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Abstrakt

DURICA, Michal: Pri¢iny hypotekdrnej krizy |Diplomva pracal - Univerzita
Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky; Katedra
aplikovanej matematiky a Statistiky. - Veduci: Doc. Dr. Ing. Menbere Workie
Tiruneh, PhD., Bratislava, 2010, 61 stran.

V roku 2007 prepukla kriza na trhu s americkymi hypotékami, ktord sa rozsirila
postupne aj na dalSie finan¢né trhy a sposobila celosvetovi krizu s velkymi dosled-
kami pre spolo¢nost. Hypotekarna kriza vSak nebola prvotnou pri¢inou vsetkych
problémov, no nasledkom chybnych rozhodnuti a pretrvavajticej makroekonomickej
nerovnovahy vo svete. Zvysujice sa deficity na beznych ac¢toch platobnych bilancii
rozvinutych krajin v kontraste s obrovskymi kumulovanymi prebytkami v rozvija-
jucej sa Casti sveta vytvorili podmienky pre vznik viacerych bulbin na finanénych
trhoch. Dolezitym aspektom vSak bol aj neustile rastici hypotekarny dlh v kra-
jinach a chybné ocenovanie a podcenenie rizika pri sekuritizovanych produktoch.
V tejto praci budeme skumat vplyvy vybranych makroekonomickych veli¢in na
mozné spustace hypotekarnej krizy (nerovnovéaha na beznych uctoch platobnych
bilancii, neustale rastici hypotekarny dlh a troven sekuritizovanych produktov v
krajinach). V praci vychadzame z viacerych predchadzajiucih empirickych stuadii,

ktoré sa zaoberali podobnou problematikou.

KTlacové slova: hypotekarna kriza, bezny tcet platobnej bilancie, nesplateny
hypotekarny dlh, sekuritizacia hypotekarnych produktov, Logit model, panelové
data.



Abstract

DURICA, Michal: The causes of mortgage crisis. [Master thesis| — Comenius
University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics; De-
partment of Applied Mathematics and Statistics. - Tutor: Doc. Dr. Ing. Menbere
Workie Tiruneh, PhD., Bratislava, 2010, 61 pages.

The crisis in the U.S. mortgage market has broken out in 2007 and spread gradual-
ly to other financial markets and caused a global crisis with major implications
for society. The mortgage crisis was not the primary cause of all problems but
it was consequence of bad decisions and persistent macroeconomic imbalance in
the world. Rising current account deficits balance of payments in developed coun-
tries, in contrast with huge surpluses accumulated in the developing parts of the
world, created the conditions for the emergence of a number of bubbles in finan-
cial markets. However an important aspect was the increase in the mortgage debt
and measurement error and underestimation of risk in mortgage-backed-securities
too. In this paper we explore the effects of selected macroeconomic variables that
could be triggers for mortgage crisis (imbalances in current account balances of
payments and continually rising level of mortgage debt and mortgage-backed-
securities). This work is based on the several previous empirical studies that dealt

with similar issues.

Key words: mortgage crisis, current account balances, mortgage debt out-

standing, securitization of mortgage products, login model, panel data
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Uvod

Februar, 2010 - svetu este stale vladne hospodérska kriza, charakterizovana
vyraznym poklesom svetového dopytu oproti irovniam spred roka 2008, masivnymi
zachrannymi balickami, pumpovanim mimoriadne lacnych penazi do ekonomiky,
sprisiiovanim regulacie finan¢énych trhov, ¢i zasahmi §tatu do ekonomiky, ktoré
v historii nemaji obdobu. St¢asna kriza mala oproti svojim predchodcom v minu-
losti velkt vyhodu. Momentalny stupen globalizacie a previazanosti jednotlivych
narodnych ekonomik dosahuje az tak( mieru, ze mnohé Staty st viac ako zavislé
od medzinarodného obchodu a neobmedzeného prelievania velkého mnoZstva za-
hrani¢ného kapitalu cez hranice.

Ziadna kriza viak obvykle nezacina vo forme nadnérodnej hospodarskej krizy.
Spustac¢om sucasnej celosvetovej recesie boli problémy na americkom trhu s hy-
potékami a nasledné prerastenie tychto problémov do krizy dévery na medziban-
kovom trhu. Nedovera medzi bankami nezadrzatelne vyustila do krizy likvidity,
ktord stazila financovanie bénk prostrednictvom obchodov na medzibankovom
trhu. Situéacia zacala byt aZ natolko vazna, ze niektoré banky uz nedokazali plnit
svoje zavazky a dostali sa na pokraj vyhlasenia bankrotu. Zlomovym momen-
tom pre vyvoj krizy bol krach jednej z najvac¢sich americkych investi¢cnych bank -
Lehman Brothers, ktora bola nutend odpisat miliardy USD v toxickych aktivach.
Trhy na kolaps investi¢ného kolosu reagovali padom. Tento bankrot vSak nezostal
osamoteny. Mohutné odpisy nezvladla ani najvéi¢sia americkd sporitelfia - Wa-
shington Mutual. Pokles akciovych trhov, krachy spolo¢nosti a finan¢ény systém,
ktory sa dostaval do velkych problémov, sa stali nakoniec impulzom pre kontro-
verzny zasah statu prostrednictvom tverovych okienok, garancii, ¢i ¢iastoénych

prevzati niektorych spolocnosti.



Vyvoj hospodarskej krizy je velmi obgirna téma, ktora vsak nie je obsahom
tejto prace, a preto sa jej chronologiou uz dalej nebudeme zaoberat. Néapliou
naSej prace je preskimat pociatky krizy a kroky vedice k jej vzniku. Ako sme uz
naznacili, za vzniknuta celosvetovi krizu nesie v prvom rade zodpovednost lokalna
kriza na trhu americkych hypoték. Niektori svetovi ekonomovia tvrdia (napriklad
Greenspan (2007)), ze keby nedoslo k chybe pri ocenovani sekuritizovanych aktiv a
nepraskla bublina na trhu s americkymi hypotékami, nerovnovéha, ktora panovala
vo svetovej ekonomike, by vyustila do krizy na inom finan¢nom trhu. Otazne vsak
zostava, ¢i by prasknutie inej bubliny malo aj rovnako nic¢ivé nasledky.

Tato praca je rozdelena celkovo na 4 kapitoly. Prva kapitola sa zaobera
popisom hypotekarnej krizy a obdobim pred jej vypuknutim. Zo strednodobého
hladiska bol dolezity vyvoj od zac¢iatku milénia, recesia po prasknuti bubliny tech-
nologickych akcii a nasledné kroky FEDu v monetarnych otazkach. Z dlhodobého
horizontu rozoberame zmeny vo svetovych financ¢nych tokoch sposobené zmenou
niektorych makroekonomickych parametrov a popisujeme velic¢iny, ktoré pred-
chadzali krize na trhu s americkymi hypotékami.

Druhé kapitola ma teoreticky charakter. Nosnou témou je definicia a odvo-
denie Logit modelu pre jednu a viac vysvetlujicich premennych, ktory budeme
v celej praci pouzivat na testovanie stanovenych hypotéz. Venujeme sa podrobne
popisu modelu, moznej interpretacii a Statistike miery priliehavosti modelu.

Tretia kapitola je rozdelena na tri samostatné podkapitoly. V kazdej definuje-
me skiimany model spolu s faktormi a ich moznymi vplyvmi na zavisla premenn,
ktorou je pre nas jeden z troch makroekonomickych faktorov (bezny tucet pla-
tobnej bilancie, hypotekarny dlh a troven sekuritizdcie v krajine). Rovnako sa
snazime nacrtnat vysledky predchadzajucich empirickych studii a rozdiely medzi
skiimanymi krajinami prostrednictvom nazornych grafov.

V poslednej kapitole, ktora je rovnako rozdelena na tri samostatné podkapi-
toly, uvadzame vysledky modelov. Vplyv Statisticky vyznamnych vysvetlujucich
premennych sa snazime porovnat s nasimi oc¢akavanymi vysledkami a vysledkami
empirickych stadii. Samotnd interpretacia premennych nasleduje vzdy za zverej-

nenymi vysledkami modelu.



Kapitola 1

Americkd hypotekarna kriza

Hypotekarna kriza sa nezacala zo dita na den. Aby sme pochopili pozadie za
vznikom Kkrizy, musime sa vratit na zaciatok roku 2000, kedy po piatich rokoch
nekontrolovaného rastu, praskla tzv. Dot-com bublinaﬂ Dna 10.3.2000 dosiahol
technologicky index NASDAQ svoj vrchol na trovni 5132,52 bodu (pozri Obr. [L.1)),
ked néasledne prepukli masové vypredaje technologickych akcii spolo¢nosti ako
IBM, Cisco a Dell. Vznikajica panika na trhu spustila sériu vypredajov investorov,
fondov a institicii, ktoré sa snazili zatvorit a zlikvidnit svoje pozicie. Do 15.3.2000
index spadol na 4580 bodov a stratil tak 9% svojej hodnoty.

Do recesie vSak upadla americkd ekonomika az po teroristickych ttokoch 11.
9. 2001. V snahe vyhnit sa tvrdej recesii, uvolnil FED menovu politiku a zniZzil
postupne trokové sadzby z povodnych 6.5% na konci roku 2000 cez 1.82% v decem-
bri 2001, az na hodnotu 1% v juli roku 2003. Na tejto trovni zostali irokové miery
skoro cely rok. V jili 2004 sa politika otoc¢ila a FED postupne zvysil sadzby az
na hodnotu 5.25% v polovici roku 2006 (Podla statistickych tdajov FEDu [14]).
FED k agresivnej menovej politike v spominanom obdobi motivovali dva zak-
ladné faktory. Recesia sa technicky skoncila koncom roka 2001, ale oZivenie nebolo
také razantné, ako sa ocakavalo. Realny hruby domaéci produkt, ktory spravidla
v prvych Stadidch po recesii rastie hodnotami nad svojou trendovou krivkou, rés-

tol v priemere len 2% p.a. a7z do polovice roku 2003 (Podla ddajov agentury

!Dot-com bublina bola spekulativna bublina akcii internetovych spolo¢nosti, ktora rastla v

USA v rokoch 1995 - 2000.



BEA [§]). K rozhodnutiu znizit sadzby rovnako prispela aj obava, aby USA ne-
nasledovali priklad Japonska a nespadli do defla¢nej pasce[6]. Tato obava bola az
natol'ko vazna, Ze sadzby v tom Case poklesli na svoje historické minima.
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Obr. 1.1: Vyvoj technologického indexu NASDAQ [21]
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Prasknutie Dot-Com bubliny znamenalo pre akciové trhy podstatny odliv
investicii. Investori hladali nové a bezpecné prileZitosti na zhodnotenie svojich
aktiv. Nizke trokové sadzby a neddvera k akciovym trhom zatraktivnili americky
trh s realitami. Tomuto sektoru nahraval aj podstatny narast cien nehnutelnosti
od roku 1998. Na Obr. [I.2l mézeme vidiet kvartalne zmeny v cenach nehnutelnosti.
Markantny narast prisiel prave v rokoch 2004 a 2005, ked sa ro¢na zmena ceny

obytnych domov pohybovala v intervale 15% az 17%.

1.1 Makroekonomicka situacia

Rast cien nehnutelnosti po prasknuti akciovej bubliny podporovala aj makro-
ekonomicka situicia vo svete. Vykon americkej ekonomiky zac¢al mat negativny
vyhlad do buducnosti. Krajina mala a stale aj méa obrovsky a neudrzatelne rastuci
deficit bezného uctu platobnej bilancie (Pozri Obr. [1.3). Deficit prudko rastol
hlavne za posledné desatrocie, ked z prijatelnych trovni na konci 90-tych rokov
nezadrzatelne rastol az do zaciatku krizy, ktord negativne ovplyvnila americky
dopyt, oslabila import a znizila tak aj rast deficitu bezného ucétu. Deficit na beznom
ucte platobnej bilancie znamené, ze krajina je odkédzana na cudzi kapital, ktory si
musi pozi¢iavat na zahrani¢nych trhoch, aby uspokojila ¢ast dopytu po investiciach
na domacom trhu. Najvicsia svetova ekonomika bola v poslednych rokoch zavisla

od financovania spoza hranic z niekolkych doévodov.

o N D O T T S R .
P E S TS FTISS
,\’U:n ,\E’] ,\’D:n ] ,.PD '"I.-Q ,.E) .-f.} ,.PD .-.E} ,.PD ,.E} ,-.E.‘n
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Obr. 1.3: Deficit bezného étu - USA [23]
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Podl'a Bernanka(2005) hral svoju tilohu aj vyvoj na domacom trhu, no musime
sa v prvom rade zamerat na globalne pomery vo svete. Za posledni dekadu sa
celosvetovo vyznamne zvySila troven uspor. Této skutocnost vysvetluje, preco
ma USA vysoky deficit bezného G¢tu a rovnako aj pre¢o mame vo svete dlhodobé
urokové miery v poslednom obdobi na nizkych hodnotach. Na americky deficit
bezného uétu sa moézeme pozriet z dvoch perspektiv. Prvy pohlad skuma deficit
z pohladu medzinarodného obchodu. USA v poslednom obdobi trpi znaénym za-
pornym saldom medzi relativne nizkym exportom a vysokym importom (Podla
U.S. Census Bureau v roku 2009 tento schodok dosiahol troven 501.263 mld. USD
[25]). Druhy pohlad sa zameriava na medzindrodné finan¢né toky a na fakt, ze
troven dspor a investicii v krajine sa nemusi rovnat v kazdej periéde. V skuto¢nosti
toto plati len v uzavretej ekonomike bez medzindrodného obchodu a kapitalovych
tokov. Realita je vsak odlisna. Globalizacia a otvorenost ekonomik charakterizuju
stucasnu spolo¢nost. Velmi dobre rozvinuté kapitalové trhy teda umoziuju volny
prechod kapitalu z krajin s prebytkom tspor do krajin s dopytom po kapitali. V
USA je troven tspor pomerne nizka a doméace taspory nedokdzu financovat vsetky
investicie v krajine. MoZeme teda povedat, Ze velkost deficitu bezného ucétu USA
sa rovna rozdielu medzi americkymi investiciami a asporami. Autor Studie sa prik-
lana k nazoru, ze za deficit bezného uc¢tu platobnej bilancie moze predovsetkym
klesajuca tirovenn miery tspor v USA.

Ako priklad mozeme uviest pokles tuspor z 18% HDP v roku 1985, cez 16%
HDP v roku 1995 az na uroven 14% HDP v roku 2004. Pri zistovani pri¢in poklesu
Setrenia v USA je mozné najst rozne vysvetlenia.

Ako prvé mozné vysvetlenie sa nam C¢rta tzv. hypotéza dvojitych deficitov
(twin deficit), ktora dava do stvisu deficit Statneho rozpo¢tu s narastom deficitu na
beznom uéte. Schodky statnych rozpoc¢tov si financované okrem iného aj prostred-
nictvom emitovania dlhovych cennych papierov na domacom trhu a tym padom
odc¢erpavaju kapital z trhu. V rokoch 1996 - 2000 mal americky Statny rozpocet
prebytok a aj napriek tomu sa deficit bezného u¢tu zvysil o dalsich 300 miliard
USD. Proti tejto teorii rovnako hovorf aj situacia v rozvinutych krajinéch ako Ne-

mecko, Norsko a Japonsko, ktoré napriek relativne vysokym deficitom v Statnych
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rozpoc¢toch, vykazuji prebytky na beznom tucte platobnej bilancie.

Bernanke (2005) vidi hlavny problém v celosvetovom prebytku aspor. Rov-
naky nazor zastava aj Aiyar (2007). Je zaujimavé, 7e svoj podiel na raste trovne
tspor mé aj starnutie obyvatel'stva v rozvinutych krajinach, kde sa meni Struktura
obyvatelstva v neprospech pracujtcich. Z tohto dévodu maju udia pocas svojho
aktivneho veku vacsi sklon k Setreniu, v zdujme zachovania svojho zivotného stan-
dardu aj v déchodkovom veku.

