menej vyznamné
a bankové uvery vo vacSej miere umoziuju podnikom financovat aj investi¢né
projekty. Zmenili sa tiez podmienky, za ktorych banky poskytuju Uvery podnikom.
Cielom diplomovej prace je urcit faktory ovplyvriujuce ponuku Uverov a dopyt po
uveroch na Slovensku v rokoch 2001 — 2006 a pomocou jednoduchého regime
switching modelu popisat nerovnovahu na uUverovom trhu a vyvoj objemu Uverov

poskytnutych podnikom.

Kracové slova: bankové uvery, podniky, regime switching model



Abstract

Bank loans represent an important source of enterprises’ financing. The satiation of
demand for loans was delimited by the bank possibilities. The majority of the loans
were used by the enterprises for the enterprises’ inventory and operation financing.
Thanks to the economic and business conditions improvement the limitation given by
the loan supply has become less important and the enterprises can use the bank
loans for the projects of investment character as well. The conditions that the
enterprises have to fulfill in order to be granted with a loan have changed too. The
main goal of this thesis is: 1) to assign factors that affect the bank loans supply
and enterprises demand for loans in the Slovak Republic for the period 2001 — 2006
and 2) then, through the use of simple regime switching model describe the
disequilibrium on the loan market and the course of the volume of new loans

provided to the enterprises.

Keywords: bank loans, enterprises, regime switching model
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Uvod

Poskytovanie uverov podnikom preslo od vzniku samostatnej Slovenskej republiky
viacerymi zmenami. Na zaciatku bola vaéSina bank aj podnikov v Statnom
vlastnictve. V tomto obdobi sluzili bankové uvery poskytnuté podnikom najma na
financovanie prevadzky a platenie zavazkov. Podniky ¢asto neboli schopné splacat
poskytnuté uvery, €o viedlo k refinancovaniu starych Uverov novoposkytnutymi
uvermi. Vdaka tomuto bola schopnost podnikov plnit svoje zavazky zavisla na
ochote bank poskytovat im nové uvery. Tento stav nebol udrzatefny a viedol
k resStrukturalizacii Gverového portfélia bank vrokoch 1999 a 2000. K zlepSeniu
schopnosti bank poskytovat Uvery prispela aj privatizacia najvacsich slovenskych
bank, ¢o s odstupom ¢asu umoznilo rast ponuky Uverov. Prichod zahrani¢nych
investorov a Standardizacia podmienok poskytovania Uverov sa odrazili aj
v podnikovej sfére. Aj ked kratkodobé Uvery na financovanie prevadzky a zasob su
nadalej vyznamné, zlepSujuce sa podmienky na strane bank aj na strane podnikov
umoziuju v sucCasnosti vyuzivat poskytnuté bankové dvery aj na pokrytie

dlhodobejsich investicii.

Bankovy uver ako finan¢ny inStrument, ktory redistribuuje peniaze medzi veritelmi,
ktori banke zverili peniaze a dlznikom, v naSom pripade podnikom, je vztahom dvoch
stran. Zaujmom banky, ktoré sprostredkovane vyjadruju zaujmy veritelov, zodpoveda
jeden pohlad uverovu politiku a na adekvatny objem poskytnutych Uverov. Tento
pohlad urCuje ponuku Uverov. Zaujmom podniku zodpoveda pohlad na pouzitie
cudzich zdrojov pri financovani prevadzky a rozvoja podniku. Tento pohlad uréuje
objem dopytu po Uveroch. Predstavy bank a podnikov sa nemusia zhodovat
a vyznamné rozdiely medzi ponukou Uverov a dopytom po nich zo strany podnikov
moézu pretrvavat aj dihSiu dobu, kedze reakcie bank a podnikov na nerovnovahu
nemusia garantovat obnovenie suladu medzi ponukou a dopytom. Vzhladom na tato
skuto&nost sme na modelovanie Gverov nefinanénym korporaciam (podnikom’) zvolili

nerovnovazne modely, kde je objem skuto¢ne poskytnutych Uverov vyjadreny ako

'V praci st pojmy nefinanéné korporacie a podniky ekvivalentné



funkcia ponuky Gverov zo strany bank a dopytu po Uveroch zo strany podnikov.
Podobny pristup na modelovanie trhu s Gvermi bol vyuZity aj v pracach [12], [14], [3]
alebo [1].

Nasim cielom je pomocou jednoduchého regime switching modelu odhadnut krivky
ponuky Uverov a dopytu po Uveroch, zistit, ¢i bol trh s Gvermi poskytnutymi podnikom
(nefinanénym korporacidm) v nerovnovahe a pripadnd nerovnovahu vramci tych

moznosti, ktoré nam poskytne identifikovany model nerovnovazneho trhu, vysvetlit.

Praca je rozdelena do Styroch kapitol. V Uvodnej kapitole sa stru€ne zoznamime s
niektorymi doterajSimi vysledkami prac inych autorov zameranych na analyzu
uverového trhu. Sucastou tejto kapitoly je tiez oboznamenie sa s aplikaciami
nerovnovaznych modelov na trhy v nerovnovahe. Druhd kapitola sa venuje
detailnejSiemu opisu zvoleného modelu nerovnovazneho trhu a pouzitej metddy
modelovania. V tretej kapitole charakterizujeme ekonomicku situaciou na Slovensku,
uk&zeme aj vyvoj Gverovych aktivit v sledovanom obdobi. Stvrta kapitola sa venuje

modelovaniu, empirickej analyze a interpretacii dosiahnutych vysledkov.



1 Prehflad literatury

Uverovy kanal je jeden z kanalov transmisie menovej politiky. Vyjadruje reakciu
uverovej politiky a ponuky uverov na dopyt a inflaciu. Pozornost, ktora sa venuje
poznaniu faktorov a modelovaniu ponuky uUverov je vSak zatial menSia a ani préac,
ktoré by analyzovali faktory, ktoré ovplyvnuju ponuku, dopyt a objem poskytnutych
uverov aktoré by explicitne pracovali s predpokladom, Ze Uuverovy trh je
nerovnovazny, nie je vela. Uvedieme prehlad niektorych takychto prac venovanych
analyze problematike Uverovania a prac, v ktorych su ekonometrické modely
vyuzivané na popis trhov v nerovnovahe, priCom sa sustredime najma na problémy

modelovania s vyuzitim jednoduchého regime switching modelu.

1.1 Problematika uverovania

Casta situacia, ktort pozorujeme po finanénych a bankovych krizach, je nedostatok
uverov. V niektorych pripadoch ide pritom o jednoduchi nerovnovahu, ktora sa
v urCitej miere vyskytuje na trhu bezne, v inych pripadoch ide o tzv. credit crunch.
Pojem credit crunch znamena nahlu a ne€akanu zmenu v ponuke Gverov, ktora nie je
spbsobena zmenou v Standardnych faktoroch ovplyvriujucich ponuku alebo dopyt po
uveroch (napr. Urokové sadzby, kvalita Zziadatefov o uver). Mojmir Hampl a
Roman Matousek vo svojej praci [10] ukézali, Ze Uverova kontrakcia, ktora nastala
v Ceskej republike vrokoch 1997 — 1998, nebola credit crunch v zmysle tejto
definicie, nakolko k Gverovej kontrakcii v CR pri§lo po zmene makroekonomickych
a menovych podmienok na trhu (0. i. zvySenie zakladnej urokovej sadzby). Reakciou
na nové podmienky bolo znizenie ceny majetku, ktory mézu podniky poskytnut do
zastavy a znizZila sa aj absolutna vykonnost podnikov. Autori dokazali, Zze pomocou
penaznych cyklov, ,bublinovych® cien na trhoch s aktivami a podmienok
transforméacie sa da vysvetlit obdobie Uverovej kontrakcie a ekonomického utimu

v sledovanom obdobi v Ceskej republike.

Problematike Gverovych aktivit bank v Ceskej republike sa vo svojich pracach venuje
aj Alena Buchtikova. V praci [4] autorka ukazala, Zze bankové Uvery boli vyznamnym
zdrojom financovania podnikov v CR abez ich dostatoéného navy$enia by pri§lo

k stagnécii vyvoja vo vagsine odvetvi hospodarstva CR. Analyza zaroven ukazala, ze

3



banky boli v roku 1997 obozretnejSie v poskytovani Gverov ako v obdobi pred rokom
1997 arast podielu zlych uUverov bol spbésobeny celkovym zhorSenim situacie
podnikov. Pomocou Uuverov podniky nahradzovali najmd nedostatok vlastnych
zdrojov, ¢im sa podniky stavali ¢oraz viac zavislé na financovani z Uverovych
zdrojov. V podmienkach obozretnejSieho podnikania bank, malo rozvinutych
kapitalovych trhoch, nizkeho prilevu zahrani¢nych investicii a nedostato¢nej tvorby
zisku v podnikoch v8ak velka zavislost podnikov na financovani z bankovych zdrojov
negativne ovplyviuje investicné aj vyrobné aktivity podnikov, ¢o vedie k dalSiemu
zhorSeniu alebo stagnacii finanénych vysledkov podnikov atym aj k nedostatku
bonitnych klientov pre banky. RieSenie tohto problému vidi autorka v komplexnom

prehodnoteni situacie v cele vtedajSej Ceskej ekonomike, nielen v sektore bank.

Vo svojej inej praci [5] A. Buchtikova popisuje vybrané mikroekonomické aspekty
transmisného mechanizmu menovej politiky pésobiace v Uverovom kanale. Praca je
zamerana na oblast podnikovych uverov. Pri analyze uverového kandlu vychadza
autorka z predpokladu, ze banky na zmenu Urokovych sadzieb stanovenych
centralnou bankou reaguju zmenou urokovych sadzieb na novoposkytnuté Gvery, ¢o
sa prejavuje v objeme poskytnutych GOverov. DOvody spocivaju jednak v dopade
zmeny urokovych sadzieb na finanénu situaciu podnikov, jednak v dopade na
spravanie bank. V praci sa autorka venuje analyze tych faktorov na strane dopytu
(teda na strane podnikov Ziadajucich o uver), ktoré ovplyviuju ponuku averov. Ide
najma o ukazovatele rentability, zadlzenosti, likvidity, schopnost splacania Uverov
a dlhodobych zavazkov zinterne vytvaranych zdrojov, resp. ukazovatel vyrobnej
ziskovej marze®. Autorka vychadza z predpokladu, Ze banky si svojich klientov
vyberaju na zaklade ich finan¢nej situacie a podfa finanénych ukazovatelov im
prideluju rizikova prirdzku v réznej vySke. No ako autorka vo svojej praci konstatuje,
banky Casto poskytovali uvery klientom, u ktorych bolo vysoké riziko nesplatenia

dlihov, teda Ze dochadzalo k refinancovaniu problematickych klientov.

Ulohu bank v transmisii menovej politiky v Ceskej republike analyzuje aj Anca

Pruteanu v praci [13]. Autor vo svojej praci predpoklada, ze menova politika

2 Definicia jednotlivych ukazovatelov je uvedena v [5], str. 24 a 25.



neovplyviiuje len dopyt po Uveroch, ale aj ponuku Uverov zo strany bank. Na zéklade
tohto zostavil model, v ktorom rast celkového mnozZstva Uverov vysvetluje zmenou
indikatora menovej politiky (autor ako indikator menovej politiky pouziva limitnd
urokovu sadzbu pre dvojtyzdenné repo tendre, no ako sdm poznamenava, moze sa
pouzit aj ind vhodna Grokova miera), rastom HDP a inflaciou®. Uvedeny model
potvrdil, Ze mnozstvo Uverov poskytnuté klientom reagovalo na impulzy menovej
politiky. Autor navysSe priSiel k zaujimavému zisteniu, ze banky nie su velmi ochotné

zvySovat mnozstvo poskytnutych tverov v obdobi, ked klesaju urokové miery.

1.2 Pouzitie switching modelov na analyzu nerovnovaznych
trhov

Ulohu bankového Gverového kanala a nerovnovahy na trhu Gverov na efektivnost
transmisie menovej politiky v Polsku $tuduju Christophe Hurlin a Rafat Kierzenkowski
v praci [11]. Autori vychadzaju z predpokladu, ze bankovy Gverovy kanal méze bud
zosilnit' alebo zoslabit’ efekt tradi€ného Urokového kanala a to tak, Zze ak sa zvySuje
(znizuje) rozdiel medzi Urokovou mierou na Uvery a uUrokovou mierou na Statne
dlihopisy, tak sa zosilfiuje vplyv restriktivnej (expanzivnej) menovej politiky a naopak.
Ako Hurlin a Kierzenkowski v praci ukazali, tento predpoklad v Polsku plati len pre
urcity typ AD/AS modelu. Na overenie tohto vplyvu bol pouzity jednoduchy regime
switching model, kde autori modelovali ponuku aj dopyt po Uveroch. V konecnej
Specifikacii modelu boli ako faktory ovplyviiujuce dopyt po Uuveroch uréené
intervenéna Urokova miera, priemerna Urokova miera na Uvery, index priemyselnej
produkcie, ukazovatel pre cash flow podnikov a pomer Uverov poskytnutych za
posledny rok a celkovych Uverov. Pre ponukovl stranu boli pouzité rovnaké Grokové
miery, no dalSimi faktormi boli objem vSetkych vkladov podnikov a domécnosti
v bankach a ukazovatel, ktory meria vplyv zahrani¢nych rezerv akumulovanych NBP
na &istd likviditu bank®. Autori zistili, Ze rezim (prebytok, nedostatok Uverov) na

uverovom trhu v Polsku sa menil v ¢ase, teda prebytok a nedostatok Uverov na

® Uplna $pecifikacia modelu ako aj popis pouZitych dat sa nachadza v [13], str. 14 — 19.

* Presna definicia tychto ukazovatelov, ako aj samotného modelu, je uvedena v [11], str. 19 — 22.



uverovom trhu sa striedali. Vysledky testovania potvrdili dodatoény vplyv bankového

uveroveho kandéla na ucinnost menovej politiky v Pol'sku v danom obdobi.

Nerovnovazne modely na testovanie rovnovahy na trhu prace v povojnovych
Spojenych §tatoch americkych pouzil Glenn D. Rudebusch v praci [14 Problémy
jednoduchého (Standardného) modelu nerovnovazneho trhu, ktory pozostava z troch
rovnic — jednej pre ponuku, jednej pre dopyt a jednej pre pozorované mnozstvo (¢o je
minimum z ponuky a dopytu)®, spoé&ivaji najma v nelinedrnom tvare a moznej
neohrani¢enosti funkcie vierohodnosti a vo velkej vypoctovej narocnosti. Tieto
tazkosti vznikaju z nemoznosti priamo pozorovat dopyt a ponuku, a teda aj rozdelit
pozorované data do jednotlivych rezimov. Obvyklym rieSenim je vlozit do modelu
informaciu o tom, kedy prevazuje dopyt, ¢o umoznuje prerozdelit data. Preto autor

model doplnil rovnicou, ktora opisuje pdvod previsu dopytu:

L’ -L =6,,-1F) (1.1)

kde L” a L’ je dopyt po praci, resp. ponuka prace, I, je parameter, ktory indikuje
prevahu dopytu prace nad jej ponukou a I/ je rovnovazna hodnota parametra, kedy
L’ =L’. Ako vSak autor poznamenava, tato informacia moéze byt nahradena
rovnicou vyjadrujucou nepozorovany prebytok dopytu v Statistikdch trhu prace. Je
totiz pravdepodobné, ze na tomto trhu su aj iné indikatory ovplyvnujuce dopyt

po praci ako tie, o autor pouzil vo svojej praci.

