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Abstrakt

Cielom diplomovej priace je vytvorenie ekonometrického modelu pre objem
bankovych tverov domdcnostiam. Situdcia na udverovom trhu sa v minulosti menila
v zévislosti od situdcie domdacnosti a moznosti bank poskytovat’ Gvery. V ostatnych rokoch
nastal na trhu ,,boom* v poskytovani Gverov domacnostiam. Urokové miery sa zniZovali aZ
na historické minim4, rastol spotrebitel'sky apetit a realitny trh. To vSetko pri zniZujicej sa
inflacii spotrebitel'skych cien a rasticich redlnych prijmoch. Na modelovanie objemu
uverov sme v praci overili pouZitie tzv. regime — switching modelu. Model popisuje
dynamiku vyvoja tverov v zdvislosti na tom, ¢i ich vyvoj v danom obdobi uréuje viac
dopyt alebo ponuka. Okrem overenia samotného pristupu v praci prezentujeme nase

hodnotenie rovnovahy na iverovom trhu.

Kracové slova: tvery, domacnosti, regime switching model
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Uvod

Vyvoj tverov obyvatel'stvu na Slovensku sivisel na jednej strane s vyvojom prijmove;j
a bytovej situdcie domécnosti a na druhej strane s moznost'ami bank poskytovat’ tvery. Na
strane bank zdkladny zlom predstavovala reStrukturalizdcia ich udverového portfélia.
U domécnosti to bola akceleracia prijmov, vyplyvajica z ekonomického rastu v ostatnych
rokoch. Popri dlhodobych uveroch najmi na byvanie sa v stasnosti rozvija aj trh so
strednodobymi a kratkodobymi tvermi obyvatel'stvu. Tie tvorili predovsetkym spotrebné

uvery.

V préci sa zaoberame dopytovou a ponukovou strankou dverovania domdacnosti (pojmy
,domdcnosti*“ a ,,obyvatel'stvo* tu pouzivame ako ekvivalent). Na vyjadrenie fungovania
nerovnovazneho trhu vyuzivame jednoduchy nerovnovdzny regime — switching model,
pomocou ktorého sa pokuSame identifikovat’, akd bola situdcia na strane dopytu a ponuky

a ktoré strana trhu ur¢ovala vyvoj dverov v danom ¢asovom tuseku.

Praca je rozdelend do piatich kapitol. V tivodnej kapitole prezentujeme niektoré
pristupy k analyze dlhu a zadlZenia domécnosti, dopytu a ponuky po tveroch. Druha
kapitola je zamerand na vysvetlenie tedrie modelovania nerovnovdzneho trhu s vyuZitim
jednoduchého regime — switching modelu. V tretej kapitole charakterizujeme ekonomické
prostredie, v ktorom prebichalo tverovanie domdcnosti. Stvrtd kapitola je venovand
predbeznej Statistickej a grafickej analyze pouZitych Casovych radov. Poslednd, piata
kapitola charakterizuje dosiahnuté vysledky modelovania aich interpretiaciu. V zdvere

prace su prilohy, ktoré podrobnejSie dokumentuji dosiahnuté vysledky.



1. Uvery domacnostiam — niektoré poznatky z odbornej
literatary

Této kapitola prezentuje vybrané poznatky z prac, ktoré sa venuji problematike

modelovania dverov a dlhu v sektore domacnosti.

1.1 PrehPad literatiry o modelovani iiverov a dlhu domacnosti

Za posledné dve desatrocia sa v mnohych krajindch zvySoval pocet domacnosti, ktoré
svoju spotrebu financovali pomocou pdéZi€iek resp. iverov. Objem dverov domdcnostiam
sa vtomto obdobi rychlo zvySoval. Hoci rastol aj prijem domdcnosti, vicSia cCast
zvySovania sa javi ako raciondlna odpoved’ domdcnosti na ohrani¢end likviditu, niZsiu
infladciu a nizSie drokové sadzby na dvery. Sprievodnym znakom tohto vyvoja bol rast
zadlzenia domécnosti. Bez ohl'adu na to ¢i rast zadlZenia je udrzateny, ma to ddlezité
makroekonomické dosledky. Sektor domdcnosti sa stdva viac senzitivny na Soky pdsobiace
na urokové sadzby, spotrebné vydavky budu citlivejSie na zmeny v oblasti oakdvanych
prijmov. ZvySend senzibilita bude zavisiet’ na rozloZeni dlhu v sektore domacnosti.

Guy Debelle [6] skumal faktory, ktoré prispeli k rastu dlhu v sektore domécnosti.
Uvadza, zZe na pozadi tohto vyvoja st dve skutoCnosti:

1. menSie obmedzenia pri poskytovani uverov, ktoré su vysledkom procesov

deregulacie finan¢ného systému po roku 1980,

2. pokles drokovych mier v redlnej aj nominélnej hodnote.

Tieto faktory prispeli k postupnému uvolniovaniu obmedzeni likvidity domacnosti. Zmeny
dovolovali domécnostiam Strukturovat’ ich pdZzZi¢ky, urCovat novd cestu vo Vyvoji
spotreby. Je vSak problematické tvrdit’, Ze tieto faktory modzu vysvetlit' vysokd stcasni
zadlZenost’ domacnosti.

Debelle analyzuje pri¢iny a dosledky zvySeného poziCiavania si domédcnosti na baze
hypotézy Zivotného cyklu. Identifikuje vplyv zmien v oblasti inflacie, v daniach
a likvidnych ohranic¢eniach na stihrnnid zadlZenost’ domécnosti.

Johathan Crook sa vo svojej praci [5] zamysla nad tym, aka bude reakcia jednotlivca na
to, ked’ jeho vydavky prekrocia jeho prijem. Inak povedané ak md domdcnost’ vydavky
vyssie ako jej sicasny prijem, ¢o vysvetluje to, Ze svoju spotrebu bude financovat’ dverom.

Situdciu modeloval pomocou tzv. eulerovej rovnice pre toto rozhodnutie.
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Robert G. Murphy sa vo svojom prispevku [17] zaoberd vztahom medzi zadlZenim
domécnosti a budicim rastom spotrebnych vydavkov. Pouzil dita pre Spojené Staty
americké za obdobie 1960-1997. NaSiel vyznamne negativny vztah medzi dlhom
domécnosti a budicim rastom ndkladov. Negativny vplyv, Statisticky vyznamny, maju
vydavky na tovary na dlhodobé pouZitie a sluzby, ale nie vydavky na tovary na kratkodobé
pouzitie. Takmer 70 percent z vydavkov na tovary na kratkodobé pouZitie predstavuju
ndkupy jedla a odevov. Autor skima, ¢i dlh pomdha predvidat budice zmeny v
spotrebitel'skych vydavkoch. Aj inf autori ukdzali, Ze niektoré indikatory predvidaju budici
rast spotrebnych vydavkov. Jedno vysvetlenie, ktoré berie do ivahy schopnost’ indikatorov
predpovedat’ rastu budicej spotreby je “rule of thumb” (Campbell a Mankiw (1990)). Toto
pravidlo hovori, Ze niektoré domdcnosti su prezieravé a volia spotrebu optimdlne, zatial’ ¢o
ini nasledujui pravidlo empiricky a nastavuji spotrebu podla mzdy. Murphy si polozil
otdzku, ¢i Campbell-Mankiwova konStrukcia mdze pomdct’” pochopit’ prediként schopnost’
nim skonsStruovaného modelu dlhu doméicnosti. Dospel vSak k zdveru, Ze toto vysvetlenie

Bridges, Disney, Henley vo svojom prispevku [4] analyzuju ako mdZe vlastnictvo
byvania (bytu, domu) poskytnit domdcnostiam pristup ku zabezpeCenému a
nezabezpeCenému dlhu. Ukazuji ako umoziiuje vlastnictvo byvania domécnostiam
v Spojenom kralovstve ziskat’ pristup k nezabezpecenému tveru ako su kreditné karty, a Ze
domécnosti bez bytového majetku sa orientuji na nidzové zdroje. Nedokazuje to vSak, Ze

Laura Rinaldi and Alicia Sanchis-Arellano [18] analyzuji finan¢nd krehkost
domécnosti na vzorke eurdpskych krajin s cielom vrhnit svetlo na podstatu velkého
ndrastu dlhu rastu akumulovaného v ostatnych rokoch. Pravdepodobnost’, Ze domécnost’ sa
dostane do stavu vysokého zadlZenia skumaji empiricky s pouZitim Casového radu
prierezovych dat pomocou modelu typu error correction. Vysledky ukazujd, Ze finan¢na
situdcia domdcnosti sa moze menit v dosledku nepriaznivych Sokov vich prijmoch
a bohatstve.

Tufan Ekici a Lucia Dunn [9] skimaji vztah medzi dlhom z kreditnych kariet
a spotrebou. Pouzili ddaje za jednotlivé domdcnosti, na rozdiel od inych S$tdadii, ktoré
pouzili agregované udaje o spotrebe a dlhu. Na rozdiel od tychto stidii autori ukazali, Ze
vztah medzi rastom dlhu a spotrebou je negativny. Rast dlhu z kreditnych kariet o tisic

doldrov spdsobil pokles v kvartdlnom raste spotreby skoro o dve percentd. Analyzovali tiez
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ako sa 1i8i vplyv dlhu z kreditnych kariet podl'a vekovych kategoérii a ¢i ma ocakdvany rast
prijmu vplyv na uvedeny vztah dlhu a spotreby.

K. Alec Chrystal a Paul Mizen [13] skdmali vydavky spotrebitelov a petiazny dopyt.
Odhadovali ich spolo¢ne ako premenné ovplyviiované tymi istymi vplyvmi. Do analyzy
zahrnuli aj dver ako premennu, ktord mozZe poskytnit’ dodato¢né informécie o menovom
transmisnom mechanizme. Spotreba, dopyt po peniazoch a objem udveru si modelované
ako vzdjomny zdvisly systém. Testuji vyznamnost vlyvu dveru na spotrebu a dopyt po

peniazoch.

1.2 Dopyt a ponuka Gverov pre domacnosti

Zaujem o sucasné modelovanie ponuky a dopytu po uveroch vzrastol po roku 1980,
pricom kopiroval trendy v mikro- aj makroekonomickych pristupoch. Prikladom su prace
Bernanke a Blinder (1988) - dverovy kandl transmisného mechanizmu, Hall (1978) -
mikroekonomické modelovanie s pouzitim Eulerovych rovnic, Stiglitz a Weiss (1981) -
analyza uverovych obmedzeni. Skumali sa faktory ovplyviujice dopyt po tuveroch ako aj

ponuku dverov.

1.2.1 Dopyt

Takmer vSetky empirické Studie dopytu po uveroch prevzali explicitne alebo implicitne
hypotézu raciondlnych o€akdvani vo vzt'ahu k permanentnému prijmu
(REPIH- Rational Expectation Permanent Income Hypothesis, Hall 1978). V jej
najjednoduchsej forme sa predpokladd, Ze ciel'’ jednotlivcov je vybrat také mnoZstvo
spotreby v kazdom c¢asovom intervale, aby maximalizovali svoju funkciu uZito¢nosti,
pricom stcasnd hodnota ich celoZivotnej spotreby sa musi rovnat’ sicasnej hodnote ich
celoZivotnych prijmov (nepredpokladd sa Ziadne dedi€stvo).

Niektoré empirické Stidie sa opierali o si¢asny odhad dopytovej rovnice a ponukovej
rovnice (Grant 2001). Fabri a Padula vytvorili teoreticky model, v ktorom spotrebitelia
maximalizuji svoju uZitocnost’ za dve obdobia, pricom majd moZnost’ poZicat’ si v prvej
periéde a splacat’ v druhej. Uver spotrebitelovi poskytuje banka na zdklade likvidity
klienta, ktord musi prevySovat nejaké minimum. Oc¢akdvany prospech (uZitocnost’)

spladcania tveru musi prevySovat’ uzitocnost’ z jeho nespldcania.
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1.2.2 Ponuka

Je len malo préc, v ktorych je ponuka tverov ur¢end zdsadne odliSnymi skutocnost’ami
ako dopyt po tveroch. Naopak, viaceré faktory, ktoré urCuji ponuku uverov su
v prislusnych modeloch spolo¢né s faktormi, ktoré urcuju dopyt po tveroch. Vacsina Studii
pouziva pri modelovani objemu ponuky uverov nejaku formu vyjadrenia likvidity klienta.
Co sa tyka $tddif z prierezovych dat, vo vztahu k ponuke hrd vyznamni dlohu manZelsky
stav a (univerzitné) vzdelanie, oba kladne pdsobia na ponuku. Pohlavie, vek, pocet deti,

urokova miera, pripadne rasa klienta neboli signifikantné.

1.2.3 Ekonomické spravanie sa domacnosti a banky

Ekonomické sprivanie sa domdcnosti je popisané modelom Zivotného -cyklu.
Domaécnost’ sa snazi maximalizovat’ svoju uZito¢nost’ a podl’a toho si uréuje svoju spotrebu.
Zarovennt ma domadcnost’ urcité obmedzenia. Ak vezmeme najjednoduchsiu formu tohto
modelu, tak obmedzenie spociva v tom, Ze domdcnost’ v kazdom okamihu reSpektuje, Ze
nemoZe v priebehu Zivota spotrebovat’ viac, ako je sti¢asnd hodnota jej celoZivotného
prijmu a sticasnd Cistd hodnota jej aktiv. Domdcnost’ teda maximalizuje svoju uZitocnost’
pomocou vyrovndvania svojej spotreby pocas celého zivotného cyklu. V obdobi, ked’ je
prijem domdcnosti v porovnani s celoZivotnym priemernym prijmom nizky, si domédcnost’
na svoju sicasnu spotrebu poZiciava, ¢iZze svoju spotrebu financuje dvermi a v obdobi, ked’
je prijem domdcnosti v porovnani s celoZivotnym priemernym prijmom vys$si, domacnost’
splaca uver.

Spravanim sa bank resp. bankovou uverovou politikou sa zaoberd aj praca [14].
Uverovd politika bank podla autora zavisi na jej ziskovosti, na podiele klientov, ktori
riadne spldcaju dver (rizikovosti) a zarukdch. Banky nemusia byt ochotné poskytnit Gver
ak ich profit sa zhorSuje, ak objem zaruk klesa alebo ak zdkaznici sa stdvajui neschopni
splacat’ svoj dlh. Ponuka tverov zdvisi aj od bohatstva domdcnosti, ich prijmov a
vydavkov. ZvySovanie nezamestnanosti bude zvySovat’ obavy o budiicej schopnosti splacat’
a bude pravdepodobne redukovat’ ponuku tverov pre domdacnosti. V préci bol modelovany
dlh domécnosti pomocou error correction modelu pre logaritmus uhrnného dlhu
domadcnosti. Model tieZ obsahuje premenné ako ceny domov, velkost' bytového fondu,

pohyb nomindlnych drokovych sadzieb, nezamestnanost’ a droven miezd.
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2. Modelovanie ¢asovych radov

Matematicky model Casového radu je abstraktny model pouZivajici matematické formy
na popisanie sprdvania sa pozorovaného javu (systému). Systém modze obsahovat
endogénne premenné, to znamend zdvislé premenné uréené modelom. Okrem toho moze
obsahovat’ exogénne premenné, ktoré su urcené zvonku, ovplyviiuji hodnoty endogénnych
premennych, ale nie su spidtne ovplyviiované systémom. Vyznamnu tlohu pri modelovani
casovych radov maja linedrne modely jednak preto, Ze si pomerne jednoduché, jednak

preto, Ze mnoho javov v ekonomike a inych oblastiach je prirodzene linedrnych.

