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Abstrakt

�URICA, Michal: Prí£iny hypotekárnej krízy [Diplomvá práca] - Univerzita

Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky; Katedra

aplikovanej matematiky a ²tatistiky. - Vedúci: Doc. Dr. Ing. Menbere Workie

Tiruneh, PhD., Bratislava, 2010, 61 strán.

V roku 2007 prepukla kríza na trhu s americkými hypotékami, ktorá sa roz²írila

postupne aj na ¤al²ie �nan£né trhy a spôsobila celosvetovú krízu s ve©kými dôsled-

kami pre spolo£nos´. Hypotekárna kríza v²ak nebola prvotnou prí£inou v²etkých

problémov, no následkom chybných rozhodnutí a pretrvávajúcej makroekonomickej

nerovnováhy vo svete. Zvy²ujúce sa de�city na beºných ú£toch platobných bilancií

rozvinutých krajín v kontraste s obrovskými kumulovanými prebytkami v rozvíja-

júcej sa £asti sveta vytvorili podmienky pre vznik viacerých bulbín na �nan£ných

trhoch. Dôleºitým aspektom v²ak bol aj neustále rastúci hypotekárny dlh v kra-

jinách a chybné oce¬ovanie a podcenenie rizika pri sekuritizovaných produktoch.

V tejto práci budeme skúma´ vplyvy vybraných makroekonomických veli£ín na

moºné spú²´a£e hypotekárnej krízy (nerovnováha na beºných ú£toch platobných

bilancií, neustále rastúci hypotekárny dlh a úrove¬ sekuritizovaných produktov v

krajinách). V práci vychádzame z viacerých predchádzajúcih empirických ²túdií,

ktoré sa zaoberali podobnou problematikou.

K©ú£ové slová: hypotekárna kríza, beºný ú£et platobnej bilancie, nesplatený

hypotekárny dlh, sekuritizácia hypotekárnych produktov, Logit model, panelové

dáta.



Abstract

�URICA, 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 �nancial 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 de�cits 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 �nan-

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 e�ects 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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Úvod

Február, 2010 - svetu e²te stále vládne hospodárska kríza, charakterizovaná

výrazným poklesom svetového dopytu oproti úrovniam spred roka 2008, masívnymi

záchrannými balí£kami, pumpovaním mimoriadne lacných pe¬azí do ekonomiky,

sprís¬ovaním regulácie �nan£ných trhov, £i zásahmi ²tátu do ekonomiky, ktoré

v histórii nemajú obdobu. Sú£asná kríza mala oproti svojim predchodcom v minu-

losti ve©kú výhodu. Momentálny stupe¬ globalizácie a previazanosti jednotlivých

národných ekonomík dosahuje aº takú mieru, ºe mnohé ²táty sú viac ako závislé

od medzinárodného obchodu a neobmedzeného prelievania ve©kého mnoºstva za-

hrani£ného kapitálu cez hranice.

�iadna kríza v²ak obvykle neza£ína vo forme nadnárodnej hospodárskej krízy.

Spú²´a£om sú£asnej celosvetovej recesie boli problémy na americkom trhu s hy-

potékami a následné prerastenie týchto problémov do krízy dôvery na medziban-

kovom trhu. Nedôvera medzi bankami nezadrºate©ne vyústila do krízy likvidity,

ktorá s´aºila �nancovanie bánk prostredníctvom obchodov na medzibankovom

trhu. Situácia za£ala by´ aº nato©ko váºna, ºe niektoré banky uº nedokázali plni´

svoje záväzky a dostali sa na pokraj vyhlásenia bankrotu. Zlomovým momen-

tom pre vývoj krízy bol krach jednej z najvä£²ích amerických investi£ných bánk -

Lehman Brothers, ktorá bola nútená odpísa´ miliardy USD v toxických aktívach.

Trhy na kolaps investi£ného kolosu reagovali pádom. Tento bankrot v²ak nezostal

osamotený. Mohutné odpisy nezvládla ani najvä£²ia americká sporite©¬a - Wa-

shington Mutual. Pokles akciových trhov, krachy spolo£ností a �nan£ný systém,

ktorý sa dostával do ve©kých problémov, sa stali nakoniec impulzom pre kontro-

verzný zásah ²tátu prostredníctvom úverových okienok, garancií, £i £iasto£ných

prevzatí niektorých spolo£ností.