Ekonometrické modely nerovnovazneho trhu aplikuje na trh s Gvermi v irsku v préci
[3] aj F.X. Browne. Nepouziva jednoduchy regime switching model, ale rovnicu pre
dopyt, ponuku apozorované mnozstvo dopifia cenovym prispdbovacim
mechanizmom, ktory navrhol R.J. Bowden (pozri [2]):

1- <u <1 >
p, = {:ulpr—l +( ;U1)pr*a 0<uy <1, ak Py 2 P , (1.2)
uyp,  +A=p)p,, 0<u, <1, P, <D

kde p, je cenova Uroven v ¢ase t, p, je rovnovazna cenova hladinav ¢ase t a u, a

U, vyjadruja rychlost, s akou sa p, priblizuje k rovnovaznej cenovej hladine p;,

® Specifikacia dopytu po tveroch a ponuky Gverov je uvedend v praci [14] na str. 7 a 8.



pricom pre trhy vrovnovdznom stave plati x4, =u,=0. Vpraci je ako cenova
premenna pre Uverové trhy pouzita Grokova miera na Gvery.® Tento model umozriuje
zmenu rovnovaznej cenovej urovne, teda pri zmene podmienok na trhu sa zmeni aj
p, (v tomto pripade drokova miera na uGvery). Vtakychto pripadoch, ak sa
nerovnovaha na trhu strati, ked Urokova miera dosiahne novu rovnovaznu hladinu,
hovorime o dynamickych nerovnovaznych trhoch. Autor navySe uvazuje aj odchylky
spbsobené nedostatocnym prisp6sobenim mnozstva Uverov ako na strane ponuky,
tak aj na strane dopytu. Ak by sa nebral ohfad na tieto odchylky, tak by za urCitych
okolnosti mohlo prist k zamene rezimu, teda previsu ponuky alebo previsu dopytu.
Odhady, ziskané za predpokladu prisp6sobovania mnozstva Uverov su ovela blizSie
k skutoénému mnozstvu Uverov pozorovanému na trhu, ako odhady ziskané

pomocou modelov nezahrriujucich tento predpoklad.

® Porovnaj Browne [3], str. 10.



2 Jednoduchy Regime Switching model

Uvazujme nasledovny model:

D, = Xl,,rﬁl +é&, (2-1)
S, = X;,tﬁZ +&,, (2.2)
Q[ :Min(D[7S[) (23)

kde D, oznaluje velkost dopytu po Uveroch poc€as periody 7, S, vyjadruje velkost
ponuky Uverov pocas periddy ¢. X/, a X;, oznaduju premenné, ktoré vplyvaju na

D, resp. na S, a &, a &, su rezidua. Q, je skutotné mnozstvo Uverov

I

poskytnutych podnikom pozorované na Uverovom trhu pocas periédy .

Tento model m6zeme povazovat za jednoduchy regime switching model, kde su dva
rezimy a funkcia charakterizujuca skuto€né mnozstvo (rovnovahu) Q,. V rovnici (2.3)
objem poskytnutych uverov na trhu zodpoveda minimu ponuky Uverov a dopytu po
uveroch. Vyskyt jednotlivych reZzimov, t.j. divergencia medzi D, a S,, svedCi
o existencii nerovnovahy v urovni na uverovom trhu. Ako je ukazané v praci [12],
podmienka (2.3) zabezpeci, ze model uréi pre kazdé pozorovanie pravdepodobnost,
s akou patrik D,, resp.k S,.

2.1 Odhad parametrov

Predpokladdme, Ze rezidua v kazdej rovnici modelu su nezavislé rovnako rozdelené

(IID) Gaussove procesy.

’

Predpoklad 1: Predpokladame, Ze ¢, =(¢,,&,,) je IID vektor s normalnym
rozdelenim N(0,Q), kde

Q=E(,¢&,)= [O-l G”j ) (2.4)

2
O-l 2 0-2



Nech 6 oznaduje vektor Strukturalnych parametrov 6 =(5, B, o, o, o,,) . Aby
sme mohli odhadndt &, musime urCit marginalnu hustotu f, (¢,) pozorovanej
premennej Q,. Ak zdruZend hustotu D, a S, oznacime ako g, ¢ (d,,s,), potom podrla
prace [11] autorov Hurlina a Kierzenkowskeho a vyuzitim definicie nerovnovahy

v modeli (rovnica (2.3)) dostaneme nepodmienenu funkciu hustoty Q, ako:

Fo, ()= fo (a0 = [gp 5 (a,,2)dz+ [ g, 5 (2.q,)dz (2.9)

Ked zoberieme do Uvahy mnozinu Strukturalnych parametrov 6 a ziskané data
premennych Q,, X,, a X,, za T obdobi, tak funkciu vierohodnosti nasho modelu

mozeme definovat nasledovne:

L(6) =) loglf, (q,,6)] (2.6)

Ak predpokladame, Ze rezidua ¢, a &, su nezavislé, teda o,, =0, nepodmienena
funkcia hustoty Q, sa da vyjadrit ako:

fQ/ (q,) :L¢(xl,,rﬁl —4q; jq)(x;,tﬂz _qtj+i¢(x;,tﬁ2 -4, ]¢['xl’,lﬂl -4, ], (27)

0, 0, 0, 0, 0, 0,

kde ¢(-) oznaCuje funkciu hustoty normalneho N(0,1) rozdelenia a ®(-) oznaluje
zodpovedajicu kumulativnu distribuént funkciu.” V tomto pripade sa da analyticky
vypocitat’ prva a druha derivacia funkcie vierohodnosti L(€) (vid Maddala a Nelson v
praci [12]). Na odhad parametrov 6 sa pouzivaju aj iteraéné metody, avSak pri
pouziti tychto metdd teba brat do Uvahy to, Ze ak je variancia aspon jedného rezidua
blizka k0, metéda maximalnej vierohodnosti nemusi byt konvergentna, resp.
globalne maximum funkcie vierohodnosti je nekone¢no, pozri Hurlin a Kierzenkowski,
praca [11]. Ztohto dbévodu nehladame globalne, ale lokalne maximum funkcie
vierohodnosti (2.6). Metddy pouzité na ziskanie odhadu parametrov 6 su bliZSie

popisané v prilohe.

" Odvodenie nepodmienenej funkcie hustoty pre 0,, =0 je uvedené v prilohe.
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2.1.1 Pociatocné podmienky

Na urCenie pociatocnych podmienok pre odhad S$trukturalnych parametrov &

pomocou ML iteracii je mozné pouzit dvojkrokovd OLS metddu.

V prvom kroku sa vykona linearna regresia na pozorovanych datach g,
s exogénnymi premennymi funkcie (2.1) a (2.2): ¢, = x,&, +n,, pre i=1,2. Ziskané
hodnoty &, a &, sa pouZiju na vypocitanie prvej aproximacie dopytu po Uveroch a
ponuky Gverov, ktoré sa ziskaju ako d, = x/,&, a 5, = x},&,. Napriek tomu, ze ¢, a
@, nie su konvergentné odhady parametrov S, a f,, pomocou prvych aproximacii
sa data rozdelia na dve skupiny: v prvej skupine, oznaéme ju indexom d, budu len
tie hodnoty Q,, X,, a X,,, pre ktoré plati, ze d, <5 ; vdruhej skupine, oznacenej

indexom s, budi data, pre ktoré 5, <d,.

Druhy krok metddy spociva v aplikovani OLS na obidve skupiny, t.j.:

/" =x) B +7,, a 4 =x) B, +17,, (2.8)
Takto ziskané OLS odhady S, a £, sa potom pouzijii ako $tartovacie hodnoty pre 2,
a B, v ML iteraciach. Pre parametre o, a o, sa zavedu nasledovné pociatocné

hodnoty:

6, =—

1

1 <&
7., i=12 (2.9)

n; j=i

kde n, oznaduje velkost skupiny s datami, pre ktoré plati 4, <5 a n,oznaduje

mnozstvo udajov v druhej skupine.

Ina moznost je ako Startovacie hodnoty pouzit priamo OLS odhady ¢, a «,
pouzitych rovnic (2.1) a (2.2). Zistili sme, ze vysledky modelovania, ziskané
pomocou pociatoénych hodnét uréenych dvojkrokovou OLS metdédou, nie su
vyznamne odlisné od vysledkov ziskanych s pociatoénymi hodnotami &, a a,.
NavyS$e, dvojkrokova OLS sa pouziva najma pri ur€ovani pociatoénych podmienok
v rozsiahlejSich modeloch, aje aj naro¢nejSia na vypocet. Na zaklade uvedenych
doévodov sme ako pociatocné hodnoty pre odhad regime switching modelu v tejto

praci pouzili OLS odhady rovnice ponuky a dopytu.
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2.2 Pravdepodobnost’ rezimov

Ked mame odhadnuté hodnoty parametrov, mézeme vypoditat pravdepodobnost,

s ktorou pozorovanie ¢, padne do rezimu dopytu alebo rezimu ponuky.

Predpokladajme, Ze hodnoty $trukturdlnych parametrov 6=(8, B, o, o,)

pozname. Pravdepodobnost, Ze v ¢ase ¢t nastane rezim dopytu, je dana vztahom:

P(D, <S§,)= P(Xi,tﬂl té€, < X,z,ugz +€2,r) =

_ P[gl,t _gz,r < X/Z,tﬂz _Xi,tﬁl
(o2 (o)

(2.10)

JzP(k, <h)

kde ¢’ =0; +0;. Na zadklade predpokladu, Zze premennd ¢, —¢,, ma normaine
rozdelenie s varianciou o, potom k, je premenna s normalnym rozdelenim N(O,1).
Pravdepodobnost, Ze pozorovanie g, padne do rezimu dopytu, oznaéme z'”, potom

vypocitame nasledovne:

7" =P(D, <S,)=®(h,), (2.11)

kde h, =X, B,-X{,B)/c a ®() je kumulativna distribuéna funkcia norméaineho
rozdelenia N(0,1). Podobne, pravdepodobnost nastania rezimu ponuky, oznaéme

7, je definovana ako

7% =P(@S, <D,)=1-®(h,). (2.12)

Ak ziskame konvergentné odhady Strukturalnych parametrov @, mézeme dosadit
tieto hodnoty do vyrazu (2.11), resp. (2.12), a dostaneme odhad pravdepodobnosti
nastania rezimu dopytu, resp. rezimu ponuky. Teda ak budeme uvazovat
konvergentné odhady 3, B, a &, definuieme i ako h =(X;.B, -X..B)/6
a pravdepodobnost reZzimu dopytu 7' je potom definovana vztahom:

2D =d(h,). (2.13)
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3 Vyvoj na Slovensku

Na objem poskytnutych Gverov vplyvali rézne faktory, ktoré sa asom menili a menila
sa aj intenzita ich vplyvu. Pred samotnou konstrukciou modelu je preto potrebné
popisat a pochopit tie procesy a skuto€nosti, ktoré pdsobili na trhu Gverov. Poznanie
tych skuto€nosti, ktoré ovplyvriovali jednak ponuku Uverov zo strany bank, jednak
dopyt po uveroch zo strany podnikov, nam poméze pri konstrukcii modelu a aj pri
interpretacii ziskanych vysledkov. V nasledujlucej Casti prace charakterizujme vyvoj

v ekonomike a na uverovom trhu na zaklade publikacii NBS

3.1 Ekonomicky vyvoj

Ekonomicky vyvoj na Slovensku mézeme rozdelit na dve obdobia — pred rokom 1998
apo tomto roku. Sudvisi to nielen s rozdielnou politickou situaciou na Slovensku

v danych obdobiach, ale najma s odliSnym ekonomickym smerovanim.

3.1.1 Ekonomicky vyvoj v rokoch 1993 — 1997

Od vzniku samostatnej republiky v roku 1993 Slovensko pokracovalo v transformacii
z centrélne planovanej ekonomiky na trhova ekonomiku. Prvy rok existencie
samostatného §tatu v8ak priniesol rézne prekdzky — menovu odluku, reformu
danového systému (zaviedla sa dan z prijmov, urCila sa dan pre firmy vo vySke 45%),
a aj odlev devizovych rezerv v dosledku devalvagnych ofakavani. Vplyvom tychto

faktorov priSlo k prechodnému zhorSeniu makroekonomickych ukazovatelov.

V roku 1994 priSlo k hospodarskemu oziveniu. Narodna banka Slovenska (NBS)
vydava opatrenia tykajuce sa kapitalovej primeranosti bank, uverovej angazovanosti
bank a pravidlach likvidity bank, ktoré sprisfuju Gverovu politiku bank. Napriek tymto
opatreniam vela podnikov, najméa v sukromnom vlastnictve, vyuzivalo Uverovy kanal
ako primarny zdroj financovania. Takisto aj velké podniky — monopoly, ktoré
postupne prechadzaju do sukromného vlastnictva (privatizacia) su ¢asto zavislé na
uveroch od bank, priCom c&erpanie uUverov, najmad zo zahraniCia, bolo zvacsa

podmienené poskytnutim Statnej zaruky.
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Ekonomicku situaciu v roku 1995 charakterizuje pokracujuci rast ekonomiky, ktory
bol podporeny stabilnym menovym prostredim. V juli 1995 sa etabloval BRIBOR ako
oficialna medzibankova Urokova sadzba pre depozita so splatnostou 1 mesiac a 3
mesiace, €o pre komeréné banky znamenalo sprehladnenie Urokovych sadzieb na
trhu. PriSlo tiez kredukcii inflacie a celkovému upevneniu makroekonomicke;

stability. Rozvijali sa tiez iverové aktivity, €o podporilo domaci dopyt.

Vysoké tempo hospodarskeho rastu a dezinflany trend v ekonomike sa udrziavali aj
v rokoch 1996 a 1997. Hospodarska politika vliady sa v8ak odklonila od reformného
smerovania. Nekonzistentnost fiSkalnej a menovej politiky viedla k oslabeniu dévery
zahrani€ia voci Slovenskej republike a nizkemu prilevu priamych zahraniénych
investicii. Rast domaceho dopytu bol spbsobeny najma rozsiahlymi investiciami,
ktoré vlada financovala z Gverovych zdrojov aregulaciou miezd acien, ¢im sa
zachovavala nizka miera inflacie. V désledku zvySenej Uverovej aktivity vlady sa
pribrzdilo poskytovanie uUverov podnikovej sfére. Toto umoznilo bankdm zvySovat
urokové sadzby na novoposkytnuté uUvery. Prevladalo poskytovanie kratkodobych
averov, no tieto Uvery podniky pouZzivali aj na dlhodobé investicie. RozSirenie
fluktuaCného pasma vymenného kurzu slovenskej koruny malo zmiernit zahrani¢no-
obchodnu nerovnovahu a podporit vonkajSiu stabilitu meny, no v dbésledku
devalvaénych tlakov na korunu sa znizila konkurencieschopnost slovenskych
podnikov, €o spolu so znizovanim udverovych moznosti viedlo kich rasticemu

zadlzovaniu.