Stcast’ou empirického modelu casového radu je spravidla tiez ndhodnd zloZzka, ktord je
reprezentovand stochastickym procesom. Plati, 7e kazdy staciondrny stochasticky proces',
ktory neobsahuje Ziadnu systematicki zloZku, mdze byt vyjadreny ako linedrna
kombindcia nekorelovanych rovnako rozdelenych ndhodnych premennych (tzv. Woldova

reprezenticia).

V niektorych pripadoch sa v €asovych radoch prejavuji vyznamne nelinedrne Crty,
ktoré sa nedaju popisat’ klasickymi linedrnymi modelmi. Preto v poslednych rokoch vzrasta
pozornost’” venovand modelovaniu c¢asovych radov pomocou nelinearnych modelov
(bilinedrne, viacreZimové a pod.). V dal§ich castiach sa budeme zaoberat’ triedou
viacreZimovych (regime — switching) modelov.

Granger (1993) doporucil “specific-to-general” stratégiu pre tvorbu nelinedrnych
modelov ¢asovych radov. Z nej vyplyva, Ze proces modelovania sa za¢ina s jednoduchym
modelom a postupne sa navrhuje komplikovanejsi model, ale iba vtedy, ked’ diagnostické

testy indikuju, Ze predchddzajici model nie je adekvatny.

2.1 Viacrezimové (regime — switching) modely

Efektivnym pristupom pri modelovani c¢asovych radov (finanénych) pomocou
nelinedrnych modelov sa ukdzala idea, ktorej zdkladom je uvazovat rozdielne stavy
systému alebo reZimu. To umoZnilo popisat’ dynamiku spravania sa premennej v zavislosti

na rezime, ktory moze nastat v kazdom casovom bode. Stavovo — zdvislym dynamickym

' pojem stacionarny stochasticky proces bude podrobnejsie vysvetleny v d’al§ich kapitolich
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sprdvanim sa Casového radu rozumieme, Ze urcCité vlastnosti ¢asového radu (ako je jeho

strednd hodnota, rozptyl a autokoreldcia) su r6zne v réoznych rezimoch.

V ostatnych rokoch boli navrhnuté viaceré modely casovych radov, ktoré formalizuju
mysSlienku existencie roznych reZimov generovanych stochastickym procesom. V praci sa
budeme venovat’ len jednoduchému nerovnovaznemu regime — switching modelu. Kvoli
jednoduchosti budeme predpokladat’, Ze dynamické spravanie sa ¢asového radu v kazdom
rezime moZe byt popisané linedrnym AR modelom, ktorého parametre zdvisia len od

daného rezimu.

Jednoduchy nerovnovédzny regime — switching model pozostiva z troch zdkladnych
rovnic a to z rovnice charakterizujicej dopyt, z rovnice charakterizujicej ponuku a z
“prepinacej” rovnice. Pri aplikacii modelu na na$ problém (modelovanie objemu uverov)
popisuje dynamiku vyvoja tverov v zdvislosti na tom, ¢i ich vyvoj v danom obdobi urcuje

viac dopyt alebo ponuka.

2.2 Jednoduchy Regime — Switching model
Model pozostava z nasledujuicich rovnic:
D, =X B +¢,, 2.1)
S, =X, 0,+¢,, (2.2)
kde D oznacuje mnoZzstvo dopytu pocas periddy t, S mnoZzstvo ponuky pocas periddy t, X,
a Xy oznacuje premenné, ktoré vplyvajui na Dya S; a €ja &y su rezidud.
Predpokladame, Ze €, = (81’,82,,)' je vektor s normdlnym rozdelenim N(0,Q) a:

Q=E@Ee)= (GI %j 2.3)

2
0-12 0-2

Nech Q - aktudlne pozorované mnoZstvo pocas periddy t je ur¢ené podmienkou:
Q, =min(D,,S,) (2.4)
Vyskyt rezimov, t.j. odchylky medzi D, a S, indikuje existenciu nerovnovihy na

uverovom trhu. Nerovnovdha je vysledkom nedokonalosti trhu, ktord vedie k jeho

netplnému prispdsobovaniu sa.
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Ako ukdzali Maddala a Nelson (1974), z modelu vyplyvaji pravdepodobnosti, s

ktorymi kazdé pozorovanie patri k D, alebo S,. Jednym zo zdkladnych problémov je

volba pociatocnych podmienok (Startovacich hodndt), ktoré si primdrne doleZité za

ucelom ziskania vhodnych odhadov Strukturdlnych parametrov modelu.

2.2.1 Metoda odhadu

Existuje viacero prac, ktoré sa zaoberaji ekonometrickymi problémami suvisiacimi
s odhadom dopytu a ponuky pre prakticky doleZzité situdcie na nerovnovaznych trhoch (Fair
a Jaffe [10]). Fair a Kelejian [11] charakterizovali niektoré metédy pre odhad takychto

modelov, zaloZené na maximalizacii vierohodnosti. Taktiez Goldfeld a Quandt navrhli

.....

metéd vsSak adekvitne neprihliada na fakt, Ze sama metéda ndm dovoluje urcit
pravdepodobnost’, s ktorou kazdé pozorovanie patri do dopytovej rovnice a ponukovej
rovnice. Kvoli tomu Madalla a Nelson diskutuji aj o primeranosti maximum likelihood

(ML) metdd pre odhad tejto triedy modelov.

Maximum likelihood metéda pre jednoduchy regime — switching model

V tejto Casti ukdZeme zdkladné kroky, ktoré vedd na odvodenie funkcie vierohodnosti

pre jednoduchy regime — switching model definovany rovnicami (2.1),(2.2) a (2.3).
Nech 6 je vektor $trukturdlnych parametrov 6= (f,f,.0,,0,,0,,) . Za d&elom

navrhnit ML odhad @, musime pocitat margindlnu hustotu, f, (g,) jedingj

pozorovatel'nej premennej Q, :

fo(q,)= j:gD,,st (q,,2)dz+ I: &p,s,(2:4,)dz (2.5)

kdeg,, s (d,,s,) pripredpoklade H; koreSponduje s:

1 1 dt _x;tﬂl -1 dt _x;tﬂl
8ps(d,,s)=——-——exp —— , Q , (2.6)

27 ae@ 2(s,—x2,ﬁz 5, =545,
Predpokladajme, Ze rezidua &,,a &,, su nezavislé (o,= 0). V takomto pripade

mdzeme formulu (2.6) zapisat’ do tvaru:
1 1(d -x,8) | ' B,Y
: X S, — Xy
8p,.s,(d,,5,)= eXp[——(—”J ]XI——[#] ] (2.7)
27o,0, 2 o, 2 o,
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Teraz budeme skimat’ prvy ¢len margindlnej hustoty Q, rovnice (2.5)

! KB\ 1(z=x.8,)
J.< 8p s (C]t,Z)dZ = .[ exp| — t ! X exp| —— = XuPo dz
g, = P 27'[0-10'2 9 2 o, 2 o,

oA pe Lo (=52

V prvom c¢lene tohto vyrazu, rozpoznidvame hodnotu N(0,1) hustoty funkcie v bode

(q,—x, )]0, :
1 ' xlzﬁl _ / xlfﬁ]
N2 exp[ 2( o, j - ¢[ o, j] 8

#(-) oznaGujeme hustotu funkcie s rozdelenim N(0,1). Ked'Ze je funkcia symetrickd prvy

¢len margindlnej hustoty Q, mdZeme vyjadrit’ ako:

, 2
I 8n,s, (g, 2)dz =~ Tl [Texp Azl b o)
0-1 0, \ 27O, T 2 o,

Druhy clen tohto vyjadrenia mdZeme transformovat’ na rozdelenie N(0,1), kumulativnu

distribu¢nd funkciu ®(-). Oznaéime 7 =(z-x},3,)/0,s tym, Ze dz=dZo,potom

dostavame:

2
1 = 1(z—x), 1 = z°
Toro b exp{‘z[(,—%] = ke e e
2 2 , T

S tym, Ze g, =(q, —x,,3,)/0, . Potom tento integrdl mdZe byt vyjadreny ako funkcia

®():

, 2
rexp{l[ﬂj ]dz =1-9(3,)=®(-7,) 2.11)
q;
Nakoniec dostaneme:

= 1 (x.p - x, B, -
I 8,5, (q,,z)dz=—¢( uP =4, }I{ xh, %] (2.12)
@ o, o .

| o
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Analogicky moZeme pocitat druhy c¢len margindlnej hustoty Q, rovnice (2.5)

a dostaneme:

w 1 "B — "B —
j 8&n,s, (q,,Z)dz=—¢[x2’ﬁ2 4 }I{x“’g‘ q’J (2.13)
4y O 62

1 O-l

Nepodmienend hustota Q, je definovand rovnicou:

fQ/ (qt):i¢(xltﬂl_Qt] ['XZtﬂZ t] ¢(x2tﬁ2_Qt ]q)[xltﬂl_qt] (214)
o-l O-l 0-2 0-2 0-2 o-l

Logaritmicka funkcia vierohodnosti modelu je:

L) = Y loglf, (4,,0)] (2.15)

Prva a druhd derivicia L(€) moZe byt vypocitand analyticky ako je pocitand v ¢lanku
od Maddalu a Nelsona [15]. TaktieZ mdZeme pouZit’ iteracné postupy (ML iterédcie), avSak
pri pouziti tychto iterdcii treba brat’ do uvahy to, Ze ak je variancia asponl jedného rezidua
blizka k 0, algoritmus na hl'adanie maximdlnej vierohodnosti nemusi konvergovat, resp.
globdlne maximum funkcie vierohodnosti je nekonecno. Z tohto dévodu upravime
Standardni metédu maximadlnej vierohodnosti tak, Ze hl'addme lokdlne maximum funkcie

vierohodnosti.

2.2.2 Pociato¢né podmienky

Existuje vela metdéd na ziskanie pociato¢nych podmienok pre iterativne hladanie
Strukturdlnych parametrov €. My sme si zvolili metédu OLS. Ako d’al§iu z moZnych
metdd uvddzame dvojkrokovi OLS metédu. Tato metdda je pouzitd v pol'skej praci [12],
v ktorej je jednoduchy regime — switching model pouZity v modelovani rychlosti rastu
objemu udverov podnikom.

V prvom kroku dvojkrokovej metdédy vykondme linedrnu regresiu pozorovania g, na
exogénne premenné v oboch funkcidch ¢, = x,, 7, + 4, s i =1, 2. Z vypocitanych hodnot
7, a 7, najskdr vypocitame aproximaciu dopytu a ponuky rychlosti rastu tverov ako
Jt =x,,7, a §, =x,,7,. Nasledne vytvorime dve podskupiny pozorovani. Do prvej

podskupiny berieme len pozorovania na Q,, X l,’t aX '2,t ,pre ktoré mame d, <s,. V druhej
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podskupine berieme pozorovania, pre ktoré mame Jt >5,. Druhy krok procediry
pozostava z aplikdcii OLS na obidve podskupiny:

¢, =xV B+ R, 2 4 =53] B+ I, (2.16)

Odhadnuté Bi pouZijeme ako pociatoénd hodnotu pre S, v iterativnej metéde na

maximalizaciu vierohodnosti. Pre parametre o, a o, si osvojime nasledovné pociatocné

hodnoty:
U B
o, =—) H, (2.17)
I’li i=1 .
kde n, popisuje velkost’ podskupiny, v ktorej rast iverov bol uréeny rastom dopytu

(pre ktord cZ <5,) a n, popisuje velkost podskupiny, v ktorej rast tverov bol urceny

rastom ponuky (pre ktoru Jt >5).

2.2.3 Pravdepodobnost’ oboch rezimov

Na zdklade odhadnutych parametrov modelu moéZeme urcit’ pravdepodobnost’, ¢i

skuto¢ny objem uverov v Case ¢, patri k dopytovému alebo ponukovému rezimu.

Predpokladajme, Ze hodnoty 3trukturdlnych parametrov 6= (5,,/,.0,,0,,0,,)

(d)
t b

pozndme. Pravdepodobnost’, Ze pozorovanie g, padne do rezZimu dopytu, oznaéme 7
ur¢ime ju nasledovne:

" =P(D, <S,)=®(h,) (2.18)
kde h, =(X;,B,—X,,B,)/ 0 aF(x) je kumulativna distribuéné funkcia normalneho
rozdelenia N(0,1) . Podobne ur¢ime pravdepodobnost’, Ze pozorovanie g, padne do reZimu
ponuky, oznaéme 7", vypocitame ju nasledovne:

79 =P(D, >S,)=1-®(h,) (2.19)
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3. Prostredie v slovenskej ekonomike

Vyvoj tverov domacnostiam na Slovensku zavisel od celého radu skutoCnosti a vplyval
nan cely rad faktorov. PredovSetkym je doleZité poznat’ v akom prostredi sa tento vyvoj
odohrdval. Je dolezité poznat’ skutocnosti, ktoré ovplyviiovali vyvoj dverov vSeobecne
resp. len v urcitom sektore, v naSom pripade v sektore domécnosti. Ciel'om tejto kapitoly je
poskytnit’ orientacny prehl'ad vyvoja bankového a ekonomického prostredia, s dérazom na

tie aspekty vyvoja, ktoré boli vyznamnejSie z hl'adiska vyvoja tiverov domécnostiam.

3.1 Vyvoj hospodarstva v SR 1993-2006

Dynamika rastu ekonomiky Slovenska nebola priamo¢iara. Po kulmindcii v roku 1995
sa postupne spomalovala a kjej opidtovnému zrychleniu doslo az v roku 2000.
Dokumentuje to nasledujici Obr. €. 1. Z neho tiezZ vyplyva, Ze vyvoj ekonomiky mal do
roku 2002 vyraznejSie cyklické vykyvy, po r. 2002 bol prevazne rovnovazny.
Identifikovany ndznak zrychlenia v roku 2006 nemusi signalizovat’ prehrievanie, ale moze

byt dosledkom posunu potencidlnej drovne.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)

Obr. ¢.1: Vyvoj rastu HDP, vyjadrenie jeho trendu a cyklov

Napriek védznemu prehibeniu zakladnych makroekonomickych nerovnovih bolo

obdobie rokov 1996-98 charakterizované nizkou inflaciou, ktora vSak bola umelo
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udrZziavand zastavenim procesu liberalizicie cien, ale aj celkovym spomalenim
nevyhnutnych reforiem. Oslabenie dovery zahrani¢ia voci krajine sa prejavilo jednak v
nizkom prileve priamych zahrani¢nych investicii od stikromnych investorov, jednak v
spomaleni integratného procesu SR do medzindrodnych inStiticii (OECD, NATO) av
nezaradeni SR do prvého kola rokovani o vstupe do EU. Situdcia kulminovala v roku 1998,
ked’ od zaciatku roka silnejice devalvacné ocakdvania viedli v oktdbri k opusteniu fixného
reZimu vymenného kurzu a zavedeniu riadeného floatingu.