7



Vývoj hospodárskej krízy je ve©mi ob²írna téma, ktorá v²ak nie je obsahom

tejto práce, a preto sa jej chronológiou uº ¤alej nebudeme zaobera´. Nápl¬ou

na²ej práce je preskúma´ po£iatky krízy a kroky vedúce k jej vzniku. Ako sme uº

nazna£ili, za vzniknutú celosvetovú krízu nesie v prvom rade zodpovednos´ lokálna

kríza na trhu amerických hypoték. Niektorí svetoví ekonómovia tvrdia (napríklad

Greenspan (2007)), ºe keby nedo²lo k chybe pri oce¬ovaní sekuritizovaných aktív a

nepraskla bublina na trhu s americkými hypotékami, nerovnováha, ktorá panovala

vo svetovej ekonomike, by vyústila do krízy na inom �nan£nom trhu. Otázne v²ak

zostáva, £i by prasknutie inej bubliny malo aj rovnako ni£ivé následky.

Táto práca je rozdelená celkovo na 4 kapitoly. Prvá kapitola sa zaoberá

popisom hypotekárnej krízy a obdobím pred jej vypuknutím. Zo strednodobého

h©adiska bol dôleºitý vývoj od za£iatku milénia, recesia po prasknutí bubliny tech-

nologických akcií a následné kroky FEDu v monetárnych otázkach. Z dlhodobého

horizontu rozoberáme zmeny vo svetových �nan£ných tokoch spôsobené zmenou

niektorých makroekonomických parametrov a popisujeme veli£iny, ktoré pred-

chádzali kríze na trhu s americkými hypotékami.

Druhá kapitola má teoretický charakter. Nosnou témou je de�nícia a odvo-

denie Logit modelu pre jednu a viac vysvet©ujúcich premenných, ktorý budeme

v celej práci pouºíva´ na testovanie stanovených hypotéz. Venujeme sa podrobne

popisu modelu, moºnej interpretácii a ²tatistike miery priliehavosti modelu.

Tretia kapitola je rozdelená na tri samostatné podkapitoly. V kaºdej de�nuje-

me skúmaný model spolu s faktormi a ich moºnými vplyvmi na závislú premennú,

ktorou je pre nás jeden z troch makroekonomických faktorov (beºný ú£et pla-

tobnej bilancie, hypotekárny dlh a úrove¬ sekuritizácie v krajine). Rovnako sa

snaºíme na£rtnú´ výsledky predchádzajúcich empirických ²túdií a rozdiely medzi

skúmanými krajinami prostredníctvom názorných grafov.

V poslednej kapitole, ktorá je rovnako rozdelená na tri samostatné podkapi-

toly, uvádzame výsledky modelov. Vplyv ²tatisticky významných vysvet©ujúcich

premenných sa snaºíme porovna´ s na²imi o£akávanými výsledkami a výsledkami

empirických ²túdií. Samotná interpretácia premenných nasleduje vºdy za zverej-

nenými výsledkami modelu.
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Kapitola 1

Americká hypotekárna kríza

Hypotekárna kríza sa neza£ala zo d¬a na de¬. Aby sme pochopili pozadie za

vznikom krízy, musíme sa vráti´ na za£iatok roku 2000, kedy po piatich rokoch

nekontrolovaného rastu, praskla tzv. Dot-com bublina1. D¬a 10.3.2000 dosiahol

technologický index NASDAQ svoj vrchol na úrovni 5132,52 bodu (pozri Obr. 1.1),

ke¤ následne prepukli masové výpredaje technologických akcií spolo£ností ako

IBM, Cisco a Dell. Vznikajúca panika na trhu spustila sériu výpredajov investorov,

fondov a in²titúcií, ktoré sa snaºili zatvori´ a zlikvidni´ svoje pozície. Do 15.3.2000

index spadol na 4580 bodov a stratil tak 9% svojej hodnoty.

Do recesie v²ak upadla americká ekonomika aº po teroristických útokoch 11.

9. 2001. V snahe vyhnú´ sa tvrdej recesii, uvo©nil FED menovú politiku a zníºil

postupne úrokové sadzby z pôvodných 6.5% na konci roku 2000 cez 1.82% v decem-

bri 2001, aº na hodnotu 1% v júli roku 2003. Na tejto úrovni zostali úrokové miery

skoro celý rok. V júli 2004 sa politika oto£ila a FED postupne zvý²il sadzby aº

na hodnotu 5.25% v polovici roku 2006 (Pod©a ²tatistických údajov FEDu [14]).

FED k agresívnej menovej politike v spomínanom období motivovali dva zák-

ladné faktory. Recesia sa technicky skon£ila koncom roka 2001, ale oºivenie nebolo

také razantné, ako sa o£akávalo. Reálny hrubý domáci produkt, ktorý spravidla

v prvých ²tádiách po recesii rastie hodnotami nad svojou trendovou krivkou, rás-

tol v priemere len 2% p.a. aº do polovice roku 2003 (Pod©a údajov agentúry

1Dot-com bublina bola ²pekulatívna bublina akcií internetových spolo£ností, ktorá rástla v

USA v rokoch 1995 - 2000.
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BEA [8]). K rozhodnutiu zníºi´ sadzby rovnako prispela aj obava, aby USA ne-

nasledovali príklad Japonska a nespadli do de�a£nej pasce[6]. Táto obava bola aº

nato©ko váºna, ºe sadzby v tom £ase poklesli na svoje historické minimá.