Omnoho dolezitejsim faktorom rastu celosvetovych tuspor v8ak bola zmena
na beznych uctoch rozvijajtucich sa krajin. Za touto zmenou stala séria kriz od
polovice 90-tych rokov minulého storocia. V tomto obdobi bola vicsina rozvo-
jovych krajin ¢istymi importérmi kapitalu. Zahrani¢né kapitalové toky vsak neboli
vzdy vyuzité uplne produktivne. Strata dovery, spolu s dalsimi negativnymi fak-
tormi ako umelé udrziavanie fixného menového kurzu, ¢i krytie pohlTadavok prostred-
nictvom kratkodobych tverov denominovanych v cudzej mene, vyustili do financ-
nych kriz v Mexiku, v niektorych &zijskych krajinach, Rusku, Brazilii i v Argentine.
Sprievodnym javom tychto kriz bol obrovsky tnik kapitalu z tychto krajin, menovéa
depreciacia, oslabenie bankovych systémov a neodvratna recesia. Odpovedou na
tieto krizy bola zmena politiky postihnutych krajin v riadeni kapitalovych tokov.
Z krajin zavislych od importu kapitalu sa stali naopak vyznamni ¢isti exportéri.
V snahe zabranit budicim neo¢akavanym zmenam v kapitalovych tokoch a tatokom
na vymenné kurzy, si krajiny ako Cina, Thajsko a Juzna Koérea zacali budovat
velké devizové rezervy, ktoré sa pozitivne prejavili aj zmenou na beznych uc¢toch
tychto ekonomik. Tieto krajiny emitovali dlh na domacom trhu, ¢im kumulovali
doméce uspory, za ktoré nésledne nakupovali americké statne dlhopisy a iné ak-
tiva. Stali sa tak sprostredkovatelmi medzi doméacimi tiisporami a medzinarodnymi
finanénymi trhmi.[5]

Pozitivny obrat na beznom tcte niektorych krajin umoznila aj prudko rastica
cena ropy na svetovych trhoch v poslednych rokoch. Krajiny Perzského zalivu,
Rusko, Nigéria alebo Venezuela zvysili svoje prebytky na beznych tc¢toch najma
vdaka obrovskym prijmom z exportu ropy.

Atraktivita USA ako investi¢ného ciela vzrastla hlavne pocas technologickej
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bubliny. Velkt ulohu pri tom v8ak zohrala aj tirovenn dlhu a vyspelost finan¢ného
trhu v krajine. Z hlavnych faktorov nemoézeme vynechat ani americky dolar, ktory
si drzi status hlavnej celosvetovej rezervnej meny, na ktory je fixne naviazany
vyznamny pocet zahrani¢nych mien. Toto st hlavné doévody, preco celosvetové

tspory tiekli do dolarovych aktiv (pozri Tabulku [I.1]- Najvicsi veritelia USA).

Krajina 12/2001 | 12/2005 | 02/2010
Cina 78.6 310 877.5
Japonsko 317.9 670 768.5
Velka Britania 45 146 231.7
Ropné krajiny 46.8 78.2 218.8
Brazilia — 28.7 180.7
Hong Kong 47.7 40.3 152.4
Nemecko 47.8 49.9 49.9
Total 1040 2033 3750

Tabulka 1.1: Najvicsi zahrani¢ni veritelia USA (mld. USD) [26]

Spojené staty ale neboli jediné, ktoré od roku 1996 zapasili so schodkom na
beznom ucte. Patrili sem aj dalsie doélezité svetové ekonomiky ako Francuzsko,
gpanielsko, Taliansko, Velka Britania, ¢i Australia. Vynimkou st ale proexportne
orientované Nemecko a Japonsko, ktoré v spominanom obdobi vyrazne zvysovali
prebytky na svojich beznych tc¢toch.

Zaujimavym rozdielom medzi tymito dvomi skupinami je, zZe krajiny so zhorsu-
jucou sa situaciou na beznom ucte zaznamenali podstatny narast cien nehnutelnosti,
kym v Nemecku a Japonsku k tejto situdcii nedoslo. Velké mnozstva tecticeho
kapitalu zo zahrani¢ia preukazatelne podporili rast cien nehnutelnosti. Svoj podiel
na tom s velkou pravdepodobnostou nesti inovacie, zmeny vo financovani hypoték

a zavadzanie novych produktov na hypotekdrnom trhu po celom svete.
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1.2 Inovacie na trhu s hypotekdrnymi produktmi

Hypotekarny trh sa od svojich pociatkov v 19. storo¢i do dnesnej doby vyrazne
zmenil. Je nutné podotknut, Ze vyvoj smerovania tohto segmentu urcovali préve
USA, kde sa nachadza najrozvinutejsi a najsofistikovanejsi hypotekarny systém na
svete.

Hypotéky vo svojich zaciatkoch ani zd'aleka nepripominali dnesné moderné
hypotekarne produkty. Spociatku sa jednalo o komunélne rieSenie problémov s fi-
nancovanim by’vaniaﬂ. Postupom ¢asu na tomto principe zacali fungovat instittcie
ako Savings&Loans, ktoré z klientskych depozit nasledne financovali hypotéky. Ma-
pricom istina vi¢§inou nebola amortizujica. Urokové sadzby boli variabilné a max-
imalny podiel Loan-To-Value (LTV)H dosahoval 50%. V porovnani s dne$nymi
modernymi hypotékami ide o velky rozdiel. V sucasnosti sa poskytuji dlhodobé,
amortizujice produkty s fixnou alebo variabilnou trokovou sadzbou, charakteri-
zované vysokymi LTV hodnotami.

Najvicsia zmena pre hypotekarny sektor vsak nastala vo financovani tychto
produktov. Prvé separovanie poskytovania hypoték od ich samotného financovania
za¢iname pozorovat od 70-tych rokov 19. storo¢ia. Hypotekarne banky vznikali a
poskytovali svoje sluzby na zapade a juhozapade Spojenych Statov, pricom os-
spolo¢nosti zacali vytvarat a predavat hypotekarne zalozné dlhopisy (MBB) podla
vzoru Francizska a Nemecka. Tento proces previedol cast rizik z hypotekarnych
bank na investorov, ktori vymenou za toto riziko ziskali prémiu vo forme tirokového
vynosu. Postupom ¢asu sa tento systém vyvijal az do podoby, v ktorom ho pozname
dnes - do sekuritizacie aktiv. V poslednych 30 rokoch sa sekuritizicia stala domi-
nantnym faktorom na trhu s americkymi hypotékami.

Sekuritizacia je proces premeny nelikvidnych aktiv na obchodovatelné cenné

papiere. Ina definicia sekuritiziciu popisuje ako zdruzovanie jednotlivych Struk-

2Pod komunalnym rie§enim rozumieme skupinu obyvatelov, ktori spojenim tGspor podporovali

vystavbu domov pre tretie osoby
3Loan-To-Value - vygka tiveru v pomere k hodnote nehnutelnosti
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tarovanych aktiv (tverov, pohladavok,...) do balika, ktory je postupeny tretej
osobe. Na balik, vytvoreny z podkladovych aktiv, s emitované cenné papiere
kryté penaznymi tokmi z aktiv portfolia (tzv. Asset Backed Securities). Sekuri-
tizacia rizikovych hypoték a ich nasledny predaj na sekundérnom trhu investorom,
umoznili zvysit alokdciu finanénych prostriedkov v systéme. Néarast finan¢énych
aktiv a zaujem investorov o produkty sekuritizicie, znamenal vacSiu ochotu hy-
potekarnych bank poskytovat nové hypotéky ¢oraz menej bonitnejsim klientom.
Doévodom bola moZznost presunut velku ¢ast rizika na investicné banky, ktoré sa
venovali skupovaniu tychto dlhovych cennych papierov a naslednému obchodova-
niu s nimi.

Samotna sekuritizacia prebieha na viacerych urovniach. Na zaciatku hypo-
tekarna banka poskytne urcity pocet hypoték klientom, ktoré nasledne rozdeli
do balikov. Nésledne hypotekarny balik preda institucii, ktora ma kompetencie
sekuritizovat aktivaﬁ Tento subjekt vystavi na budice penazné toky Postupo-
vané cenné papiere (Passtrough securities), ktorych bonitu subjekt vylepsi zaob-
staranim urcitej zaruky (napr. Credit Default Swapu u poskytovatela poistenia)
a zabezpeci ohodnotenie bonity ratingovou agentirou. Tento krok umozni cen-
nému papieru, ktory je zloZeny aj z hypoték s nizkym ratingom, ziskat velmi
vysokt ratingovi znamku. Nepredpoklada sa totizto systémové zlyhanie splacania
hypoték velkého mnozstva dlznikov v diverzifikovanom portfoliu. Aj napriek de-
faultu niektorych dlznikov, vzdy existuje vysoka pravdepodobnost splacania ostat-

nych hypoték, ktoré zabezpecia potrebné finan¢né toky na uspokojenie investorov

(Pozri Obr. [1.4)).

4V USA st to napriklad polostatne instittcie Freddie Mac a Fannie Mae.
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Obr. 1.4: Proces sekuritizacie [4]

1.3 Posledné kroky vedtce ku krize

Nizke trokové sadzby od zaciatku milénia sposobili expanziu na trhu s hy-
potekarnymi produktmi. Oblibenost tychto produktov demonstruje aj markantny
narast v objeme novych hypoték medzi rokmi 2000 - 2004, ked suma novoza-
lozenych hypoték ocistena od splatenych produktov poskocila z hodnoty 300 mil-
iard USD na viac ako 800 miliard USD, ¢o predstavuje pozitivhu zmenu viac ako
170% [17]. Banky poskytujuce tieto produkty boli stale benevolentnejsie a posky-
tovali hypotéky aj velmi malo bonitnym klientom bez stabilného prijmu s nizkou
pravdepodobnostou splatenia celej pozicky. Zakladnym predpokladom pre takéto

konanie bankovych domov bol o¢akdvany staly rast cien nehnutelnosti na trhu.
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Default klienta by teda pre banku neznamenal jednoznac¢ne odpisanie celého tveru.

Prva negativna sprava pre hypotekarny trh prisla v lete roku 2005, ked FED
zvysil urokové sadzby. ZvySovanie sadzieb sa automaticky zacalo prejavovat pri
hypotékach s variabilnou turokovou mierou. Do najvicsich problémov sa dostal
segment subprime hypotékﬂ kde sa vyrazne zvysila miera nesplacania (pozri Obr.
[1.5). V decembri 2006 sa tato miera pohybovala na trovni 13% [I]. Vina nesplé-
cania sa dalej rozsirovala, ked v januéari 2007 trh so subprime hypotékami sko-
laboval kvoli vysokej miere zabavenych nehnutelnosti, ktoré pri naslednej drazbe
nedokézali pokryt straty veritelov. 25 poskytovatelov subprime hypoték vyhlésilo
bankrot a akcie najvéi¢8ieho zastupcu tychto firiem, New Century Financial, pok-
lesli az o 84%. V juni 2007, manaZér najvicsieho svetového dlhopisového fondu
PIMCO, Bill Gross, varoval, Ze kriza na tomto trhu je natol’ko vaZna, Ze moze zasia-
hnut celt ekonomiku formou vyrazného poklesu cien nehnutelnosti. Nim opisany
vyvoj sa na trhu realne prejavil, ¢o donutilo banky ohlasovat stale sa zvySujuce
odpisy vo svojich bilanciach v dosledku prepojenia na americky trh so subprime

hypotékami.

1. Mortgage delinquency rates

Conventional subprime
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Obr. 1.5: Miera nesplacania hypoték v USA [I]

5Subprime hypotéky st hypotéky poskytované rizikovym klientom s nizkou bonitou. Vo
vSeobecnosti maju tieto hypotéky o 200-300 bazickych bodov vyssie sadzby ako menej rizikové

prime hypotéky.
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1.4 Hypotekarne trhy vo svete

Americky hypotekarny systém (USMIS) je jednym z najvic¢sich a najkom-
plikovanejsich finan¢nych systémov na svete. Spravuje rozsiahle portfolio nes-
plateného dlhu, ktory v roku 2007 dosiahol vysku 10.485 bilionov USD [13], ¢o
predstavovalo viac ako 76.3% HDP krajiny v danom roku. USMIS bol pred krizou
efektivnym trhom, ktory spolu s primarnym, vysoko-konkurenénym hypotekarnym
trhom poskytuje a zabezpecuje hypotekadrne produkty a likvidnym sekundarnym
trhom, ktory ich financuje. Rozsiahlost trhu dokumentuje velké mnoZstvo pro-
rodiny so zhorSenou financ¢nou situaciou a $pecidlny produkt pre seniorov - reverse
anuity mortgages (RAMs)f]

Rovnaky systém ako je ten americky uz vo svete nendjdeme. Eurépske krajiny
nevieme charakterizovat pomocou jediného hypotekarneho systému. Vo vSeobec-
nosti sa v8ak eur6pske trhy od amerického lisia vys$im stupniom regulécie zo strany
centralnych bank a konzervativnejsim pristupom k poskytovaniu hypoték. Hy-
potekarny trh v EU sa vSak nadalej vyvija. Celkovy nesplateny hypotekarny dlh
sa z urovne 5.7 bilionov EUR v roku 2006 zvy$il na hodnotu 6.1 bilionov EUR v ro-
ku 2007, ¢o znamené ro¢na zmenu 7%. Oproti predchadzajicemu obdobiu, ktoré
bolo charakterizované rekordnymi droviiami rastu, vSak evidujeme signifikantny
pokles miery kumulovania nesplateného dlhu v niektorych krajinach EU 15. Velmi
vysoky ndarast na rozdiel od starych krajin EU zaznamenali nové ¢lenské krajiny
z byvalého vychodného bloku. Len sedem krajin EU dosiahlo v roku 2007 vyssi
néarast hypotekarneho dlhu ako v predchadzajicom, a to Ceska republika, Dénsko,
Pol'sko, Luxembursko, Litva, Rumunsko a Slovensko (pozri Obr. .

V roku 2007 sa prejavuja aj prvé naznaky prerastenia americkej hypotekarnej
krizy aj na eur6pske trhy formou zvySovania trokovych sadzieb na hypotekarnych

produktoch, spomalenim néarastu cien nehnutelnosti a poklesom spotrebitelske;

5Pre americkych obéanov na 62 rokov.
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Obr. 1.6: Miera rastu hypotekarnych trhov [I1]
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Kapitola 2

Logit model

2.1 Regresia s binarnou zavislou premennou

Regresny model s binarnou zavislou premennou popisuje situaciu vol by medzi
dvomi stavmi v zavislosti od zndmych skutocnosti. Binarne zavisla premenné pred-
stavuje diskrétnu nahodni veli¢inu, ktorda moze nadobudat len dve hodnoty. V
nasom pripade to bude Y = 1, ak dana situacia nastala a ¥ = 0 bude zna-
menat alternativny stav, ak k situécii nedoslo. Vektor nezavislych premennych
X moze obsahovat kvantitativne vysvetlujtice premenné, ich transformacie, poly-
nomiélne regresory sformulované z kvantitativnych premennych, ¢ binérne regre-
sory reprezentujice kvalitativne premenné.|[15]

Pravdepodobnosti vyskytu udalosti definujeme ako
P(Y; =1|X;) =7,
P(Y; = 0[X;) = 1 -,
Z toho vyplyva, Ze podmienené stredné hodnota veli¢iny Y; sa rovnd
E(Y;|X;) = m(1) + (1 —m;)(0) = m;

Zavislost premennej Y od vysvetlujtcej premennej X mozeme najprv skamat
pomocou linedrnej regresie:

Yi=06X;+¢
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kde €; ~ N(0,0?) a ¢; a €; s nezavislé pre ¢ # j. Pre podmienent stredni hodnotu

premennej Y; dostavame vztah
B(Y;|X;) = 8X;

a teda plati
T = B;X; (2.1)

Chceli by sme teda, aby pravdepodobnosti 7; boli zavislé od vektoru po-
zorovanej veliciny X;. Najjednoduchsi pripad nastava, ked je pravdepodobnost
m; linedrnou funkciou zvolenej premennej. Model nazyvame aj Linedrnym
pravdepodobnostnym modelom, ktory sa najcastejsSie odhaduje pomocou metody
najmensich stvorcov.