Znovuobnovenie procesu cenovych dereguldcii spolu s tpravami sadzieb nepriamych
dani (zvySenie dolnej sadzby DPH zo 6 % na 10 %, zvySenie spotrebnych dani), do¢asnym
znovu zavedenim dovoznej prirdzZky (na trovni 7 %) a Upravami socidlnych davok
predstavovali hlavné prvky stabilizacnych opatreni, tzv. balicka ekonomickych opatreni z
mdja 1999. Prijaté opatrenia sa vyrazne premietli do cenového vyvoja. Zrychlila sa inflacia,
vzrastli zivotné ndklady obyvatel'stva a zhorsila sa finan¢na situdcia podnikovej sféry.

Stabilizacné opatrenia sa premietli do niZSej dynamiky rastu nomindlnych miezd a
poklesu redlnych miezd. Obmedzenie domaceho dopytu, tak sikromného, ako aj v rdmci
okruhu verejnych financii, sa sice premietlo v niZSom schodku bezZného tctu, ale aj v
nizSom tempe rastu HDP. Ekonomicky rast sa opit’ zrychlil v rokoch 2001 a 2002.

V roku 2003 pokracovala slovenskd ekonomika v pozitivnom vyvoji. Rychly rast
slovenskej ekonomiky bol v roku 2003 tahany najmi zahrani¢nym dopytom, ktory réstol
mimoriadne silnym tempom. Naopak domdci dopyt bol brzdou ekonomického rastu.
Domaici dopyt bol brzdeny najméd dspornymi opatreniami zavedenymi vlddou na zacCiatku
roka, a nasledne aj d’al$im zvySenim spotrebnych dani.

Priaznivy makroekonomicky vyvoj na Slovensku pokracoval aj v roku 2004. Zdravy
hospodarsky rast, podporeny uz aj domédcim dopytom, bol na vysokej trovni. V tomto roku
sa realizovala dolezitd danova reforma, v rdmci ktorej sa zaviedla jednotnd 19 % dan tzv.
rovnd dan. Priaznivo to ovplyvnilo prilev zahrani¢énych investorov a tvorbu novych
pracovnych miest, ¢o v nasledujicom obdobi zvySilo rast zamestnanosti. V roku 2004
Slovenskd republika vstipila do Eurépskej tnie, o d’alej pozitivne vplyvalo na vykonnost’
ekonomiky.

Hospodérsky rast v roku 2005 akceleroval. Priaznivo ho ovplyvnili reformy danového
systému, trhu prace a verejnych financii, ktoré boli vykonané uz v predchddzajicich
obdobiach. Zacala sa implementidcia ddochodkovej reformy a pokracovala reforma
zdravotnictva, zamerand o.1. aj na oddlZenie zdravotného systému. Rok 2005 bol v poradi

uz tretim rokom, v ktorom bolo vysoké tempo hospodéarskeho rastu skombinované s
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priaznivym stavom makroekonomickej stability, ¢o sved¢i o dobrom nastaveni
makroekonomickej politiky.

Vyvoj slovenskej ekonomiky v roku 2006 charakterizovalo vyrazné zvySenie
medziroéného rastu HDP a rastu zamestnanosti. Struktira ekonomického rastu bola vel'mi
silno ovplyvnend tym, Ze vel'ké investicie v priemysle presli z pripravnej fazy do
prevadzkovej. Réastol hruby domadci produkt, zniZila sa aj nezamestnanost’. Vzhl'adom na
to, Ze dynamika rastu zamestnanosti bola v minulom roku porovnatel'nd s rokom 2005, bol

vysoky rast ekonomiky tvoreny najmé zvySovanim produktivity price.

3.2 Vyvoj bankového sektora 1993-2006

Uvery pre domécnosti sa vyvijali v prostredi, v ktorom od rozdelenia ¢esko-slovenskej
federdcie v roku 1993 vykondva centrdlna banka v rdmci svojich ¢innosti dohl'ad nad
bankami a starala sa o bezpené fungovanie a rozvoj bankového systému na Slovensku.
Cinnost’ bankového dohladu bola ovplyviiovana nielen vyvojom v legislativnej oblasti, ale
aj prijimanim zdkladnych principov u¢inného bankového dohladu, tzv. Bazilejskych
zékladnych principov. Usek bankového dohladu v roku 1993 reguloval obozretné
podnikanie bank podla opatreni vydanych Stitnou bankou &esko-slovenskou (SBCS).
Stcasne NBS v roku 1993 zacala pripravovat v spolupraci s poradcami MMF nové
opatrenia NBS o obozretnom podnikani bank. V roku 1994 NBS vydala vlastné opatrenia
(o kapitdlovej primeranosti bank, tverovej angazovanosti bank, kategorizacii pohl'addvok
bank, pravidlach likvidity bank a reguldcii menovych pozicii bank).

V roku 1996 bol novelizovany zdkon o bankédch. Zdkladnou zmenou bolo umoZnenie
vykondvania hypotekdrnych obchodov bankami. Dalie zmeny sa tykali procesu
povolovania novych bank a pobociek zahrani¢nych bank.

V rokoch 1998 a 1999 nadobudli ucinnost’ d’alSie doleZité novely zdkona o bankach.
Vlada SR v ramci koncepcie rozvoja bankového sektora SR prijala Siroko koncipovany
program reformy bankového sektora. Vo vyvoji bankového sektora Slovenskej republiky sa
uz v roku 2000 zacali prejavovat’ pozitivne vysledky programu reformy bankového sektora
pozostavajiceho z troch hlavnych oblasti:

» restrukturalizcia a privatizacia troch najvicsich Statom

vlastnenych bank,
» program a stratégia postupu voci malym a strednym bankam,

» posilnenie regulacie a vykonu bankového dohl'adu.
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V najvicsich Stitom vlastnenych bankdach boli v priebehu druhého polroka 1999 a
prvého polroka 2000 realizované zdsadné kroky k posilneniu kapitdlovej vybavenosti (v
celkovom objeme 18,9 mld. Sk) a zlepSeniu kvality ich uverového portfélia (odsunulo sa
105 mld. Sk rizikovych tverov). Nasledujicim krokom reformy bankového sektora
subezne s procesom reStrukturalizicie prebiehal aj proces zmeny vlastnikov — privatizcia
tychto bank. V priebehu roka sa vytvorili podmienky pre vstup viacerych strategickych
investorov.

NajdolezitejSou udalostou v roku 2001 bolo ukoncenie reStrukturalizicie a privatizacie
bank s rozhodujicim objemom aktiv v bankovom sektore Slovenskej republiky.
Ozdravenie bankového sektora sa prejavilo v zlepSeni Struktiry aktiv, v ndraste kapitdlove;j
primeranosti bankového sektora ako celku a v zniZeni podielu klasifikovanych tverov na
celkovych dveroch.

Postupnad privatizicia sa prejavila rastom podielu zahrani¢nych investorov na celkovom
upisanom zdkladnom imani bank a trvale poskytnutych finan¢nych prostriedkoch
pobockdam zahrani¢nych béank.

V roku 2003 sa stabilizovala situdcia v bankovom sektore, ktord vyplynula z vysledkov
dosiahnutych bankami v roku 2002, ked” doslo k zlepSeniu produktivity aktiv, k zvySeniu
konkurencie na trhu bankovych produktov, ako aj k priaznivému vyvoju plnenia
ukazovatel'ov obozretného podnikania.

Pozitivna tendencia vyvoja slovenského bankového sektora pokracovala aj v ostatnych

rokoch.

3.3 Charakteristika vyvoja po jednotlivych rokoch

Rok 1998

Vyvoj klientskych turokovych sadzieb bol ovplyviiovany ekonomickym prostredim,
rozpocCtovym deficitom, deficitom platobnej bilancie a nedostatkom tverovych zdrojov.
V priebehu roka doslo k vykyvom urokovych sadzieb na medzibankovom penaznom trhu a
nasledne s ur€itym oneskorenim i k zmendm klientskych drokovych sadzieb.

Priemernd trokova sadzba z kratkodobych udverov pre obyvatel'stvo sa dostala na
uroven 21,36 %, zo strednodobych tverov na 11,12 % a z dlhodobych tdverov 3,78 %.

Celkova priemernd urokové sadzba sa pohybovala medzi 7-8 %.
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Celkovy vyvoj urokovych mier z korunovych vkladov bol len v minimdlnej miere
ovplyvneny inflaénym vyvojom a skor odrdzal potrebu zabezpecit’ zdroje. Obchodné banky
v snahe o ziskanie tychto zdrojov pristapili k zvySeniu drokovych sadzieb, ¢o sa prejavilo
zvySenim celkovej priemernej irokovej miery v decembri 1998 oproti decembru 1997 o 1,7
percentudlneho bodu (dalej len p.b.). Celkovd priemernd urokovd miera z vkladov
oscilovala okolo 10 % (9,5 % az 11 %).

V sektore domdcnosti sa podla tddajov SU SR beZné prijmy v tomto roku oproti
predchddzajicemu nomindlne zvysili o 11,2 %, redlne 04,5 %. BeZné vydavky
domdcnosti vzrastli v nomindlnom vyjadreni o 10 %, v redlnom o 3,38 % . Po odratani
beznych vydavkov od beZnych prijmov zostal domdcnostiam na d’alSie vyuZitie hruby
disponibilny dochodok vo vyske 473,4 mld. Sk. Z hrubého disponibilného dochodku
pouZili domdcnosti na svoju spotrebu 424,1 mld., zvySok smeroval do hrubych dspor.

Pre vyvoj dverov bolo charakteristické, Ze napriek nizkemu rastu korunovych tverov
od zaciatku roka (o 0,4 %) doslo k ich ndrastu v sektore obyvatel'stva o 6,1 mld. Sk.
Obyvatel’stvo sa na celkovych dveroch podiel'alo 2,97 %.

Celkovy stav tverov ku koncu roka bol 398,4 mld. Sk, z toho korunovych 340,3 mld.

Sk a dverov v cudzej mene 58,1 mld. Sk.

Rok 1999

V tomto roku bol vyvoj klientskych trokovych sadzieb ovplyviiovany na jednej strane
nepriaznivym ekonomickym vyvojom v prvom polroku a na druhej strane obnovovanim
makroekonomickej stability v nasledujicom obdobi.

Vyvoj priemernej drokovej miery na dvery pre obyvatel'stvo bol v priebehu roka 1999
charakterizovany relativnou stabilitou. Tato sadzba sa pohybovala pod
8 %. Najvicsie zmeny dosahovala priemernd drokovd miera na kriatkodobé uvery, kedy od
zacCiatku roka klesala z hodnoty 18 % az na decembrovi hodnotu 8 %. Je to pokles az o 10
percentudlnych bodov. Pokles vo vyvoji priemernej urokovej sadzby bol zaznamenany
taktieZ u strednodobych uverov, avSak tento pokles nebol taky vyrazny. Od zacCiatku roka
aZ po koniec priemernd trokovéa sadzba klesla o0 1,3 p. b. AvSak u dlhodobych tveroch bol
tento vyvoj opacny, kde priemerna drokova sadzba rastla cely rok.

Vyvoj urokovych mier z korunovych vkladov bol v roku 1999 len v minimélnej miere
ovplyvneny inflacnym vyvojom a skor odrdzal potrebu zabezpecit' likvidné zdroje, ktoré

napriek vysokym trokovym sadzbdm boli stdle lacnejSie ako zdroje na medzibankovom
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pefiaznom trhu. Banky zvySovali trokové miery najmi v prvom polroku, priom v druhom
polroku sa ich droven postupne zniZovala. Celkova priemerna drokova miera z vkladov
pocas roka 1999 oscilovala okolo 10 — 11 %.

Bezné prijmy v sektore domdcnosti dosiahli hodnotu 707 mld. Sk. Oproti
predchddzajicemu roku sa nomindlne zvysili o 8,8 %, redlne vSak poklesli o 1,63 %.
Tempo rastu beznych vydavkov bolo niZsie ako tempo rastu beznych prijmov. Na d’alSie
vyuzitie zostal domdacnostiam hruby disponibilny doéchodok vo vySke 526 mld. Sk.
Z hrubého disponibilného dochodku pouZili domdcnosti na svoju spotrebu 473 mld.,
zvySok smeroval do hrubych dspor

Pokracujice zhorSovanie financnej situdacie podnikatel'skych subjektov ovplyvnilo rast
nespldcanych dverov s negativnym dopadom na kvalitu dverovych portfélii bank. Len
nedostatok volnych zdrojov, ¢i obava z vysokych rizik. Pre vyvoj uverov bolo
charakteristické, Ze napriek nizkemu rastu korunovych tverov doslo k ich nérastu v sektore
obyvatel'stva o 9,4 mld. Sk (najmd z ddvodu rozvoja tverovych aktivit stavebnych
sporitelni). Celkovy stav tdverov ku koncu roka bol 410,7 mld. Sk, z toho korunovych
350,2 mld. Sk a dverov v cudzej mene 60,5 mld. Sk. Vyznamné miesto v Struktire dverov
predstavovali tvery poskytnuté na pokrytie starSich tdverov, ktoré klienti neboli schopni

splacat’. Koncom roka sa zrealizovala reStrukturalizacia dverového portfélia troch bank.

Rok 2000

Kvalitativne riadenie menovej politiky vo forme stanovovania kl'icovych urokovych
sadzieb NBS sa pri sic¢asnom prebytku likvidity bankového sektora prejavilo v postupnom
poklese trokovych mier z klientskych dverov a vkladov v obchodnych bankéch.

Na vyvoj urokovych sadzieb v roku 2000 mali znaény vplyv presuny dverov v rdmci
reStrukturalizdcie bankového sektora do Slovenskej konsolidacnej, a.s., ktoré ovplyvnili
urokové miery zo stavov uverov 1 z Cerpanych uverov. Tieto presuny sa uskutoCnili v
decembri 1999 a v jini roku 2000. Priemernd drokova miera z Gverov pre obyvatel'stvo sa
tento rok vyznacovala poklesmi a ndrastmi v rozmedzi 7 — 9 %. Z hladiska ¢asového
Clenenia sa kratkodobé tvery oproti minulému roku ustélili a oscilovali okolo 8 %, pri
strednodobych tveroch bol podobny vyvoj aZ na jedno vicSie vychylenie v juni kedy
priemernd uUrokovd sadzba presiahla 11 %. U dlhodobych uveroch podobne ako

predchadzajici rok pokraCoval mierny vzrast priemernej urokovej sadzby.
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Vyvoj trokovych mier z korunovych vkladov bol v roku 2000 charakterizovany
klesajicou tendenciou, ktord v porovnani s urokovymi mierami z Uverov senzitivnejSie
reagovala na zmeny kItdc¢ovych sadzieb NBS. Celkovd priemernd udrokovd miera
z korunovych vkladov bola v decembri 2000 o 4,28 percentudlnych bodov nizSia ako v
decembri roku 1999.