Obr. 1.1: Vývoj technologického indexu NASDAQ [21]

Obr. 1.2: Kvartálne zmeny v cenách nehnute©ností [6]
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Prasknutie Dot-Com bubliny znamenalo pre akciové trhy podstatný odliv

investícií. Investori h©adali nové a bezpe£né príleºitosti na zhodnotenie svojich

aktív. Nízke úrokové sadzby a nedôvera k akciovým trhom zatraktívnili americký

trh s realitami. Tomuto sektoru nahrával aj podstatný nárast cien nehnute©ností

od roku 1998. Na Obr. 1.2 môºeme vidie´ kvartálne zmeny v cenách nehnute©ností.

Markantný nárast pri²iel práve v rokoch 2004 a 2005, ke¤ sa ro£ná zmena ceny

obytných domov pohybovala v intervale 15% aº 17%.

1.1 Makroekonomická situácia

Rast cien nehnute©ností po prasknutí akciovej bubliny podporovala aj makro-

ekonomická situácia vo svete. Výkon americkej ekonomiky za£al ma´ negatívny

výh©ad do budúcnosti. Krajina mala a stále aj má obrovský a neudrºate©ne rastúci

de�cit beºného ú£tu platobnej bilancie (Pozri Obr. 1.3). De�cit prudko rástol

hlavne za posledné desa´ro£ie, ke¤ z prijate©ných úrovní na konci 90-tych rokov

nezadrºate©ne rástol aº do za£iatku krízy, ktorá negatívne ovplyvnila americký

dopyt, oslabila import a zníºila tak aj rast de�citu beºného ú£tu. De�cit na beºnom

ú£te platobnej bilancie znamená, ºe krajina je odkázaná na cudzí kapitál, ktorý si

musí poºi£iava´ na zahrani£ných trhoch, aby uspokojila £as´ dopytu po investíciách

na domácom trhu. Najvä£²ia svetová ekonomika bola v posledných rokoch závislá

od �nancovania spoza hraníc z nieko©kých dôvodov.

Obr. 1.3: De�cit beºného ú£tu - USA [23]

11



Pod©a Bernanka(2005) hral svoju úlohu aj vývoj na domácom trhu, no musíme

sa v prvom rade zamera´ na globálne pomery vo svete. Za poslednú dekádu sa

celosvetovo významne zvý²ila úrove¬ úspor. Táto skuto£nos´ vysvet©uje, pre£o

má USA vysoký de�cit beºného ú£tu a rovnako aj pre£o máme vo svete dlhodobé

úrokové miery v poslednom období na nízkych hodnotách. Na americký de�cit

beºného ú£tu sa môºeme pozrie´ z dvoch perspektív. Prvý poh©ad skúma de�cit

z poh©adu medzinárodného obchodu. USA v poslednom období trpí zna£ným zá-

porným saldom medzi relatívne nízkym exportom a vysokým importom (Pod©a

U.S. Census Bureau v roku 2009 tento schodok dosiahol úrove¬ 501.263 mld. USD

[25]). Druhý poh©ad sa zameriava na medzinárodné �nan£né toky a na fakt, ºe

úrove¬ úspor a investícií v krajine sa nemusí rovna´ v kaºdej perióde. V skuto£nosti

toto platí len v uzavretej ekonomike bez medzinárodného obchodu a kapitálových

tokov. Realita je v²ak odli²ná. Globalizácia a otvorenos´ ekonomík charakterizujú

sú£asnú spolo£nos´. Ve©mi dobre rozvinuté kapitálové trhy teda umoº¬ujú vo©ný

prechod kapitálu z krajín s prebytkom úspor do krajín s dopytom po kapitáli. V

USA je úrove¬ úspor pomerne nízka a domáce úspory nedokáºu �nancova´ v²etky

investície v krajine. Môºeme teda poveda´, ºe ve©kos´ de�citu beºného ú£tu USA

sa rovná rozdielu medzi americkými investíciami a úsporami. Autor ²túdie sa prik-

lá¬a k názoru, ºe za de�cit beºného ú£tu platobnej bilancie môºe predov²etkým

klesajúca úrove¬ miery úspor v USA.

Ako príklad môºeme uvies´ pokles úspor z 18% HDP v roku 1985, cez 16%

HDP v roku 1995 aº na úrove¬ 14% HDP v roku 2004. Pri zis´ovaní prí£in poklesu

²etrenia v USA je moºné nájs´ rôzne vysvetlenia.