3.1.2 Ekonomicky vyvoj v rokoch 1998 — 2006

Prehlbovanie nerovnovahy slovenskej ekonomiky vyvrcholilo v roku 1998 menovou
a finanénou krizou a uvolnenim kurzového rezimu. Na vyvoj urokovych sadzieb
vplyval nedostatok UGverovych zdrojov. Urokové sadzby na trhu pred volbami na
jesen v roku 1998 narastli nad 40% s velkymi rozpéatiami, ¢o bol désledok napatia
medzi ponukou a zdrojmi a zlého stavu bankového sektora. Situacia na kapitalovom
trhu neumozhovala podnikom nahradit bankové Uverovanie inym zdrojom
financovania. Mnohé banky poskytovali najma Uvery so splatnostou do troch
mesiacov, ktoré bonitnym klientom v priebehu roka obnovovali. Problémy

v podnikatelskej sfére sa prejavili v poklese hospodarskeho vysledku firiem -
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vytvoreny zisk bol niz§i ako v predchadzajucom roku, znizila sa rentabilita ndkladov
a zvySila sa platobna neschopnost podnikov. Napriek tomu, Ze ro€na miera inflacie
sa na zaciatku roka udrziavala na stabilnej Urovni, vymenny kurz sa v podmienkach
pomalého tempa ekonomickych reforiem a negativneho vyvoja zakladnych
makroekonomickych ukazovatelov postupne znehodnocoval. Silnejuce devalvaéné
oCakavania viedli v oktébri k opusteniu fixného rezimu vymenného kurzu a zavedeniu
riadeného plavajuceho kurzu. Nova vlada pristupila k prijatiu opatreni, ktoré boli
orientované najma na ozdravenie verejnych financii a obmedzenie domaceho dopytu
s cielom zmiernit’ prejavy makroekonomickej nerovnovahy. Vyvoj vymenného kurzu
sa v dosledku tychto opatreni, obnovenia dbévery zahrani¢nych investorov, ako aj
prilevom devizovych zdrojov zo zahranic¢ia zhodnocoval a ku koncu roka slovenskéa
koruna v porovnani s vychodiskovym kurzom voci svojej referenénej mene euro
posilnila. Opatrenia na stabilizaciu ekonomiky viedli k spomaleniu medziro€ného
rastu hrubého domaceho produktu. Vtomto roku sa upravovali regulované ceny,
znovu sa zaviedla dovozna prirazka a na podporu investicii sa schvalili danfové

ulavy.

Bankovy sektor SR | 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Banky so sidlom
na uzemi SR
Poboc¢ky zahraniénych

24 23 21 19 18 18 18 18 17

bark s &R > 2 2 2 > 3 3 5 7
Uhrn aktivbank vSR | 799 9 7698 8469 928.8 1014.0 9855 1162.9 1406.1 1408.6
(mid. SKK)

Pohfadavky zaverov | 5a5 4 4114 4082 3387 3423 3952 4424 3874 626.3
(mid. SKK)

Zakladné imanie

ol KK 346 528 540 532 402 404 414 414 412

Zahraniény kapital
(podiel v % na z. imani)
Saldo zisku a straty
(mld. SKK)

Kapitalova
primeranost’

37.3 246 281 60.6 853 889 896 89.7 89.6
04 -2905 44 9.1 118 113 123 143 157

87 563 24 134 213 216 18.7 148 NA

Tabulka €. 3.1: Vyvoj niektorych ukazovatelov bankového sektora v rokoch 1998 — 2006

Vo vyvoji bankového sektora mozno rok 1999 hodnotit’ ako prelomovy, a to najma
preto, ze v najvacsich statom vlastnenych bankach v priebehu druhého polroka 1999
a prvého polroka 2000 boli realizované zasadné kroky k posilneniu kapitalovej
primeranosti a zlepSeniu kvality ich Gverového portfdlia (odsunulo sa 105 mlid. Sk

rizikovych uUverov). Banky po tychto krokoch postupne dosiahli Standardny limit
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kapitalovej primeranosti a podiel klasifikovanych Gverov klesol pod 20 %. Subezne s
procesom restrukturalizacie bankového sektora prebiehal aj proces zmeny vlastnikov
— privatizacia tychto bank. V priebehu roka 1999 sa vytvorili podmienky pre vstup
viacerych strategickych investorov. Zmenili sa podmienky dafiovych dlav ana
podporu investovania sa zaviedol tzv. danovy Udver. Na zlepSenie
makroekonomickych ukazovatefov reagovala aj urokova miera na novoposkytnuté

avery a v druhom polroku vyrazne klesla.

Proces deregulacie administrativne riadenych cien a uUprav nepriamych dani
pokraCoval aj v roku 2000. Ich rozsah vSak bol menSi nez v roku 1999, ¢o sa
odzrkadlilo na miernejSom raste cenovej hladiny. Obmedzenie domaceho dopytu sa
premietlo aj v nizSom tempe rastu HDP. Na konci roka sa vSak po takmer
dvojroénom poklese ozZivil domaci dopyt, ¢o zvySilo dynamiku rastu HDP. Priaznivy
vyvoj bezného a kapitdlového afinanéného Gc&tu platobnej bilancie spolu
s vyuzivanim urokového diferencialu zahrani€énymi investormi pésobil v prvych
mesiacoch roka na zhodnocovanie vymenného kurzu, no v druhej polovici roka, s
dynamickejsim rastom dovozov v poslednom S&tvrtroku a sezdénnym vyvojom

vymenného kurzu koncom roka prislo k jeho znehodnoteniu.

Vo vyvoji bankového sektora Slovenskej republiky sa v roku 2000 zacali prejavovat
pozitivne vysledky programu reformy bankového sektora zahffiajuceho
reStrukturalizaciu a privatizaciu troch najvacsich Statom vlastnenych bank
(VSeobecnej Uverovej banky, a.s., Slovenskej sporitelne, a.s. a Investi¢nej a
rozvojovej banky, a.s.) a posilnenie regulacie a vykonu bankového dohfadu. ZlepSila
sa vacsina finanénych ukazovatelov, vratane kvalitativnej Struktiry Gverov
a kapitalovej primeranosti bankového sekiora SR. Na zaklade priaznivého
makroekonomického vyvoja a znizenia kla€ovych Grokovych sadzieb nastalo
znizenie urokovych sadzieb voci klientom, €o prispelo k rozvoju ekonomiky v dalSom
obdobi.

Ekonomicky rast sa v rokoch 2001 a 2002 opat’ zrychloval.

Na zrychleni rastu v roku 2001 sa podielal doméaci, najma investi¢ny dopyt, rastol
vSak aj dopyt doméacnosti a verejnej spravy. Domaca vyrobna zakladna vSak nebola
schopna uspokojit naroky domaceho dopytu, €o vytvaralo silny tlak na dovoz.

PokraCoval rast ziskovosti podnikatelského sektora, ¢o spbdsobilo, Zze nastolena
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makroekonomicka rovnovaha mala len do€asny charakter. Vyvoj vymenného kurzu
slovenskej koruny voci referenénej mene euro bol v priebehu roka relativne stabilny a
mal mierne zhodnocujuci sa trend. Realny efektivny vymenny kurz (REER)
vypocitany na baze indexu cien vyrobcov sa vSak v roku 2001 znehodnotil o 0,5
percentualneho bodu, €o indikuje priaznivy vyvoj cenovej konkurencieschopnosti

domacej produkcie v porovnani so zahrani¢im.
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Obr. &. 3.1: Vyvoj HDP a spotrebitelskej inflacie v rokoch 1993 — 2006

Vykon menovej politiky v roku 2001 pokracoval v kvalitativnom riadeni likvidity
bankového sektora prostrednictvom vyhlasovanych urokovych sadzieb NBS, ¢o
prispelo k daldej stabilizacii drokovych sadzieb na penaznom trhu. Poklesla
medziro€na miera celkovej inflacie, na €om sa podielalo znizenie rozsahu

administrativnych zasahov do cenovej hladiny a pokles cien energetickych surovin.

NajdélezitejSou udalostou v roku 2001 bolo ukonéenie reStrukturalizicie a
privatizacia bank s rozhodujucim objemom aktiv v bankovom sektore Slovenskej
republiky. Ozdravenie bankového sektora sa prejavilo v zlepSeni Struktury aktiv, v
naraste kapitalovej primeranosti bankového sektora ako celku a v zniZzeni podielu
klasifikovanych uverov na celkovych uveroch. Pozitivne vysledky restrukturalizacie
sa prejavili zlacnenim zdrojov. ZniZzenie ceny zdrojov sa prejavilo aj na poklese

arovne priemernych urokovych sadzieb =z dverov. Spolu s postupnou
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reStrukturalizaciou podnikovej sféry to znamena, ze sa vyrazne znizil podiel

podnikatelskej sféry (najma sukromného sektora) na objeme poskytnutych Uverov.

Podniky vSR | 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sektor verejny 1364 1196 1134 829 767 731 808 767 719
Sektor sukromny 58970 57137 59786 62038 58719 63689 73399 82943 92692
Zahr. vlastnictvo 5381 5172 5754 6155 5680 6349 7524 8874 10540
Medzin. vlastnictvo| 5963 5460 5639 5720 5031 5338 5996 6443 6665

Tabulka €. 3.2: Rozdelenie podnikov podla vlastnictva

Makroekonomicky a menovy vyvoj sa v roku 2002 vyznacoval na jednej strane
spomalovanim tempa rastu inflacie a pokracujucim ozivovanim hospodarskeho rastu
najma vplyvom domaceho dopytu. Zmiernenie medzirocnej dynamiky inflacie bolo
ovplyvnené pozastavenim procesu Uprav regulovanych cien a vyraznym spomalenim
rastu cien potravin. DezinflaCny proces bol z hfadiska vonkajSich faktorov ovplyvneny
postupnym zhodnocovanim kurzu slovenskej koruny. Vyvoj hrubého domaceho
produktu v roku 2002 pokracoval tendenciach zrychlovania vykonnosti slovenskej

ekonomiky.

V roku 2002 sa postupne prejavovali vysledky restrukturalizacie bankového sektora.
Bolo zaznamenané zlepSenie produktivity bank a aj inych finanénych ukazovatelov,
zvySenie konkurencie na trhu bankovych produktov, a to najméa v Uverovej oblasti, a
tiez priaznivy vyvoj plnenia ukazovatefov obozretného bankového podnikania.
Vacsina novoposkytnutych Uverov smerovala do podnikatelského sektora,
predovéetkym pod zahrani¢nou kontrolou. Uroveri Grokovych sadzieb bola
determinovana vyskou kfu€ovych urokovych sadzieb NBS. Ich zvySenie v aprili 2002
bolo reakciou na zvySujucu sa vonkajSiu aj vnutornd nerovnovahu, ktora bola
spbsobena ofakavanymi volbami. Ku koncu roka vSak NBS znizila vSetky kfi¢ové
urokové sadzby, na €o zareagovali Urokové sadzby zo stavu Uverov aj z Cerpanych

averov vyraznym znizenim.

Vroku 2003 bol makroekonomicky vyvoj Slovenskej republiky ovplyvneny
realizaciou opatreni, ktoré suviseli v pripravou Slovenska na clenstvo v Eurdpskej
unii. Medzi tieto opatrenia patrila aj administrativna Uprava regulovanych cien

a spotrebnych dani, ¢o sa prejavilo v zrychleni medziro¢nej dynamiky inflacie. Rast
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cenovej Urovne spolu s utlimom investicného dopytu viedol k znizeniu domaceho
dopytu. Aj napriek tomu vS8ak slovenska ekonomika zaznamenala rast, ktory bol
podporeny najma zahraniénym dopytom. ZvySenie exportnej vykonnosti slovenskej
ekonomiky suviselo s realizovanymi priamymi zahrani€énymi investiciami (najméa
vystavba zavodu PSA Peugeot Citroén pri Trnave), ako aj s posilfiovanim
nominalneho aj realneho vymenného kurzu koruny voci vSetkym hlavhym menam ku

koncu roku.

V roku 2003 sa stabilizovala situacia v bankovom sektore Slovenskej republiky, ktora
vyplynula z vysledkov dosiahnutych bankami v roku 2002. Medziro¢ne vzrastol
objem Uverov podnikom, priCom zvySenie korunovych uverov bolo sprevadzané aj
rastom Uverov v cudzej mene, ¢o suviselo s o€akavanym zhodnotenim vymenného
kurzu slovenskej koruny. Uroveri Grokovych mier zo stavu Gverov sa v priebehu roku
2003 vyrazne nemenila, no vyvoj priemernej urokovej miery z erpanych uverov bol
pomerne volatiiny. Tendencia vyvoja oboch urokovych mier bola charakterizovana

postupnym poklesom.

Makroekonomicky vyvoj na Slovensku bol v roku 2004 ovplyvneny vstupom SR do
Eurdpskej Unie a spustenim danovej reformy. Dha 1. maja 2004 sa Slovensko stalo
Clenom Eurdpskej unie, priCom sa zaviazalo, Ze v buducnosti sa stane &lenom
menovej Unie, teda Ze po splneni konvergenénych kritérii zavedie spoloénd menu
euro. Od 1. januara 2004 vstupila do platnosti komplexna danova reforma, v ramci
ktorej doslo k zjednoteniu sadzieb dane z pridanej hodnoty (DPH) na 19 % a dane z

prijmov pravnickych a fyzickych os6b taktiez na urover 19 %.

Vykon menovej politky NBS bol v roku 2004 realizovany v prostredi
charakterizovanom pretrvavajucim hospodarskym rastom, znizujicou sa mierou
inflacie, zhodnocovanim vymenného kurzu slovenskej koruny voci referenénej mene
euro a v porovnani s rokom 2003 menej priaznivym vyvojom zahrani¢noobchodnej
bilancie. Vyvoj spotrebitelskych cien bol ovplyvneny predovSetkym domacimi
nakladovymi faktormi, ktoré boli spojené s administrativnymi opatreniami v oblasti
regulovanych cien a nepriamych dani. Realny hruby domaci produkt vzrastol
medzirocne o0 5,4 % a dosiahol tak najrychlejSie tempo rastu za poslednych osem
rokov. Rast realneho HDP suvisel najma s vysSSou tvorbou pridanej hodnoty vo

vSetkych odvetviach okrem tych, ktoré sa nachadzaju v procese reStrukturalizacie
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(zdravotnictvo, verejna sprava, Skolstvo). Z hladiska pouzitia bol prirastok HDP v
roku 2004 tvoreny hlavne domacim dopytom, zatial o v roku 2003 hlavnym faktorom
ekonomického rastu bol zahraniény dopyt. Tento obrat nastal najma v désledku

dynamického rastu investi¢nej a obnoveného rastu spotrebnej zlozZky domaceho

dopytu.
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Obr. &. 3.2: Vyvoj kurzu slovenskej koruny voci vybranym menam v rokoch 1993 — 2006

V roku 2005 sa v ekonomike Slovenskej republiky prejavili efekty prebiehajuceho
procesu reforiem a nadalej pokracovalo integracné Usilie. Dnia 28. novembra 2005 sa
slovenska koruna stala ¢lenom mechanizmu vymennych kurzov ERM Il. Centralna
parita bola stanovend na uarovni 38,4550 SKK/EUR, pricom bolo stanovené
Standardné fluktuacné pasmo £15 %. Pri vstupe do ERM Il sa Slovensko zaviazalo

nadalej uskuto€novat zdravu fiskalnu politiku.

Situacia v bankovom sektore bola v roku 2005 priazniva. Trendy v bankovom sektore
boli ovplyvnené pozitivnym ekonomickym vyvojom. Aj v roku 2005 pokracoval
relativne dynamicky rast Uverovych aktivit, podporeny dalSim poklesom urokovych

sadzieb, zvySovanim dostupnosti Uverov a zrychlenim ekonomického rastu.