Ak chceme pouzit regresnii rovnicu a nasledne odhadnut vzajomni zavis-
lost zvolenych premennych, musime najprv pretransformovat zavisli binarnu pre-
mennd na veli¢inu so spojitymi hodnotami, ktord bude funkciou pravdepodobnosti
vyskytu udalosti. Pri takomto transformac¢nom procese sa nam vSak vynaraja via-

ceré problémy|15]:

e Nahodné chyby nie st ndhodne rozdelené - KedZe z4visla premenna Y;
je binarna, ndhodné chyby €; st rovnako bindrne a nie normalne rozdelené:

S pravdepodobnosiou 7; sa Y; = 1 a teda plati
6 =1-pX; =1-EY;|X;)=1-m
Druhy pripad Y; = 0 nastéva s pravdepodobnostou 1 — 7; a teda plati
e =0—BX; =0-E(Y;|X;) =m;
Normalitu rezidui vyzadujeme kvoli efektivnosti odhadov parametrov.[15]

e Disperzia nahodnych chyb nie je konstantna - Ak je splneny predpok-

lad E(e;) = 0, dispreziu reziduf mozeme vyjadrit ako:
var(e;) = mj(1 = m;)* + (1 = m) (=m;)* = m;(1 = )

Kedze plati vztah E(Y;|X;) = m; = X, pravdepodobnost 7; zavisi od
hodnoty premennej X;. Disperzia rezidui teda nie je konStantna, ale funkciou

premennej X.[15]

22



e Iracionalne predikcie - Predpoklad E(e;) = 0 sa da udrzat len pre obmedzeny

rozsah hodnot vektora X;. Ak je rozsah hodnot vzorky dostatocne Siroky,
potom v3etky hodnoty pravdepodobnosti m; nespadaji do intervalu [0, 1]. In-
terpretacia hodnoty 7; ako pravdepodobnosti mimo jednotkového intervalu

vSak nema racionélny zaklad.[15]

Aby sme zabezpecili, Ze pravdepodobnosti 7; budd nadobudat len realne
hodnoty v intervale (0, 1) pouZijeme transforméaciu rasticou funkciou F'(.), ktora
zobrazi vyraz $X; do pozadovaného intervalu a zaroven zachové linedrnu Struktdaru
modelu:

T = F(a+ BX;)

Funkcia F'(.) musi e§te spliiat podmienku F(—o00) = 0 a F(4+o0) = 1. Tymto
vietkym poziadavkam vyhovuje Tubovolna kumulativna distribu¢né funkcia. [15].
V tejto praci sme si za funkciu F'(.) zvolili distribu¢ni funkciu logistického rozde-

lenia.

2.2 Logit model s jednou vysvetlujiicou premen-
nou

Nech je (Y1,X1),..., (Ya, Xy,) ndhodny vyber z podmieneného logistického

rozdelenia. Potom mozeme definovat pravdepodobnosti

1

PlY;, =1|X;] =
[ J ’ J] 1+€$Cp(—CY0—ﬁ0Xj)

cxp(—ao — X))
PIY; = 01X)) = 1= PIY; = 11X,) = o2
J

pricom premenné X; si nezavislé vysvetlujice premenné a ag a [y si nezname

parametre, ktoré chceme odhadnit. Tento model sa nazyva Logit model, pretoze
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kde

YT exp(—x)

je distribu¢nd funkcia logistického alebo logit rozdelenia.

Funkcia podmienenej pravdepodobnosti ma tvar
fylX;, ap, Bo) = PlY; = y|X;] =

Flag+ BoX;) (1 — F(ap + B X)) 7Y =
Flag + o X;) aky=1
1_F(a0+50Xj) ak y =10

Teraz si mozeme urcit podmienent log-likelihood funkciu
In(Ln(e, B)) = i(f(lej,a,ﬁ» =
= 2: Yiln(f(y|X;, . 8)) + Z:(l = Y))in(f(ylX;, . B))
=— Xn:(l —Y))(a+ BX;) - Xn: In(1+ exp(—a — BX;))
i

j=1

Je mozné dokazat, ze plati:
Elin(L,(c, 8))| X1, ..., Xn] < E[ln(Ly (a0, Bo))| X1, ...y Xn) (2.4)

Nerovnost (2.4) ndm dava moznost odhadnit neznidme parametre ag a Sy

pomocou maximalizacie logaritmu vierohodnostnej funkcie in(L,(«, 8)) :

In (Ln (a, B)) = max In(L,(a, ). (2.5)

a?/B

(I71)
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2.2.1 VsSeobecny Logit model

Vseobecny Logit model nadobida tvar

1
1 + 6(1)]9(—5(1))(173‘ — ... — 62Xk,j)

1
1+ exp <— S 5?Xm>

kde jedna z premennych X, ; sa rovnd 1 a ¢isla ) si realne hodnoty koeficientov.

Tento model mozeme taktiez odhadnat metédou maximalnej vierohodnosti ako
Logit model s jednou vysvetlujicou premennou. Potom pre zodpovedajicu log-

likelihood funkciu dostavame

In(Ln(B1y ey Br)) = — Z(l -Y)) ZﬁiXi,j - Z In (1 +exp <_ Z@Xu>>

j=1 i=1 j=1
(2.7)

Odhady parametrov B\l, s ﬁAk ziskame maximalizovanim funkcie in(L, (51, ..., Bk)):

In (Ln (BAl, o BAk)) = Jmax In(Lyn (B, - Br))- (2.8)

1yeees k

7l

2.3 Testovnie vyznamnosti modelu

Dolezitym prvkom analyzy je urcenie celkovej signifikantnosti modelu pomo-

cou testovania nulovej hypotézy

Hy:82=0,8=0,...8° =0 (2.9)

kde m < k.
Existuju dve moznosti, ako overit signifikantnost modelu. Prva varianta je

opatovné odhadnutie modelu s koeficientami z nulovej hypotézy:

In (Ln (o,..,o,BmH,...,@)) = max (L, (0,0, Bt B)

Bm+15--5Bk
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a nasledné porovnanie hodnot log-likelihood funkcii. Je mozné ukazat, Ze pri

nulovej hypotéze plati:

LR, — —2n (Ln((), ..,O7Bm—|;176k)> ~

Ln([’;la 7/8k‘)

kde sa stupenn volnosti m rovna poc¢tu obmedzeni v nulovej hypotéze. Tento test
sa nazyva likelihood ratio test. Napriklad, na hladine vyznamnosti 5% pri kriticke;j
hodnote ¢, dostavame pre x2, rozdelentt ndhodnit premenni Z,, pravdepodobnost
P[Z,, > ¢] = 0.05. Potom nulovti hypotézu zamietame na hladine vyznam-
nosti 5%, ak LR,, > ¢ a prijimame v pripade, ze LR, < c.

Alternativne testovanie nulovej hypotézy umoziuje Wald test, pre ktory
mé nulova hypotéza taktiez y;, Statistické rozdelenie.|7]

2.4 Interpretacia koeficientov v Logit modeli po-
mocou marginalnych efektov

Uvazujme Logit model (2.2)). Ak je koeficient 5y > 0, potom pravdepodobnost
P(Y; = 1|X;) = F(ag + BoXj) je rasticou funkciou X;:

dP(Y; = 11X}
dX;

= BoF'(ap + BoX;),

kde F” je derivacia funkcie ({2.3)):

oy exp(—z)  l4exp(—z) 1
@) = Ao~ Ut emp—o)E 0+ cop(—a))?

 1+exp(—z) (14 exp(—x))?

Teda marginalny efekt X; na pravdepodobnost P[Y; = 1|.X;] zévisi od X;:|7]

dP(Y; = 11X}]
dX;

= BoF(Oéo + 50X])<1 - F(Cko) + 60X])
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Koeficient 3y vyjadruje teda smer a velkost zmeny pravdepodobnosti vysvetlo-

vanej veliCiny Y; pri zmene vysvetlujticej premennej X;.

2.5 Miera priliehavosti v Logit modeli

Nakolko sa parametre v Logit modeli odhaduji pomocou maximalizacie viero-
hodnostnej funkcie, na urcenie miery prilichavosti modelu nemoézeme pouzit koe-
ficient determinacie R?, ako pri pouziti linedrneho regresného modelu. Za téelom
urcenia, do akej miery je skimany model vhodny pre popis danych dat, boli vyvin-
uta Statistika, ktorti nazyvame pseudoR?. Tento koeficient ma podobné vlastnosti
ako pouzivany koeficient determinacie R?, t.z. &m je hodnota koeficientu vyssia
(blizsie k 1), tym skimany model lepsie popisuje dané data. [15]

My budeme pouzivat na odhadnutie priliehavosti modelu McFaddenovu Statis-
tiku pseudoR?. Tato Statistika vyuZziva hodnotu logaritmu likelihood funkcie tplného
modelu [y a logaritmus likelihood funkcie modelu [y, odhadnutého len pomocou
konstanty:

pseudoR?* = 1 — é—f (2.10)
0

Cim je [y modelu s parametrami mensi v porovnani s [y modelu, odhadnutého len
za pomoci konstanty, tym je pomer logaritmov vierohodnostnych funkcii mensi a

celkova miera priliehavosti vyssia.[15]
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Kapitola 3

Definicia modelov

Ako sme uz naznacili v prvej kapitole, myslime si, Ze na americka hypotekarnu
krizu sa musime pozerat aj z makroekonomického hladiska. Dlhodobo nezdravy
a neudrzatelny stav v americkych verejnych financiach a zéavislost ekonomiky od
externého financovania povazujeme za dolezité faktory, negativne vplyvajice na
predkrizovy stav v americkej ekonomike. Nagim cielom nie je dokazat tvrdenie, 7e
zla makroekonomické situacia americkej ekonomiky v spominanych ukazovateloch
bola priamym a jedinym sptstacom hypotekarnej krizy. Nechceme zlah¢ovat fak-
tory preukazatelne vedice ku krize ako nedostatocna regulacia a kontrola na hy-
potekdrnom trhu, laxny pristup pri posudzovani bonity klienta, ¢i podcenenie sys-
témového rizika. Chceme poukézat na mozny vplyv vybranych makroekonomick-
ych veli¢in, ktoré mohli vyrazne hypotekarnu krizu urychlit, prehibit, ¢ rozgirit
na dal§ie finan¢né trhy.

Nagim cielom je na zaklade cross-section analyzy (prierezova analyza) pan-
elovych dat roznych krajin, ktoré sa liSia svojou geografickou polohou, kulttrou,
ekonomickou vyspelostou, ¢i orientaciou hospodarstiev, pomocou Logit modelu a
linearnej regresie urcit vztahy medzi vybranymi faktormi. Tieto vztahy by mohli
v budicnosti napomoct pri sledovani zhorsujicej sa situacie na trhu a eventualne
dopomoct k véasnému indikovaniu moznych problémov.

Na zaklade predoslych poznatkov (uvedenych v Kapitole 1) sme za mozné
makroekonomické spustace oznacili tri faktory: zhorSujicu sa situdciu na beznom

ucte platobnej bilancie krajiny, vysoky podiel nesplateného hypotekarneho dlhu
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v krajine a vysoku troven sekuritizdcie hypotekarnych produktov. Samotné iden-
tifikacia vplyvu tychto faktorov na akcelerdciu hypotekarnej krizy v USA nie je na
zaklade sticasnych dat mozna. S odstupom ¢asu by sa v8ak situécia mohla zmenit.
Nas vsak bude zaujimat, ¢o ovplyviiuje horeuvedené tri faktory. Cielom tejto prace
je teda urcenie, resp. vyvratenie vztahov medzi vybranymi makroekonomickymi
veli¢inami a vyS$Sie spomenutymi tromi faktormi, ktoré mohli stat v pozadi vzniku

hypotekarnej krizy.

3.1 Model bezného uc¢tu platobnej bilancie

Ako prvy budeme skiimat model sledujtci situdciu na beznom tcte platobnej
bilancie. Zavisla premenna pre nas bude vysledok bezného tc¢tu v danom roku
vyjadreny ako podiel z HDP. Za mozné makroekonomické faktory vplyvajice na
tento ukazovatel sme oznacili rast HDP, velkost HDP v prepocte na obyvatela,
vysku devizovych rezerv krajiny, dlhodobt trokovt mieru na $tatnych dlhopisoch
emitovanych danou krajinou, mieru deficitu/prebytku $tatneho rozpoc¢tu a celkovy
vladny nesplateny dlh. Vychadzali sme z empirickych studii, ktoré sa zaoberali
skiimanim faktorov vplyvajucich na bezny uc¢et platobnej bilancie (Tieto Studie
st uvedené v nasledujicej podkapitole).

Bezny tucet je sucastou platobnej bilancie krajiny. Platobna bilancia je Stati-
sticky vykaz centralnej banky, ¢i inej Statnej instittcie, ktory systematickym spo-
sobom zachytéva ekonomické transakcie so zahrani¢im (t.j. medzi rezidentami a
nerezidentami) za ur¢ité ¢asové obdobie. V platobnej bilancii sa pouZiva podvo-
jné uc¢tovnictvo a musi byt vzdy vyrovnana. Platobna bilancia zahffia uz spomi-
nany bezny ucet, kapitalovy acet a finanény tcet, ktorého sicastou st aj devizové
rezervy.[19]

Bezny ucet platobnej bilancie zachytava toky tovarov (export a import) a
sluzieb (prijmy a vydaje z dopravnych sluzieb, cestovného ruchu a ostatnych ob-
chodnych a neobchodnych sluzieb), vynosy z kapitalu, investicii a prace (troky,
dividendy, reinvestované zisky a pracovné prijmy) i kompenzujtce polozky k real-

nym a finanénym zdrojom poskytnutych ¢i ziskanych bez protihodnoty (bezné jed-
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nostranné prevody). Rozdiel medzi dovozom a vyvozom sa oznacuje ako obchodna
bilancia. Ak krajina viac vyvaza ako dovaza, ma kladni obchodna bilanciu, avsak
td musime chapat ako celkovit medzinarodni poziciu. Krajina moze mat dlhodobu
zaporni obchodnu bilanciu vyrovnani exportom sluzieb. Princip podvojného uc-
tovnictva nam hovori, Ze ak je na beznom tucte zaporny schodok, zvysok platobnej
bilancie musi mat rovnako velky prebytok. [19]

Saldo bezného uctu sa ¢asto vyjadruje v pomere k HDP, lebo umoziiuje zné-
zornit jeho relativnu vahu v danom §téate a jednoduché medzinarodné porovnanie.
Za zvladnutelnt mieru deficitu bezného a¢tu sa povazuje hodnota v intervale 4.5%
az 5% z HDP. Podla empirickej $tudie od Aristovnika (2006) budeme v nasej
analyze povazovat za zvladnutelnt mieru 5% z HDP. Tato hodnota bude pre néas
rovnako znamenat aj hranicu pre rozdelenie dat do dvoch skupin pre skiimanie
pomocou Logit modelu.

V modeli pre bezny ucet platobnej bilancie budeme najskor skumat krajiny
pre celé obdobie od rokov 1997 - 2008. Nasledne otestujeme data aj pre tri mensie
casové useky, aby sme zistili, ¢i sa zavislosti medzi premennymi menili v c¢ase.
Prvé obdobie mdzeme oznacit ako obdobie pred prasknutim Dot-Com bubliny
v USA. Jedna sa o roky 1997-2000. Druhy c¢asovy tsek bude oznacovany ako
obdobie po prasknuti Dot-Com bubliny v rokoch 2001-2004. Tretiu etapu pre
roky 2005-2008 oznac¢ime ako obdobie pred vypuknutim hypotekarnej krizy a jej
naslednym preliatim sa na ostatné financné trhy. V jednotlivych c¢asovych tsekoch,
ktoré charakterizovali odligné trhové podmienky, ocakévame aj zmeny velkosti

koeficientov pre signifikantné vysvetlujice premenné.