V tomto roku sa bezné prijmy domadcnosti oproti predchddzajicemu roku nominélne
zvysili 0 9,4 %, realne pokles 02,7 %. Bezné vydavky doméacnosti dosiahli v roku 2000
196,8 mld. Sk, pricom vzréstli v nomindlnom vyjadreni o 8,3 %, v redlnom pokles o 3,8 %
. Pre domécnosti bol k dispozicii hruby disponibilny déchodok vo vyske 677,6 mld. Sk.
Z hrubého disponibilného dochodku pouZzili domacnosti na svoju spotrebu 520mld., zvySok
smeroval do hrubych udspor.

V najvicsich Staitom vlastnenych bankédch boli v priebehu druhého polroka 1999 a
prvého polroka 2000 realizované zdsadné kroky k posilneniu kapitdlovej vybavenosti a
zlepSeniu kvality ich dverového portfélia. Kvalitativna Struktdra dverov poskytnutych
bankovym sektorom k 31.12.2000 sa v priebehu roka zlepsila.

Celkovy stav uverov dosiahol ku koncu roka 407,6 mld. Sk, z toho korunové uvery
predstavovali 351,8 mld. Sk a dvery v cudzej mene 55,8 mld. Sk. V rdmci korunovych
uverov najvyraznejSie vzrastli dvery obyvatelstvu (o 7,9 mld. Sk). V jani 2000 sa
zrealizovala druhd etapa reStrukturalizacie tverového portfélia vybranych béank, ¢o do

urcitej miery skresl’uje Casovi a vecnu Struktdru dverov.

Rok 2001

Uplatnovanie kvalitativneho riadenia menovej politiky prostrednictvom kI'icovych
sadzieb NBS determinovalo v rozhodujicej miere vyvoj klientskych drokovych mier, ktoré
sa prisposobovali ich drovni a zmendm. Klientské irokové sadzby z tdverov a vkladov boli
tak charakterizované mierne klesajicou tendenciou. Avsak pri dveroch pre obyvatel'stvo
zaznamenali mierny narast.

Priemernd drokova miera na tvery pre obyvatel'stvo v tomto roku oscilovala okolo 8 %.
Pri kritkodobych uveroch sa priemernd trokovd sadzba pohybovala medzi 8-9 %.
U strednodobych tuveroch ako vidiet zgrafu ¢. 1, bola priemernd udrokova sadzba

charakterizovand miernym rastom ako aj u dlhodobych tveroch.
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Vyvoj trokovych mier z korunovych vkladov bol v roku 2001 charakterizovany
stagndciou, resp. mierne klesajucou tendenciou. Celkovd priemernd turokovd miera
z korunovych vkladov sa medziro¢ne zniZila o 0,7 percentudlneho bodu na 4,78 %.

Bezné prijmy domdcnosti sa v roku 2001 oproti predchddzajicemu roku nominélne
zvysili 0 8,2 %, redlne 00,9 %. Zvysila sa dynamika beZnych vydavkov domadcnosti.
Bezné vydavky vzrastli v nomindlnom vyjadreni o 11,5 %, vredlnom o4 %
Domécnostiam zostal na d’alSie vyuzitie hruby disponibilny déchodok vo vyske 618 mld.
Sk. Z hrubého disponibilného ddchodku pouZzili domécnosti na svoju spotrebu 577 mld.,
zvySok smeroval do hrubych dspor.

Odsun stratovych tverov a ich nahradenie Statnymi dlhopismi malo vplyv na uvolnenie
zdrojov viazanych na krytie nevynosovych aktiv.

Stav korunovych uverov sa zniZil o 71,8 mld. Sk a uvery spolu dosiahli ku koncu roka
338,3 mld. Sk, z toho korunové 280,0 mld. Sk. V rdmci korunovych dverov vzrastli tvery
obyvatel'stvu o 8 mld. Sk. Vyvoj korunovych tverov bol v priebehu prvého polroka 2001
poznamenany emisiami Statnych dlhopisov (v janudri a v marci), ktoré nahradili
reStrukturalizované uvery v portfélidch vybranych bank v objeme 93,6 mld. Sk. Pri
abstrahovani od emisie reStrukturalizacnych dlhopisov vzrastli korunové dvery o 21,8 mld.
Sk a ndrast uverov spolu dosiahol 24,0 mld. Sk.

V sektorovej Struktire uverov najviac vzrastol podiel Statnej sprdvy a obyvatelstva.

Obyvatel’stvo sa na celkovych novoposkytnutych tveroch podielalo 3,0 %.

Rok 2002

Aj vtomto roku bola vySka klientskych urokovych sadzieb ovplyviiovand najmi
vyvojom klic¢ovych sadzieb NBS. V druhom polroku doslo k vyraznejSiemu zvySeniu
kl'i¢ovych drokovych sadzieb, ¢o sa samozrejme prejavilo v irokovych mierach na dvery
a vklady.

Priemernd urokova miera na dvery pre obyvatel'stvo sa v roku 2002 pohybovala nad
troviiou 8 %. Pri kratkodobych uveroch priemerna urokova miera rastla od zaciatku roka
az do konca roka, za tento rok vzréastla o 2 p.body. U strednodobych sa pohybovala nad 9
% au dlhodobych tveroch sa mierny rast z predchddzajicich rokov zastavil a priemerna
urokovd miera sa pohybovala tesne nad 7 %.

Priemerna tdrokova sadzba z vkladov medziro¢ne klesla na 3,5 %.
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Bezné prijmy domdcnosti dosiahli v roku 2002 907,1 mld. Sk, pricom oproti
predchddzajicemu roku nomindlne zvysili o 7,9 %, redlne 04,5 %. (v roku 2001 redlne
00,7 %). Bezné vydavky domdcnosti vzrastli v nomindlnom vyjadreni 0 6,9 %, v redlnom
03,5 % (v minulom roku 02,5 %). V porovnani s minulym rokom 2001 sa zrychlil rast
objemu socidlnych ddvok. Po odratani beznych vydavkov od beZnych prijmov zostal
domdcnostiam na d’alSie vyuZzitie hruby disponibilny déchodok vo vyske 657,7 mld. Sk.
Z hrubého disponibilného dochodku pouZzili domécnosti na svoju spotrebu 90,5 %, zvySok
smeroval do hrubych dspor.

Objem uverov v roku 2002 medziro¢ne vzrastol o 13,2 mld. Sk (8,9 %), pricom
k uvedenému rastu prispeli korunové tvery objemom 13,4 mld. Sk. Uvery spolu dosiahli
ku koncu roka 351,5 mld. Sk, z toho korunové tvery 291,5 mld. Sk. V sektore
obyvatel'stvo vzrastli dvery o 9,46 mld. Sk. Z celkového objemu ¢erpanych dverov 731,8
mld. Sk za rok 2002 v kumulativnom vyjadreni bol podiel ¢erpanych tiverov obyvatel'stva

4,5 %.

Rok 2003

Vyrazny vplyv na vyvoj klientskych drokovych sadzieb v roku 2003 malo zniZenie
kI'i¢ovych drokovych sadzieb NBS v novembri 2002. Vzhl'adom na to, Ze tito zmena sa
prejavila v urokovych sadzbich na konci roku 2002, v medziroénom porovnani nedoSlo
k vyraznejSiemu poklesu klientskych trokovych sadzieb. Aj v priebehu roka 2003 doslo
k zniZeniu kI'i¢ovych urokovych sadzieb.

Celkovy vyvoj v oblasti priemernej urokovej miery na uvery pre obyvatel'stvo bol
v priebehu roka 2003 charakterizovany relativnou stabilitou, kedy sa pohybovala pod 7 %,
len v marci vyskocila nad hodnotu 8 %. Z Casovej Struktdry dverov a k nim priradene;j
priemernej urokovej sadzby sa vSetky vyznacovali relativnou stabilitou vo vyvoji.

Priemernd urokova sadzba z vkladov sa pocas celého roka pohybovala pod uroviiou
sterilizacnej sadzby, pricom jej vyvoj bol pomerne stabilny s tendenciou k poklesu.
Priemerna trokovd sadzba z vkladov sa k decembru 2003 oproti decembru 2002 zniZila na
3 %.

Podla tddajov SU SR sa bezné prijmy domécnosti v roku 2003 medziroéne nomindlne
zvysili o 6,0 % (redlne klesli o 2,3 %). Spomalila sa aj dynamika beZnych vydavkov
domécnosti. V redlnom vyjadreni bezné vydavky medzirone poklesli o 2,8 %. Hruby

zmieSany dochodok domdcnosti vzrastol o 9,0 % (v roku 2002 o 8,4 %). Spomalenie
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medziro¢nej dynamiky beznych prijmov tak ovplyvnil, vzhl'adom na vysoku vahu, hlavne
nizs8i rast hrubych miezd a platov. Spomalenie rastu beznych prijmov i beznych vydavkov v
sektore domdacnosti sa prejavilo na vyvoji hrubého disponibilného déchodku domdcnosti,
ktory predstavuje rozdiel medzi beZnymi prijmami a vydavkami. Jeho dynamika sa oproti
predchddzajicemu roku spomalila o 2,1 percentudlneho bodu na 6,2 %. Z hrubého
disponibilného déchodku domdacnosti pouZzili na kone¢nu spotrebu 667,5 mld. Sk, zvySok
smeroval do hrubych udspor.

Objem udverov v roku 2003 medziro¢ne vzrastol o 50,6 mld. Sk (8,9 %), priCom
k uvedenému rastu prispeli korunové dvery objemom 28,9 mld. Sk. Uvery spolu dosiahli
ku koncu roka 402,1 mld. Sk, z toho korunové tvery 320,4 mld. Sk. Oproti roku 2002
vyrazne vzrastol stav tverov v sektore obyvatel'stvo o 23,8 mld. Sk. Z celkového objemu
Cerpanych uverov 1005,3 mld. Sk za rok 2003 v kumulativhom vyjadreni bol podiel

cerpanych dverov obyvatel'stva 7,1 %.

Rok 2004

Vyvoj klientskych tdrokovych sadzieb bol v roku 2004 ovplyvneny rozhodnutiami
Bankovej rady NBS o zniZeni klicovych trokovych sadzieb (kumulativne o 1,75
percentudlneho bodu). ZniZenie kl'icovych trokovych sadzieb NBS vSak nemalo rovnaky
dopad na klientske drokové sadzby. Zatial’ ¢o drokové miery z tverov podnikom klesali,
trokové sadzby z tiverov obyvatel'stvu prevazne réstli.

Priemernd drokova miera z dverov pre obyvatel'stvo mala v roku 2004 mierne rastici
trend. Pricom podobny trend sme zaznamenali aj pri priemernych urokovych sadzbach
z kratkodobych, strednodobych a taktieZ aj u dlhodobych dveroch pre obyvatel’stvo.

Priemerna urokovd miera z vkladov mala v priebehu roka 2004 klesajuci trend a
reflektovala na zniZenie klIicovych sadzieb NBS. Bankovy sektor takmer okamZite
premietol rozhodnutia NBS o zmene klticovych sadzieb do klientskych drokovych mier z
vkladov. Urokové miery z vkladov podnikov ostivaji vys§ie v porovnani s drokovymi
sadzbami z vkladov obyvatel'stva, avSak tento rozdiel sa v priebehu roku 2004 vyrovnal.

Bezné prijmy domdcnosti sa v roku 2004 oproti predchddzajicemu roku nomindlne
zvysili 0 7,9 %, reédlne 0 0,4 %. Dynamika beZnych vydavkov sa aj nad’alej spomal’ovala.
BeZzné vydavky domdécnosti vzrastli v nomindlnom vyjadreni o 1,7 %, v redlnom poklese
05,8 % . Po odritani beznych vydavkov od beZnych prijmov zostal domédcnostiam na

dalsie vyuzitie hruby disponibilny doéchodok vo vyske 784 mld. Sk. Z hrubého
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disponibilného dochodku pouzili domécnosti na svoju spotrebu 739 mld., zvySok smeroval
do hrubych uspor.

Objem uverov v roku 2004 vzrastol oproti vychodisku roka o 36,9 mld. Sk (8,9 %),
pri¢om k uvedenému rastu prispeli korunové tvery objemom 17,9 mld. Sk Uvery spolu
dosiahli ku koncu roka 449,3 mld. Sk, z toho korunové tuvery 348,6 mld. Sk.
Najvyraznejsie ovplyvnil vyvoj korunovych tverov sektor obyvatel'stva, v ramci ktorého sa

uvery zvysili o 31,6 mld. Sk.

Rok 2005

Klientske urokové sadzby v roku 2005 boli ovplyvnené znizenim zdkladnej sadzby
NBS z konca roka 2004 z februira 2005 o 1 percentudlny bod, ako aj vyvojom na
peitaznom trhu. V poslednom S$tvrtroku 2004 a v prvom Stvrtroku 2005 sa kldc¢ové
urokové sadzby znizovali. Priemernd trokovd sadzba zo stavu tverov pre obyvatel'stvo
mala v roku 2005 oproti predchddzajicemu roku skor klesajicu tendenciu, priCom podobny
trend mala aj priemernd trokova sadzba pre dlhodobé tvery. Opacny trend mala priemerna
urokovd sadzba pre kratkodobé uvery, ktord pocas celého roka mierne klesala. Pri
strednodobych tveroch ich priemerna trokova sadzba oscilovala okolo 11,6 %.

Podobny vyvoj bol zaznamenany aj pri urokovej sadzbe z vkladov domadcnosti. Po
vyraznejSom poklese zaciatkom roka 2005 sa trokové miery takmer nemenili.

Bezné prijmy domdcnosti dosiahli v roku 2005 1 124,2 mld. Sk, pri medziro¢nom
nomindlnom raste o 8,2 % (redlne vzrastli o 5,4 %). Oproti roku 2004 sa ich dynamika
zrychlila v nomindlnom vyjadreni o 0,2 percentudlneho bodu, v redlnom vyjadreni o 4,9
percentudlneho bodu. Objem beZnych vydavkov domdcnosti (vydavky, ktoré plati
obyvatel'stvo inym sektorom a priamo ich nespotrebiva) dosiahol 271,4 mld. Sk, 0 6,2 %
viac ako pred rokom, ¢o v redlnom vyjadreni predstavovalo rast o 3,4 %.

Vyvoj beznych prijmov priaznivo ovplyvnil hlavne rast hrubého zmieSaného dochodku
a odmien zamestnancov; tlmiaci vplyv malo zniZzenie dochodkov z majetku. Medzirocny
rast beznych vydavkov sivisel najmé s rastom socialnych prispevkov, vydavkov spojenych
s dochodkami z majetku a ostatnych beznych vydavkovych transferov.

Po udhrade beznych vydavkov z beZnych prijmov zostal domdacnostiam na dalSie
pouzitie hruby disponibilny déchodok vo vyske 852,8 mld. Sk, ktory medziro€ne vzrastol o

8,8 % (pred rokom o0 10,2 %). Z neho domadcnosti pouZili na kone¢nu spotrebu 93,1 %.
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Silny hospodérsky rast sa podpisal pod vysoky ndrast objemu uverov poskytnutych
klientom. Pozitivne trendy sa prejavili na zvySeni poskytnutych uverov takmer vo vSetkych
sektoroch.