Ekonomicky a menovy vyvoj v roku 2005 bol charakterizovany spomalenim
cenového rastu, akceleraciou ekonomickej aktivity, pokracujucou konsolidaciou
verejnych financii, zhodnocovanim slovenskej koruny vo&i euru a relativhe
dynamickym rozvojom Uverovych aktivit tak vo€i domacnostiam, ako aj
podnikatelskej sfére. Dynamika ekonomického rastu sa v  porovnani

s predchadzajucim rokom zrychlila o 0,5 percentualneho bodu a dosiahla 6 %, ¢o
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bola najvyssia roveri od roku 1996. Struktira ekonomického rastu bola vyvazena,
ovplyvnena tak doméacim, ako aj zahraniénym dopytom. Akceleracia dynamiky HDP
suvisela predovSetkym s rychlejSim rastom domaceho, najmé investi¢éného dopytu
tak vo forme fixnych investicii, ako aj rastu zasob. Rast investicného dopytu bol
ovplyvneny  priamymi zahraniénymi investiciami a vysledkami finanéného

hospodarenia nefinanénych korporacii.

Vyvoj ekonomiky v roku 2006 vytvaral priaznivé podmienky na dalSie posilnenie
finanCnej stability. V prvom polroku sa ekonomika nachadzala blizko svojho
potencialu. Zvysili sa zakladné Urokové sadzby NBS, ¢o bolo reakciou na rastlce
infladné tlaky. Prechodne sa prehibila vonkajsia nerovnovaha, k omu prispeli vysoké
ceny ropy. Stabilitu finanéného trhu poznacila politicka nestabilita. Kurz slovenskej
koruny bol v priebehu roka velmi volatiiny. Neistota ohfadom vyvoja po
parlamentnych volbach, najmd ¢€o sa tykalo dalSieho smerovania krajiny do
eurozony, slovensku korunu oslabila, no ku koncu roku, po spravach o rekordnom
raste HDP, ktory bol podporeny najma zahrani¢nym dopytom, kurz slovenskej koruny

voci spolo¢nej eurépskej mene vyrazne posilnil.

Nadalej rastla finanéna vykonnost’ nefinanénych korporacii. Vykonnost” a efektivnost
podnikovej sféry sa vdaka vstupu zahraniCnych investorov priblizuje k udrovni
Eurdpskej Unie. Dlhodobo klesa dlznicka pozicia nefinanénych podnikov.
Financovanie podnikov je viac diverzifikované a ich finanéné ukazovatele sa
zlepSuju. ZlepSena finan€na situacia podnikového sektora a zmiernenie Uverovych
Standardov malo vplyv na rast dopytu podnikov po Gveroch. Objem poskytnutych

averov stupal rychlym tempom napriek rastu urokovych sadzieb.

3.2 Vyvoj uverovych aktivit

Vyvoj averovych aktivit v podnikatelskom sektore v roku 1993 v porovnani s rokom
1992 vzrastol 0 138,2 %, priCom podiel objemu Uverov poskytnutych podnikom sa
zvySil z 33 % na 42 %. Nestabilna situacia v Stathom sektore viedla k opatrnému
poskytovaniu Uverov Statnym podnikom. Problémovym ukazovatefom bol vysoky
objem Uverov z minulych rokov s rizikovou navratnostou, spomalenie a odklad
splacania averov a rychle tempo vzrastajuceho nenavratného objemu poskytnutych

averov.

20



Napriek tomu, Ze v roku 1994 NBS sprisnila kritérii pri uzatvarani dverovych zmlulv,
objem novoposkytnutych Uverov podnikatelskej sfére vzrastol. Takisto aj v roku
2005 sa uverové aktivity podnikov rozvijaju a objem Uverov poskytnutych podnikom

rastie.

Vysoky dopyt po uveroch pretrvava aj v roku 1996. Vyrazny rast novoposkytnutych
averov bol ovplyvneny prebytkom kratkodobych zdrojov obchodnych bank
a zruSenim uverovych limitov. Novoposkytnuté kratkodobé Gvery tvorili az 78,7 % zo
vSetkych novoposkytnutych Gverov. Vyvoj poskytnutych Uverov v Sk a cudzej mene
bol v priebehu roka 1997 nerovnomerny. Z celkového objemu 2725 mid. Sk
novoposkytnutych Uverov smerovalo 94,3 % do podnikatelského sektora. ISlo vSak
prevazne o kratkodobé Uvery so splatnostou do 3 mesiacov, ¢o v konecnom
doésledku znamenalo, Ze celkovy stav Uverov v uvedenom sektore sa znizil 0 0,2 mid.
Ugelova $truktira novoposkytnutych Gverov podnikom nepodporovala dostatoéne
rozvojové zamery podnikatelskej sféry. Z hladiska Ucelového pouzitia
novoposkytnutych Uverov predstavovali prevadzkové uvery 49,1 % a na rozvojové
programy smerovalo iba 9,7 % z celkového objemu novoposkytnutych Uverov v
danom obdobi.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

s Celkovy stav poskytnutych uverov Stav Uverov poskytnutych podnikom
Urokova miera zo stavu Gverov =~ =------ Urokova miera zo stavu Gverov podnikom

Obr. €. 3.3: Vyvoj stavu poskytnutych Gverov spolu s vyvojom prislusnych urokovych mier

Pre vyvoj Uverov vroku 1998 bolo charakteristické, ze napriek nizkemu rastu
korunovych uverov od zaciatku roka o 0,4 % doSlo k ich narastu v podnikatelskej

sfére (sektore nefinanénych organizacii) o 2,3 mid. Sk. V désledku obmedzenia
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korunovych zdrojov bonitné podnikatelské subjekty vyuzivali zahraniéné zdroje s
niz$ou Urokovou sadzbou. Uvery v cudzej mene sa zvysili od zagiatku roka o 24,7 %,
pricom tento narast bol vyraznejsi najma v druhom polroku. Z celkového ro€ného
objemu 453,1 mld. Sk novoposkytnutych Uverov smerovalo 95,6 % do
podnikatelského sektora. ISlo v§ak prevazne o kratkodobé Uvery so splatnostou do 3
mesiacov. Z hladiska ucelového pouzitia novoposkytnutych Gverov predstavovali
prevadzkové uvery 51,9 % a na rozvojové programy smerovali iba 4 % z celkového
objemu novoposkytnutych uverov, €o suviselo s ich ¢asovou Strukturou. Az 92,5 %
novych Uverov predstavovali Uvery kratkodobé so splatnostou do 1 roka, priCom
mnohé banky poskytovali najma uUvery so splatnostou do troch mesiacov, ktoré

bonitnym klientom v priebehu roka obnovovali.

Vyvoj uverovych aktivit v roku 1999 odrazal celkové problémy vonkajSej a vnutornej
nerovnovahy hospodarstva, likvidity obchodnych bank a situacie na medzibankovom
penaznom trhu. Vyvoj Gverov bol v priebehu roka rozdielny. Zatial ¢o v prvom
polroku vzrastli Gvery v cudzej mene o 18,1 %, v druhom polroku poklesli o 11,8 %,
¢o bolo do znacnej miery ovplyvnené ich dostupnostou, vyvojom kurzu koruny a
vySkou urokovej miery. V podnikatelskej sfére nefinanénych organizéacii doslo k rastu
korunovych dverov o 6,3 mld. Sk. Koncom roka sa zrealizovala reStrukturalizacia
uverového portfélia troch bank, ¢o do urcitej miery skresluje ¢€asovlu a vecnu
Strukturu Overov. Najvacsi podiel na celkovom stave korunovych (verov
predstavovala priemyselna vyroba a obchod. Z celkového objemu 527,5 mid. Sk
novoposkytnutych &erpanych Uverov (vratane Uverov presunutych v ramci
reStrukturalizacie Uverového portfélia bank) smerovalo 92,3 % do podnikatelského
sektora. 1Slo v3ak prevazne o kratkodobé Gvery so splatnostou do 3 mesiacov. Dal$iu
vyznamnu poloZku predstavovali Uvery poskytnuté na pokrytie starSich Gverov, ktoré
klienti neboli schopni splacat, €o znizovalo realny objem uverov pouzitefny pre

potreby konkrétnych rozvojovych projektov.

Celkovy stav averov dosiahol ku koncu roka 2000 roka 407,6 mid. Sk, z toho
korunové Uvery predstavovali 351,8 mid. Sk. Podiel podnikatelskej sféry na celkovom
objeme poskytnutych Uverov sa zniZil, a to aj napriek tomu, Ze do podnikatelskych
subjektov smerovalo 95 % z celkového objemu novoposkytnutych Uverov v roku
2000 (t.j. 430,8 mid. Sk). I8lo vSak prevazne o kratkodobé uvery. Z hladiska
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ucelového pouzitia novoposkytnutych Gverov predstavovali prevadzkové uvery
61,3%, na rozvojové programy smerovalo iba 4,1 % z celkového objemu novoposkyt-
nutych uverov, ¢o suviselo s ich €asovou Strukturou. Az 96,1 % novych Gverov
predstavovali Uvery kratkodobé so splatnostou do 1 roka. V juni 2000 sa zrealizovala
druhda etapa reStrukturalizacie Uverového portfélia vybranych bank, ¢o do urcitej

miery skresluje ¢asovu a vecnu Strukturu Uverov.
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Obr. €. 3.4: Vyvoj novoposkytnutych Gverov spolu s vyvojom prislusnych urokovych mier

Statisticky vykazany objem poskytnutych Gverov spolu v Sk a v cudzej mene
medziro€ne poklesol o 69,3 mld. Sk. Stav korunovych Uverov sa v roku 2001 znizil o
71,8 mid. Sk, kym Gvery v cudzej mene vzrastli o 2,5 mld. Sk. Vyvoj korunovych
uverov bol v priebehu prvého polroka 2001 poznamenany emisiami Statnych
dihopisov (v januéri a v marci), ktoré nahradili reStrukturalizované uvery v portféliach
vybranych bank v objeme 93,6 mld. Sk. PokraCovanie procesu restrukturalizacie
obchodnych bank tak ovplyvriovalo Statisticky vykdzany stav Gverov aj v roku 2001.
Pri abstrahovani od emisie restrukturalizacnych dlhopisov vzrastli korunové Uvery o
21,8 mld. Sk a narast uverov spolu dosiahol 24,0 mld. Sk. Z celkového objemu
novoposkytnutych Gverov (636,4 mid. Sk) smerovalo 95,3 % do podnikatelskej sféry.
ISlo prevazne o kratkodobé uvery (89 %). Z hladiska u0celového pouzitia
novoposkytnutych Uverov predstavovali najvacsi podiel prevadzkové uvery (77,0 %).
V sektorovej Struktare Gverov pokracovali vyrazné znizovanie podielu podnikatelskej

sféry.

23



Objem poskytnutych Gverov v roku 2002 spolu v Sk a v cudzej mene vzrastol o 13,2
mld. Sk. Korunové uUvery sa zvySili o 11,4 mld. Sk, Uvery v cudzej mene vzrastlio 1,8
mld. Sk. Na vyvoj Uverov v slovenskych korunach malo vplyv ukonéenie &innosti
Konsolidagnej banky, §. p. U., bez likvidacie a jej prevzatim Slovenskou konsolidac-
nou, a. s., — agenturou, ktora nie je bankou a patri do sektora Statnej spravy.
V désledku toho sa znizil stav uverov o 31,7 mld. Sk (nefinanénym organizaciam o
31,5 mld. Sk), su¢asne vSak vzrastol objem Uverov Statnej sprave o 11,5 mid. Sk
(redistribu¢ny aver od NBS poskytnuty Konsolida¢nej banke sa v ramci sektorovej
Struktary zmenil z medzibankového Uveru na Uver Statnej sprave). Bez tejto zmeny
by korunové uvery v roku 2002 vzrastli o 31,6 mid. Sk. Z celkového objemu novo-
poskytnutych Uverov za rok 2002 (731,8 mid. Sk) smerovalo 92,9 % do
podnikatelského sektora, predovSetkym pod zahrani€nou kontrolou. Vacsinu
novoposkytnutych Uverov predstavovali kratkodobé uvery (87,5 %), Z hladiska
u€eloveho pouZzitia novoposkytnutych Uverov boli najviac poskytované prevadzkové

uvery, ktorych podiel na ¢erpanych tveroch v roku 2002 predstavoval 66,8 %,

Objem uverov v roku 2003 spolu medziro¢ne vzrastol o 50,6 mld. Sk, ked korunové
Gvery sa zvysili o 28,9 mid. Sk a Gvery v cudzej mene o 21,7 mid. Sk. Uvery spolu
dosiahli ku koncu roka 402,1 mld. Sk, z toho korunové uvery 320,4 mid. Sk a avery v
cudzej mene 81,7 mid. Sk. Z hladiska Casovej Struktury sa zvySil objem
strednodobych Gverov predovSetkym vplyvom narastu investiCnych Uverov. ZvySenie
korunovych Uverov bolo sprevadzané aj rastom objemu Gverov v cudzej mene, €o
pravdepodobne suviselo s ofakavaniami zhodnocovania vymenného Kkurzu
slovenskej koruny. Z celkového objemu 1 005,3 mld. Sk novoposkytnutych Uverov za
rok 2003 v kumulativnhom vyjadreni smerovalo 91,9 % do podnikatelského sektora,
predovSetkym pod zahrani¢nou kontrolou. Kratkodobé Uvery predstavovali vacsinu

novoposkytnutych tverov (88,0 %).

Objem uaverov v roku 2004 vzrastol oproti vychodisku roka o 36,9 mid. Sk (8,9 %),
pricom k uvedenému rastu prispeli korunové uvery objemom 17,9 mid. Sk (5,4 %) a
Gvery v cudzej mene 19,0 mid. Sk (23,2 %). Uvery spolu dosiahli ku koncu roka
449,3 mld. Sk, z toho korunové Uvery 348,6 mid. Sk a Gvery v cudzej mene 100,7
mld. Sk. Vyvoj Uverov podnikom bol v roku 2004 charakterizovany pokracujucim

dynamickym rastom Uverov v cudzej mene a poklesom korunovych uverov. Aj
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napriek klesajucemu urokovému diferencialu predstavovali Uvery v cudzej mene
atraktivnhu formu financovania podnikatelskych aktivit, aj v dosledku apreciacneho
vyvoja slovenskej koruny a o€akavani pokracovania takéhoto vyvoja. VyraznejSi
pokles korunovych uverov podnikom v porovnani s vychodiskom roka (o 21,1 mid.
Sk, t. j. 0 9,6 %) bol ovplyvneny znizenim klasifikovanych Uverov o 24,6 mid. Sk
(medziro¢ny pokles o0 37,5 %), najma dlhodobych Standardnych Uverov s vyhradou (0
15,7 mld. Sk). Uvedeny vyvoj suvisel jednak s odpredajom klasifikovanych Gverov
mimo bankového sektora a pravdepodobne aj so zlepSujucou sa schopnostou bank
vymahat nesplacané Uvery, ako aj s reStrukturalizaciou dlhu niektorymi podnikmi a s
ich financovanim cez kapitalovy trh. Pozitivne mozno hodnotit' relativne vysoky
narast investicnych daverov o 12,3 mid. Sk, ktoré sa podielali na financovani
rastuceho investicného dopytu. Z hladiska Casovej Struktary vzrastli v ramci
korunovych averov v porovnani s vychodiskom roka kratkodobé (o 11,1 mid. Sk) a
dlhodobé uvery (o 10,6 mid. Sk). Z celkovych korunovych Uverov na konci roka tvorili
57 % Uvery podnikatelskej sfére. Uvery v cudzej mene vzrastli vo vsetkych
splatnostiach, priCom najvyraznejSie vzrastli dlhodobé avery (o 12,5 mld. Sk). Z
celkového stavu Gverov v cudzej mene tvorili 82 % uUvery podnikatelskej sfére,
ostatny nepatrny podiel tvorili devizové Uvery obyvatelstvu a neziskovym institiciam

slUziacim doméacnostiam.
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Obr. €. 3.5: Vyvoj novoposkytnutych tverov podnikom z ¢asového hladiska

Pohladavky pefaznych finanénych institacii vo¢i sukromnému sektoru dosiahli ku

koncu roka 2005 objem 507,5 mid. Sk, ¢o v porovnani s decembrom 2004
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predstavovalo narast o 109,8 mid. Sk. Na uvedenom vyvoji sa podielali jednak
pohladavky v slovenskych korunach (rast o 79,5 mld. Sk), ako aj pohladavky v
eurach (rast o 30,3 mid. Sk). NajvyraznejSie vzrastli pohladavky voc&i nefinanénym
spolo¢nostiam (46,2 mlid. Sk). Z hladiska UCelu sa prirastok pohladavok vo i
nefinanénym spolo¢nostiam sustredil do investiénych GOverov a d(verov na
nehnutefnosti, ¢o pravdepodobne ovplyvnilo aj zrychlenie rastu tvorby hrubého
fixného kapitalu v roku 2005. Z hladiska ¢asovej Struktlry sa na raste pohladavok
voci nefinanénym spolo¢nostiam podiefali hlavne pohladavky so splatnostou nad 5
rokov (medziro€na dynamika 34,8 %, narast o 26,4 mld. Sk). Pohladavky od 1 do 5

rokov zaznamenali medziro&ny pokles 0 10,2 % (pokles 0 5,9 mid. Sk).