3.1.1 Vysledky predchadzajicich empirickych stadii

Bezny tucet platobnej bilancie je dolezitym makroekonomickym ukazovatel om.
Mozeme najst velky pocet empirickych $tudii, ktoré sa uz v minulosti zaoberali
vztahom bezného ¢tu s inymi ekonomickymi veli¢inami. Stadium tychto prac
nam ozrejmilo zaradenie niektorych parametrov do modelu a vyrazne dopomohlo

k interpretacii vysledkov.
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Dibooglu (1994) sa zaobera skimanim vzfahu medzi americkym deficitom
bezného G¢tu a viacerymi ekonomickymi ukazovateI'mi, z ktorych su pre nas dolezité
realna trokova miera, hospodarenie Statneho rozpoctu a vladna spotreba. Morsy
(2009) na vzorke krajin exportujucich ropu identifikoval signifikantny vztah medzi
beznym uc¢tom a hospodarenim Statneho rozpoctu krajiny. Za dolezity povazuje
aj vplyv ekonomického rastu (vplyv tejto premennej zavisi od dosiahnutého eko-
nomického vyvoja) a Cistych devizovych aktiv krajiny na vyvoj bezného uctu.
Nickel a Vansteenkiste (2008) vo svojej praci dosli k zaveru, ze bezny ucet tizko
suvisi s fiskadlnou politikou statu vo forme vladneho nesplateného dlhu. Ich model
ukazuje, ze v krajinich s nizkym az strednym dlhom (do 44% HDP) je tato zéavis-
lost pozitivna, t.z. zvySenie fiskdlneho deficitu vedie aj k vy$sim schodkom na
beznom ucte. Pri krajinach s vladnym dlhom do 90% HDP sa este stéle prejavuje
pozitivna korelacia, avsak uz nie takd vyrazna ako v predchadzajtcej skupine. A
naopak v krajinach s najvyssim dlhom je tento vztah negativny. NavySenie dlhu
teda nesposobi zhorSenie deficitu bezného uc¢tu. De Lima, Moura, Meurer a Da
Silva (2007) skimali na zaklade empirickych dat americky deficit na beznom ucte.
Ich praca hovori o jedine¢nom postaveni amerického dolara ako hlavnej svetovej
rezervnej meny a jeho vplyve na americky bezny tcet. Ekonometrickd analyza
ukézala, ze oslabovanie dolara je automaticky spojené aj so zniZzenim prilevu za-

hrani¢ného kapitalu do USA.

3.1.2 Definicia premennych a hypotézy

N4&s model bezného ucétu platobnej bilancie je zalozeny na skimani panelo-
vych dat z 34 roznych krajin. Predchadzajuce empirické stidie venujtce sa prob-
lematike bezného uc¢tu skumali tito makroekonomicku veli¢inu bud len pre jednu
krajinu, resp. na obmedzenej vzorke krajin (krajiny exportujice ropu, krajiny Eu-
ropskej Unie). Je nutné podotknit, Ze v modeli sa zameriavame na Sirokt skupinu
krajin.

Premenné zahrnuté v modeli (ich definicie a zdroje st uvedené v Tabulke

by mali mat podla nas signifikantny vzfah s beznym t¢tom platobnej bi-
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Tabulka 3.1: Definicia premennych - bezny ucet platobnej bilancie

Premenna Definicia Zdroje
/ Prebytok /deficit bezného uc¢tu platobnej | OECD,
BU/GDP
bilancie v pomere k HDP economywatch.com
Urokova miera na 10Y §tatnych OECD,
LonglR
dlhopisoch, p.a. UN, Narodné zdroje
GDP _Growth | Roéna zmena HDP UN
In GDP_PC | Logaritmus HDP per capita UN
Res/GDP Devizové rezervy v pomere k HDP OECD, Nérodné zdroje
Hospodéarenie statneho rozpoctu EUROSTAT, OECD,
FB/GDP
v pomere k HDP UN, Narodné zdroje
Celkovy vladny nesplateny OECD,
GGD/GDP
dlh na konci roku v pomere k HDP EUROSTAT

lancie. Smer vplyvu niektorych premennych sa moze zdat I'ahko odhadnutelny,
no skimanie velkej vzorky krajin moze viest k prekvapivym vysledkom. Oc¢aka-
vany vplyv niektorych vysvetlujucich premennych na bezny ucet sme prebrali z
vysledkov niekolkych predchadzajacich empirickych stadii, resp. sme ich odhadli

na zaklade poznatkov z makroekondémie.

Ocakavané vysledky vplyvu na bezny tcet platobnej bilancie:

e LongIR - trokovi mieru na 10 ro¢nych Statnych dlhopisoch, mézeme po-
vazovat za bezrizikovi irokovi mieru v danej krajine. Korelacie medzi irokovymi
mierami v krajine st preukazatelne vysoké. Tento faktor umoziuje predpok-
lad, Ze narast sadzieb na statnych dlhopisoch, sposobi aj zvySenie hladiny
urokovych mier v krajine a nasledne aj zvySenie miery tspor a zniZenie in-

vesticii, ¢o by malo mat pozitivny efekt na bezny tucet platobnej bilancie.

e GDP Growth - dynamika hospodarstva. Vysoky rast hospodérstva sig-
nalizuje, Ze krajina je pravdepodobne v rannom $tadiu vyvoja, ktory so

sebou prindsa potrebu vysokych investicii a vic¢sinou aj import kapitalu zo
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zahranic¢ia. To by mohlo znamenat aj zvySovanie deficitu na beznom tucte.
Ak v8ak krajina dokéze import kapitalu vyrovnat rasticimi prebytkami v ob-

chodnej bilancii, rast HDP nemusi mat jednoznacne negativny efekt.

In  GDP_PC - HDP na obyvatela ndim podéva spravu o bohatstve kra-
jiny. Krajiny s vysokymi hodnotami tejto veli¢iny st vic¢Sinou exportérmi
kapitalu, preto mozeme ocakavat pozitivny efekt na bezny tucet. Iny pohl'ad
na tento ukazovatel je prostrednictvom horej obchodnej bilancie (neplati pre
Nemecko a Japonsko), ked bohata krajina ma vyrazné schodky v medzina-
rodnom obchode, ked doméca vyroba nesta¢i uspokojovat vysoki spotrebu

domécnosti.

Res/GDP - troven devizovych rezerv krajiny. Devizové rezervy st vyz-
namnou polozkou v platobnej bilancii, ktora slazi bud ako zdroj priameho
financovania platobnej nerovnovahy alebo nepriamej regulacie velkosti tejto
nerovnovéhy prostrednictvom intervencii na menovom trhu [19]. Podl'a Mor-
syho (2009) maju devizové rezervy dva rozne efekty na bezny tucet. Kra-
jiny s vysokymi rezervami dokazu v pripade vysokych obchodnych deficitov
zostat dlhsiu dobu solventné, ¢o znamené negativny vztah k beznému actu.
Druhy mozny efekt hovori, ze krajiny s vysokymi devizovymi rezervami majui
aj vysoké prijmy v cudzich menach (napriklad z exportu tovarov) a teda

mozeme hovorit o pozitivnom vztahu s beznym tGc¢tom platobnej bilancie.

FB/GDP - hospodarenie $tatneho rozpo¢tu. Empirické $tudie skamajice
efekt fiskalnej politiky na bezny tucet hovoria o tzv. twin deficit hypotéze.
Podla tejto hypotézy existuje vysoka koreldcia medzi saldom bezného uctu
a schodkom $tatneho rozpoc¢tu. Velké deficity vo fiskalnej oblasti by sa mali

prejavit aj v podobe deficitu na beznom ucte krajiny.

GGD/GDP - nesplateny vladny dlh v danom roku. Podl'a empirickej Studie
Nickel a Vansteenkiste (2008) nemdzeme jednoznacne tvrdit o smere zavis-
losti medzi vladnym dlhom a beznym uc¢tom platobnej bilancie. Vysledky

studie na vzorke 22 krajin hovoria o pozitivnom efekte pri krajinach s nizkym
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dlhom, zatial ¢o krajiny s velmi vysokym dlhom maju tuto zavislost opac¢n.
V nasom modeli skiimané krajiny na tieto dve, resp. tri skupiny delit ne-
budeme. Nevieme teda dopredu jednoznac¢ne odhadnut vztah tejto veli¢iny

k beznému uctu platobnej bilancie.

3.1.3 Problémy pri ziskavani dat

Najvacsim problémom, s ktorym sme sa pri pisani tejto prace stretli, bolo
ziskavanie dat. Dostupné zverejnené Statistiky nepokryvaja vsetky potrebné tidaje
pre potreby tejto prace. Povodnym zadmerom bolo do tohto modelu zahrnit aj
krajiny s velkymi prebytkami na beZnom ucte platobnej bilancie. Tigre azijskej
ekonomiky ako éina, Thajsko alebo Vietnam, ktorych narodné ekonomiky su
zavislé od exportu vyrobkov na vyspelé svetové trhy a maji po skiisenostiach
s predchadzajucimi krizami vysoké devizové rezervy, mohli poniknut zaujimavé
vysledky pre nas model. Rovnako sme museli kvoli chybajicim tidajom pre niek-
toré vysvetlujice premenné (idaje o tirokovych mierach na statnych dlhopisoch a
nesplatenom vladdnom dlhu) upustit od krajin vyvazajicich ropu (Spojené Arabské
Emiraty, Saudska Arabia, Kuvajt).

Problémy ziskat tdaje o vynosoch na 10 Statnych dlhopisoch sme zazname-
nali aj v pripade Turecka. V tejto do EU pristupujicej krajine bola v rokoch 2000
a 2001 finan¢na kriza, kvoli ktorej boli vynosy Statnych dlhopisoch na mimori-
adne vysokych hodnotéch. V rokoch po financ¢nej krize tureckd vlada nevydéavala
dlhopisy s maturitou presahujicou 36 mesiacov. Preto sme v pripade Turecka
pristupili k zmene definicie vysvetTujicej premennej a namiesto vynosu 10 Stat-
nych dlhopisov sme pouZili priemer vSetkych ro¢nych vynosov statnych dlhopisov
s maturitou vysSou ako 6 mesiacov emitovanych tureckou vladou v danom roku.

V dosledku chybajicich idajov o tirokovej miere na Statnych dlhopisoch sme
do merania nemohli zahrnat ani Estonsko (pre roky spred 2001), Braziliu (pre roky
spred 2001), Madarsko (pre roky spred 2000), LotySsko (pre roky spred 2000),
Maltu (pre roky spred 1999), Rusko (pre roky spred 1999) a Polsko (pre roky
spred 1999).
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Obr. 3.1: Saldo bezného ucétu - krajiny EU

3.1.4 Porovnanie skiimanych krajin

Kedze ekonomické veli¢iny nie st v Case statické, ale menia sa, je zaujimavé
sledovat ich vyvoj. Aby sme mohli porovnat skimané krajiny za jednotlivé roky,
budeme si ich musiet rozdelit kvoli prehladnosti na dve skupiny. V jednej skupine
budeme vzdy porovnavat staty EU. Do druhej skupiny buda automaticky patrit
krajiny, ktoré nie st ¢lenmi tohto zoskupenia, resp. sa o ¢lenstvo len uchadzaju.

Ako prvé porovname krajiny z hladiska salda na beZnom ucte platobnej bi-
lancie. Na Obr. [3.IJméZeme vidiet porovnanie krajin EU za roky 1997, 2001 a 2008.
Udaje z roku 2008 sa pre niektoré krajiny vyrazne odlisuji od dvoch predchadza-
jacich pozorovani. Pre krajiny ako Cyprus, Grécko, Pobaltské krajiny, Taliansko
a Spanielsko evidujeme vyrazné navysenie deficitu na beznom 1cte. Prebiehajica
kriza, ktora sa v roku 2008 rozsirila z amerického trhu aj na ostatné svetové trhy,
znamenala pokles dopytu po ur¢itych skupinéch tovarov. Tento aspekt mohol mat
za nasledok aj prehibenie schodkov na beznych @étoch niektorych krajin. Opaény
pripad plati pre Nemecko, ktoré aj napriek prebiehajicej krize dokazalo vyrazne
zvysit prebytok na beznom tcte oproti pozorovaniu z roku 2001. KedZe najviac¢sou
zlozkou bezného u¢tu Nemecka je kladna obchodné bilancia, moézeme predpok-
ladat, Ze pokles celosvetového dopytu sa v roku 2008 este Nemecka vyrazne ne-

dotkol kvoli Specifickosti exportnych artiklov tejto krajiny.
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Obr. 3.2: Saldo bezného tétu - krajiny mimo EU

Porovnanie krajin, ktoré nie st ¢lenmi EU, mozeme vidiet na Obr. [3.2] Naj-
vacsi prepad zaznamenal v roku 2008 Island, ktory bol finan¢nou krizou z eurdp-
skych krajin postihnuty najvaznejsie. Najviac odolnou krajinou sa z tejto vzorky
stalo Norsko, ktoré bolo rovnako ako Nemecko schopné vyrazne zlepS$it situaciu na
beznom tuc¢te. Norsko je Specifickd skandinavska krajina, ktora profituje z exportu
ropy a zemného plynu z nalezisk v Severnom mori. Export tychto komodit zaistil
Norsku kladnii obchodnii bilanciu, a tym padom aj rast prebytku na beZnom tcte
platobnej bilancie oproti roku 2001.

Vyznamnou je eSte jedna Statistika pozorovanych krajin. Ako sme uviedli,
rozpoc¢tova disciplina vyrazne ovplyviuje aj situaciu na beznom 1ucte krajiny. Na
Obr. uvadzame porovnanie krajin EU. V prevaznej miere hospodaria krajiny
EU s permanentnymi rozpo¢tovymi schodkami. Aj napriek Paktu rastu a stability
a povinnosti dodrziavat Maastrichtské kritéria, sa ¢lenom EU (aZ na par vynimiek)
nepodarilo udrzat deficit $tatneho rozpod¢tu pod stanovenou hranicou 3%. V roku
2008 malo najvacsi problém s rozpoctovou disciplinou Grécko, ktoré v sti¢asnosti
¢eli hrozbe Statneho bankrotu a obvineniam z vedomého falSovania Statistik o
rozpoc¢tovych deficitoch a nesplateného vladneho dlhu. Vyrazné deficity zazname-
nali aj ostatné krajiny, ktorym v roku 2008 klesali prijmy v Stdtnom rozpocte a
v dosledku prehlbujtcej sa krizy boli natené formou $tatnych vydavkov poméahat

ekonomike.
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Krajiny bez ¢lenstva v EU boli oproti predchadzajicej skupine disciplinova-
nejsie (pozri Obr. [.4)). V roku 2008 okrem USA, Japonska a Islandu zaznamenali
skiimané krajiny nizke rozpoctové deficity, resp. hospodarili s prebytkom. Najvacsi
prepad zaznamenal krizou zasiahnuty Island. Za zmienku stoji aj pripad Turecka
z roku 2001. Turecko sa v tomto obdobi dostalo do vaznej financ¢nej krizy, kedy sa
vladny deficit dostal az na droven 24% HDP.

Porovnania krajin pre ostavajice premenné je mozné néajst vo forme grafov

v prilohe.

3.2 Model hypotekarneho dlhu

Druhy v poradi budeme skimat model hypotekdrneho dlhu krajiny. Ako
zavisli premenni pouZzijeme nesplateny hypotekirny dlh na konci sledovaného
roku vyjadreny ako podiel k HDP. Za mozny faktor vplyvajici na tato veli¢inu
budeme povazovat opit ekonomickd troven krajiny, ktorej dynamiku sledujeme
prostrednictvom rastu HDP a sucasny stav pomocou velkosti HDP na obyvatela.
Velmi dolezitu ilohu podla nas zohréva aj zmena cenovej hladiny, vyska hladiny
urokovych mier na hypotekarnych produktoch pre obyvatelstvo a samotny rast
cien nehnutelnosti.