ZvySovanie absolitnych medziroénych prirastkov tdverov obyvatel'stvu bolo v
porovnani s rokom 2004 sprevddzané rychlejSim rastom redlnych miezd, ako aj klesajicim
trendom urokovych sadzieb. Oproti roku 2004 vyrazne vzréstol stav uverov v sektore
obyvatel'stvo o 45,8 mld. Sk. Aj v roku 2005 obyvatel'stvo vyuZivalo svoje prostriedky

hlavne na dlhodobé€ investicie.

Rok 2006

Rok 2006 predstavoval vyznamnd skidsku pre bankovy trh v podobe zvySovania
trokovych sadzieb centrdlnou banku. Posledné zvySovanie trokovych sadzieb si pritom trh
pamital len z roku 2002 - bolo to ojedinelé spestrenie dlhej série zniZzovania trokovych
sadzieb, ktord sa skoncila aZ v roku 2005 na drovni troch percent. Strednodobé a dlhodobé
sadzby na uvery boli pod vplyvom o€akavani konvergencie sadzieb po vstupe do eurozény
a zostavali pod uroviiou kritkodobych sadzieb. Priemernd turokova sadzba na uvery
domdcnostiam sa pocas roka zvySovala v celej ¢asovej Struktire dverov.

Urokové sadzby na vklady pre domécnosti mali v tomto roku rastdcu tendenciu. Na ich
vyvoji sa odrazilo zvySenie urokovych sadzieb centrdlnou bankou.

BeZné prijmy domécnosti v SR sa podla predbezného odhadu Statistického tiradu SR
zvysili v roku 2006 oproti roku 2005 nomindlne o 10,5 % na 1,290 biliéna Sk. Redlne
vzrastli o 5,7 %. Z celkovej hodnoty beZznych prijmov pouZzili domécnosti na thradu
beznych vydavkov 22,5 %. Objem beZznych vydavkov domdcnosti sa medziroéne zvysil o
5,6 % na 290 mld. Sk, redlne vzrastli o 1,1 %. V ramci beZnych prijmov hruby zmieSany
déchodok sa zvysil o 13,4 % na 391,9 miliardy Sk. Po uhradeni beznych vydavkov mali
domdcnosti na d’alSie pouZitie hruby disponibilny déchodok vo vyske 999,9 miliardy Sk,
ktory bol oproti roku 2005 vyssi o 12 %. Z neho obyvatel'stvo pouZilo na kone¢nu spotrebu
927,2 miliardy Sk. Konecné spotreba domacnosti nomindlne vzréstla o 11,7 % a reédlne o
6,3 %.

Tempo, akym na Slovensku rédstol v tomto roku uverovy trh, rozhodne nebolo slabé.
Stav dverov poskytnutych slovenskymi bankami sa medziroCne zvysil o025 %. Pritom
tvery obyvatel'stvu sa v roku 2006 zvysili o 36 %. NajvyraznejSie vSak vzrastol objem

dlhodobych dverov.

31



3.4 Celkova charakteristika vyvoja ekonomickych podmienok

a podmienok averového trhu

Urokové miery

98 99 00 01 02 03 04 05 06

UM_KUO --—-—-- UM_SUO ——— UM_DUO |

Obr. €. 2: Porovnanie vyvoja priemernych urokovych mier zo stavu kriatkodobych (UM_KUO),
strednodobych (UM_SUOQO) a dlhodobych (UM_DUO) tverov obyvatel'stva

Priemerné drokové miery na kratkodobé uvery obyvatel'stvu UM_KUO dosahovali na
zaCiatku sledovaného obdobia vysoku troven. V obdobi na zacCiatku reStrukturalizcie
a privatizdcie bank prudko klesli. V ¢asovom horizonte tychto udalosti sa dand urokova
sadzba vel'mi nevychylovala a mala len vel'mi maly rastici trend. AvSak svoje tempo rastu
zrychlila najviac po roku 2004. Urokové miery na strednodobé (UM_SUO) a dlhodobé
(UM_DUO) uvery sa pocas celého casového tuseku vyvijali rovnomerne bez velkych

vykyvov.
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Bezné prijmy a vydavky
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Obr. €. 3: Porovnanie vyvoja beznych prijmov domdacnosti (BP) a beZnych vydavkov domédcnosti

(BV) v mld. Sk

Ako vidime na grafe ¢. 2 bezné prijmy (mzdy, ndhrady mzdy, prijaté uroky, socidlne
davky a pod.) vykazuju znacnd sezénnost’, ktord je sposobend zvicsa sezénnost'ou miezd.
Tieto prijmy réastli pocas celého obdobia s najviac¢Sim rastom zaznamenanym v rokoch
2005-2006. Z objemu 150 mld. Sk v roku 1998 presiahli na konci roku 2006 hodnotu 350
mld.Sk  Bezné vydavky (dane, poistné odvody a pod.) taky nérast objemu ako bezné

prijmy za sledovany Casovy usek nedosiahli. Rozdiel na zaciatku a na konci nasho obdobia

predstavoval cca 40 mld. Sk.
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Hruby disponibilny dochododok a konecna spotreba

320

280

240

200 -

160

120 S

80

Obr. €. 4: Porovnanie vyvoja hrubého disponibilného dochodku (HDD) a kone¢nej spotreby
domacnosti (KS) v mld. Sk

Hruby disponibilny dochodok predstavuje rozdiel beznych prijmov a vydavkov. Ako
sme uviedli v predchadzajicej Casti, bezné prijmy rastli ovela rychlejSie ako bezné
vydavky. Z toho dovodu hruby disponibilny dochodok réstol priblizne s rovnaky tempom
rastu ako bezné prijmy. Konecnd spotreba nomindlne sledovala trend vyvoja hrubého

disponibilného déchodku.

Ijvery obyvatel’stva
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Obr. €. 5: Porovnanie vyvoja stavov kratkodobych (KUO), strednodobych (SUO) a dlhodobych
(DUO) tverov v mld. Sk
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NajrychlejSie rastli a najvicsi zdujem obyvatel'stva bol o dlhodobé dvery, ktoré riesili
najma ich bytovu otdzku. Rozhodujice pre ich poskytovanie bolo vyrieSenie legislativnych
otdzok. Zaujem o strednodobé tvery sa pocas obdobia 1998 — 2006 vel'mi nemenil,
udrziaval si rovnomerny objem s miernym ndrastom v poslednych dvoch rokov. Ku
najmid ndkup niektorych priemyselnych tovarov aniektoré sluzby. Ich objem bol

v porovnani s ostatnymi tivermi (strednodobymi a dlhodobymi) maly.
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4. Predbezna analyza ¢asovych radov

V tejto kapitola charakterizujeme pouZité Casové rady. V jej prvej Casti najprv struéne
uvedieme zdkladné pojmy, o ktoré sa opiera empirickd charakteristika ¢asovych radov v 2.

Casti tejto kapitoly.

4.1. Zakladné pojmy

Nech (Q,S,P) je l'ubovolny pravdepodobnostny priestor a T je indexovd mnoZina.
Stochasticky proces je v Case usporiadand postupnost’ ndhodnych veli¢in {x(w,t),0 € Q,t €
T}. Pre kazdé . o € Q je x(m,-) realizdcia stochastického procesu definovand na indexove;j

mnoZzine T, tj. v Case usporiadand postupnost’ nahodnych velic¢in — ¢asovy rad.

Empiricky (popisny) pohl’ad na ekonomické ¢asové rady
Vo vSeobecnosti ekonomicky ¢asovy rad pozostdva z nasledujicich komponent:

1. Trend zachytiva dlhodobé zmeny v priemernom spravani sa ¢asového radu (napr.
dlhodoby rast alebo dlhodoby pokles). Vznika ako dosledok sil, ktoré systematicky

poOsobia v rovnakom smere.

2. Sezonna zloZka opisuje periodické zmeny v Casovom rade, ktorych peridda sa rovna
urcitej Standardnej jednotke Casu alebo jej konStantnému ndsobku (zachytdva zmeny,

ktoré sa pravidelne opakuji).

3. Cyklickd zlozka je periodickd zlozka, ktorej peridda nezodpovedd kalendarnym
jednotkdm. Je to nepravidelnd fluktudcia okolo trendu, v ktorej sa strieda fdza rastu

s fdzou poklesu. Odhaduje sa metddami spektrdlnej analyzy.

4. Rezidudlna zloZka ostane v Casovom rade po odstrdneni prvych troch
(systematickych) zloZiek. Je tvorend ndahodnymi fluktudciami ¢asového radu, ktoré
nemajui rozpoznatelny systematicky charakter. Téato zlozka obvykle zodpoveda

stochastickému procesu s nulovou strednou hodnotou.

Casové rady spravidla obsahuji reziduilnu zlozku. Okrem nej modZu (ale nemusia)

obsahovat’ aj jednu, dve alebo vsetky tri systematické zlozky.
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Velkd cast’ z makroekonomickych ¢asovych radov obsahuje sezénnu zloZku, ktord
zohrdva vyznamni tlohu pri charakterizovani (interpretovani) ¢asovych radov. Casto mdze
skryvat’ iné charakteristiky (vlastnosti) ¢asovych radov, ktoré su dolezité pre analyzu
sucasného kriatkodobého vyvoja ¢asového radu. Pri analyze vyvoja Stvrtrocnych ¢asovych
radov a bezprostrednom porovnani hodnét jednotlivych Stvrtrokov je niekedy vhodné,
inokedy jednoducho potrebné pouzivat’ sezénne oCistené ¢asové rady. Sezénne ocisteny rad
hodndt je taky, v ktorom moZeme jednotlivé hodnoty radu navzdjom medzi sebou

porovnavat bez Specifickych sezéonnych vykyvov.

Stacionarne ¢asové rady
V analyze casovych radov hrd dolezitd ulohu pojem stacionarita. Vo vSeobecnosti

mozno povedat’, Ze stacionarita ¢asového radu, je také spravanie sa ¢asového radu, ktoré je

v ur¢itom zmysle stochasticky ustdlené. RozliSujeme medzi silnou a slabou stacionaritou.

Stochasticky proces {x:} je silne staciondrny, ak sa jeho Statistické vlastnosti v Case
nemenia (t. j. rozdelenia pravdepodobnosti s invariantné v Case), inak povedané, ked
pravdepodobnostné rozdelenie vektora (X(j,X......Xw) je rovnaké ako rozdelenie vektora
(X¢14+hsX2¢+h,------Xtk+h) pre Tubovolné h, pri¢om distribu¢nd funkcia je rovnaka pri oboch

vektoroch.? V praxi sa Gastej§ie pouZiva pojem slabej stacionarity.
Stochasticky proces {y:} je slabo staciondrny, ak:
I. w=Ex)=u,
2 2_ 2 )
2. oy=D(x)=E(x— W) =0 pre t=1, .., n;
3. cov(xs, X;) = E[(Xs — Us)(Xr — WUp)] je len funkciou (s —r), t. j. ako su od seba x, X, v
Case vzdialené a nie od toho, na akom dseku Casovej osi sa nachddzaju.

Specidlny typ stochastického procesu ¢asto pouzivany v analyze ¢asovych radov je
proces bieleho Sumu {z:}. Je to stochasticky proces tvoreny nekorelovanymi ndhodnymi
premennymi rovnakého pravdepodobnostného rozdelenia s konStantnou strednou hodnotou

E(z;) = 1 (obycajne i = 0) a konStantnym rozptylom D(z,) = o

2 F(X(1,X200e X)) = F(X(14moXotsh. oo Xeesn)» F(-) je zdruZena distribu¢na funkcia
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Nestacionarne ¢asové rady

U vicSiny makroekonomickych velicin sa charakteristiky3 ich Casovych radov menia
v ¢ase. Hovorime o nestacionarnych ¢asovych radoch. Nestacionarita mdzZe byt spdsobend
nesplnenim aspon jednej z vyssie popisanych podmienok stacionarity”.

Ddlezity nestaciondrny stochasticky proces je integrovany proces. Stochasticky proces
nazyvame integrovany radu d ozn. 1(d), ak diferencovanim radu d ziskame stacionarny rad.

Stacionarny rad oznac¢ime ako 1(0).

Testovanie stacionarity ¢asovych radov
Na zistovanie nestacionarity resp. stacionarity Casovych radov sa pouzivaju testy
jednotkového korena (unit root testy). Uvazujme jednoduchy AR(1) proces:

Yy, =py,  +X0+E€, 4.1)
kde x; je exogénny regresor (konStanta alebo trend a konsStanta), & je biely Sum, p a o su
odhadované parametre, potom pre Ipl > 1 je y nestaciondrny ¢asovy rad, pre Ipl < 1 je y
(trendovo) stacionarny ¢asovy rad.

Testovanie pritomnosti jednotkového korefla znamena testovanie hypotéz:

Ho:p=1 oproti H;: p<1

Medzi najpouzivanejSie unit root testy patri ADF (Augmented Dickey-Fuller), KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt- Shin), PP (Phillips-Peron) test. ADF test md vSak vel'mi

nizku silu.

Kointegracia

Casové rady y¢ = (Y1Y26-.-Yar) SU kointegrované radu p,b a oznacujeme y; ~ CI(p,b), ak:
Vsetky zlozky vektora y; st integrované radu p > 0.
Existuje vektor P taky, Ze linedrna kombinécia Py, je integrovana radu p-b, kde b>0.
V pripade, Ze b = p, je takato linedrna kombindcia staciondrna, nazyva sa kointegracna
rovnica a mdZzeme ju interpretovat’ ako dlhodoby rovnovazny vztah medzi jednotlivymi

premennymi. To znamend, Ze ak su niektoré premenné kointegrované, tak existuje medzi

3 Z4kladné charakteristiky stochastického procesu: Strednd hodnota E[x,]=p, Disperzia
DIx/J=E[(x. ~ E[x])’]

a Kovariancia cov(x,, X;) = E[(xs — E[X])(X; — E[X.])
*V celom d’al§om texte budeme pod pojmom stacionarita rozumiet’ slabi stacionaritu
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nimi dlhodoby vzt'ah, nazyvany casto tieZ dlhodoba rovnovéha. Od nej sa proces vychyluje
obvykle len na “kratke” obdobie.

Testy kointegracie sliZzia na posudenie, ¢i medzi danymi premennymi existuje
kointegra¢ny vztah. Zoberme vektorovy autoregresny proces dizky p:

v, =AY, +...+Apyt_p + Bx, + ¢, 4.2)

kde y; je k-vektor nestaciondrnych premennych, x je d-vektor deterministickych

(exogénnych) premennych a € je reziduum. Tento proces mdZeme napisat’ v tvare:

p-1

Ay, =[]»., + 2TAy,, +Bx, +¢, (4.3)
i=l

kde

I1 :iAi—I : Fi:—iAj (4.4)
i=1

j=i+ll

Podl'a Grangerovej tedrie reprezenticie ak hodnost’ matice je 0, tak neexistuje kointegracia
medzi premennymi, ak je hodnost’ r < k r6zna od nuly, tak existuji matice a, rozmeru k*r,

kazda s hodnostou r, pre ktord plati:

[1 =a8" ap'yije10) (4.5)
R je pocet koinegraénych rovnosti (stupeit kointegricie). Stipce matice B s vektory
kointegracie, prvky matice a sd tzv. parametre upravy v modeli VEC (Vector Error

Correction). Tieto parametre vyjadruju silu, ktord nuti proces vratit sa k dlhodobe;j

rovnovahe.