Z celkového narastu pohladavok voci nefinanénym spolo¢nostiam v roku 2005 tvoril
narast pohfadavok v eurach 24,7 mld. Sk a korunovych pohladavok 21,5 mid. Sk.
Podniky pri ziskavani zdrojov tak pravdepodobne na minimalizaciu svojej dlhovej

sluzby vyuzivali aprecia¢ny trend slovenskej koruny, ako aj niz8ie uro€enie v eurach.

Objem poskytnutych Uverov v roku 2006 dosiahol 650,1 mld. Sk, ¢o znamena
medziro¢ny néarast 020,8 % (112 mid. Sk). Na tomto raste sa korunové Uvery
podielali 24,8 % (102,9 mld. Sk) a eurové uvery o 8,1 % (9,3 mld). ZvySil sa objem
novoposkytnutych dlhodobych uverov podnikom (rast 028 %), €o suvisi najma
s pokracovanim rastu investi¢nych Uverov (medziro€ny narast o 15,7 %). Oproti tomu
v roku 2006 poklesom objem novoposkytnutych kratkodobych uverov podnikom
0 19,56 mld. Sk (medziro¢ny pokles o 13,2 %). Pravdepodobne to mbéze slvisiet s
novymi investiCnymi aktivitami podnikatelskych subjektov a so zlepSujucou sa
finanénou situaciou podnikatelskej sféry v SR. Rastli aj Gvery vcudzej mene
poskytnutych nefinanénym korporaciam, ked 25 % z celkového objemu uverov
klientom bolo denominovanych v cudzich menach. Podniky teda stale vyuzivali

kurzové a urokové vyhody zahraniénych trhov na zniZzenie uverovych nakladov.

26



4 Modelovanie uverov podnikom — empiricka ¢ast’

V tejto kapitole budeme, s vyuZzitim teorie, ktoru sme si popisali v predchadzajucich
Castiach prace, konstruovat rovnice pre ponuku Uverov podnikom zo strany bank
a rovnice pre dopyt podnikov po Uveroch a nasledne vytvorime model, v ktorom bude
skutoéné mnozstvo Gverov poskytnutych podnikom modelované ako minimum

Z ponuky a dopytu Uverov.

4.1 Popis a priebeh pouzitych ¢asovych radov

Pod pojmom objem poskytnutych Uverov sa chape bud stav Uverov poskytnutych
podnikom alebo objem novoposkytnutych UGverov. Stav (Overov nie je dobry
ukazovatel aktualnej situacie na uverovom trhu, pretoze v sebe akumuluje uvery
poskytnuté v minulosti, ich splacanie a ich pripadné odpisovanie bankami. V sulade s
cielom naSej prace budeme modelovat objem novoposkytnutych Uverov
nefinanénym korporaciam. S ohladom na nes$tandardny vyvoj v bankovom sektore
v rokoch 1993 — 1997, ako aj reS$trukturalizaciu uUverového portfélia bank, ktorej
vysledky sa prejavili az vroku 20012, budeme objem novoposkytnutych Gverov
modelovat pre obdobie rokov 2001 — 2006. V nasledujucich Castiach popiSeme ich
vyvoj, ako aj vyvoj dalSich veli€in, ktoré charakterizuji podmienky pre dopyt po
uveroch a ponuku uverov v sektore nefinanénych korporécii, teda premennych,
pomocou ktorych sme modelovali ponuku Gverov dopyt po Uveroch a nerovnovaznu

situaciu na trhu.

V modeli pouzivame mesaéné data, ktoré sme ziskali zo Statistického uradu
Slovenskej republiky, zo stranky Eurostat a Narodnej banky Slovenska (pozri [16],
[6], [17]). VSetky pouzité objemové data su v beznych cenach (nominalne).

Oznacenie pouzitych ¢asovych radov je uvedené v Priloha C.

® Blizsie sme sa uvedenou skutoénostou zaoberali v kapitolach 3.1.2 a 3.2.
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4.1.1 Objem novoposkytnutych uverov podnikom

Ako sme uviedli v predchadzajucich kapitolach, podniky v minulosti Cerpali aj uvery
denominované v cudzej mene. Tato, tzv. dolarizacia Uverového procesu kolisala,
pricom jej vacsi narast bol zaznamenany v obdobi, ked Urokové sadzby a o€akavany
vyvoj kurzu poskytovali zaujimavu arbitraznu vyhodu. Problémy s prisluSnymi adajmi
nas vsak viedli k tomu, ze sme modelovali len objem novoposkytnutych korunovych

tverov podnikom?® °.

Z hladiska dopytu a nasledného pouzitia Gverov ma vyznam rozliSovat ¢asovu
Struktaru novoposkytnutych Uverov, kedZze z kratkodobych Gverov sa kryju
predovSetkym prevadzkové naklady ana investicné ciele sa vyuzivaju hlavne
dlhodobé uvery. Vyvoj Uverov podla splatnosti je vidiet na Obr. €. 3.5, kde je zrejmé,
Ze podiel novoposkytnutych korunovych uverov so splatnostou dlhdou ako 1 rok na
celkovom objeme novoposkytnutych Gverov je velmi maly, teda pri financovani
podnikov mali tieto uvery mensi vyznam. Napriek tomu, Ze tento podiel ku konci
obdobia narasta, rozhodli modelovat objem novoposkytnutych Gverov podnikom so

splatnostou do 1 roka, teda tzv. kratkodobych Gverov.

Objem novoposkytnutych kratkodobych Uverov poc€as sledovaného obdobia
s mensimi vykyvmi mierne rastie. Ako mézeme vidiet na grafe v €asti Priloha E, tento
¢asovy rad vykazuje len mall sezénnost, no vysledky unit root testov potvrdzuju, ze

je nestacionarny.

4.1.2 Faktory ovplyvnujuce dopyt podnikov po uveroch

Dopyt podnikov po uveroch je ohraniCeny schopnostou podniku splacat poziCané
finanéné prostriedky, resp. garantovat ich splatenie. Jednym z faktorov, ktory

ovplyviuje dopyt podnikov po uUveroch, je preto ich platobna schopnost. Tento

® Pokial nie je uvedené inak, v texte pod pojmom ,objem novoposkytnutych Gverov* a ,stav Gverov*
rozumieme objem novoposkytnutych korunovych Gverov, resp. stav korunovych Uverov

' Modelujeme tvery poskytnuté domacimi bankami, a teda ponuka aj dopyt sa vztahuji na tito éast
korunovych Gverov. Explicitne sa nezaoberame Uvermi, ktoré podniky erpaju zo zahranicia.
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ukazovatel sa da vyjadrit viacerymi veli¢inami. Jednym z nich je objem vkladov
podnikov. Stav vkladov podnikov na rozdiel od stavu Uverov nepreSiel Ziadnymi
administrativnymi Upravami a zaroven dobre reprezentuje garanciu podniku banke,
Ze poskytnuty aver splati. Preto v modeloch pouzivame celkovy objem vkladov
podnikov. Na grafe (vid Priloha E) vidime, ze tento ¢asovy rad vykazuje sezénnost,
bliz&i pohlad odhali mesacné sezdnne vykyvy, ked v Stvrtom a prvom Stvrtroku stav
vkladov klesa a v druhom a tretom Stvrtroku zase mierne stupa. Celkovo ma stav

vkladov rastuci trend.

Podla nasho predpokladu stav vkladov predstavuje kolateral k ¢erpanym Uverom
a garantuje schopnost podnikov placat poskytnuty Gver, teda v rovnici pre dopyt
podnikov po uveroch by mal mat kladné znamienko. Rast Cerpanych Uverov je
skutoCne sprevadzany rastom cerpanych vkladov. Dokumentuje to aj diagram

rozptylu (pozri Obr. €. 4.1).
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Obr. €. 4.1: Diagram rozptylu pre objem novoposkytnutych kratkodobych Gverov podnikom a objem

vkladov podnikov

AvsSak vklady podnikov mézu predstavovat aj alternativu k Cerpaniu uverov. To
znamena, ze dopyt podnikov po Uveroch by mohol byt mens$i, ak maju podniky
dostatok volnych zdrojov. Napriek tvaru regresnej krivky na Obr. €. 4.1 nechame
predpoklad o kladnom, resp. zapornom vplyve celkovych vkladov podnikov na objem

novoposkytnutych kratkodobych Uverov otvoreny.

Trzby podnikov predstavuju zdroj, ktory ovplyviiuje schopnost podnikov splatit

poskytnuty uver. Preto podobne ako pri vkladoch podnikov, aj koeficient pri tejto
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veli¢ine by mal byt v rovnici dopytu podnikov po Uveroch by mal byt kladny (pozri aj
Obr. €. 4.2), lebo pri zvySujucich sa trzbach je podnik schopny zobrat' si va&si objem
uverov. Z hladiska dopytu po Uveroch predstavuju trzby tiez faktor, ktory vyjadruje
rozmer podnikania atym tiez potrebu podniku pouzit (pri Standardnom leverage)
cudzie kratkodobé zdroje na financovanie svojej ¢innosti. No aj v tomto pripade je
mozny opak, teda, Ze podniky na vykrytie kratkodobych finanénych zavazkov vyuziju
radSej vlastné zdroje, t.j. prostriedky z trzieb, a preto by objem trzieb mohol mat na

dopyt po kratkodobych Gveroch negativny vplyv (mohol by ich substituovat).

Ako trzby podnikov v tejto praci uvazujeme trzby podnikov za vlastné vykony a tovar
v priemysle. Tento nestacionarny €asovy rad je pri modelovani sezénne odisteny,
nakolko vykazuje mesacnu sezénnost. PoCas sledovaného obdobia ma rastovy

trend a z vysledkov testov stacionarity (vid Priloha D) vidime, Ze je nestacionarny.
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Obr. €. 4.2: Diagram rozptylu pre objem novoposkytnutych kratkodobych Gverov podnikom a objem

trzieb podnikov

Dalsi faktor vplyvajlci na objem novoposkytnutych kratkodobych Gverov podnikom je
urokova miera na tieto Uvery. Na Obr. €. 4.4 vidime, Ze Urokovd miera na
novoposkytnuté kratkodobé uvery podnikom od roku 2001 takmer kopiruje vyvoj
zakladnej urokovej sadzby NBS (repo sadzby). Samozrejme Urokova miera sa
pohybuje nad repo sadzbou. Urokova miera na novoposkytnuté kratkodobé Gvery
podnikom nie je sezbénne zatazena, no na zaklade jej vyvoja a vysledkov testov

stacionarity méZzeme konstatovat, ze nie je stacionarna
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Obr. ¢. 4.3: Diagram rozptylu pre objem novoposkytnutych kratkodobych Gverov podnikom a Urokovej

miery na novoposkytnuté kratkodobé uvery podnikom

Urokova miera na novoposkytnuté kratkodobé Gvery podnikom by mala na dopyt
nefinanénych korporacii posobit negativne, pretoZze so zvySujucou sa urokovou
sadzbou predpokladame menSiu ochotu podnikov zobrat si Uver. Ako pre
predchadzajuce premenné, aj pre urokovu mieru sme si tuto hypotézu overili
pomocou diagramu rozptylu (Obr. €. 4.3). Tento potvrdzuje nas predpoklad, aj ked
vtomto pripade je vztah menej jednoznacny (kedZe ide len o parovy vztah,
nepripisujeme tejto skutoCnosti vacsi vyznam - slizi len na prva orientaciu

0 moznom smere vplyvu).

Obr. €. 4.4: Porovnanie vyvoja pouzitych Urokovych sadzieb

Dalej sme ako faktor ovplyvriujuci dopyt podnikov po Gveroch sme uvazovali objem
kratkodobych uverov poskytnutych podnikov v predchadzajucom obdobi.
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Pretoze ide o kratkodobé Uvery (teda Uvery so splatnostou do 1 roka),
predpokladame, Ze podniky si ¢asto brali nové Uvery na splatenie uz poskytnutych.
Objem novoposkytnutych Uverov by vSak nemal refinancovat viac ako cely objem
finanénych prostriedkov, ktoré boli podniku poskytnuté v predchadzajucom obdobi.
Ak by totiz dlhodobo objem novoposkytnutych kratkodobych Gverov pokryval viac ako
objem dverov poskytnutych v minulom obdobi, podnik by sa nezdravo zadlZzoval,
nebol by schopny plnit svoje dalSie finanéné zavazky a stal by sa finan¢ne zavisly na
uveroch poskytovanych bankou. Parameter prislusného vztahu preto predpokladame

kladny, ale mensi ako 1.

4.1.3 Faktory ovplyvnujuce ponuku uverov podnikom

Banky, ktoré poskytuju uvery nefinanénym korporaciam, o€akavaju, ze poskytnuté
finan¢né prostriedky sa im vratia. Podobne ako pri dopyte podnikov po Uveroch, aj
banky pri ponuke Uverov teda beru ohlad na schopnost podnikov splatit poskytnuté
uvery. Preto sme aj v rovnici ponuky Uverov pouzili ako vysvetlujicu premennu trzby
podnikov. Predpokladame, ze objem trzieb podnikov bude vplyvat na ponuku
uverov pozitivne. Trzby podnikov vyjadruju jednak schopnost podnikov plnit svoje
finanéné zavazky, a ako sme uz spominali, rastici objem trzieb vyjadruje aj ich
vykonnost. Banky na zaklade tohto ukazovatefa mézu vidiet, ako sa podnik vyvija
a na zaklade toho zhodnotit aj jeho budicu platobnu schopnost. Toto je dblezité

najma vtedy, ked banky refinancuju uz poskytnuté tvery nefinanénym korporaciam.