Hypotekarny dlh je vytvoreny poskytnutim hypotekidrneho tveru klientovi.
Za uver rud¢i zaujemca o uver nehnutelnostou. V pripade defaultu klienta si banka
na tito nehnutelnost uplatni zédlozné pravo a speniazi ju. Hypotekarny nesplateny
dlh je agregovand makroekonomicka velic¢ina, ktora vyjadruje velkost nesplateného
naakumulovaného dlhu, ktory bol poskytnuty prostrednictvom hypotekirnych pro-
duktov.

Do skiimania v nasom modeli sme zahrnuli celkovo 22 krajin. V sledovanom
obdobi medzi rokmi 1999 - 2008 sa budeme snazit pre tieto krajiny identifiko-
vat vztahy medzi hypotekdrnym nesplatenym dlhom ako zavislou premennou a
makroekonomickymi veli¢inami, ktoré by naft mohli vyrazne vplyvat.

Otazkou hypotekarneho nesplateného dlhu sa zaoberalo podstatne menej em-

pirickych vyskumov ako problémom bezného t¢tu platobnej bilancie. Jednou z tych-
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to studii je empiricky vyskum ECB od Wolswijka (2005), ktory na vzorke 15
Statov EU skamal efekty fiskalnych rozhodnuti na hypotekarny dlh. K dalsim fak-
torom, ktoré ovplyviuju rast hypotekarneho dlhu, patria podla autora zmena cien
nehnutelnosti, finanéna deregulécia a rast trhov s cennymi papiermi.

Autor dogiel k zaveru, ze finan¢na dereguldcia méa pozitivny efekt na rast
poskytovania hypotekarnych produktov. Rast finan¢nych trhov a cien nehnutel nosti
tiez podla ocakavani podporuje zvySovanie hypotekarneho dlhu krajiny. Naopak

reStrikcie a prisna reguldcia spomaluja rast hypotekarneho zadlzovania.

3.2.1 Definicia premennych a hypotézy

Nazvy premennych, ktoré vystupuju v modeli, ich definicie a zdroje mozeme

najst v Tabulke [3.2

Tabulka 3.2: Definicia premennych - nesplateny hypotekarny dlh

Premenna Definicia Zdroje

Nesplateny hypotekarny dlh krajiny | www.hypo.org,
MDO/GDP

na konci roku v pomere k HDP Nérodné zdroje
GDP _Growth | Ro¢na zmena HDP UN
In GDP_PC | Logaritmus HDP per capita UN

Roc¢né zmena cien obytnych www.hypo.org,
House price

nehnutelnosti OECD

Priemerné trokovi miera www.hypo.org,
Mortgage rate

na 30 ro¢nych hypotékach Nérodné zdroje
HICP Harmonizovany index spotreb. cien | EUROSTAT, OECD

Minimalny pocet empirickych studii, ktoré by sa zaoberali skimanim vztahov
hypotekarneho dlhu s inymi makroekonomickymi veli¢inami, nAm neumoznil pod-
lozit nase o¢akavané vysledky overenymi vztahmi z predchadzajucich prac. Preto
budeme odhadovat potencionalne posobenia veli¢in na hypotekirny dlh vicSinou
len na zaklade nadobudnutych poznatkov z makroekonomie.

Ocakavané vysledky vysvetlujucich premennych na hypotekarny nesplateny
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dlh:

e GDP_Growth - dynamika HDP. Vysoké rasty ekonomiky vac¢Sinou charak-

terizuji menej rozvinuté krajiny, ktoré presli transforméciou hospodarstva,
ozdravenim a liberalizaciou finan¢nych trhov. V tychto krajinach s nizkou
uroviiou zadlZenia obyvatelstva je velky potencial pre rast Zivotnej Grovne
obyvatelov aj prostrednictvom prechodu k Zivotu na dlh. Preto predpok-
ladame, Ze vysoky rast hospodéarstva je sprevadzany aj rastom zadlZenia oby-
vatel'stva z povodne nizkych trovni. Vysoké rasty HDP budu teda znamenat
nizku hodnotu hypotekarneho dlhu v krajine. Toto o¢akavanie potvrdzuje aj
zaporna hodnota korelacie medzi premennymi (p = —0.1566), vypocitana z

nasich dat.

In  GDP_PC - po preskiimani dat mozeme vyslovit hypotézu, Ze krajiny
s vysokym HDP na obyvatela maju podstatne vyssi objem nesplateného
hypotekdrneho dlhu ako chudobnejSie krajiny. Preto ocakidvame pozitivny
vztah medzi tymito dvomi premennymi. Na podloZzenie ndsho tvrdenia sme

vypocitali aj hodnotu korelécie medzi premennymi (p = 0.5250).

House price - ceny obytnych nehnutelnosti moézu mat podla Wolswi-
jka(2005) dvojaky efekt na hypotekarny dlh. Vysoka tiroveii cien nehnutel-
nosti moéze znizit dopyt novych uchadzacov o poskytnutie iveru. Na druhej
strane vSak vysoké ceny zvysSuji aj pozadované mnozstvo kapitalu na kiapu
nehnutelnosti. Nemozeme zanedbat ani mozné Spekulativne spravanie domaéc-
nosti vo vztahu k rasticim cendm nehnutelnosti. Preto o¢akavame pozitivny

vztah medzi skimanymi veli¢inami.

Mortgage rate - vysoké irokové sadzby na hypotekarnych produktoch au-
tomaticky predrazujua cely hypotekarny tver. Preto predpokladdme negativny
vztah medzi zmenou trovne trokovych sadzieb a velkostou hypotekarneho

dlhu.

HICP - rast cenovej irovne moze vplyvat na dopyt po hypotékach réznymi

sposobmi. Podl'a Wolswijka (2005) je najdolezitejsi vztah inflacie a urokovych
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Obr. 3.5: Nesplateny hypotekarny dlh

mier. Rasttca inflicia sa odrazi aj na vysSich nominalnych trokovych mier-
ach, ¢o vyrazne predrazuje splacanie a znizuje tak dopyt po hypotekarnych
produktoch. Na druhej strane vsak infla¢né rizikd mozu znamenat aj rastuci
dopyt po kupe nehnutelnosti, kvoli potrebe investorov ochranit realnu hod-

notu svojich aktiv v ¢ase vysokej inflacie.

3.2.2 Porovnanie skiimanych krajin

Na Obr. mozeme vidiet porovnanie skimanych krajin pre zavisla veli¢inu
- nesplateny hypotekarny dlh. Na ukazku sme vybrali tri roky 2003, 2006 a 2008.
Rok 2003 je charakteristicky silnou expanziou na trhu s hypotekdrnymi produktmi
v USA. Rok 2006 nam ukazuje situdciu tesne pred vypuknutim hypotekarnej krizy.
Posledny stlpec znazoriiuje hodnotu hypotekarneho dlhu krajiny na konci roku
2008, ked sa americky hypotekarny sektor zmietal v problémoch.

Krajinou s najvic¢sim hypotekarnym dlhom v pomere k HDP bol v roku
2008 Island na tdrovni 129% HDP. Hypotekarny dlh tejto krajiny sa vySplhal v
roku 2007 na hodnotu 121% HDP z trovne 75,5% HDP roku 2006, ¢o je takmer

60% néarast. NajkonzervativnejSou krajinou v hypotekdrnom zadlzovani bolo v
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roku 2008 Taliansko, ktorého dlh dosiahol len zanedbatelna troven 19.8% HDP.
Priemerna hodnota sledovanej veli¢iny bola v tomto roku 63.2% HDP krajiny. Nad

touto hodnotou sa ocitlo 9 krajin, zvysné boli zadlzené vyrazne mene;j.

3.3 Model sekuritizacie hypotekarnych produktov

Model sekuritizacie mal byt povodne nosnym modelom tejto diplomovej préce.
Sekuritizédciu hypotekarnych aktiv povazujeme za jeden z hlavnych dovodov vy-
puknutia hypotekarnej krizy. Avsak velky pocet chybajicich udajov v danej oblasti
nam neumoznil tento model skimat pre pozadovanu vzorku krajin. Podarilo sa
nam nakoniec skompletizovat data pre 17 krajin za roky 2003-2008, ¢o nepostacuje
na skiimanie hypotéz pomocou Logit modelu. Rozhodli sme sa vSak spravit aspon
linedrnu regresiu a zistit mozny vztah medzi premennymi. Za zavislia premenna
sme si zvolili hodnotu hypotekarnych zaloznych listov emitovanych v danom roku
vyjadrenu ako percento z HDP. Ako vysvetlujice veli¢iny budeme pouzivat bo-
hatstvo krajiny vyjadrené ako HDP na obyvatela, bezrizikovi trokovi mieru na
Statnych dlhopisoch a velkost nesplateného hypotekédrneho dlhu obyvatelstva v
pomere k HDP.

3.3.1 Definicia premennych a hypotézy

V Tabulke [3.3] je mozné vidiet prehlad premennych, ktoré vystupuji v modeli:

Tabulka 3.3: Definicia premennych - Hypotekarne zalozné listy

Premenna Definicia Zdroje

Hodnota vydanych hypotekarnych www.hypo.org,
MBS,/GDP

zéloznych listov v pomere k HDP Narodné zdroje
In GDP_PC | Logaritmus HDP per capita UN

Hodnota nesplateného hypotekarneho | www.hypo.org,
MDO/GDP

dlhu v pomere k HDP Narodné zdroje

Urokovéa miera na 10 roénych OECD,
LongIR

statnych dlhopisoch, p.a. UN, Narodné zdroje
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Otézkou skumania vztahu hypotekarnych zaloznych listov a makroekonomic-
kych veli¢in sa bohuzial doteraz podla n&sho prieskumu nezaoberali Ziadne empi-
rické studie. Nemdzeme sa preto opriet o ziadne vysledky pri stanovovani hypotéz
v tomto modeli. Oc¢akavané vysledky uverejiiujeme len na zaklade odhadu a ap-

likovani poznatkov z makroekonomickej teérie:

e In GDP_PC - ckonomicks troveil krajiny. Otazka mozného vztahu tejto
premennej k vysvetlovanej veli¢ine ostava otvorena. Predpokladdme vsak, 7e
pri krajinach s vy$Sou hodnotou HDP na obyvatela je pravdepodobnejsi va¢si
objem sekuritizovanych dlhovych cennych papierov ako pri chudobnejsich

krajindch kvoli rozvinutej$im finanénym trhom.

e MDO/GDP - Nesplateny hypotekarny dlh patri tieZ medzi veli¢iny, ktoré
mozu, ale nemusia ovplyvnit vysku sekuritizovanych aktiv. Existuja krajiny,
ktoré maju relativne vysoky hypotekarny dlh, no z pohladu sekuritizécie
aktiv ich zarad ujeme skor ku konzervativnejsim krajinam (UK - MDO/GDP
v roku 2008 mal hodnotu 80.5% HDP, pri¢om sekuritizovany objem bol vo
vyske 10.3% HDP).

e LonglIR - bezrizikova trokova miera na 10 ro¢nych statnych dlhopisoch. Vo
vztahu tejto veli¢iny k drovni sekuritizacie predpokladdme negativnu zavis-
lost. Cim st statne dlhopisy vynosnejsie, tym je vicsia pravdepodobnost,
7e spravcovia aktiv skor investuji do menej rizikovych Statnych dlhovych

cennych papierov ako do hypotekarnych zaloznych listov.

3.3.2 Porovnanie skiimanych krajin

Sktimané krajiny sa vyrazne liSia v drovni sekuritizacie hypotekarnych pro-
duktov. Ako mo6zeme vidief na Obr. [4.16] vacsina krajin je vyrazne konzervativna
vo vztahu k sekuritizacii hypotekarnych produktov. Aj krajiny, pri ktorych sme za-
znamenali vysoky nesplateny hypotekarny dlh (pozri Obr. , maji velmi nizke
hodnoty zavislej premennej. Dansko ako jedina krajina v skiimanej vzorke zazna-

menala hodnoty sekuritizovanych aktiv nad 100% HDP (Podla udajov $tatistickej
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Obr. 3.6: Hypotekarne zalozné listy

ro¢enky: HYPOSTAT v roku 2008 tato hodnota dosiahla hranicu 157% HDP [12]).
Velmi dolezita je aj situacia v USA, kde sice hodnoty MBS /GDP nedosahuji hran-
icu 100% HDP, ale hodnota aktiv presahovala, napriklad v roku 2008 sumu 8,9
biliona USD (Podla udajov asociacie SIFMA [24]).
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Kapitola 4

Vysledky jednotlivych modelov

4.1 Model bezného uc¢tu platobnej bilancie

Ako prvy sme testovali nas model bezného tuc¢tu platobnej bilancie. Celkovo
sme skimali idaje z 36 krajin za casové obdobie 1997 - 2008. Pouzité panelové
data s na roc¢nej baze.

Na sktimanie vztahov sme pouzili bindrny Logit model pre panelové data.
Tento model vyzaduje, aby bola zavisla premenné diskrétna a nadobidala len dve
mozné hodnoty. Preto sme rozdelili veli¢cinu BU/GDP na dve skupiny. Podl'a em-
pirickej Studie od Aristovnika (2006) je hodnota udrzatelnosti deficitu bezného
uctu 5% HDP. Tato hodnota bola pre néas referenéna na zaradenie jednotlivych
pozorovani do prislusnej skupiny. Pre krajiny, ktorych deficit na beznom tcte
v danom roku prekrocil spominant hodnotu, sme definovali zavisla premennt
Group = 1. Naopak krajiny, ktoré mali priaznivejSiu situdciu na beZznom tcte
v danom roku, dostali Group = 0. Celkovo sme definovali Group = 1 pre 128
pozorovani. Druha skupina obsahovala 305 pozorovani. Najvacsi prebytok zazna-
menalo v roku 2008 Norsko (BU/GDP = 18.33% HDP), zatial ¢o najvacsi deficit
bol na Islande v roku 2006 (BU/GDP = —24.25% HDP). Priemerna hodnota
vysledku bezného tucétu platobnej bilancie v sledovanom obdobi dosiahla tdroven
—1.04% HDP.

Vsetky modely boli testované pomocou programu STATA 8.1.
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4.1.1 Model celého skimaného obdobia

Tento model sa zaoberd skiimanim vztahov veli¢in pocas celého obdobia
1997-2008, ktoré je charakterizované vznikom viacerych narodnych finanénych
kriz (USA, Turecko, Island, Rusko) a spominanej hypotekarnej, ktora prerastla
do celosvetovej hospodarskej krizy.

KedZe pracujeme s panelovymi datami, je doélezité sa rozhodnut, aké efekty
pri skimani pouzijeme (fixné alebo nahodné efekty). Na tuto otdzku nadm odpoveda
Hausmanov test. Vysledky spominaného testu st uvedené v prilohe Ked7e z
Hausmanovho test nevyplyva, aké efekty pouzit, rozhodli sme sa model odhadnut
pomocou oboch moznosti.

Vystupy oboch modelov uvadzame v prilohe a[£.71 V Tabulke vSak
najdeme zhrnutie ziskanych vysledkov. Pri kazdej premennej je najprv uvedeny

regresny koeficient 5 a ¢islo v zatvorke reprezentuje P-hodnotu.