4.2 Analyza pouzitych ¢asovych radov

Na zédklade posudenia vyvoja v ekonomike a v bankovom sektore, najmi s ohl'adom na
zdsadné zmeny v menovej politike a v bankovom sektore sme sa rozhodli uvery
obyvatel'stvu modelovat’ aZ od obdobia, kedy rozhodujice zmeny boli implementované.
Preto sa v diplomovej prici venujeme analyze a modelovaniu dverov az od prvého
Stvrtroku 2001. Poslednym obdobim analyzy je $tvrty Stvrtrok 2006. Stvrtroéné tidaje sme
pouzili najmé preto, lebo tidaje o prijmoch domécnosti su k dospozicii len za Stvrtroky.
Jednotlivé Casové rady boli pouzité vo svojej zdkladnej podobe s vynimkou tych dét, pri

ktorych bola zistend sezénnost. Tam sme pouzili sezonne ocCistené data. Stacionaritu sme
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testovali u sezénne nezatazenych Casovych radov. Casové rady sme ziskali z webovyc¢h

stranok Nédrodnej banky Slovenska a SU SR.

Ijvery obyvatel’stvu a vklady (CCUO, CUQO, CV)

Zékladom nasho modelu je €asovy rad, ktory predstavuje objem celkovych ¢erpanych
uverov obyvatel'stvu (vid. Obr €. 5). Tento objem je tvoreny novoposkytnutymi dvermi.
Casovy rad patri podl'a unit root testov k integrovanym procesom radu 1 (d’alej len I(1)).
TaktieZ sme testovali, &i Casovy rad vykazuje sezénnost’ a nasledne sezénne odistili.” Na
strane exogénnych premennych sme pouZili aj casovy rad celkového stavu udverov
obyvatel'stvu. Tento rad akumuluje v minulosti poskytnuté tvery, ale 1i$i sa najmi o objem
pripisanych urokov a splatenych a odpisanych nesplacanych uverov. Dany Casovy rad je
I(1) anevykazoval pritomnost sezénnej zlozky. Pri Specifikdcii rovnice ponuky sme

vyuzili Casovy rad celkovych vkladov. Tento rad je I(1) a vykazuje sezénnost’.
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Obr. €. 6: Vyvoj novoposkytnutych dverov obyvatel'stva (CCUO) v mld. Sk a vyvoj celkového

stavu uverov obyvatel'stva (CUO) v mld. Sk

> Vietky ¢asové rady st vykreslené v prilohe, pred aj po sezénnom oéisteni
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Obr. ¢. 7: Vyvoj celkovych vkladov v mld. Sk

Urokové miery

Urokové miery reprezentovali ¢asové rady priemerné tirokové miery na tvery Cerpané
obyvatel'stvom (vyplyvaji z rozhodnuti bank) a urokova mieru pre dvojtyzdnové repo
tendre (d’alej len RP), o ktorej vyske rozhoduje NBS. RP urcuje rozhodujicim spésobom
spravanie bank, ovplyviiuje irokové sadzby, za ktoré sa obchoduje na medzibankovom trhu
a ndsledne orientuje banky pri urCovani klientskych urokovych sadzieb. (Pozn.: V Obr. €. 7
uvadzame tzv. zakladna sadzbu NBS — do r. 2000 fiou bola diskontna sadzba. Tato sadzba

v minulosti nemala k dro¢eniu tverov bezprostredny vzt'ah).

9 13
81 12
7
114
6.
101
5
9.
4
34 81
2 LI LU LU A B B L LI L L R L B 7 LN LA LU A B B L L B B
98 99 00 01 02 03 04 05 06 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Obr. ¢. 8: Vyvoj drokovej miery pre dvojtyzdnové repo tendre (RP) a vyvoj priemernych

urokovych mier na novoposkytnuté dvery obyvatel'stvu (UM_CCUO)
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Urokové sadzby na tvery si vyznamnym faktorom pri rozhodovani sa domécnosti
o tom, €i si pozicat’, kol’ko si poziCat’ a kedy si pozi¢at. V modeli sme pouZili ¢asovy rad
s priemernymi Urokovymi mierami na dlhodobé Cerpané tvery obyvatel'stva. Pri testovani

stacionarity tychto ¢asovych radov sme zistili, Ze oba su I(1).

Prijmy doméacnosti

Prijem domécnosti v naSom modeli predstavuje rozhodujicu tzv. Skdlovd premennd.
Ide o hruby disponibilny dochodok domécnosti, ktory je definovany ako rozdiel beznych
prijmov a beznych vydavkov. Hruby disponibilny dochodok je teda tou Castou beznych
prijmov domacnosti (mzdy, ndhrady mzdy, prijaté droky, socidlne davky a pod.), ktora
domécnostiam zostane po thrade beZnych vydavkov (dane, poistné odvody a pod.). Hruby
disponibilny déchodok je vlastnym zdrojom financovania spotreby, financovania tiverov alebo
akumulécie uspor. Podl'a testov na stacionaritu sme zistili, Ze sezénne ocisteny rad HDD je
I(1). Ako m6Zeme vidiet’ na Obr. €. 8, nas asovy rad vykazuje sezénnost’. Z dovodu, ktory

bol uvedeny v predchddzajicich kapitolach sme ¢asovy rad sezénne ocistili.
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Obr. €. 9: Vyvoj sezdnne neocisteného hrubého disponibilného déchodku v mld. Sk

Ceny a inflacia

V ostatnych rokoch sa najviac rozmohol trh sdlhodobymi udvermi, najmi
s hypotekarnymi dvermi. Vyska domacnost'ou pozadovaného (dlhodobého) tveru ide ruka
v ruke s rasticimi cenami nehnutelnosti. Ocakavany rast cien nehnutel'nosti je silny motiv
pre rast dopytu po udveroch na financovanie ich ndkupu. Bohuzial, Casovy rad cien
nehnutel'nosti nemdme k dispozicii, preto sme zvolili iné rieSenie. Ceny nehnutel'nosti

Ciastocne odrdzaju ceny stavebnych prac, ich inflaciu a naopak, rastice ceny nehnutelnosti
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vytvéraju priestor pre rast cien stavebnych pric. Okrem toho, pri vystavbe domov a
rekons$trukcidch bytov hraju ceny stavebnych prac priamu dlohu a dvery priamo vplyvaji
na potrebu tverov na financovanie tychto ¢innosti. PouZzity index cien stavebnych prac ako
aj z neho urCend inflacia si nestaciondrne I(1). Index cien stavebnych prac neobsahuje

sezonnu zlozku.
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Obr. ¢. 10: Vyvoj indexu cien stavebnych prac (PPS) a inflacie tychto cien (INFLPPS)
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5. Analyza Gverov obyvatel’stvu pomocou jednoduchého

modelu nerovnovazneho trhu

Teoériu, uvedenu v predchadzajucich kapitolach aplikujeme v tejto Casti pri konsStrukcii

rovnic dopytu a ponuky a identifik4cii jednoduchého modelu nerovnovédzneho trhu dverov

domadcnostiam za obdobie rokov 2001-2006. Okrem prezenticie vysledkov odhadu rovnic

dopytu, rovnic ponuky a nerovnovdZzneho modelu pouzijeme dosiahnuté vysledky na

hodnotenie rovnovahy na tiverovom trhu v analyzovanom obdobi.

5.1 Nerovnovaha na trhu averov

Uvodom chceme zdoraznit, Ze si uvedomujeme, Ze zvoleny model nerovnovazneho

trhu umozZiuje (ako jedno z mnohych) silne zjednoduSené vyjadrenie fungovania

nerovnovdzneho trhu. Procesy na nerovnovdznom trhu si zloZitejSie a modelovanie

nerovnovdhy by malo byt vo vSeobecnosti tieZ zlozitejSie ako umoziluje prezentovany

jednoduchy model. Moznosti, ako sa formuje skutocnost’ vo vztahu k dopytu a ponuke su:

1.

Skutocnost’ sa formuje nezavisle od dopytu (D) a ponuky (S). Takyto predpoklad sa
javi menej realisticky. Okrem iného by to znamenalo, Ze trh sa mdZe nachadzat
dlhodobo v nerovnovahe, ked’Ze na iom nepdsobia Ziadne sily (procesy), ktoré by
pOsobili smerom k obnoveniu rovnovéhy na trhu,

Skuto¢nost’ (rovnovédha) na trhu sa dosahuje na drovni dopytu, ak dopyt je mensi
ako ponuka (existuje previs ponuky, nerealizovand ponuka) a na drovni ponuky, ak
ponuka je mensSia ako dopyt (existuje previs dopytu, nerealizovany dopyt).
Nerovnovdha medzi dopytom a ponukou nastala z ddvodu existencie Strukturdlneho
nesiladu medzi ponukou a dopytom. V tomto pripade je skuto¢ny stav (A) < min
(D, S),

Cena (irokova miera) reaguje na nerovnovaznu situdciu v predchadzajicom

obdobi,

Dopyt a/alebo ponuka reaguji na nerovnovadznu situdciu v predchadzajicom

obdobi.

NaS pristup k nerovnovahe medzi dopytom a ponukou prijma predpoklad uvedeny

v bode 2 a to, Ze skuto¢nost’ je definovand ako A = min (D, S).
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5.2 Specifikdcie rovnic

Na modelovanie objemu tverov sme v praci overili pouZitie tzv. regime — switching
modelu. Jeho teoreticky zdklad sme uviedli v kapitole 2. Model popisuje dynamiku vyvoja
uverov v zavislosti na tom, ¢i ich vyvoj v danom obdobi urcuje viac dopyt alebo ponuka.

Prvotnym ciel'om pri overeni daného modelu bola $pecifikdcia rovnic dopytu a ponuky.
Pri Specifikdcii rovnic sme sa na zaciatku usilovali ndjst’ ich najjednoduchsiu podobu

a postupne sme sa pokusali o ndjdenie zlozitejsich Specifikacii pre dopyt a ponuku.

5.2.1 Alternativne Specifikacie dopytovej rovnice

Alternativa 1d:

Nasa prva Specifikdcia rovnice dopytu vziSla z dvah o tom, ktord veliina na strane
dopytu mohla najviac ovplyviiovat’ objem cCerpanych tverov domdacnostiam, t.j. urcit
Skalovu premennu.

Domiécnosti maji urity bezny prijem, ale zdroven aj beZzné (stile) vydavky.
Potrebovali sme veli¢inu, ktord by odzrkadlovala rozmer hospoddrenia domdacnosti, ich
prijmy pouziteI'né na vydavky a ich schopnost’ splacat’ dver. Takou veli¢inou je hruby
disponibilny dochodok. Predstavuje vychodisko nielen pre vyjadrenie okamzZitej prijmove;]
situécie, ale za istych okolnosti aj pre priblizné vyjadrenie oCakdvanej prijmovej situdcie
(permanentného, celozivotného prijmu). Ocakdvali sme kladny parameter pri tejto
premennej, v intervale (0,1).

Pri rozhodovani o tom, ¢i a v akom objeme financovat’ svoju spotrebu tuverom,
domaécnosti berd do uvahy cenu pozi¢anych zdrojov, drokova mieru. Jej vySku porovndvaju
so svojou preferenciou pre okamZzitd spotrebu, alebo okamZitd realizdciu kipy predmetu
dlhodobej spotreby, alebo bytu. Vzhl'adom na to, Ze dlhodobé tvery su objemovo najvicsie
a maju najviacsSiu dynamiku, aproximovali sme rozhodujicu drokovid mieru pomocou
priemernej urokovej miery na dlhodobé Cerpané uvery: Ocakdvali sme zdporny parameter

pri tejto premennej. Jeho vysku vSak nevieme celkom dobre predvidat’.

CCUO_SA=C(1)+C(2)*HDD_SA + C(3)*UMLT 5.1
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Tabulka 1: Vysledky OLS odhadu koeficientov pre Specifikaciu (5.1)

CCUO_SA C(1) C(2 C(3)
1.0000 -28.03169 0.333199 -2.017080
R-squared 0.918371

Alternativa 2d:

Zaradenie uroviovej konsStanty do rovnice dopytu je problematické. Na jednej strane
zlepSuje vysvetlenie a moZe mat aj vyznam poOsobenia neSpecifikovanych faktorov. Na
druhej strane nemd jej zaradenie dobrd ekonomickd interpreticiu. Preto sme sa v d’alSej
Specifikdcii pokusili zistit ako sa zmenia parametre v rovnici dopytu po vynechani

uroviovej konStanty.

CCUO_SA=C(1)*HDD_SA + C(2)* UMLT (5.2)

Tabul’ka 2: Vysledky OLS odhadu koeficientov pre Specifikaciu (5.2)

CCUO_SA  C(1) C(2)
1.0000 0.265507 -4.076801
R-squared 0.894115

Z vysledkov Specifikdacii (5.1) a (5.2) vyplyva, zZe zaradenie troviiovej konsStanty mdze
znizit’ brzdiaci vplyv drokovej sadzby na Cerpané tvery — parameter pri UMLT. Skresl'uje

tiezZ vplyv disponibilného prijmu — ten je v rovnici bez troviiovej konStanty slabsi.

Alternativa 3d:

V dalSej Specifikdcii sme v rovnici dopytu ponechali disponibilny prijem a drokovi
mieru (veliciny HDD, UMLT) a pridali sme Casovy rad, ktory reprezentuje infl4ciu cien
stavebnych prac (d’alej len INFLPPS). D6vod bol ten, Ze dopyt po uveroch na kipu bytu,
stavebné materidly, vystavbu domu alebo rekonStrukciu byvania mdze akcelerovat v
dosledku ocakdvaného rastu cien nehnutelnosti a stavebnych pric. Za urcitych okolnosti
moZe inflacia beZzného obdobia indikovat’ inflaéné oCakdvania domdcnosti. O¢akavali sme

kladny parameter pri tejto premennej. (Ocakdvany) rast cien stavebnych pric zvySuje

46



zdujem domdécnosti o okamzity ndkup nehnutelnosti, stavebného materidlu a stavebnych

prac, aby predisli stratdm zo zvySovania cien v budicnosti:

CCUO_SA= C(1)+C(2)*HDD_SA + C(3)*UMLT + C(4)*INFLPPS (5.3)

Tabul’ka 3: Vysledky OLS odhadu koeficientov pre $pecifikaciu (5.3)

CCUQO_SA C(1) C(2) C(3) C(4)
1.0000 -49.32934 0.394239 -3.230093 3.488820
R-squared 0.950296

V porovnani so $pecifikdciou (5.1) sa z pohl'adu vyrovnania (R?) javi rovnica (5.3) lepsia.
Parametre ostatnych premennych sa zmenili, ¢o sved¢i o urcitej nestabilite rovnice s

droviiovou konS$tantou.

Alternativa 4d:

Taktiez sme skusili vynechanie droviiovej konStanty.