Pretoze refinancovanie poskytnutych Uverov nie je pri poskytovani kratkodobych
uverov ni¢ vynimocne, ako dalSi faktor ovplyvriujuci ponuku Uverov sme pouzili
objem kratkodobych uverov podnikov poskytnutych v predchadzajucom
obdobi. Ak predpokladame refinancovanie Uverov, potom tato premenna pésobi na
ponuku Uverov podnikom kladne. Je v8ak mozné, Ze banky postupovali
v poskytovani finan€nych prostriedkov nefinanénym korporacidm obozretne, Cize pri
rozhodovani o poskytnuti Uveru posudzovali akumulovanu zadlzenost podnikov (v
minulosti Cerpané uvery). Vtomto pripade by ,zasoba“ v minulosti poskytnutych
uverov brzdila poskytovanie dalSich Gverov a vplyv tejto premennej na ponuku

uverov by mohol byt negativny.
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Ak chce banka poskytovat Uvery, musi mat dostatok volnych zdrojov. Tieto zdroje
pochédzaju predovSetkym z vkladov, a pretoZe su to nielen vklady podnikov, ale aj
domacnosti a inych organizacii, ako zdroje banky budeme uvazovat celkovy objem
vkladov. So zvysSujucim sa objemom vkladov ma banka viac zdrojov a teda aj viac
moznosti poskytovat Gvery, preto o€akavame, ze vplyv celkovych vkladov na ponuku

uverov bude kladny. Tuto suvislost potvrdzuje aj diagram rozptylu (Obr. €. 4.5).

Celkovy objem vkladov je nestacionarny €asovy rad, ktory je pocas sledovaného
obdobia rastuci. Na grafe pévodného a sezonne ocisteného €asového radu (pozri
Priloha E) mbéZzeme pozorovat pokles vkladov vzdy ku koncu roka a potom nasledne

mierny narast. Preto budeme pri modelovani pouzivat sezénne ocisteny rad.
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Obr. ¢. 4.5: Diagram rozptylu pre objem novoposkytnutych kratkodobych Gverov podnikom

a celkového objemu vkladov

Takisto ako nefinanéné korporécie, aj banky zvazuju alternativy pre investovanie
volnych zdrojov okrem poskytovania uverov. Predpokladame, ze ako alternativu k
poskytnutiu kratkodobych Gverov maju banky sterilizaciu volnych zdrojov v NBS, teda
predaj kratkodobych zdrojov centrélnej banke za limitnd sadzby na dvojtyzdhiové
repotendre. Tento faktor sme vyjadrili limitnou Urokovou sadzbou na repo tendre
(repo sadzbou).

Repo tendre predstavuju pre banky pomerne jednoduchy a hlavne bezpecny spdsob,
ako si mézu na kratke obdobie ulozit a zhodnotit’ svoje zdroje. Ofakédvame, ze vyska
repo sadzby bude mat zaporny vplyv na objem ponukanych Gverov podnikom. Tuto

suvislost dokumentuje diagram rozptylu (Obr. €. 4.6).
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Obr. €. 4.6: Diagram rozptylu pre objem novoposkytnutych kratkodobych Gverov podnikom a limitnou

urokovou sadzbou pre dvojtyzdriové repo tendre

Banky sa v§ak nerozhoduju len na zaklade repo sadzby, ale beru do Uvahy aj vySku
urokovej miery na novoposkytnuté kratkodobé Uvery. Aby sme videli, Ci je pre banky
skuto¢ne vyhodné poskytovat Gvery, skumali sme, ako na ponuku Uverov vplyva
rozdiel (gap) medzi Urokovymi sadzbami na poskytnuté kratkodobé uUvery a repo
sadzbou. Predpokladame, Zze so zvySujucim sa gapom banky uprednostnia
poskytovanie Gverov a ich ponuka bude stupat. Tuto suvislost dokumentuje diagram
rozptylu (Obr. €. 4.7).
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Obr. €. 4.7: Diagram rozptylu pre objem novoposkytnutych kratkodobych Gverov podnikom a ziskovou

marzou banky
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4.2 Odhad alternativhych Specifikacii rovnic ponuky a dopytu

Pred samotnym odhadovanim regime switching modelu najskér odhadneme rovnice
dopytu a ponuky, ktoré v modeli budeme pouzivat. Na odhad tychto rovnic sme
pouzili metédu najmensich $tvorcov (OLS)". Na odhadovanie tychto rovnic, ako aj

na odhad regime switching modelu, sme pouzivali softvér EViews.

4.2.1 Odhad rovnice dopytu

Na zaklade popisu jednotlivych premennych uvedeného v kapitole 4.1.2 sa teraz
pokusime vytvorit a odhadnat rovnicu, ktora opisuje dopyt podnikov po uveroch.
Najskdr sme sa snazili dopyt nefinanénych korporacii po Uveroch vyjadrit cez ich
schopnost splacat dver apouzili sme aj drokovl mieru na novoposkytnuté
kratkodobé Uvery na vyjadrenie ochoty podnikov zobrat si Gvery. Ak sme v rovnici

pouzili celkové vklady podnikov, dostali sme tieto vysledky'?:

NPKD _ SA=34.44—4.55*UM _ NPKD +0.37*VP _SA(-1)
(2371 [-357] [13.39] (4.1)

R*=0.87

a pre alternativu s trzbami podnikov su koeficienty nasledovné:

NPKD _SA=26.32—-6.14*UM _ NPKD + 0.84* TRZBY _ SA(-1)

[2.01] [-5.86] [15.56] (4 2)

R’ =0.90

Vidime, Ze naSe predpoklady o vplyve urokovej miery na rozhodovanie podnikov sa
potvrdili. Podniky si zrejme uvedomuju budiuce naklady na splacanie poskytnutych

finan€nych prostriedkov a pri zvySovani urokovej miery uvazuju o inych moznostiach

"' Odhady vyjadruiji ,dlhodobé“ vztahy na strane dopytu po Gveroch a ponuky Gverov. Vzhfadom na
to, Ze v skutoCnosti vychadzame z pomerne kratkeho obdobia, neodhadovali sme tieto vztahy
pomocou kointegraénych testov. Vychadzame =z predpokladu, Ze v kratkom obdobi nemame
garantovanu existenciu kointegracného vztahu ateda vysvetlujice premenné chdpeme viac ako
exogénne.

12V [ ] zatvorkach uvedena t-Statistika odhadnuta softvérom EViews.
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financovania. Zrovnice vidime, ze rast vkladov vyjadruje rozmer hospodarenia
podniku a vklady podnikov tiez predstavuju akysi ,kolateral” pre Cerpanie Gverov.
V analyzovanom obdobi dopyt po Uveroch zo strany nefinanénych korporacii
predstavoval 37% zo stavu ich vkladov na zacliatku mesiaca a az 84% ich trzieb
z minulého mesiaca. Z Obr. ¢ 4.8 vSak vyplyva, ze pomer novoposkytnutych
kratkodobych uverov a trzieb sa pohyboval okolo hodnoty 0.7:
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Obr. €. 4.8: Vyvoj pomeru novoposkytnutych kratkodobych tverov podnikom a trzieb podnikov

Aby sme vyjadrili potrebu refinancovania uverov zo strany podnikov (dopytu), zaradili
sme do rovnice (4.2) ako vysvetlujucu premennld objem kratkodobych uGverov

poskytnutych podnikom v predchadzajucom obdobi.

NPKD _ SA =24.60-3.384UM _ NPKD + 0.26* TRZBY _ SA(-1) +

[2.45] [-3.75] [2.86]

+0.63* NPKD _ SA(-1) (4.3)

[7.04]

R’ =0.94

V 8pecifikacii (4.3) sa vplyv trzieb na objem novoposkytnutych kratkodobych uverov
podnikom znizil. Hodnota koeficientu pre ukazovatel kratkodobych Gverov
poskytnutych v minulom obdobi poukazuje na skuto&nost, ze 63% z objemu novych
uverov podniky vyuZzivali sa splatenie uz poskytnutych uverov. Nefinanéné korporacie
si teda vo velkej miere brali nové uvery na refinancovanie kratkodobych uverov, ktoré
im boli poskytnuté v predchadzajiicom obdobi. Urokova miera na novoposkytnuté

kratkodobé uvery podnikom ma negativny vplyv na dopyt podnikov po uveroch.
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Pri experimentovani s hfadanim vhodnych $pecifikacii sme zistili, Zze Specifikacie
s celkovymi vkladmi podnikov ako premennou vyjadrujucou schopnost podnikov
splacat dvery vykazovali slabSiu signifikantnost parametrov ako aj menSiu
vypovedaciu schopnost’ rovnice v modeli nerovnovazneho trhu ako Specifikacie, kde
sme pouzili objem trzieb podnikov. Preto sme sa v dalSich pokusoch snazili vylepSit
rovnicu (4.2), resp. (4.3). Uroviiova konstanta v rovnici dopytu nebola $tatisticky
vyznamna, ma problematicku interpretaciu a spbsobovala problémy pri zaradeni do
modelu nerovnovazneho trhu. NavySe pri odhade modelu nerovnovazneho trhu
spbsobovala numerické problémy, preto sme sa rozhodli odhadnut aj rovnicu

vyjadrujucu dopyt podnikov po uveroch bez konstanty:

NPKD _SA=-1.52*UM _ NPKD + ([)3.f9504]1* TRZBY _ SA(-1) +

[-3.00]

+0.63* NPKD _ SA(-1) (4.4)

[6.86]

R’ =0.94

Vidime, Ze konstanta v rovnici dopytu mala vplyv na velkost Casti trzieb, ktorymi
banky boli ochotné rucit za novoposkytnuté Uvery. V rovnici (4.4) je vplyv tejto
premennej na objem novoposkytnutych kratkodobych Gverov podnikom o 8% vySsi

v rovnici (4.4), v ktorej bola konstanta zahrnuta.

Celkovo sa da povedat, Zze vysvetlujuce premenné v rovniciach dopytu podnikov po

Uveroch spifaju nase predpoklady

4.2.2 Odhad rovnice ponuky

Takisto pri odhadovani rovnice ponuky uUverov podnikom sme takisto vychadzali
z hypotéz, ktoré sme uviedli v kapitole 4.1.3. Aj v tomto pripade sme postupovali tak,
Ze sme najprv odhadli jednoduché rovnice opisujuce ponuku Uverov a tieto rovnice

sme postupne modifikovali.

Vychodiskom bola rovnica (4.5), v ktorej je ponuka kratkodobych Uverov podnikom
zavisla na Urokovej marzi, ktord banky ziskavaju pri poskytnuti Gverov. Ulohu
rozhodujlcej, tzv. Skalovej veli€iny hra v tejto rovnici objem trzieb podnikov. Tie

vyjadruju predpokladanu platobnu schopnost podnikov.
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NPKD _SA =-54.08—-2.73*(UM _NPKD — REPO) + [1121286]”< TRZBY _SA(-1)

[-6.69] [-1.18]

R? =0.86

Vysledky odhadu su vSak v rozpore s nasimi predpokladmi. Parameter pri trzbach je
vysoky — viac ako cely objem trzieb by bol zadlZzeny. V rozpore s teoretickymi
predpokladmi v tejto Specifikacii je vSak najma zaporné znamienko parametra pri
urokovej marzi. Vplyv marze na ponuku, v sulade s tedriou sa nam nepotvrdil ani v
daldich pecifikaciach. Preto sme s touto hypotézou dalej nepracovali. Dalej sme
overovali hypotézu, Ze banky sa rozhoduji medzi poskytnutim Uveru aich
sterilizaciou v NBS a do rovnice ponuky sme zaradili repo sadzbu ako vyjadrenie
alternativy bank k poskytovaniu tverov. Co sa tyka vysokej hodnoty parametra pri
trzbach, zacali sme pracovat s hypotézou, Ze aj banky pri rozhodovani o poskytnuti
uveru povazuju refinancovanie Casti Uverov za vyhodné, hoci ich pohfad na
refinancovanie (ponuka) nemusi byt rovnaky ako je potreba refinancovania zo strany
podnikov (dopyt). Preto sme ako premennu, vysvetlujucu ponuku Uverov podnikom
pouzili aj objem kratkodobych uverov poskytnutych podnikom v predchadzajucom
obdobi. Postupnym modifikovanim a pridavanim inych premennych sme dostali tieto

vztahy:

NPKD _SA=2.06-1.15*% REPO + ()914]1* VC _SA(-1) +

[0.12]  [-1.39] [1

+0.75% NPKD _ SA(-1) (4.6)

[9.90]

R’ =0.93

NPKD _SA=12.93—-1.45*% REPO + 0.14*TRZBY _ SA(-1) +
1

[1.11] [-1.98] [1.36

+0.74* NPKD _ SA(-1) (4.7)

[8.36]

R’ =0.93

V rovniciach (4.6) a (4.7) je vplyv repo sadzby na ponuku Uverov zaporny, ¢o je
v sllade s tedriou (kedze ide o alternativne umiestnenie zdrojov) a s hypotézou,
ktori sme vyslovili v Casti 4.1.3. Ako vyplyva z obidvoch tychto rovnic, banky
poskytuju nové kratkodobé Uvery na refinancovanie 75%, resp. 74% kratkodobych
uverov poskytnutych v minulom obdobi. Ina interpretacia zaradenia uverov

z predoslého obdobia je ta, ze vyjadruju zotrvacnost vo formovani ponuky Uverov zo
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strany bank. Pri formovani ponuky, podla tejto interpretacie, prevlada zotrvaénost.
PresnejSiu odpoved je mozné ziskat analyzou Struktury kratkodobych Gverov podfa
splatnosti — najma vyjasnenim podielu Uverov s mesacnou splatnostou, u ktorych je
hypotéza refinancovania sohladom na mesacnu frekvenciu udajov, ktoré

pouzivame, vierohodnejsia

Jedna z otazok, ktoru sme si kladli, bola aj otazka, ako vplyva objem vkladov na
ponuku uverov. V rovnici (4.6) ma tento koeficient hodnotu iba 0,04, pricom nie je
signifikantny. Aj vyvoj podielu novoposkytnutych kratkodobych Gverov na celkovych
vkladov (Obr. €. 4.9) a poznatky z ekonomického vyvoja popisaného k kapitole 3.1.2
skér opraviuju prijat zaver, ze po roku 2000 ponuka uverov zo strany bank nebola
ohraniena objemom celkovych vkladov. Vac¢Sina bank mala dostatok zdrojov na

poskytovanie Uverov, k ¢omu prispieva aj zahrani¢ny kapital v bankach.
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124
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| —— npkd_sa/vc_sa |

Obr. €. 4.9: Vyvoj pomeru novoposkytnutych kratkodobych Uverov podnikom a celkovych vkladov

Pri analyze rovnice (4.7) si m6zeme vSimnut, ze vplyv trzieb podnikov na ponuku
uverov zostal kladny. Pomerne nizka hodnota parametra trzieb z minulého obdobia
(0,14 v rovnici (4.7)) predovSetkym suvisi so zaradenim objemu Uverov z minulého
obdobia — ponuka je zotrvaéna a/alebo vyjadruje vysoku mieru refinancovania.
Vysledky odhadu m6zu suvisiet aj s tym, ze aj sektor nefinanénych korporacii presiel
vyraznymi zmenami a aj tu zohral velku ulohu prichod zahrani¢nych investicii. Banky
preto pri ponuke Uverov podnikom davaju mensi déraz na vyvoj trzieb a ako garanciu
splatenia poskytnutych averov povazuju lepSi manazment a zahrani¢ny kapital

v slovenskych podnikoch.
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Rovnicu ponuky Uverov sme odhadli aj bez drovnovej konstanty. Jej zaradenie do
rovnice ma len pomocny vyznam a méze skreslovat vplyv trzieb podnikov na ponuku
uverov (podobne ako v rovnici dopytu):

NPKD _SA=-0.74%* REPO + 0.22*TRZBY _ SA(—1) +

[-2.02] [3.16]

+0.72% NPKD _ SA(~1) (4.8)

[8.27]

R> =093

Odhad (4.8) potvrdil, ze pouzitd konstanta mierne znizovala vplyv trzieb podnikov na
ponuku kratkodobych uverov podnikom. Vplyv ostatnych premennych na ponuku

uverov podnikom sa v porovnani s vysledkami rovnice (4.8) vyrazne nezmenil.