Tabulka 4.1: Vystupy z modelov: 1997 - 2008
Premenna Random efekty Fixed efekty

LongIR -39.84785 (0.000) | —13.52592(0.517)
GDP_Growth | —8.738879(0.483) | 47.39386 (0.043)
In_GDP_PC |-4.295639 (0.000) | —11.79499(0.081)
Res/GDP -21.99186 (0.000) | —0.2682725(0.984)
FB/GDP 24.00212 (0.027) | 051.27988 (0.033)
GGD/GDP | -2.433008 (0.038) | —9.490844(0.157)

Pocet statisticky vyznamnych premennych je za pouzitia fixnych efektov
vyrazne nizsi (len FB/GDP a GDP_Growth), ako za pouzitia ndhodnych efek-
tov(LongIR, In_ GDP_PC, Res/GDP, FB/GDP a GGD/GDP). Na dummy pre-
menné charakterizujice jednotlivé roky sa nepozerdme. Ich efekty maju nulova
vypovedni hodnotu. Oba modely su tiez signifikantné ako celky (P-hodnota je
vyrazne pod 5%).

Vysledky koeficientov, ktoré sme dostali v modeli, sa nedaji interpretovat

ako priame posobenie na skiimanu veli¢inu BU/GDP. V Logit modeli mame totiz
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diskrétnu zavisla premenna, ktord vyjadruje prislusnost ku skupine s neudrzatel-
nym stavom deficitu na beznom ucte, resp. ku krajinam s ekonomicky zdravou
situaciou. Koeficienty teda podla interpretécie marginalnymi efektami znamenaja
smer a velkost zmeny pravdepodobnosti zaradenia sa do skupiny s neudrzatelnym
deficitom na beznom ucte platobnej bilancie.

Porovnanie vysledkov Statisticky vyznamnych premennych s predpokladmi a

interpretaciami ich posobenia:

e LonglIR - bezrizikova urokova miera na $tatnych dlhopisoch mala mat podla
nasich predpokladov pozitivny vplyv na bezny tcet platobnej bilancie. Pri
pohlade na vysledok modelu mozeme povedat, ze to sthlasi s nasimi o¢aka-
vaniami. ZvySenie vynosnosti Statnych dlhopisov znizuje pravdepodobnost
moznosti prekrocenia deficitu bezného uc¢tu hranicu 5% HDP. Korelacie
medzi urokovymi mierami v krajine indikujd, ze vyS$Sie sadzby na vlad-
nych dlhopisoch znamenaji aj celkovo vysSiu hladinu trokovych mier, ktora
sa odrazi na vysSSom zhodnoteni depozit doméacnosti a zaroven predrazeni
uverov pre ponukovi stranu ekonomiky. Toto mé za nasledok narast miery
aspor a znizenie investi¢nej aktivity v ekonomike, ¢o ma pozitivny efekt na
znizovanie deficitu bezného uétu. Podla Bernanka (2005) je prave rozdiel
medzi investiciami a tsporami v krajine (tzv. saving glut) rovny deficitu na

beZznom ucte.

e GDP _Growth - medziroéna zmena hodnoty HDP vysla signifikantné len
za pouzitia fixnych efektov. Rast HDP méa podla nasho modelu pozitivny
vztah s narastom pravdepodobnosti prekroc¢enia 5% deficitu na beZnom
ucte. Toto zistenie koresponduje aj s nasimi oc¢akavaniami. Medzi ekonomiky
s vysokym rastom HDP zaradujeme krajiny, ktoré v uplynulej dobe boli
cielom priamych zahrani¢nych investicii. Import kapitalu v podobe zahra-
ni¢nych investicii negativne ovplyviuje vysledok bezného uc¢tu. Na druhej
strane vSak vytvara predpoklady do budticnosti na zvratenie tohto trendu,
¢o umozni vytvarat prebytky na beznom ucte vo forme pozitivnej situacie v

obchodnej bilancii krajiny.
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e In GDP_PC-statisticky vyznamnou premennou je aj ukazovatel velkosti
HDP na obyvatela. Podl'a vysledkov modelu mézeme povedat, Ze ¢im je kra-
jina bohatgia, tym je mensia pravdepodobnost zhorSenia situécie na beznom
tcte. Bohaté krajiny su exportérmi kapitalu (investuju v zahrani¢i), zatial
¢o menej bohaté krajiny (nové ¢lenské krajiny EU, azijské krajiny) sa snazia
prilakat priame zahrani¢né investicie na podporu svojej ekonomiky. Import
kapitdlu v danom obdobi zhorSuje situdciu na beznom ucte, ale zaroven
vytvara predpoklady na priaznivy vyvoj v budiicnosti. Za zmienku stoji aj
postavenie Nemecka a Japonska (krajiny s vysokou hodnotou HDP na oby-
vatela), ktoré patria medzi proexportne orientované ekonomiky a vytvéraju

prebytky na beznom ucte, aj vdaka kladnej obchodnej bilancii.

e Res/GDP - vyska devizovych rezerv krajiny ma podla vysledkov mode-
lu vyrazne pozitivny vplyv na sledovant premenni. Tymto sme potvrdili
vysledok empirickej studie od Morsyho (2009). Krajiny s vysokymi objemom
rezerv maju aj vysoké prijmy v cudzich menach. Tento stav charakterizuje
vacsinu vyznamnych exportérov. Nezanedbatel nu ulohu pri raste devizovych

rezerv hra aj cestovny ruch.

e FB/GDP - hospodarenie §tatneho rozpoctu je jediny prekvapivy vysledok
nasho modelu. Deficity vo vladnych rozpoc¢toch ovplyviiuji pravdepodob-
nost prekrocenia hrani¢nej hodnoty deficitu bezného tc¢tu v opa¢nom smere,
ako sme chceli ukazat. Na§ model teda nie je konzistentny s niektorymi
predchadzajicimi stidiami, ktoré potvrdili tzv. twin-deficit hypotézu. Tato
hypotéza hovori o paralelnom vyskyte dvoch deficitov (deficitu Statneho
rozpo¢tu a deficitu na beznom 1ué¢te) a ich sivislosti. Na§ model vSak tito
teoriu nepotvrdil. Pri spatnom pohlade na skiimané data sme objavili kra-
jiny ako Cyprus, ktory v rokoch 2007 a 2008 mal vyrazné deficity na beznom
ucte (2007: —11,56% HDP a 2008: —18, 3% HDP) a zaroven vladne hospodare-
nie vytvaralo prebytky v §tatnom rozpocte (2007: 3,4% HDP a 2008: 0, 9%
HDP). Takyto stav sme zaznamenali aj v Australii (1998,1999,2002-2008), v
Kanade (1997,1998), Dansku (1998), Estonsku (2002-2007), Nemecku (2000)

?
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Islande (1999,2000,2005,2006), Irsku (2000, 2004-2008), Novy Zéland (1997,
1998, 2000-2008), Spanielsku (2005-2007), Velkej Britanii (1999-2001) a v
USA (1998-2000).

e GGD/GDP - podl'a empirickej studie Nickel a Vansteenkiste (2008) je po-
sobenie Statneho zadlZenia na bezny tcet vo vSeobecnosti nejednozancné
a zavisi od samotnej vysky dlhu. Priemerné zadlZenie medzi pozorovania-
mi v naSej vzorke bolo vo vyske 58.6% HDP. Podla spominanej $tadie v
maélo zadlzenych krajinach (pod 44% HDP) je vyrazne pozitivne posobenie
tejto veli¢iny na deficit bezného uc¢tu. Krajiny s dlhom v rozmedzi 44 — 90%
HDP charakterizuje uz len nepatrny pozitivny vztah medzi tymito dvomi
premennymi. Nakoniec pri krajinach s dlhom nad 90% HDP sa prejavuje
opacny vztah. Podla nasho modelu vyska dlhu posobi na pravdepodobnost
prekrocenia deficitu bezného t¢tu negativne. Cim je dlh krajiny vyssi, tym
sa zmenSuje riziko negativnej situdcie na beznom ucte. Tento vysledok je

totozny so zaverom spominanej empirickej studie.

Dolezitym ukazovatelom modelu je aj jeho miera priliehavosti. McFaddenova
Statistika pri pouZiti nahodnych efektov nam vysla na tirovni pseudoR? = 21.06%.
Pre fixné efekty sme dostali hodnotu pseudoR? = 29, 63%. Pomerne nizke hodnoty
tejto Statistiky znamenaji, 7ze na$ model neodraza dokonale redlnu situaciu. Je to
celkom pochopitelné, kedze bezny ucet platobnej bilancie je komplexné veli¢ina,
na ktori pésobi zna¢né mnozstvo inych makroekonomickych a mikroekonomickych

parametrov. Tieto faktory sme vSak pri tvorbe nasho modelu zanedbali.

4.1.2 Modely c¢iastkovych obdobi

Model bezného u¢tu sme skimali aj pre tri ¢iastkové casové aseky: 1997-2000,
2001-2004 a 2005-2008. Ciastkové modeli sme sa rozhodli zaradif do tejto prace
preto, aby sme zistili, ¢i vztahy ziskané z modelu celého obdobia, platia aj pre
mensie ¢asové jednotky, alebo sa tieto vztahy menili.

Najskor sme jednotlivé modely skimali pomocou Logit modelu. VSetky pred-

poklady zostali aj pre tieto modely nezmenené. Modely nam vSak vysli nesig-
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nifikantné, kvoli $pecifickosti Logit modelu. Tento model je totiz velmi citlivy na
pocet pozorovani a kratke ¢asové tseky sposobili nefunkénost modelu. Rozhodli
sme vSak urcit vztahy pomocou modelu linedrnej regresie panelovych dat. V
Tabulke mozeme vidiet vystupy modelu linedrnej regresie pri skimani pomo-
cou fixnych aj ndhodnych efektov v prvom obdobi. Prvé ¢islo vyjadruje regresny

koeficient, 3 a ¢islo v zatvorke reprezentuje P-hodnotu. Vystupy modelov je mozné

najst v prilohe 1.8 a[4.9

Tabulka 4.2: Vystupy z modelu: 1997-2000

Premenna Random efekty Fixed efekty
LonglR 0.0199808(0.756) 0.760767 (0.011)
GDP_ Growth | —0.1994068(0.135) | -0.4411689 (0.005)
In GDP PC 0.0019526(0.887) —0.0221743(0.705)
Res/GDP 0.1499234(0.150) 0.0254601(0.924)
FB/GDP 0.4737149 (0.002) | 0.9160095 (0.000)
GGD/GDP 0.0608365 (0.023) | —0.0070567(0.908)
R? 0.2418 0.5944

V Tabulke [4.3]st1 uvedené vysledky modelu pre druhy a treti skimany ¢asovy
tsek. Kedze pre tieto dve obdobia vysli modely za pouZitia fixnych efektov nesig-

nifikantné, uvadzame len vystupy pre nadhodné efekty. Vystupy st uvedené v pri-

lohe 4.10] a 4.111

Tabulka 4.3: Vystupy z modelov: 2001-2004 a 2005-2008

Premenné Random efekty 2001-2004 | Random efekty 2005-2008
LongIR 0.1317979 (0.007) —0.0822926(0.741)
GDP_ Growth —0.1968893(0.205) -0.5449167 (0.000)
In GDP_PC 0.0117888(0.243) —0.011626(0.487)
Res/GDP 0.0042637(0.951) -0.25032 (0.015)
FB/GDP 0.2948054 (0.025) 0.3403091 (0.022)
GGD/GDP 0.0308499(0.154) 0.0625285 (0.036)
R? 0.4064 0.2566
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Ako vidime ani pre jeden model nebola Statisticky vyznamna veli¢ina vy-
jadrujiuca HDP na obyvatela. Podla vysledkov ¢astkovych modelov teda na bezny
ucet platobnej bilancie neposobi velkost bohatstva krajiny. Tieto vysledky, ale
nekoresponduji s vysledkami modelu celého ¢asového obdobia. Naopak premenné
FB/GDP vysla statistiky vyznamna v kazdom skimanom modeli. MoZzeme teda
povedat, Ze rozpoc¢tova disciplina vlady ma velky vplyv na bezny ucet platob-
nej bilancie. Zavislost medzi veli¢inami je pozitivna, t.z. vyssi deficit v Statnom
rozpocte, zhorsuje aj situdciu na beznom 1cte. Prebytky v hospodéreni vlady maja
naopak priaznivy vplyv na celkovi bilanciu. Celkovo mdzeme povedat, ze Stati-
sticky vyznamné premenné maji rovnaky smer pdsobenia na bezny ticet platobne;j

bilancie vo vSetkych ¢iastkovych modeloch ako aj v modeli celého obdobia.

4.2 Model hypotekarneho dlhu

Druhy v poradi sme testovali model o hypotekarnom nesplatenom dlhu. Cel-
kovo sme v modeli skumali 22 réznych krajin v ¢asom horizonte 1999 - 2008.
Vsetky pouzité data st rovnako na roc¢nej baze.

Na sktimanie vztahov medzi premennymi sme opéat pouzili binarny Logit
model pre panelové data. Zavisla premennt MDO/GDP sme pre potreby mo-
delu museli rozdelit na dve skupiny, aby sme ziskali bindrnu zavisli premennd.
KedZe nevieme jednozna¢ne povedat, aky velky hypotekarny dlh je eSte udrzatelny
a doteraz sa touto otazkou podla nasho prieskumu nezaoberala Ziadna $tudia,
rozhodli sme sa pre urcenie kritickej hranice spriemerovanim jednotlivych udajov.
Tento tdaj mal v8ak spliaf Maastrichtské kritéria o udrzatelnosti dlhu. Preto
vyslednd hodnota nemohla presiahnut hranicu 60%. Hodnotu tejto hranice sme
stanovili na MDO/GDP = 52.14% HDP. Vsetky pozorovania, ktorych hodnota v
danom roku presiahla spominant hranicu, dostali ako zavisli premenni Group =
1. Ostatné pozorovania boli zaradené do skupiny, kde sa Group = 0. Do skupiny
s vyssim MDO/GDP, ako bola stanovena hranica, sme zaradili celkovo 94 po-
zorovani. Do druhej skupiny sme priradili 112 pozorovani. Najvacsi hypotekarny

dlh sme zaznamenali v roku 2008 na Islande (129% HDP). Naopak najmensi hy-
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potekarny dlh malo Estonsko v roku 2002 (7,6% HDP).

Model hypotekarneho dlhu sme testovali pre dva rozne varianty. Prvy variant
obsahoval ako vysvetlTujicu premenna tudaj o vysSke drokovych sadzieb na hy-
potekarnych produktoch (Mortgage rate). V druhom variante sme namiesto tejto
premenne]j pouzili idaje o cenovej hladine (HICP).

Model, kde bola zahrnutd vyska hypotekarnych sadzieb, ndm pre fixné aj
nahodné efekty vySiel nesignifikantny. Vysledky st uvedené v prilohe Model
s udajom o inflacii v8ak naopak vysiel Statisticky vyznamny. Model, ktory by
skimal hypotekidrny dlh s hypotekdrnymi sadzbami aj s infliciou sme nerobili
kvoli vysokej korelacii medzi tymito dvomi premennymi.

Pre vyber vhodnych efektov pre nas model sme opét robili Hausmanov test.
Vysledky testu jednoznacne odporudili pouzit v modeli ndhodné efekty. Vysledky
testu je mozné najst v prilohe V Tabulke mozeme vidiet vysledky modelu

pri pouziti ndhodnych efektov.