CCUO_SA= C(1)*HDD_SA + C(2)*UMLT + C(3)*INFLPPS (5.4)

Tabul’ka 4: Vysledky OLS odhadu koeficientov pre $pecifikaciu (5.4)

CCUO_SA (C(1) C(2) C(3)
1.0000 0.268331 -4.893101 1.025197
R-squared 0.898080

Pri tejto Specifikdcii ndm vySiel menej signifikantny odhad pre veli¢inu INFLPPS.
Odhady parametrov pri ostatnych premennych sa zaradenim ocakavanej inflacie podstatne

nezmenili.
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5.2.2 Alternativne Specifikacie rovnice ponuky

Alternativa 1s:

Na strane ponuky boli naSe tdvahy nasledovné. Na to, aby banka mohla pozi¢iavat
peniaze svojim klientom, potrebuje zdroje. Tie Cerpa najma od vkladatel'ov. Ich objem sme
vyjadrili pomocou ukazovatela celkové vklady (nielen od obyvatelstva), kedZe banka
nehladi na to z akého zdroja pochddzaju vklady, ktoré sprostredkovava. Pri rozhodovani o
pouziti tychto zdrojov na tuvery banka posudzuje vyhodnost ich alternativneho
umiestnenia, pricom za takuto alternativu povazuje predovsSetkym sterilizaciu tychto
zdrojov — ich umiestnenie v centrdlnej banke. Vtedy za vol'né zdroje banka ziska drokovi
mieru NBS, (dvojtyzdnovi repo sadzbu RP), od ktorej sa navySe odvijaju aj irokové miery

na medzibankovom trhu:

CCUO_SA=C(1)*CV_SA + C(2)*RP (5.5

Tabul’ka 5:Vysledky OLS odhadu koeficientov pre Specifikaciu (5.5)

CCUO_SA C(1) C(2)
1.0000 0.067064 -3.314382
R-squared 0.930561

Z vysledkov OLS odhadu mdZeme konstatovat’, Ze rast irokovej sadzby RP ponuku
uverov domdcnostiam brzdi a rast objemu celkovych vkladov vytvara podmienky na rast
ponuky tverov. Oba odhady boli signifikantné.

Alternativa 2s:

CCUO_SA=C(1) + C(2)*CV_SA + C(3)*RP (5.6)

Tabul’ka 6: Vysledky OLS odhadu koeficientov pre $pecifikaciu (5.6)

CCUO_SA C(1) C(2) C(3)
1.0000 -46.15424 0.121703 -1.184766
R-squared 0.956369
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Zaradenie droviiovej konStanty (5.6) spdsobilo, Ze sa parametre vplyvu vkladov a

urokovej miery RP na ponuku Gverov zna¢ne zmenili.

Alternativa 3s:

Zlepsenie ekonomickej interpreticie predchadzajicej Specifikdcie sme hladali v
nahradeni Skdlovej veli¢iny. Vysli sme z nasledujicej uvahy. Banky pri rozhodovani o
poskytnuti dveru posudzujui schopnost’ klientov poskytnuty dver spldcat’. Tito schopnost’ u
domdcnosti urcuje predovSetkym prijem domdcnosti. Hoci zdroje si pre banku tiez
dolezité, v analyzovanom obdobi nehrali tlohu ohrani¢enia pre ponuku tverov. Zaradenie
tej istej premennej ako v rovnici dopytu mdze vzbudzovat otdzku, ¢i po jej zaradeni bude
mat’ este rovnica charakter rovnice ponuky. Samotné zaradenie rovnakych premennych ako
v rovnici dopytu — ako sme uviedli pri komentovani poznatkov pric inych autorov — vSak
nepredstavuje problém. Dolezité je, aby asponl niektoré premenné patrili medzi tie, ktoré
berie do uvahy banka pri rozhodovani o poskytnuti dveru, alebo aby tvar rovnice rozliSoval
dopyt a ponuku. Premennou, ktord vyjadruje rozhodovanie banky (ponuku) je repo sadzba

NBS, ktorud sme zaradili do tejto alternativnej Specifikacie rovnice ponuky:

CCUO_SA=C(1)+C(2)*HDD_SA+C(3)*RP (5.7)

Tabul’ka 7:Vysledky OLS odhadu koeficientov pre Specifikaciu (5.7)

CCUO_SA C(1) C(2) C(3)
1.0000 -11.00816 0.243998 -2.448437
R-squared 0.946744

Alternativa 4s:

CCUO_SA=C(1)*HDD_SA+C(2)*RP (5.8)

Tabul’ka 8:Vysledky OLS odhadu koeficientov pre Specifikaciu (5.8)

CCUO_SA C(1) C(2)
1.0000 0.204744 -3.027032
R-squared 0.943619
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Po vypusteni troviiovej konstanty sa odhady parametrov ¢iastocne zmenili.

Celkovo vSak plati, Ze rast disponibilného prijmu domdacnosti zvySuje ponuku tverov
domdcnostiam. Vys$Sie urokové sadzby centrdlnej banky zniZuji zdujem bank o

poskytovanie diverov domacnostiam.

Alternativa Ss:

V ponuke sme sa d’alej snazili spresnit’ pohl'ad banky. Schopnost’ domacnosti splacat’
nové udvery modze byt ohrozend ak domdcnosti si neprimerane zadlZzené tvermi
poskytnutymi v minulosti. Tyka sa to najmé dlhodobych uverov, ked’Ze kratkodobé tvery
sa akumuluji menej. Predpokladdme, Ze schopnost’ spldcat’ dver ma svoju dlhodobu
“rovnovaznu droven”. ZadlZenie nad touto troviiou by malo viest’ banky k obmedzovaniu
poskytovania d’al§ich dverov, zadlZenie pod touto droviiou by malo ponuku novych tverov
akcelerovat. Na vyjadrenie tejto drovne sme pouZzili pomer HDD ku CUO (z minulého
obdobia), ktorého dlhodobt troven 0.745 (“rovnovdhu”) sme odhadli z vyvoja uvedeného

pomeru a pomocou OLS. Rovnica potom dostala tvar error-correction modelu:

CCUO_SA=C(1)+C(2)*HDD_SA+C(3)*RP+C(4)*(HDD_SA(-1)/CUO(-1)-0.745) (5.9)

Tabulka 9: Vysledky OLS odhadu koeficientov pre Specifikaciu (5.9)

CCUO_SA C(1) C(2) C(3) C(4)
1.0000 -17.61360 0.271159 -3.114125 3.475074
R-squared 0.960110

Alternativa 6s:
Pri vypusteni troviiovej konStanty z rovnice sa nadm koeficienty zniZili. Znamienka ale

ostali nezmenené a v stlade s predpokladom:

CCUO_SA=C(1)*HDD_SA+C(2)*RP+C(3)*(HDD_SA(-1)/CUO(-1)-0.745) (5.10)
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Tabul’ka 10: Vysledky OLS odhadu koeficientov pre Specifikaciu (5.10)

CCUO SA C(1) C(2) C(3)
1.0000 0.204585 -3.511133 1.991165

R-squared 0.956966

Podl’a tychto vysledkov je jedinou brzdou ponuky trokova sadzba centralnej banky (v
sulade s tedriou). Rast disponibilného prijmu domdacnosti zvySuje ponuku Gverov zo strany
bank. Skutocnost, Ze disponibilné prijmy domdcnosti si v pomere k naakumulovanym
tverom (stavu) obyvatel'stva vysoké - vyssie ako urcuje uvedeny “rovnovazny” pomer -
sposobuje d’alsi rast ponuky dverov zo strany bank. Tento faktor zacne uvery domdacnosti

brzdit’ az vtedy, ked’ stav dverov bude 1.34 ndsobok disponibilného prijmu.

Stcasne uvadzame hodnoty pravdepodobnosti (vid. Obr. ¢. 12) toho, Ze na trhu bol
previs ponuky pre kombiniciu odhadov rovnic dopytu a ponuky pouZzitych v nasledujicom
nerovnovdaznom modeli. Vyplyva z nich, Ze v obdobi stabilizicie a bezprostredne po
reStrukturalizdcii a privatizdcii bank pravdepodobny rezim na trhu bol previs dopytu.
Nésledne, so zlepSujicou sa situdciou v komerénych bankdch s poklesom trokovych
sadzieb sa previs dopytu zmierfioval — s urcitymi vykyvmi, ktoré vyplyvali z pohybov

urokovych sadzieb na tvery a trokovej sadzby centrdlnej banky.
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Obr. ¢. 11: Hodnoty pravdepodobnosti P (D<S)
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5.3 Nerovnovazny model iverov domacnostiam

Z alternativnych Specifikdcii rovnic dopytu a ponuky, ktoré sme uviedli v predosle;j
Casti prace sme vytvorili viaceré varianty jednoduchého nerovnovdZzneho modelu, ktoré
sme odhadli metédou maximadlnej vierohodnosti. Odhady parametrov z OLS sme pouZzili
ako Startovacie hodnoty. AvSak algoritmy nelinedrneho odhadu (optimalizicie) casto
zlyhdvali, alebo nijdené optimum nemalo ekonomicki interpreticiu. Casto sa tieZ stévalo,
Ze z pontuknutych moZnosti iterativneho rieSenia nelinearnej optimalizacie viaceré moZnosti
zlyhdvali a poskytovali navzdjom rozdielne rieSenia. VyrieSenie tychto problémov odhadu
by mohlo vyznamne zlepsit’ predpoklady na uplatnenie nerovnovaznych modelov.

Vzhl'adom na uvedené problémy tu uvadzame len jeden z moznych modelov
nerovnovazneho trhu. Model zahtfiia rovnicu dopytu (5.4) a rovnicu ponuky (5.8), odhady

parametrov su Statisticky vyznamné:

Tabul’ka 11: Koeficienty odhadnuté pomocou ML odhadu

D S

HDD_SA 0.258174 0.247104
UMLT -7.083690 -
INFLPPS 5.097843 -

RP - -3.865713

o 2.369528 1.817225

Vysledky, ktoré sme dosiahli, si podrobne uvedené v prilohe ¢ 7. Urcili sme tiez
pravdepodobnosti, Ze dopyt domdcnosti bol mensi ako ponuka (vid. Obr. ¢. 11) atiez

objemy dopytu a ponuky z nerovnovdzneho modelu (graf ¢.12).
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Obr. €. 2: Hodnoty pravdepodobnosti P(D<S) pre regime switching model
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Obr. €. 33: Porovnanie skutoéného objemu novoposkytnutych tverov (CCUO_SA) a odhadov

ziskanych pomocou regime switching modelu

Interpretacia vysledkov:

V porovnani s Startovacimi hodnotami z OLS sa ndm v dopytovej rovnici pri Ziadnej
veli¢ine nezmenilo znamienko. Dopyt po tveroch je vys$si ak je vyssi (hruby) disponibilny
dochodok domadcnosti a ak rast cien stavebnych prac zvysSuje inflacné ocCakdvania vo
vztahu k byvaniu. Podl'a odhadnutych koeficientov, nérast disponibilného prijmu o jednu
miliardu spOsobi ndrast dopytu doméacnosti po novych uveroch o 0.41 miliardy. Infldcia
cien stavebnych prac vplyva na uvery podobne. Od pociatocnej hodnoty sa 1iSi dost’
vyrazne, jej vplyv na dopyt v nerovnovdZnom modeli je vyssi. Rast infl4cie stavebnych
prac o jeden percentudlny bod zvySuje dopyt domdcnosti po tveroch az o 5 milidrd Sk.
Vplyv drokovej miery (na dlhodobé dvery domécnostiam) je, v silade s predpokladmi
zaporny. Brzdiaci vplyv urokovej sadzby, urceny z odhadu nerovnovazneho modelu je vSak
podstatne vyssi, ako v povodnej rovnici dopytu (OLS). ZniZenie drokovej miery na erpané
(dlhodobé) dvery o jeden percentudlny bod zvySuje objem cerpanych dverov aZ o 7 mld.
Sk.

V rovnici ponuky sa po odhade nerovnovdZzneho modelu tieZ zachovali znamienka
parametrov a su v sdlade s predpokladmi. Hodnota parametra pri HDD sa mierne zvySila a,
na druhej strane, trokové sadzba centrdlnej banky, premennd RP, prehibila svoj brzdiaci
vplyv vplyv na ponuku dverov. Rast hrubého disponibilného dochodku o jednu miliardu

zvySuje ponuku tverov domdcnostiam zo strany biank o 250 mil. Sk. ZniZenie limitnej
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urokovej sadzby RP o jeden percentudlny bod zvySuje ponuku dverov domdcnostiam o
takmer 4 mld. Sk.

Na zdklade hodndt pravdepodobnosti previsu ponuky na trhu mdZeme konStatovat’, Ze
v roku 2001 bola na trhu nedostato¢nd ponuka (previs dopytu). Bolo to obdobie kedy sa
prave ukoncila resStrukturalizdcia a privatizicia bank. V tomto ¢asovom useku bola ponuka
uverov nizka a vzhl'adom na to bol neuspokojeny dopyt. Nasledne po roku 2001 sa zacinal
ozivovat uverovy trh a banky postupne poskytovali ivery v objeme, ktory by uspokojil
dopyt. Z nerovnovédzneho modelu vyplyva, Ze ponuka, ak by reSpektovala parametre trhu
by pravdepodobne uspokojila dopyt. Na konci roka 2002 a cely rok 2003 signalizuje odhad
nerovnovazneho modelu, Ze dopyt presahoval ponuku. Pravdepodobne to bolo sp6sobené
tym, Ze urokové miery na dlhodobé tvery spadli na niZsiu hladinu (cca o 2,5 %), pri¢om na
strane ponuky bol pokles RP menej vyrazny (cca o 1%). Vysledky odhadu parametrov

nerovnovdzneho modelu hovoria, Ze brzdiaci vplyv zmeny udrokovych sadzieb tverov

.....

.....

RP dopyt (podl'a modelu) vzréstol tak vyrazne, Ze prevySil ponuku a nerovnovidzna
situdcia na trhu sa obrétila. Po tomto zvySeni dopytu ponuka opit zacala rast. Boom
v poskytovani dverov nastal v roku 2005, kedy drokové miery predovSetkym na dlhodobé
uvery dosahovali svoje historické minimd. Banky sa predbiehali v ziskavani klientov.
V roku 2006 sa sice drokové miery na uvery zvysili, ale ponuka ostdvala aj nad’alej vysoka

a na trhu prevlddal previs ponuky.
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Zaver

V uvedenej praci sme zanalyzovali dverovy trh pre dvery domdcnostiam. Predpokladali
sme, Ze tento trh bol v analyzovanom obdobi (od r. 2001) nerovnovazny, inak povedané
vyslednd situdcia na trhu bola vysledkom kompromisu medzi dopytom zo strany
domdcnosti a ponuky zo strany bank. Na strane dopytu hral tlohu najmé disponibilny
prijem domdcnosti a irokova sadzba na dvery. Na dopyt vplyvali tieZ inflaéné oCakdvania
vo vztahu k cendm byvania. Na strane ponuky hrali dlohu rastice zdroje bank, pozitivny
vyvoj platobnej schopnosti domécnosti a vyvoj trokovych sadzieb centrdlnej banky, ked’ze
sterilizdcia volnych zdrojov v centrdlnej banke predstavovala pre banky alternativu
k poskytovaniu dverov.