4.3 Odhad regime switching modelu

Po separatnom odhadnuti rovnic dopytu aponuky sme prikrocili k odhadu
jednoduchého modelu nerovnovazneho trhu, na baze regime switching modelu. Pred
samotnym pouzitim tohto modelu a jeho odhadom si vS8ak musime uvedomit’ isté
ohrani€enia zvoleného modelu. Model je zaloZzeny na hypotéze, Ze vysledné
mnozstvo poskytnutych Gverov je minimum z objemu finanénych prostriedkov, ktoré
by si podniky chceli pozZi¢at, a objemu finanénych prostriedkov, ktoré su banky
ochotné podnikom poskytnat. V skutoCnosti je pravdepodobné, zZe medzi
ponukanymi a pozadovanymi mnozstvami existuje urcity vztah. Na trhu vSak pbsobi
vela inych faktorov, ktoré vstupuju do jeho fungovania a do procesu Uverovania
(napr. informa¢na asymetria, obchodna stratégia podnikov a bank, regulacia
obozretného podnikania bank...). Preto model, ktory pouzivame, poskytuje len velmi
zjednodusenu predstavu na trh Uverov a nemusi byt celkom adekvatny k situacii na
trhu averov na Slovensku. Napriek tymto moznym problémom sme sa rozhodli, Ze
v tejto diplomovej praci pre modelovanie trhu s uvermi pouzijeme jednoduchy regime
switching model — ako vychodisko pre pripadné dalSiu pracu na modelovani

uverového trhu.

Z rovnic, ktoré sme odhadli v predchadzajiucej ¢asti, sme zostavili a odhadli uvedeny
model nerovnovazneho trhu. Ako Startovacie hodnoty pre odhad metddou
maximalnej vierohodnosti sme pouzili odhady z OLS, prezentované v predoS$lych

¢astiach. Pri samotnom odhade nerovnovazneho modelu sa ukazalo, Zze numerické
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metody, ktoré pouziva softvér EViews, maju obvyklé nedostatky nelinearnych
optimalizatnych metdd. Vo viacerych pripadoch sme nedokazali najst’ rieSenie (t.].
maximum danej funkcie vierohodnosti) a najma urcit Statistické charakteristiky pre
posudenie vyznamnosti parametrov modelu. Bohuzial, tento numericky problém mal
znaény dosah na vysledky, ktoré sa ztohto dévodu sa nedali interpretovat.

Uvedieme preto len dva modely, pre ktoré sme ziskali vSetky potrebné Statistiky.

V obidvoch prezentovanych modeloch je pouzita rovnica dopytu (4.2). Na zaklade
vystupov z EViews sme do modelu 1 vybrali rovnicu ponuky (4.7) a do modelu 2

rovnicu ponuky (4.8), ktoré sa liSia zaradenim urovriovej konstanty.

dopyt ponuka
modell model2 model1 model2
C 126.50 126.64 C 3.86 -
[8.71] [8.84] [0.24]
UM_NPKD -1452 -1452 REPO -0.67 -0.46
[-10.88] [-11.02] [-0.65] [-0.77]
TRZBY_SA(-1) 0.66 0.66 TRZBY_SA(-1) 0.17 0.20
[23.91] [24.29] [1.10] [1.80]
NPKD_SA(-1) 0.75 0.75
[5.71] [5.79]
(op 1.12 1.13 O 7.00 7.02
[3.06] [3.12] [9.19] [9.38]
model1 R? = 0.92265 L =-223.3653
model2 R? = 0.92537 L =-223.4017

Tabulka &. 4.1: Vysledky odhadu regime switching modelov'®

V Tabulka €. 4.1 su uvedené odhady koeficientov pre regime switching modely.
Najskor sa pozrime na odhady jednotlivych rovnic ponuky a dopytu a porovnajme ich
s odhadmi, ktoré sme ziskali metédou najmenSich Stvorcov. Vidime, Zze odhad
koeficientov rovnice dopytu je v oboch modeloch vefmi podobny. V porovnani
s rovnicou (4.2) je evidentna najméa vysoka hodnota Uroviiovej konstanty a takmer
1,5-kratvyssi vplyv arokovej miery na novoposkytnuté kratkodobé Gvery na dopyt po

uveroch. Celkovo ztoho vyplyva, ze, podla vysledkov odhadu nerovnovazneho

13V zatvorkach uvadzame z-$tatistiku odhadnutl softvérom EViews. Hodnoty R? softvér EViews pre
odhady regime switching modelov nepocita, preto sme ich dopocitali zvlast.
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modelu je vplyv Urokovej miery na dopyt vysSi a vplyv trzieb slabsi, nez v pévodne;j

OLS rovnici pre dopyt.

Urovriova konstanta pouzitd v modeli 1 zvySuje velkost vplyvu repo sadzby na
ponuku Uverov a naopak, vplyv trzieb podnikov na ponuku Uverov podnikom je pri
pouziti Uroviovej konstanty mensi. Z porovnania odhadov rovnic ziskanych pomocou
regime switching modelu a odhadov pévodnych (OLS) rovnic (4.7) a (4.8) vyplyva, Ze
vyznamne sa zmenila len vySka Uroviiovej konsStanty v rovnici ponuky modelu 1
a vplyv repo sadzby na ponuku Uverov podnikom v regime switching modeloch sa

znizil na polovicu.

Pre posudenie modelov je okrem porovnania hodnét koeficientov délezité posudenie
ponuky a dopytu, ktora vyplyva z nerovnovazneho modelu a hlavne posudenie
ainterpretacia  pravdepodobnosti, s akymi nastanid na nerovnovaznom trhu

jednotlivé rezimy — previs ponuky, alebo previs dopytu.
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Obr. €. 4.10: Porovnanie skuto€ného objemu novoposkytnutych kratkodobych Uverov a odhadov

ziskanych regime switching modelmi

Na Obr. & 4.10 pozorujeme, ze vysledné odhady objemu poskytnutych Uverov

podnikom'® st pre obidva modely velmi podobné a viac-menej kopiruji skutoény

' Vysledné odhady objemu novoposkytnutych kratkodobych Gverov podnikom st vypoéitané ako
minimum z odhadnutéto dopytu nefinanénych korporacii po Uveroch a odhadnutej ponuky Gverov.
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vyvoj novoposkytnutych kratkodobych Gverov. Z tohto hladiska by sme mohli odhady
dopytu podnikov po Uveroch a ponuky uverov podnikom ziskané odhadom modelov
1 a2 povazovat za prijatefné. Skuto€ny vyznam odhadu a interpretacie
nerovnovaznych modelov vSak spociva v urCeni pravdepodobnosti, s ktorymi je
objem poskytnutych Uverov uréeny ponukou alebo dopytom. KedZe sucet tychto
pravdepodobnosti je rovny 1, uvadzame len pravdepodobnost, a ktorou bol dopyt po
uveroch v danom obdobi mensi nez ponuka; t.j. pravdepodobnost s ktorou bol
v danom obdobi objem novoposkytnutych kratkodobych uverov podnikom uréeny

dopytom podnikov po Uveroch.

Na Obr. & 4.11 vidime, Ze pravdepodobnosti vypocitané na zéklade uvedenych
dvoch odhadov regime switching modelov su takmer rovnaké. Na celkové vysledky
teda pouzitie konstanty v rovnici ponuky nemalo velky vplyv. Treba si v§ak uvedomit,
Zze tato konstanta pbdsobi na ostatné koeficienty, ateda ovplyviuje interpretaciu
ziskanych vysledkov. Preto musime dobre uvéazit, ¢i do modelu ako vysvetlujucu

premennu zahrnieme alebo nezahrnieme aj droviiovu konstantu.

Pozrime sa teraz bliz8ie na to, €o ndm hovoria pravdepodobnosti z Obr. &. 4.11.
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Obr. €. 4.11: Porovnanie pravdepodobnosti P(D<S) pre odhadnuté regime switching modely

V rokoch 2001 a 2002 sa tato pravdepodobnost pohybovala v rozmedzi 0,2-0,5,
s vychylkami v juli 2001 a juni 2002. Objem novoposkytnutych kratkodobych Uverov
podnikom bol v tomto obdobi pravdepodobne uréeny nedostato¢nou ponukou Uverov
podnikom zo strany bank, ale ulohu hral aj nedostato¢ny dopyt podnikov v obdobi

stabilizacie a reStrukturalizacie podnikového sektora, takze ponuka a dopyt boli
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pomerne vyrovnané. Mozné vysvetlenie je, Ze vobdobi bezprostredne po
reStrukturalizacii uveroveho portfolia bank bola vacsia opatrnost bank pri poskytovani
uverov pochopitelna. Opatrnost bank a nedostatoéna ponuka, zda sa, pretrvavali aj
v nasledujucich rokoch 2003 az 2005, kedy je uz pravdepodobnost P(D<S) rovna
nule, teda dopyt podnikov po kratkodobych Uveroch sa ozivil a bol vy§si nez ponuka
tychto dverov zo strany bank. Vtomto obdobi nastal boom v poskytovani
hypotekarnych Gverov obyvatelstvu, €¢o mohlo spbsobit, Ze ponuka Uverov podnikom
bola ohraniena. Urokové sadzby na novoposkytnuté kratkodobé Gvery boli
pravdepodobne menej zaujimavé ako pomerne vysoké Urokové sadzby pri sterilizacii
zdrojov v centralnej banke alebo Urokové podmienky pri Uverovani obyvatelstva.
Kratkodoby vykyv pravdepodobnosti pozorovany v mesiacoch maj a jun 2004 suvisi
S0 zrejme so zmenou podmienok na trhu, ktora bola spdsobena vstupom Slovenska
do Eurépskej unie. Na konci sledovaného obdobia, t.j. vroku 20086,
pravdepodobnost, Ze objem novoposkytnutych kratkodobych uUverov podnikom je
ur¢ovany ponukou Uverov podnikom zo strany bank najprv vzrastla a ku koncu roka
2006 zase mierne klesla. Je to zrejme spbsobené pohybmi Urokovych sadzieb

(hlavne repo sadzbou) a ulohu hraju aj rastuce trzby podnikov.
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Zaver

V praci sme analyzovali faktory, ktoré ovplyviiuju dopyt podnikov po bankovych
uveroch a ponuku Uverov nefinanénym korporaciam. Pomocou jednoduchého regime
switching modelu sme overovali, ¢&i situaciu na trhu podnikovych Uverov
charakterizuje nerovnovaha medzi ponukou Uverov a dopytom po Uveroch. Z analyzy
ziskanych vysledkov modelovania vyplyva, Zze v obdobi po stabilizacii ekonomiky
a reStrukturalizacii bank, napriek mensim vykyvom v situacii na trhu, bol objem
kratkodobych korunovych uverov, ktoré €erpali nefinanéné korporacie, uréeny najma
ponukou tychto Gverov zo strany bank. V obdobi bezprostredne po restrukturalizacii
uverového portfélia bank sme situaciu na trhu identifikovali ako blizku rovnovéahe
(dopyt aj ponuka boli poznacené zmenami v podnikovom a bankovom sektore).
Vroku 2006 model identifikoval mierny previs ponuky, najm@ ako reakciu na

zvy$enie Urokovych sadzieb.

Zistenie, Ze na trhu Gverov nefinanénym korporaciam existovala nerovnovaha a bola
spbsobena previsom dopytu po Uveroch, je podmienené spravnou identifikaciou
faktorov na strane dopytu a na strane ponuky a popisom toho, ako trh s podnikovymi
avermi funguje a ¢o ho ovplyviiuje. Samozrejme, tato praca nemohla vziat do Uvahy
vSetky faktory, ktoré vplyvaju na ponuku Uverov a dopyt po Uveroch, ¢o suviselo
s dostupnostou Udajov, s dizkou obdobia, ktoré bolo predmetom modelovania a

Strukturalnymi zmenami v bankovom sektore.

ZlepSenie vo vyjadreni situacie na trhu a spresnenie pri identifikacii nerovnovahy by
prinieslo aj rozSirenie modelu nerovnovazneho trhu o prisp6sobovanie drokovych
sadzieb na poskytované Uvery a/alebo o prisp6sobovanie objemu Uverov na strane
bank (ponuky Uuverov) ako aj na nefinanénych Kkorporacii (strane dopytu)

nerovnovaznej situacii.
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Priloha A — Odvodenie nepodmienenej funkcie hustoty O,
pre pripad o, =0

Funkcia hrani¢nej hustoty Q, je vo vSeobecnosti dand vztahom:

foa)=[8ns5 (@ Dde+ [ gy 5 (z.q,)dz, (A1)
4 4
kde zdruzend hustotu g, ¢ (d,,s,) m6zeme vyjadrit nasledovne:
d —x - X
P e —— L R PR R S
o 27 /det(€2) 2\ s, —x, 8, s, — X3, 5,

Predpokladajme, Ze rezidua ¢, a &, su nezavislé (o,, =0). Vtomto pripade sa

zdruzena hustota vyjadrit vyrazom:

, 2
1 — X S; — X rﬁ
g5 (d,s,)= {——[( : ﬁl] [ - j ]}=
o 27[010'2 2 o, o,
_ 1 z xltﬁl S TP x2zﬁ2
= exp| —— Xexp| —— .
2r7o,0, 2 o, 2 o,
Ak si vyjadrime prvy €len funkcie hrani¢nej hustoty Q, (A1), dostaneme:
, 2
P _ 1 ¢ t xltﬂl 1 Z_xltﬁz —
Jens (Wz-sz H o ”XG""{‘E(G—ZJ ]}d
q: q:
exp __[ : xltﬂlj 1 ]i exp| — (Z x2tﬂ2] dz
V2 o, 0, V2 o, 9, 0,

Vidime, Ze prvy ¢len tohto vyrazu je vlastne hodnota funkcie hustoty rozdelenia
N(0,1) v bode (¢, - x/, ) /0, , teda:

1 expl —— 4 — X P xlrﬁl i 4 — X P xlzﬁl
Sz 2 o,

kde ¢(-) oznacuje funkciu hustoty normélneho N(0,1) rozdelenia. KedzZe tato funkcia

je symetricka, prvy Clen funkcie hrani€nej hustoty O, mézeme vyjadrit takto:
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’ , 2
T 1 xlrﬂl -4, 1 r 1 Z_xztﬁz
8p s (q,,2)dz =—¢| — X exp| — —| ———=| |dz.
j D,.S, o o, \N2r7o, J 2 o,

q; 1

Druhu cast tohto vyrazu mézeme upravit tak, aby predstavovala kumulativnu
distribuéna funkciu normalneho rozdelenia N(0,1), oznadenie ®(-). Po zavedeni

premennej 7 = (z-x,,,)/0, , a zaroven dz = dZ o, , dostaneme:

, 2
1 T 1(z—x3,5, 1 ° z?
exp| ——| ———| |dz = exp| —— |dZ o0, =
\/2750'2;1': { 2( o, J} \/2750'2;: ( 2 ’

kde 7, = (q, — x,,/3,)/o, . Potom tento integral méZeme vyjadrit ako funkciu @('):

, 2
1 T 1(z2—x,,/5, ~ ~
exp| ——| ——————| |dz=1-® =P(—q,).
mazixpl s ”Z e

Prvy Clen funkcie hrani¢nej hustoty Q, teda vyjadrime nasledovne:

( 1 X’t —-q, x/t —q,
IgD,.S, (q,,2)dz =—¢( uhi—a j(p[ 2P —q j
& 0 o, o,

Druhy ¢€len funkcie hrani¢nej hustoty Q, (A1) vypocitame symetricky, teda:

T 1 )C,t —-q, x/t —q,
J.gD/,SI (Z,Cl,)dz =—¢( 2, ﬁz q Jq)( 1, ﬂl q J
0, (o2

(o}
q, 2 1

Nepodmienena hustota Q, je potom definovana vztahom (2.7):

le ()= L¢(X1,rﬁl —4q; jq)(xZ,rﬂz —4q; j +L¢[X2,tﬁ2 -4, ]q)(xl”’gl -q, j .
o, c

1 0-2 0-2 0-2 O-l
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Priloha B — Ilteracné metddy pouzité na uréenie maxima
funkcie maximalnej vierohodnosti

Na ziskanie hodnoty lokalneho maxima funkcie vierohodnosti F(8), ateda na
urCenie hodnét parametra &, sme pouzivaju iterativne numerické metddy, ktoré

vyuzivaju prvé derivacie funkcie vierohodnosti s ohfadom na parametre.