Tabulka 4.4: Vystup z modelu: MDO - ndhodné efekty

Premenna Random efekty 1999-2008
GDP_Growth |  -56.95091 (0.037)
In_GDP_PC 4.544682 (0.000)
House_ Price 10.42139(0.194)
HICP -102.6057 (0.002)
PseudoR? 0.1155

Cely vystup z programu je mozné najst v prilohe [4.13
Porovnanie vysledkov modelu s predpokladmi a ich interpretacia pomocou

marginalnych efektov:

e GDP_ Growth - Povodne sme ocakéivali, Ze ¢im krajina rychlejsie rastie,
tym by mal byt jej hypotekdrny dlh na nizsej trovni. Vysledky modelu
hovoria, ze rychlost rastu ekonomiky negativne ovplyviiuje narast pravde-
podobnosti prekrocenia nami stanovenej hranice udrZatelnosti hypotekar-
neho dlhu. Medzi krajiny s vysokym tempom rastu hospodérstva zaradu-

jeme Staty, ktoré presli Strukturdlnou zmenou v ekonomike a aj ich finan¢né
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trhy st eSte len v pociatkoch rozvoja, a preto maji nizke hodnoty hypote-
karneho zadlzenia (Estonsko, Irsko (1999-2003)). Naopak existuju aj krajiny
s nadpriemernym zadlzenim a pritom ich ekonomiky rastli vysokymi hodno-
tami (Island, Irsko (2004-2008)). Mozeme teda povedat, Ze vo vieobecnosti

neplati nami ocakévany vztah.

e In GDP_ PC - Premenna popisujtica velkost HDP vyrazne vplyva na
vysku hypotekarneho dlhu krajiny. Vysledky modelu hovoria, ze ¢im je kra-
jina bohatsia, tym sa zvySuje pravdepodobnost prekrocenia kritickej hranice
hypotekarneho zadlzenia (52,14% HDP). Tento vysledok koresponduje aj
s naSimi ocakdvaniami. Rozvinuté krajiny maji aj vyspelé financ¢né trhy.
Velké portfolio hypotekarnych produktov a ich I'ahka dostupnost, vysoké
hodnoty LTV alebo moZnost pre klienta zobrat si na tu isti nehnutelnost
viac ako jeden hypotekarny tver velkou mierou zvySuju zadlZenost oby-
vatelstva. Dolezitym je aj trend v poklese Grovne miery dspor v rozvinutych
krajinach a zvySovania zadlZovania obyvatelov v doésledku celosvetovej nizkej

trovne dlhodobych trokovych mier |5].

e HICP - vysledky n4dsho modelu potvrdili zavery empirickej stidie od Wols-
wijka (2005). Velkost inflacie sa automaticky odrazi aj v urovni trokovych
sadzieb v krajine kvoli vysokej koreldcii medzi tymito dvomi veli¢inami.
Zvysujuci sa rast cien sa premietne do zvysSujlcich sa nakladov splacania
uverov pri novych dveroch, resp. pri starych tveroch s variabilnou trokovou
mierou. Tento stav znizuje dopyt po novych hypotekdarnych produktoch a
tym aj rast hypotekarneho zadlzenia. V krajinach s vysokou inflaciou je teda
pravdepodobnost prekrocenia kritickej hranice hypotekarneho dlhu vyrazne

nizsia ako v krajinéch so stabilnou hladinou spotrebitelskych cien.

4.3 Model sekuritizacie hypotekarnych produktov

Ako posledny sme testovali model sekuritizdcie hypotekarnych produktov.

Kvoli nedostatku pozorovani sme nemohli na skimanie dat pouzit Logit model.
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Preto sme sa rozhodli data otestovat asponi pomocou linedrnej regresie a zobrat
namiesto povodnych hodnot premennych, ich logaritmické hodnoty. Celkovo sme
do modelu zahrnuli 17 krajin za roky 2003-2008. Vsetky pouzité data st na roc¢nej
baze.

Zavislou premennou v tomto modeli bol tidaj o sekuritizacii v jednotlivych
rokoch (MBS/GDP). Priemerna hodnota zavislej premennej bola MBS/GDP=
16.93% HDP. Najvyssiu hodnotu v sledovanej premennej dosiahlo Dansko v roku
2008 (157% HDP). Krajinou s najnizsim ukazovatelom sekuritizacie bolo Polsko
v roku 2003 (0, 1% HDP).

Najskor sme pomocou Hausmanovho testu urcili vhodné efekty pre nas model.
Vysledky testu, ktory jednozna¢ne odporudil pouzit ndhodné efekty, uvadzame v
prilohe [4.15] Data sme sa vSak rozhodli testovat aj za pomoci fixnych efektov.
Tento model v8ak vysiel celkovo nesignifikantny. Preto v Tabulke @.5] uvadzame
len zhrnutie vysledkov modelu za pouzitia ndhodnych efektov. Cely vystup modelu

s nahodnymi efektami uvaddzame v prilohe [4.16

Tabulka 4.5: Vystup z modelu: MBS - ndhodné efekty

Premenna Random efekty 2003-2008
GDP_ Growth —3.134327(0.377)
In_GDP_PC —0.1441282(0.848)
LongIR -1.730589 (0.027)
MDO/GDP 0.2164469(0.628)

R? 0.2415

V modeli ndm vysla len jedna Statisticky vyznamna premenna (LonglIR).
Ostatné premenné v modeli st nesignifikantné.

Pred samotnym testovanim modelu sme predpokladali negativnu zavislost
medzi bezrizikovou urokovou mierou na Statnych dlhopisoch a velkostou sekuriti-
zacie v krajinach. Cim st vladne cenné papiere vynosnejSie, tym su atraktivnejSie
aj pre investorov a moézeme predpokladat uréity odliv prostriedkov od rizikove-
jSich hypotekarnych zaloznych listov. Naopak, malo tirocené statne dlhopisy, budu

motivovat investorov k nakupu vynosnejsich, no rizikovejsich cennych papierov, ¢o

24



zvysi dopyt aj po sekuritizovanych aktivach. KedZe ponuka je ovplyvnena v prvom
rade dopytom, znizenie atraktivity rizikovejsich aktiv, sposobi aj pokles v miere

sekuritizovanych produktov.
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Zaver

Hypotekarna kriza je komplexna a rozsiahla téma, ktora sa neda tplne rozo-
brat v jednej praci. Nasou tlohou bolo podrobnejsie preskimat priciny jej vzniku
a poukazat na dlhodobt makroekonomickii nerovnovahu vo svete. Mnoho autorov
predchadzajicich studii, ktori si spomenuti v tejto praci, vidia pri¢iny vzniknutej
nerovnovahy v dlhodobo nizkych trokovych mierach vo svete. Tento stav sposobil
pokles miery tspor v rozvinutej casti sveta. Sprievodnym a rovnako doélezitym
javom bola transformacia viacerych proexportne orientovanych ekonomik, z kra-
jin, ktoré boli nitené v minulosti importovat kapital, na krajiny s masivnymi
prebytkami kapitalu. Velké Statne investi¢né fondy ziskavaju velkd dominanciu
v kontrole finan¢énych tokov.

Nerovnovaha medzi rozlozenim tspor vo svete a neustéle rastice schodky na
beznom ucéte v USA, sposobili mohutné kapitalové toky do tejto krajiny, ktoré stéli
za vznikom niekol’kych bublin na finanénych trhoch. Toto bol hlavny dévod, preco
sme identifikovali deficit bezného uc¢tu platobnej bilancie ako jednu z moznych
pri¢in vzniku hypotekarnej krizy.

Bezny ucet platobnej bilancie ovplyviiuje mnozstvo parametrov. Pouzity mo-

del v tejto praci predpokladal zavislost bezného uctu od:

e Vynosnosti 10 ro¢nych $tatnych dlhopisov

Ekonomického rastu

Bohatstva krajiny

Vysky devizovych rezerv

e Fiskalneho hospodérenia vlady
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e (Celkového vladneho naakumulovaného dlhu

Sktimanie panelovych dat vyzaduje rozhodnutie, aké efekty buda v modeli
pouZzité (fixné alebo ndhodné). Pre model beZného tctu s ndhodnymi efektami sme
dostali az 5 Statisticky vyznamnych premennych. Bezrizikova tirokova miera, HDP
na obyvatela, velkost devizovych rezerv a vladny dlh ovplyviiuju pravdepodob-
nost prekrocenia deficitu bezného ucétu vo vyske 5% HDP negativnym smerom.
Vysledky nésho modelu potvrdili hypotézu dvojitych deficitov (twin deficit), ked
zaporné saldo statneho rozpoctu zvySuje pravdepodobnost vysokych deficitov aj
na beznom ucte. Medziro¢ny ekonomicky rast krajiny nam vysiel Statisticky vyz-
namny len za pouzitia fixnych efektov. Vysoké rasty ekonomiky, ktoré so sebou
prinaSaju v prvych stadiach masivne importy kapitalu, negativne ovplyviuji situa-
ciu na beznom 1cte, no vytvaraju predpoklady na zvratenie tohto stavu v budiic-
nosti.

Dolezitym faktorom, ktory mal na hypotekarnu krizu velky vplyv, bola aj
vyska nesplateného hypotekidrneho dlhu. V krajinach s vysokou hodnotou tejto
veli¢iny, existuje vysSia Sanca, ze v pripade systémovych problémov, vznikne aj
vaznejSia kriza. Pouzity model v tejto praci predpokladal suvis hypotekirneho

dlhu s nasledujdcimi premennymi:

Ekonomicky rast

Bohatstvo krajiny

Zmena cien nehnutelnosti

Medziro¢na inflacia

Nas model vysiel Statisticky vyznamny pre tri premenné. Vyska HDP na
obyvatela ma pozitivny vplyv na pravdepodobnost prekro¢enia udrzatelnej miery
hypotekarneho dlhu. Ekonomicky rast a vysoka zmena cenovej tirovne maji opac¢ny
efekt a posobia na vysSku hypotekidrneho dlhu negativne.

Sekuritizacia hypotekarnych produktov a chybné oceniovanie vzniknutych MBS
mozeme oznalit tiez za jednu z pricin poslednej krizy. Model sktimajuci tuto

veli¢inu predpokladal vztah drovne sekuritizacie s nasledovnymi premennymi:
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Ekonomicky rast

Bohatstvo krajiny

Vynosnost 10 ro¢nych $tatnych dlhopisov

Nesplateny hypotekarny dlh

Pre nedostatok pozorovani sme tento model testovali len pomocou linearnej
regresie. V tomto modeli ndm vySla len jedna Statisticky vyznamna premenna
- bezrizikova trokova miera na Statnych dlhopisoch. Vynosy vladnych cennych
papierov negativne ovplyviuju dopyt po sekuritizovanych produktoch a teda aj

uroven sekuritizacie v krajine.
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—— Coefficients

<h2> {B> <h-B> sgrtddiag{U_b-U_B>>
fe »e Difference -E.

longir -13.52836 -39.84785 26.31949 17.47692
gdp_growth 47 .39311 -8.738879 56.13199 20.65292
1n_gdp pc -11.79525% -4.295639 -7.499612 6.613769
resgdp -.2732028 -21.99186 21.71865 12.57724
fhgdp 51.27746 24.00212 27.27534 20.59708
gydgdp -9.420021 -2.433008 -7.057013 6.617384
_1998 -1.983381 -.2437314 -1.73%649 3.292615
_1999 -2187325 1.169692 -.2509597 3.104028
_2000 7687607 .5840071 .1847536 2.97882
_2001 -2.026998 -1.571331 -.4556667 3.014419
_2002 -.1648926 -.3878095 .2229169 3.197241
_2003 2.551873 .7179034 1.833969 3.813442
_2004 8.232245 3.798047 4.434197 4_580688
_2005 2.035276 3.94662 5 .08B657 4.901025
_20086 10.92201 4.825991 6.096017 5 .626685
_2007 14.39315 5.900916 8.492235 6.80%2663

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtlogit

B = inconsistent under Ha, efficient wunder Ho; obtained from xtlogit

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2{16>

Ch-BX' [{U_b-U_B>*{-1>1<(h-B>
chi2<0 ==> model fitted on these
data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;
zee suest for a generalized test

-10.95

Obr. 4.5: Hausmanov test pre model bezného aétu

Random—effects logistic regression Humber of ohs = 400
Group variable (i>: id Humber of groups = 36
Randon effects w_i ™ Gaussian Obs per group: min = ?
avyg = 11.1

nax = 12

Wald chi2<1?> = 46 .26

Log likelihood = -105.55674 Prob > chi2 = 0.0002
group GCoef. Std. Err. = Prizi [95% Conf. Intervall

longir -397.84785 10.76646 -3.70 0.000 -60.94%72 -18.74597
gdp_growth -8.738879 12.46302 -0.70 0.483 -33.16594 15.68818
In_gdp_pc -4.295639 -8226373 -5.22 0.000 -5.907978 -2.683299
resgdp -21.9%186 4.30909% -5.10 0.000 -30.43753 -13.54618

fhydp 24.00212 10.8575 2.21 0.027 2.721822 45.28243

gydgdp -2 .433008 1.17232% -2.08 0.038 -4.730731 -.1352852

_1978 -.2437314 1.301542 -0.1% 0.851 -2.7947207 2.307244

1999 1.169692 1.295283 0.90 0.367 -1.369017 3.708401

_2000 -5840071 1.30560% 0.45 0.655 -1.974%3% 3.142953

_2001 -1.571331 1.322515 -1.1% 0.235 -4.163414 1.020751

_2002 -.3878095 1.29976 -0.30 0.765 -2.935292 2.159673

_2003 - 7179034 1.311956 0.55 0.584 -1.853484 3.289291

_2004 3.798047 1.353746 2.81 0.005 1.144755 6.45134

_200% 3.94662 1.364502 2.89 0.004 1.272244 6.620995

_2006 4.825991 1.422543 3.3% 0.001 2.037858 7.614124

_2007 5.700916 1.513572 3.90 0.000 2.93437 8.867462

_2008 6.09963% 1.506798 4.05 0.000 3.14637 ?.052909

_cons 42.78075 8.65568 4.94 0.000 25.81593 59.74557
slnsigZu 3.167542 -2875564 2.603%42 3.731143
sigma_u 4.873299 7006741 3.676537 6.459625

rho -8783284 -0307305 -B042536 -9269188

Likelihood-ratio test of rho=0: chibar2<01>

Obr. 4.6: Vysledky modelu bezného tiétu platobnej bilancie - ndhodné efekty
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Conditional fixed-effects logistic regression Mumber of obs = 154
Group variable (id: id Number of groups = 14
Dbhs per group: min = 8

avyg 11.0

max = 12

LR chi2{26> = 92.24

Log likelihood = -21.434422 Prob > chi2 = 0.0000
group Coef . Std. Err. = Prizi [95» Conf. Intervall

longir -13.52592  20.85738 -0.65 0.517 -54.40564 27.3538
gdp_growth 47.39386  23.41673 2.02  0.043 1.497902 93.28981
1n_gdp_pc -11.7949%  6.75195% -1.75  0.081 -25.02859 1.438605
resgdp -.2682725  13.3150% -0.02 0.984 -26.36529 25.82874

fhydp 51.27988 24.03119 2.13  0.033 4.17%9611 98.38015

gydgdp -9.490844  6.7097818 -1.414  0.157 -22.64185 3.660157

_1998 -1.984463 3.52135 -0.56 0.573 -B.886182 4.917256

_199% -9178078  3.329242 0.28 0.783 -5.607386 ?.443001

_2000 -7678977 3.22895 0.24 0.812 -5.560728 7.096524

_2001 -2.02793%  3.283244 -0.62  0.537 -B.462979 4.4071

_2002 -.1659744  3.441628 -0.05  0.962 -6.91144 6.579492

_2003 2.550794 4.024443 0.63 0.526 -5.33697 10.43856

_2004 8.231299 4.763297 1.73 0.084 -1.1045%2 17.56719

_2005 9.034304 5.074349 1.78 0.07% -.911238 18.97985

_2006 10.92094  5.783642 1.89 0.05% -.41427922 22.25667

_200?7 14.39205 6.975548 2.06 0.03% .7202274 28.06387

_2008 72.3417% 767691.2 0.00 1.000 -1504575 1504720
australia 90.0914% 1759073 0.00 1.000 -3447629 3447809
iceland 6.026407  ?.583187 0.79 0.427 -B.836366 20.88918
ireland 21.98872 556120.6 0.00 1.000 -1089954 1089998
newzealand -33.41115 1848466 -0.00 1.000 -3622959 3622893
poland -30.34664 1554599 -0.00 1.000 -3046988 3046927
slovakpepu™c -24.62554 . . . - -
spain 27.32682 6962364 0.00 1.000 -1.36e+07? 1.36e+07
turkey 24.49752 5813637 0.00 1.000 -1.14e+0? 1.14e+07
unitedstates 88.82124 2264521 0.00 1.000 -4438290 4438468