Hlavnym cielom predlozenej prace bolo pomocou jednoduchého regime — switching
modelu, charakterizovat’ nerovnovaznu situdciu na trhu dverov pre domdcnosti explicitnym
modelovanim dopytu a ponuky. K vysledkom prace patri predovSetkym identifikdcia
alternativnych Specifikdcii pre dopyt a ponuku tverov domdcnostiam a charakteristika
rovnovahy na trhu pomocou rovnic dopytu a ponuky, odhadnutych pomocou OLS.

Verzia nerovnovazneho regime — switching modelu, ktord sme odhadli spiia teoretické
predpoklady o smere vplyvu uvazovanych faktorov na dopyt a ponuku. Ziskané odhady
pravdepodobnosti previsu ponuky maji pomerne dobrd interpretdciu. Naznacujd, Ze
nerovnovazne situdcie (rezimy) na uverovom trhu sa striedali a to najmé v désledku zmien
urokovych sadzieb, ktoré nerovnako ovplyviovali stranu dopytu a stranu ponuky.

Sme si vedomi, Ze problém modelovania existencie nerovnovdhy na dverovom trhu je
zlozitejs$i nez ako bol prezentovany v tejto praci. My sme prijali zjednoduSeny predpoklad,
Ze rovnovaha na trhu sa dosahuje na trovni minima ponuky a dopytu. Okrem rozSirenia
a spresnenia Specifikdcii rovnic dopytu a ponuky v prici uvddzame tieZz d’alSie moZnosti
pokracovania prac na nerovnovdznom modelovani - vyuzit d’alSie typy regime — switching
modelov, ktoré spocivaju v doplneni jednoduchého modelu o dalSie rovnice, resp.

podmienky.
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Priloha ¢. 1 — Analyza stacionarity pouzitych ¢asovych radov

Augmented Dickey — Fuller

ADF test na premennych ADF test na diferenciach premennych
t-stat 1% p-value t-stat 1% p-value

trend &

ccuo intercept -1.620136 -4.243644 0.7644 -7.664253 -4.252879
intercept 0.760403 -3.632900 0.9918 -7.032092 -3.639407
none 2.438955 -2.632688 0.9955 -5.884796 -2.634731
trend &

Cuo intercept -2.036221 -4.339330 0.5562 -4.296729 -4.043624 0.0054
intercept 1.539670 -3.670170 0.9990 -3.670170 -3..307671 0.0212
none 1.815724 -2.644302 0.9808 -2.644302 -2.467320 0.0097
trend &

Hdd_sa intercept 2.803406 -4.180911 1 -4.780911 -4.025911 0.0078
intercept 4.558402 -3.588509 1 -3.588509 -3.148509 0.0586
none 13.18132 -2.618579 1 -3.618579 -2.058579 0.0161
trend &

Rp intercept -1.875760 -4.180911 0.6500 -4.890627 -4.180911 0.0014
intercept -0.723945 -3.588509 0.8300 -4.977838 -3.588509 0.0002
none -1.252089 -2.618579 0.1905 -4.883699 -2.618579 0
trend &

umlt intercept -2.625837 -4.262735 0.2721 -8.483479 -4.252879 0
intercept -2.285739 -3.632900 0.1820 -8.507331 -3.639407 0
none -0.404685 -2.632688 0.5305 -8.516334 -2.634731 0
trend &

inflpps intercept -2.876028 -4.219126 0.1812 -4.726886 -4.243644 0.0030
intercept -0.481344 -3.632900 0.8832 -3.308699 -3.615588 0.0214
none -2.259786 -2.632688 0.0249 -3.233188 -2.627238 0.0019

Phillips-Perron
PP test na premennych ksakshd PP test na diferenciach premennych
t-stat 1% p-value t-stat 1% p-value

trend &

ccuo intercept -1.456847 -4.243644 0.8253 -7.664253 -4.252879
intercept 1.175478 -3.632900 0.9974 -6.975562 -3.639407
none 3.029272 -2.632688 0.9990 -5.957537 -2.634731
trend &

cuo intercept 4.011490 -4.243644 1 -5.429251 -4.257479 0.0342
intercept 12.31555 -3.632900 1 -4.028129 -3.624517 0.0519
none 18.36770 -2.632688 1 -3.169984 -2.657421 0.1392
trend &

hdd_sa intercept 2917677 -4.180911 1 -5.446160 -4.180911 0.0003
intercept 3.704436 -3.588509 1 -4.279178 -3.588509 0.0015
none 10.42226 -2.618579 1 -1.090655 -2.618579 0.2454
trend &

rp intercept -1.573556 -4.180911 0.7874 -4.856051 -4.180911 0.0016
intercept -0.798551 -3.588509 0.8096 -4.951985 -3.588509 0.0002
none -1.624719 -2.618579 0.0976 -4.863146 -2.618579 0
trend &

umlt intercept -3.462095 -4.243644 0.0595 -8.122120 -4.252879 0
intercept -2.259182 -3.632900 0.1903 -8.507331 -3.639407 0
none -0.322381 -2.632688 0.5620 -8.141445 -2.634731 0
trend &

inflpps intercept -2.470661 -4.186481 0.3403 -4.285249 -4.192337 0.0079
intercept -2.051306 -3.592462 0.2648 -4.205309 -3.596616 0.0019
none -2.389858 -2.619851 0.0179 -4.031631 -2.621185 0.0002
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Priloha ¢. 2 a) — Vysledky vector error correction odhadov pri

hPadani kointegra¢nych vzt’ahov

Ponuka
VAR analyza kointegra¢ného vzt’ahu

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.662145 60.44058 47.21 54.46
At most 1 0.288068 23.54585 29.68 35.65
At most 2 0.271583 11.99358 15.41 20.04
At most 3 0.035236 1.219626 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.662145 36.89474 27.07 32.24
At most 1 0.288068 11.55226 20.97 25.52
At most 2 0.271583 10.77396 14.07 18.63
At most 3 0.035236 1.219626 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1%

levels
Kointegra¢ny vzt’ah
CCUO HDD_SA RP HDD_SA(-1)/CUO(-1)-0.745
1.000000 -0.468499 2.939952 -1.455795
(0.13648) (1.37605) (3.60640)
[-3.43281] [ 2.13652] [-0.40367]

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Priloha ¢. 2 b) — Vysledky vector error correction odhadov pri

hPadani kointegra¢nych vzt’ahov

Dopyt

VAR analyza kointegra¢ného vzt’ahu

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None * 0.555820 54.44063 47.21 54.46
At most 1 0.373054 26.84879 29.68 35.65
At most 2 0.226987 10.97436 15.41 20.04
At most 3 0.063228 2.220740 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates no cointegration at the 1% level

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None * 0.555820 27.59184 27.07 32.24
At most 1 0.373054 15.87443 20.97 25.52
At most 2 0.226987 8.753618 14.07 18.63
At most 3 0.063228 2.220740 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 1% level

Kointegra¢ny vzt’ah

CCcuo HDD_SA INFLPPS UMLT

1.000000 | -0.414313 -1.744828 7.334007
(0.08393) (0.97224) (1.80360)
[-4.93628] [-1.79465] [ 4.06631]

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Priloha ¢. 3 — Porovnanie pouzitych ¢asovych radov pred a po

sezonnom ocisteni
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Priloha ¢. 4 — Kod Maximum likelihood odhadu

<coef(4) ad>

<coef(4) as>

<coef(2) sig>

<logl 1>

<Il1.append @logl ml1>

<ll1.append dccuo = ad(1) + ad(2)*hdd_sa + ad(3)*umlt + ad(4)*inflpps>

<ll1.append sccuo = as(1) + as(2)*hdd_sa + as(3)*rp + as(4)*((hdd_sa(-1)/cuo(-1))-0.745)
<ll1.append ml1 = @dnorm((dccuo-ccuo)/sig(1))*@cnorm((sccuo-ccuo)/sig(2))/sig(1) +
@dnorm((sccuo-ccuo)/sig(2))*@cnorm((dccuo-ccuo)/sig(1))/sig(2)>

<ll1.append probdls = @dnorm(sccuo-dccuo)/@cnorm(sqrt(sig(1)*2+sig(2)"2)>
<ll1.append probsld = 1-probdis>

<ad = eqdca.@coefs>

<as = egsca.@coefs>

<sig(1) = eqdca.@se>

<sig(2) = egsca.@se>

Vramci toho sme zadali aj vypocet pravdepodobnosti kedy je dopyt nizs$i ako ponuka
a naopak. Aby sme nemuseli za kazdym novym spustenim ML odhadu znova nastavovat’

pociatoc¢né koeficienty ad a as, nastavili sme ich priamo:

@param ad(1) -38.123 ad(2) 0.3422 ad(3) -1.589 ad(4) 1.055 as(1) -21.77 as(2) 0.287 as(3) -
3.015 as(4) 3.8 SIG(1) 3.981153 SIG(2) 3.088478
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Priloha €. 5 — Vysledky OLS odhadu koeficientov rovnic

dopytu

(5.1)

CCUO_SA=C(6)*HDD_SA+C(7)*UMLT

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(6) 0.265507 0.016200 16.38947 0.0000
C(7) -4.076801 0.435636 -9.358274 0.0000
R-squared 0.894115
(5.2)
CCUO_SA=C(5)+C(6)*HDD_SA+C(7)*"UMLT
Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C(5) -28.03169 11.22143 -2.498049 0.0209
C(6) 0.333199 0.030761 10.83179 0.0000
C(7) -2.017080 0.912756 -2.209879 0.0384
R-squared 0.918371
(5.3)
CCUO_SA=C(6)*HDD_SA+C(7)*"UMLT+C(8)*INFLPPS
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(6) 0.268331 0.016565 16.19884 0.0000
C(7) -4.893101 1.003417 -4.876439 0.0001
C(8) 1.025197 1.134130 0.903950 0.3763
R-squared 0.898080
5.4
CCUO_SA=C(5)+C(6)*HDD_SA+C(7)*"UMLT+C(8)* INFLPPS
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(5) -49.32934 10.76179 -4.583750 0.0002
C(6) 0.394239 0.029917 13.17781 0.0000
C(7) -3.230093 0.804483 -4.015116 0.0007
C(8) 3.488820 0.973402 3.584151 0.0019
R-squared 0.950296
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Priloha ¢. 6 — Vysledky OLS odhadu koeficientov rovnic

ponuky
(5.5
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
CV_SA 0.067064 0.002579 26.00801 0.0000
RP -3.314382 0.258221 -12.83545 0.0000
R-squared 0.930561
(5.6)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -46.15424 13.09549 -3.524439 0.0020
CV_SA 0.121703 0.015643 7.779828 0.0000
RP -1.184766 0.639531 -1.852553 0.0781
R-squared 0.956369
5.7
CCUO_SA=C(1)+C(2)*HDD_SA+C(3)*RP
Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -11.00816 9.917204 -1.110006 0.2795
C(2) 0.243998 0.036057 6.766930 0.0000
C(3) -2.448437 0.566604 -4.321247 0.0003
R-squared 0.946744
(5.8)
CCUO_SA=C(2)*HDD_SA+C(3)*RP
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) 0.204744 0.007072 28.95127 0.0000
C(3) -3.027032 0.223283 -13.55691 0.0000
R-squared 0.943619
(5.9
CCUO_SA=C(1)+C(2)*HDD_SA+C(3)*RP+C(4)*(HDD_SA(-1)/CUO(
-1)-0.745)
Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -17.61360 11.26757 -1.563211 0.1282
C(2) 0.271159 0.043131 6.286807 0.0000
C(3) -3.114125 0.498596 -6.245791 0.0000
C(4) 3.475074 1.325466 2.621776 0.0134
R-squared 0.960110
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(5.10)

CCUO_SA=C(2)*HDD_SA+C(3)*RP+C(4)*(HDD_SA(-1)/CUO(-1)

-0.745)
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) 0.204585 0.006979 29.31463 0.0000
C(3) -3.511133 0.438637 -8.004639 0.0000
C(4) 1.991165 0.945702 2.105489 0.0432
R-squared 0.956966

Priloha €. 7 — Vysledky ML odhadu koeficientov modelu

DCCUO = AD(2)*HDD_SA + AD(3)*UMLT+ AD(4)*INFLPPS
SCCUO = AS(2)*HDD_SA + AS(3)*RP

LogL: LOGLO3

Method: Maximum Likelihood (Marquardt)

Date: 04/25/07 Time: 00:37

Sample: 2001:1 2006:4

Included observations: 24

Evaluation order: By observation

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric

Initial Values: AD(2)=0.27000, AD(3)=-4.89000, AD(4)=1.02000,
AS(2)=0.20000, AS(3)=-3.03000, SIG(1)=4.33000,
SIG(2)=3.20000

Convergence achieved after 30 iterations

Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.

AD(2) 0.258174  0.025305 10.20269  0.0000
AD(3) -7.083690 1.978183 -3.580908  0.0003
AD(4) 5.097843  2.021507 2.521803 0.0117
AS(2) 0.247104  0.023711 10.42146  0.0000
AS(3) -3.865713  0.683076 -5.659273  0.0000
SIG(1) 2.369528  0.847401 2.796229  0.0052
SIG(2) 1.817225  0.546144  3.327372  0.0009
Log likelihood -50.85941  Akaike info criterion 4.821617
Avg. log likelihood -2.119142  Schwarz criterion 5.165216

Number of Coefs. 7 Hannan-Quinn criter. 4912774




Priloha ¢. 8 — Zoznam pouzitych oznaceni

ML — Maximum likelihood

OLS — Metéda najmensich Stvorcov

HDD - Hruby disponibilny déchodok, mld Sk.

UMLT - Priemernd tdrokova miera na dlhodobé cerpané uvery obyvatel'stva, % p.a.
INFLPPS - Infl4cia cien stavebnych prac, % p.a.

RP — Urokova miera na dvojtyzdiiové repo tendre, %

CUO - Celkovy stav tverov obyvatel'stvu, mld Sk

CV — Celkové korunové vklady, mld Sk

CCUO - Celkové cerpané uvery obyvatel'stva, mld. Sk

UM_CCUO - Priemernd trokova miera na celkové cerpané uvery obyvatel'stva, % p.a.
UM_KUO - Priemerna urokova miera na stav kratkodobych tiverov obyvatel'stvu, % p.a
UM_SUO - Priemernd drokova miera na stav strednodobych tiverov obyvatel’stvu, % p.a
UM_DUO - Priemernd urokova miera na stav dlhodobych tverov obyvatel'stvu, % p.a
NBS - Narodna banka Slovenska

MMF — Medzindrodny menovy fond

SU SR - Statisticky trad Slovenskej republiky

D - Dopyt

S — Ponuka

A — SkutoCny stav

ADF - Augmented Dickey-Fuller test

KPSS — Kwiatkowski-Phillips-Schmidt- Shin test

PP — Phillips-Peron test

POBDLS - pravdepodobnost’, Ze dopyt < ponuka

DCCUO - vyrovnané hodnoty dopytovej rovnice

SCCUO - vyrovnané hodnoty ponukovej rovnice
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