Iteracné optimalizacné algoritmy pracuju tak, Zze na zéklade pociato€nych hodnét
parametra, oznatme 6, sa pomocou vypoctov ziska lepSia mnozina parametrov,

oznaéme 6

., - Tento proces sa opakuje, kym u funkcie F(6) pozorujeme zlepSenie

medzi iteraciami.

Iteracny proces ma tri hlavné kroky: (1) ur€enie pociato¢nych hodnét parametra; (2)
ziskanie novych hodnét vektora parametrov 8 v kazdej iteracii a (3) rozhodnutie, i

sme dosiahli optimalne rieSenie.

Hlavna vlastnost algoritmov, ktora ich rozliSuje, je rychlost konvergencie, t.j. ako
rychlo dokdzu najst maximum. AvSak neexistuje najrychlejSia a najlepSia metdda,
pretoze pre niektoré ulohy je jeden algoritmus rychlejsi a pre iny problém nie. V tejto
praci sme na najdenie optimalnej hodnoty parametra 6 pouzili Gauss-Newtonovu

/BHHH metédu a Marquardtovou metédu.

Gauss-Newtonova/BHHH metdoda

Odhady hodnét parametra 6 sa ziskavaju nasledovne:
8w T H (O =6;,)=0
-1
9(i+1) = e(i) - H(i)g(i)

kde g je gradient dF/06 a H je vytvoreny zo sumy vonkajSich sucinov gradientov
pre kazdy prispevok jednotlivého pozorovania funkcie F(8). Pre funkcie maximalnej
vierohodnosti je H asymptoticky ekvivalentny aktualnemu Hesianu, ak su hodnoty
parametra blizke hodnotdm maximalizujucim funkciu F(6). Vyhoda tejto aproximacie
spociva v tom, Zze nemusime pocitat druhé derivacie a vonkajsi sucin je nutne kladne

semidefinitna matica.
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Tento algoritmus sa pre vSeobecné nelinearne problémy nazyva Gauss-Newtonov
algoritmus, pre ulohy maximalnej vierohodnosti sa ¢astejSie prisudzovany Berndtovi,

Hallovi, Hallovi a Hausmanovi (BHHH).

Marquardtova metéda
Tento algoritmus modifikuje Gauss-Newtonov algoritmus pridanim korek&nej matice
k aproximacii Hesiana:
6, =0,-H4,8, kde —H, =-H,+al
kde I je jednotkova matica a « je kladné Cislo, ktoré je ur€ené algoritmom.

Tato metdéda sa vyuziva pri numerickych problémoch, kde je vonkajsi sucin takmer

singularna matica a méze zlepsit mieru konvergencie.
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Priloha C - Popis pouzivanych premennych'

NPKD novoposkytnuté kratkodobé Gvery podnikom'®, mid. SKK, b.c.

REPO limitn4 drokova sadzba NBS pre dvojtyzdfiové repo tendre, % p.a.
TRZBY trzby za priemysel spolu, mld. SKK, b.c.

UM_NPKD udrokova miera na novoposkytnuté kratkodobé uvery podnikom, % p.a.
VP celkové vklady podnikov, mid. SKK, b.c.

VC celkové vklady, mld. SKK, b.c.

1>V tomto prehlade je uvedeny zoznam zakladného pouzitého znac¢enia. Casové rady, ktoré v modeli
vystupuju ako sezénne ocistené, maju za symbolom uvedenym v zozname priponu _SA.

'® Podra splatnosti mdézeme Uvery rozdelit na 3 skupiny: 1) Gvery so splatnostou do 1 roka
(kratkodobé avery); 2) uvery so splatnostou od 1 do 5 rokov (strednodobé Uvery); a 3) Uvery so
splatnostou nad 5 rokov (dlhodobé uvery).
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Priloha D — Vysledky testov stacionarity

; ADF KPSS

Premenna

konStanta trend - konstanta trend
repo -1.2900 -0.3963 -1.9465 *| 1.0126 **  0.1565 **
npkd -1.3663 -3.5562 ** 0.6684 1.0401 ***  0.0806
npkd_sa -1.5275 -3.2294 * 0.6293 1.0366 ***  0.0860
trzby 3.4412 0.8443 6.0360 1.1068 ***  0.1951 **
trzby_sa 0.6076 -2.4318 4.0701 1.1025 ***  0.1637 **
um_npkd -2.6109 -2.2020 -1.0403 0.7185 ** 0.1110
vC 0.6138 -4.0844 ** 4.1898 1.1295 **  0.1925 **
VC_sa 0.6946 -4.0421 ** 4.6085 1.1307 **  0.1932 **
vp 1.0971 -2.6928 4.5861 1.1387 **  0.1572 **
vp_sa 1.0589 -3.4384 * 5.6983 1.1347 ** 0.1610 **

Prezentované t-Statistiky ADF testu a LM-Statistiky KPSS testu
*** - zamietnutie Ho na 1 %-nej hladine vyznamnosti
** - zamietnutie Ho na 5 %-nej hladine vyznamnosti

* - zamietnutie Hy na 10 %-nej hladine vyznamnosti

Ho pre ADF test: asovy rad je nestacionarny

H, pre KPSS test: ¢asovy rad je stacionarny
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Priloha E — Porovnanie pouzitych ¢asovych radov pred
a po sezonnom ocisteni
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Priloha F — Odhady rovnic dopytu

Dependent Variable: NPKD_SA
Method: Least Squares
Sample: 2001:01 2006:12
Included observations: 72

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 34.44857  14.53953  2.369304  0.0206
UM_NPKD -4.550821 1.275653 -3.567444  0.0007
VP_SA(-1) 0.369510  0.027594  13.39080  0.0000
R-squared 0.873626  Mean dependent var 75.87337
Adjusted R-squared 0.869963 S.D. dependent var 25.09856
S.E. of regression 9.050701  Akaike info criterion 7.284335
Sum squared resid 5652.148  Schwarz criterion 7.379196
Log likelihood -259.2361  F-statistic 238.4994
Durbin-Watson stat 0.665832  Prob(F-statistic) 0.000000
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20 4 . ,,’_’;/—::‘\L/_‘;(,ACI/
AN /\ - 40
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0 /\ A I\vf\ [\
W T
-104 U \ J
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2002 2003 2004 2005 2006
—— Residual ----- Actual ——— Fitted |
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Dependent Variable: NPKD_SA
Method: Least Squares
Sample: 2001:01 2006:12
Included observations: 72

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 26.31964  13.08490 2.011451 0.0482
UM_NPKD -6.171828  1.054023 -5.855494  0.0000
TRZBY_SA(-1) 0.838299  0.053871 15.56120  0.0000
R-squared 0.899148 Mean dependent var 75.87337
Adjusted R-squared 0.896224  S.D. dependent var 25.09856
S.E. of regression 8.085312  Akaike info criterion 7.058749
Sum squared resid 4510.687 Schwarz criterion 7.153610
Log likelihood -251.1150  F-statistic 307.5838
Durbin-Watson stat 0.842345  Prob(F-statistic) 0.000000
140
N w120
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Dependent Variable: NPKD_SA
Method: Least Squares
Sample: 2001:01 2006:12
Included observations: 72

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2459805  10.02755  2.453046  0.0167
UM_NPKD -3.376853  0.899828 -3.752774  0.0004
TRZBY_SA(-1) 0.262155  0.091658  2.860141 0.0056
NPKD_SA(-1) 0.628600  0.089292  7.039865  0.0000
R-squared 0.941664 Mean dependent var 75.87337
Adjusted R-squared 0.939090 S.D. dependent var 25.09856
S.E. of regression 6.194298  Akaike info criterion 6.539088
Sum squared resid 2609.114  Schwarz criterion 6.665570
Log likelihood -231.4072  F-statistic 365.8866
Durbin-Watson stat 2.061336  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: NPKD_SA
Method: Least Squares
Sample: 2001:01 2006:12
Included observations: 72

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
UM_NPKD -1.527936  0.509078 -3.001376  0.0037
TRZBY_SA(-1) 0.344631 0.088314  3.902318  0.0002
NPKD_SA(-1) 0.633942  0.092454  6.856872  0.0000
R-squared 0.936502 Mean dependent var 75.87337
Adjusted R-squared 0.934661 S.D. dependent var 25.09856
S.E. of regression 6.415560 Akaike info criterion 6.596103
Sum squared resid 2839.999  Schwarz criterion 6.690964
Log likelihood -234.4597  Durbin-Watson stat 1.967099
140
N RANE 120
(% ™ 00
i i
s
] x,i’;ﬁ\’\‘\f'/\\// PN~ -80
20_ ’_ A /f —60
N/t AND &
Y ‘ 40
1047~
A ,\ A I V/\VA | 20
o ML A AN Ay | \I\VA
VIE I TWAA VL
ST . V
-20 L L L A L
2002 2003 2004 2005 2006
— Residual ----- Actual ——— Fitted

59



Priloha G — Odhady rovnic ponuky

Dependent Variable: NPKD_SA
Method: Least Squares
Sample: 2001:01 2006:12
Included observations: 72

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -54.08242  8.080770 -6.692731 0.0000
UM_NPKD-REPO  -2.732446  1.491284 -1.832278  0.0712
TRZBY_SA(-1) 1.160190  0.087387  13.27650  0.0000
R-squared 0.856037 Mean dependent var 75.87337
Adjusted R-squared 0.851865 S.D. dependent var 25.09856
S.E. of regression 9.660024  Akaike info criterion 7.414643
Sum squared resid 6438.809 Schwarz criterion 7.509504
Log likelihood -263.9272  F-statistic 205.1457
Durbin-Watson stat 0.657225  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: NPKD_SA
Method: Least Squares
Sample: 2001:01 2006:12
Included observations: 72

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2.059278  17.69910 0.116349  0.9077
REPO -1.151398  0.825394 -1.394967 0.1676
VC_SA(-1) 0.039607  0.028036  1.412712  0.1623
NPKD_SA(-1) 0.754762  0.076229  9.901290  0.0000
R-squared 0.933570 Mean dependent var 75.87337
Adjusted R-squared 0.930639 S.D. dependent var 25.09856
S.E. of regression 6.610089  Akaike info criterion 6.669024
Sum squared resid 2971.143  Schwarz criterion 6.795505
Log likelihood -236.0849  F-statistic 318.5421
Durbin-Watson stat 2.119829  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: NPKD_SA
Method: Least Squares
Sample: 2001:01 2006:12
Included observations: 72

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 12.92693  11.60958  1.113471 0.2694
REPO -1.451992  0.733460 -1.979649  0.0518
TRZBY_SA(-1) 0.140045 0.103302  1.355679  0.1797
NPKD_SA(-1) 0.735668  0.088049  8.355183  0.0000
R-squared 0.933419 Mean dependent var 75.87337
Adjusted R-squared 0.930482 S.D. dependent var 25.09856
S.E. of regression 6.617557  Akaike info criterion 6.671282
Sum squared resid 2977.860  Schwarz criterion 6.797764
Log likelihood -236.1662  F-statistic 317.7724
Durbin-Watson stat 2.102998 Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: NPKD_SA
Method: Least Squares
Sample: 2001:01 2006:12
Included observations: 72

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
REPO -0.746637  0.370336 -2.016106  0.0477
TRZBY_SA(-1) 0.224007  0.070729  3.167137  0.0023
NPKD_SA(-1) 0.721646  0.087295  8.266711 0.0000
R-squared 0.932205 Mean dependent var 75.87337
Adjusted R-squared 0.930240 S.D. dependent var 25.09856
S.E. of regression 6.629047  Akaike info criterion 6.661573
Sum squared resid 3032.154  Schwarz criterion 6.756434
Log likelihood -236.8166  Durbin-Watson stat 2.044997
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Priloha H — Odhad regime switching modelu 1

LogL: MLO1

Method: Maximum Likelihood (Marquardt)

Sample: 2001:01 2006:12

Included observations: 72

Evaluation order: By observation

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric

Initial Values: D01(1)=26.3196, D01(2)=-6.17183, D01(3)=0.83830,
S01(1)=12.9269, S01(2)=-1.45199, S01(3)=0.14005,
S01(4)=0.73567, SIGMAO01(1)=8.08531, SIGMA01(2)=6.61756

Convergence achieved after 53 iterations

Coefficient Std. Error ~ z-Statistic Prob.

DO1(1) 126.4979  14.52149  8.711087  0.0000
D01(2) -14.51833  1.334967 -10.87542  0.0000
D01(3) 0.659882  0.027597  23.91113  0.0000
S01(1) 3.864317 16.11062  0.239862  0.8104
S01(2) -0.668938  1.029473 -0.649787  0.5158
S01(3) 0.174317  0.158059  1.102857  0.2701
S01(4) 0.754881 0.132215  5.701515  0.0000
SIGMAO1(1) 1.119225  0.365575  3.061544  0.0022
SIGMAO01(2) 6.999504  0.761432  9.192554  0.0000
Log likelihood -223.3653  Akaike info criterion 6.454593
Avg. log likelihood -3.102297  Schwarz criterion 6.739176
Number of Coefs. 9 Hannan-Quinn criter. 6.567886
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Priloha | — Odhad regime switching modelu 2

LogL: ML02

Method: Maximum Likelihood (Marquardt)

Included observations: 72

Evaluation order: By observation

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric

Initial Values: D02(1)=26.3196, D02(2)=-6.17183, D02(3)=0.83830,
S02(1)=-0.74664, S02(2)=0.22401, S02(3)=0.72165,
SIGMA02(1)=8.02531, SIGMA02(2)=6.62905

Convergence achieved after 42 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

D02(1) 126.6391 14.32691 8.839245  0.0000
D02(2) -14.52253  1.317949 -11.01903  0.0000
D02(3) 0.658770  0.027123  24.28825  0.0000
S02(1) -0.464262  0.602347 -0.770755  0.4401
S02(2) 0.199883  0.111048  1.799977  0.0719
S02(3) 0.750102  0.129611 5.793533  0.0000
SIGMAO02(1) 1.131697  0.362428  3.122547  0.0018
SIGMAO02(2) 7.022303  0.748395  9.383155  0.0000
Log likelihood -223.4017  Akaike info criterion 6.427825
Avg. log likelihood -3.102802  Schwarz criterion 6.680788
Number of Coefs. 8 Hannan-Quinn criter. 6.528531
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