Obr. 4.7: Vysledky modelu bezného ti¢tu platobnej bilancie - fixné efekty

Fixed-effects {(within) regression Number of ohs = 116
Group variable <ir: did Mumbcr of groups  — 33
R-s¢: within = 0.5944 Ohs per group: min = 1
between = 0.1094 avyg = 3.5
avcrall - 0.0070 max — 4
F{36.47) = 1.9
corr{u_i, Xh> = -0.8358 Proh > F = 0.0185
bugdp Goef . 8td. Err. t Priti [952 Conf. Intervall
longir LT60767 -2885725 2.64 0.011 1.3413 -1802341
gdp_growth -.4411689 1506539 -2.93  0.005 -.7442454  -.1380924
ln_gdp_pc -.0221743 -0582399 -0.38 0.705 -.1394385 -0950899
resgdp -0254601 -2667106 0.10 0.924 -.5110%925 .5620127
Flydp -#160095 -2384058 3.84 0. 000 -4363988 1.39562
ggdgdp -.0070567 -0609568 -0.12 0.908 -.129685% .1155725
_199? —.0187475 0244709 -0.77  0.447 -.0679766 .0304816
_1998 <deopped?
_199% —.0120461 0062364 -L.?2 Q.061 —.0246327 0006006
_2000 -.0196787 -0084506 -2.33 0.024 -.0366791 —-.0026783
australia -.0592455 -0356753 -1.66 0.103 -.1310151 -012524
austria .0109214  .0345417 0.32  0.753 -.0585676 .0804104
belgium - .0405777 -0351413 -L.15 0.254 - .111272% 0301176
brazil {dropped>
canada {dropped>
denmark -.0254815 -0346257 -0.74 0.465 -.0951394 -0441763
finland -.0539706 -0367539 -1.47 0.149 -.127909% .U199686
france -.0214245 -0341489 -0.63 0.533 -.0901232 -0472742
germany —-.0345136 -0347815 -0.9¢9 0.326 —-.104485 .0354577
greece {dropped>
hungary Cdropped>
iceland -.0799143 -0347702 -2.30  0.026 -.149862% -.0099658
ireland -.0655232 -0371317 -1.76 0.084 -.1402226 -0091762
israel {dropped>
italy —.0508714 -035%64Y -1.41 0.164 —.1232236 - 0214807
Japan -0342513 -0400536 0.86 0.397 -.0463261 -1148287
korea -0456501 -0411661 1.11 0.273 -.0371655 -1284656
latvia {dropped>
mexico Cdropped >
netherlands -.0645339 -0358121 -1.80 0.078 -.1365786 -0075108
newzealand -0048371 -0363308 0.13 0.89% -.0682511 -0779254
norway -.0232067 -034333 -0.68 0.502 -.0922758 .0458623
poland -0390669 -031727245 1.23 0.225 -.0248552 -102989
portugal -.0474388 -0366804 -1.2% 0.202 -.1212303 .0263527
russianfed™n -.3440943 -1557023 -2.21 0.032 -.6573269 -.0308617
slovakrepu™c -0677447 -0413951 1.64 0.108 -.0155315 .1510208
southafrica {dropped>
spain -.0533942 -0377599 -1.41 0.164 -.1293574 -022569
sweden -.04655%6 -0359687 -1.2%9 0.202 -.1189193 -0258
switzerland -.0110235 -0346973 -0.32 0.752 -.0808255 .0587785
turkey {dropped)
unitedking™m -.0678195 -0360779 -1.88 0.066 —-.1403988 -0047598
unitedstates -.0456722 -034658 -1.32 0.194 -.1153952 .0240507
estonia {dropped)
lithuania -.1127387 0326869 -2.84 0.007 -.19225784 —.0328%99

Obr. 4.8: Vysledky modelu bezného ti¢tu v rokoch 1997-2000 - fixné efekty

66



Random-effects GLS regression Number of obs = 117

Group variable (id: id Number of groups = 33

R-sq: within = 0.1074 Obs per group: min = 1

hetween = 0.2202 avg = 3.5

overall = 0.2418 max = 4

Random effects w i ™ Gaussian Hald chi2(%> = 18.17

corrdu_i. ¥) = 0 {assumed} Prob > chi2 = 0.0333

bugdp Coef . Std. Err. z Prizi [952 Conf. Intervall

longir -0199808 .0643572 0.31  0.756 -.106157 .1461187

gdp_growth -.1994068 .1332872 -1.50 0.135 -.4606449 -0618313

1n_gdp_pc -0019526 .0137274 0.14 0.887 -.0249525 .0288577

resgdp -1499234 1042679 1.44 0.150 -.0544379 -3542848

fhydp -473714% .1553911 3.05 0.002 -1691541 .7782758

gydgdp -0608365 .0267185 2.28 0.023 -00846%2 .1132037
1997 Cdropped>

_1998 -.0035291 -0070458 -0.50 0.616 —-.0173387 -0102804

1999 -.0091447 .0070805 -1.2% 0.197 -.0230223 .0047328

2000 -.0118392 -0078481 -1.51 0.131 -.0272212 .0035428

_cons -.0558233 .1339488 -0.42 0.677 —-.3183581 -2067116
sigma_u -0369%18
sigma_e .02107783

rho -7549055 {fraction of variance due to w il

Obr. 4.9: Vysledky modelu bezného uctu v rokoch 1997-2000 - nahodné efekty

Random-effects GLS regression Number of obhs = 144
Group variable <i>: i Humber of groups = 36
R-sg: within = 0.0342 Obs per group: min = 4
betueen = 0.4629 avyg = 4.0
overall = 0.4064 max = 4
Random effects w i ™ Gaussian Wald chi2(9> = 19.49
corr{u_i, ¥» = 0 <{assumed> Prob > chiz = 0.0214
bugdp Goef . 8td. Err. 2 Prizl [95% Conf. Intervall
longir 21317979 -0488707 2.70 0.007 -0360132 -2275826
gdp_growth -.1968893 -155229 -1.27 0.205 -.5011325 -1073539
1n_gdp_pc -0117888 -0101039 1.17 0.243 -.0080143 -0315%92
resgdp -0042637 -0695272 0.06 0.951 —.132105 -1406324
£hgdp -2948054 -1313356 2.24 0.025 -0373923 -5522185
ggdgdp -030849% -0216658 1.42 0.154 -.0116143 -0733142
_2001 0007952 0071486 0.11 0.911 -.0132158 -0148062
_2002 -0052402 -0062394 0.84 0.401 -.0069889 0174692
—2003 -0050858 -005358 0.95 0.343 -.0054157 -0155873
_2004 <dropped>
_cons -.1392236 -1035586 -1.34 0.179 -.3421948 -0637475
sigma_u -03679934
sigma_e 01686115
rho -82648751 {fraction of variance due to w_i}

Obr. 4.10: Vysledky modelu bezného tétu v rokoch 2001-2004 - ndhodné efekty

Random-effects GLS regression Number of ohs = 139
Group variable <i): i Humber of groups = 36
R-sq: within = 0.253% Obs per group: min = 1
between = 0.2238 avy 3.9
overall = 0.2566 max = 4
Random effects w i ™ Gaussian Wald chi2(9> = 46 .48
corrdu_i. ¥) = 0 {(assumed> Prob > chi2 = 0.0000
bugdp Goef . 8td. Err. 2 Prizi [952 Conf. Intervall
longir -.0822926 .2492978 -0.33 0.741 -.5709072 -4063221
gdp_growth -.5449167 .1488488 -3.66 0.000 -.8366551 -.2531784
1n_gdp_pc -.011626 0167124 -0.70 0.487 -.0443817 .0211297
resgdp -.25032 .1028177 -2.43 0.015 -.451839 —-.0488011
fhgdp -3403091 .1483387 2.29 0.022 .0495707 -6310476
gydgdp -0625285 .0298533 2.0% 0.036 -0040171 .12103%99
_2005 1144716 1767342 Q.65 0.517 —.2319211 -4608643
_2006 -1069245 .1786772 0.60 0.550 -.2432764 -4571254
_2007 -1018794 .180%144 0.56 0.573 -.2527063 -4564652
_2008 - 0878558 .1813352 0.48  0.628 -.2675548 -4432663
_cons <dropped>
sigma_u -05576203
sigma_e .02041596
rho -88179635 {fraction of variance due to uw_i}

Obr. 4.11: Vysledky modelu bezného tétu v rokoch 2005-2008 - ndhodné efekty
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—— Coefficients
<h> C

<h-B> sqrtl{diag(U_b-U_B>>
fe re Difference 5.E.
gdp_growth -3899.176 -56.95091 -3842.225 23604.94
1n_gdp _pc 609.3199 4.544682 604.7752 10805 .23
house_price 152.9341 10.42139 1425127 ?265.105
hicp -7584.044 -102.6057 -7481.439 154649.5
var2 48.78832 1.371468 4?7 .61685 ?.85e+07
vard 841845 -5183881 83.66611 31720.3
vard -107 .2488 -.560963 -106.6879 ?.85e+07
vard -147.254 -1.960516 -145.2935 8584.418
vare -200.114%8 -.407423 -199.7073 7.85e+07
var? -203.8476 -2336494 -204.0812 31898 .87
vard —200.1061 1.371299 -201.4774 9.85e+07
var? -294_8066 -6542975 -295 4609 8223869
vari0 -331.6237 1.940603 -333.5643 ?.85e+07

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtlogit
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtlogit

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiZz<4> = <h-B>’ [CU_b-U_B>*(-1>1<h-B>

Probychi2 = 1.0000

Obr. 4.12: Vysledky Hausmanovho testu - model hypotekarneho dlhu

Random-effects logistic regression Number of ohs = 206
Group variable (iX: i Humber of groups = 22
Random effects w i ™ Gaussian Obs per group: min = [
avy 7.4

max = 10

Wald chi2 (13> = 24.96

Log likelihood = -54.176401 Prob > chi2 = 0.0234
group Goef . 8td. Err. 2 Prizi [952 Gonf. Intervall
gdp_growth -56.95091 27.26924 -2.0% 0.037 -110.3276 -3.5041%
1n_gdp_pc 4.544682 1.235323 3.68 0.000 2.123494 6.965869
house_price 10.4213% 8.022185 1.30 0.194 -5.301802 26.14459
hicp -102.6057 33.64897 -3.05 0.002 —168.556% —36.65494

var2 1.371468 1.855224 0.74 0.460 -2.264704 5.00764

vard -5183881 1.914997 0.27 0.787 -3.234938 4.271714

vard —.560%63 1.826226 -0.30 0.767 —4.277497 3.155571

vark -1.960516 1.934833 -1.01 0.311 -5.752719 1.831687

varh —.407423 1.745582 -0.23 0.815 -3.828701 3.013855

var? -2336494  1.719349 0.14  0.892 -3.136213 3.603512

varg 1.37129% 1.739639 0.79 0.421 -2.028331 4.780929

var? -6542975 1.797678 0.36 0.716 -2.869088 4.177682

varil 1.940603 2.405927 0.81 0.420 —2.774928 6.656135

_cons -45.04288 12.3084 -2.66 0.000 -69.1669 -20.91885%
#lnsig2u 3.724331 -4049099 2.930722 4.517939
sigma_u 6.437661 1.303336 4.329106 §.573221

rho -926456 -0275886 -8506711 -9653466
Likelihood-ratio test of rho=0: chibar2(01}> = 126.02 Prob »>= chibar2 = 0.000

Obr. 4.13: Vysledky modelu hypotekarneho dlhu za pouzitia inflicie

Random-effects logistic regression Number of ohs = 206
Group variahle <i>: id Numher of groups = 22
Random effects u_i ~ Gaussian Obs per group: min = 6
avg = 9.4

max = 10

Wald chi2<13> = 17.28

Log likelihood = -46.338443 Prob > chi2 = 0.186%
group Coef . Std. Err. z Prizi [95% Conf. Intervall
gdp_growth -92.19526 4?7 .72675 -1.93 0.053 -185.738 1.347446
1n_gdp _pc 20.51998 5.809035% 3.53 0.000 9.134478 31.90548
house_price -26.53954 12.03207 -2.21 0.027 -50.12196 -2.957113
mortgage r"e 79.1327  47.36906 1.67  0.095 -13.70895 171.9743
var2 1.779543 2.38714% 0.75 0.456 -2.899184 6.45827

var3 -0799324 2.308448 0.03 0.972 -4.444543 4.604407

vard -2.064364 2.476564 -0.83 0.405 -6.91834 2.789614

vars -5.509229 2.87542 -1.92 0.055 -11.1449% -1264%02

varb -4.131888 2.769095 -1.49 0.136 -9.559216 1.29543%

var? —4.46645 2.852172 -1.57 0.117 -10.0566 1.123705

vard —4.84472 2.842021 -1.70 0.088 —10.41498 .725537%

var® -8.659372 3.463714 -2.50 0.012 -15.44813 -1.870617

varll -12.46759 4.66919% -2.67 0.008 -21.61%06 -3.31613

_cons -204.0073 57.10175 -3.57 0.000 —315.9246 —92.08%88
/Insig2u 5.117587 -582781% 3.975355 6.25981%
sigma_u 12.92022 3.764835 ?.298565 22.871%

rho -9806731 -0110457 -941832% -9937504
Likelihood-ratio test of rho=0: chibar2<(01) = 134.05 Prob >= chibar2 = 0.000

Obr. 4.14: Vysledky modelu hypotekarneho dlhu za pouzitia Mortgage Rates
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—— CGoefficients
<h> C

<h-B> sqet{diag(U_h-U_B>>
fe re Difference 5.E.

gdp_growth -1.517526 -3.134327 1.616801 2.556034

1n_gdp_pc -1.740691 —-.1441282 -1.596563 -9880741

1n_longter™e -1.06199% -1.730589 -6685937 -692344

1n_mdogdp 7709269 -216446% -5544801 -4959106

_2004 —.07979846 -6.235836 6.855852 .
_2005 -3412624 -7.156365 7.497627
_2006 .225098% -6.77431 6.99940%
_2007 1.116027 -6.476751 7.592778
_2008 1.150673 -6.18925 7.339923

b = consistent under Ho and Ha; obtained From xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz{9> = <h-B>’[CU_b-U_B>*{-1>1<h-B>
2.10

Proh>chi2 = 0.9899
{U_h-U_B is not positive definitel

Obr. 4.15: Vysledky Hausmanovho testu - model MBS

Random-effects GLS regression Number of obs = 93
Group variable {id: i Humber of groups = 17
R-sg: within = 0.3558 DOhs per group: min = 3
between 0.2294 avyg = 5.5
overall = 0.2415 max = ]
Random effects u_i ™ Gaussian Wald chi2{9> = 104.96
corrCu i, XX = 0 C(assumed> Prob > chi2 = 0. 0000
1n_mhs Coef . Std. Ere. = Prizi [95% Conf. Intervall
gdp_growth -3.134327 3.547048 -0.88 0.377 -10.08641 3.81776
1n_gdp_pc -.1441282 -7497976 -0.19  0.848 -1.613704 1.325448
1n_longter™e -1.730589 -7839282 -2.21 0.027 -3.26706 -.1941182
1n_mdogdp -2164469 -4460734 0.49 0.628 -.657840% 1.090735
~2003 -7.193153 8.47527% -0.85 0.3% -23.8043% 9.418088
_2004 -6.935836 8.523847 -0.81 0.416 -23.64227 9.77059%6
_2005 -7.156365 8.57240% -0.83 0.404 -23.95798 9.645248
_2006 -6.77431 8.555538 -0.79 0.428 -23.54286 9.994237
_2007 -6.476751 8.611247 -0.75 0.452 —23.3544% 10.40098
_2008 -6.18925 8.664566 -0.71 0.475 -23.1714% 10.7929%
_cons (dropped)>
sigma_u 1.560066
sigma_e -4793%1%6
rho -71372026 ¢fraction of variance due to w i)

Obr. 4.16: Vysledky modelu MBS - regresia s nahodnymi efektami
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