Ako prvé moºné vysvetlenie sa nám £rtá tzv. hypotéza dvojitých de�citov

(twin de�cit), ktorá dáva do súvisu de�cit ²tátneho rozpo£tu s nárastom de�citu na

beºnom ú£te. Schodky ²tátnych rozpo£tov sú �nancované okrem iného aj prostred-

níctvom emitovania dlhových cenných papierov na domácom trhu a tým pádom

od£erpávajú kapitál z trhu. V rokoch 1996 - 2000 mal americký ²tátny rozpo£et

prebytok a aj napriek tomu sa de�cit beºného ú£tu zvý²il o ¤al²ích 300 miliárd

USD. Proti tejto teórii rovnako hovorí aj situácia v rozvinutých krajinách ako Ne-

mecko, Nórsko a Japonsko, ktoré napriek relatívne vysokým de�citom v ²tátnych
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rozpo£toch, vykazujú prebytky na beºnom ú£te platobnej bilancie.

Bernanke (2005) vidí hlavný problém v celosvetovom prebytku úspor. Rov-

naký názor zastáva aj Aiyar (2007). Je zaujímavé, ºe svoj podiel na raste úrovne

úspor má aj starnutie obyvate©stva v rozvinutých krajinách, kde sa mení ²truktúra

obyvate©stva v neprospech pracujúcich. Z tohto dôvodu majú ©udia po£as svojho

aktívneho veku vä£²í sklon k ²etreniu, v záujme zachovania svojho ºivotného ²tan-

dardu aj v dôchodkovom veku.

Omnoho dôleºitej²ím faktorom rastu celosvetových úspor v²ak bola zmena

na beºných ú£toch rozvíjajúcich sa krajín. Za touto zmenou stála séria kríz od

polovice 90-tych rokov minulého storo£ia. V tomto období bola vä£²ina rozvo-

jových krajín £istými importérmi kapitálu. Zahrani£né kapitálové toky v²ak neboli

vºdy vyuºité úplne produktívne. Strata dôvery, spolu s ¤al²ími negatívnymi fak-

tormi ako umelé udrºiavanie �xného menového kurzu, £i krytie poh©adávok prostred-

níctvom krátkodobých úverov denominovaných v cudzej mene, vyústili do �nan£-

ných kríz v Mexiku, v niektorých ázijských krajinách, Rusku, Brazílii i v Argentíne.

Sprievodným javom týchto kríz bol obrovský únik kapitálu z týchto krajín, menová

depreciácia, oslabenie bankových systémov a neodvratná recesia. Odpove¤ou na

tieto krízy bola zmena politiky postihnutých krajín v riadení kapitálových tokov.

Z krajín závislých od importu kapitálu sa stali naopak významní £istí exportéri.

V snahe zabráni´ budúcim neo£akávaným zmenám v kapitálových tokoch a útokom

na výmenné kurzy, si krajiny ako �ína, Thajsko a Juºná Kórea za£ali budova´

ve©ké devízové rezervy, ktoré sa pozitívne prejavili aj zmenou na beºných ú£toch

týchto ekonomík. Tieto krajiny emitovali dlh na domácom trhu, £ím kumulovali

domáce úspory, za ktoré následne nakupovali americké ²tátne dlhopisy a iné ak-

tíva. Stali sa tak sprostredkovate©mi medzi domácimi úsporami a medzinárodnými

�nan£nými trhmi.[5]

Pozitívny obrat na beºnom ú£te niektorých krajín umoºnila aj prudko rastúca

cena ropy na svetových trhoch v posledných rokoch. Krajiny Perzského zálivu,

Rusko, Nigéria alebo Venezuela zvý²ili svoje prebytky na beºných ú£toch najmä

v¤aka obrovským príjmom z exportu ropy.

Atraktivita USA ako investi£ného cie©a vzrástla hlavne po£as technologickej
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bubliny. Ve©kú úlohu pri tom v²ak zohrala aj úrove¬ dlhu a vyspelos´ �nan£ného

trhu v krajine. Z hlavných faktorov nemôºeme vynecha´ ani americký dolár, ktorý

si drºí status hlavnej celosvetovej rezervnej meny, na ktorý je �xne naviazaný

významný po£et zahrani£ných mien. Toto sú hlavné dôvody, pre£o celosvetové

úspory tiekli do dolárových aktív (pozri Tabu©ku 1.1 - Najvä£²í veritelia USA).

Krajina 12/2001 12/2005 02/2010

�ína 78.6 310 877.5

Japonsko 317.9 670 768.5

Ve©ká Británia 45 146 231.7

Ropné krajiny 46.8 78.2 218.8

Brazília − 28.7 180.7

Hong Kong 47.7 40.3 152.4

Nemecko 47.8 49.9 49.9

Total 1040 2033 3750

Tabu©ka 1.1: Najvä£²í zahrani£ní veritelia USA (mld. USD) [26]

Spojené ²táty ale neboli jediné, ktoré od roku 1996 zápasili so schodkom na

beºnom ú£te. Patrili sem aj ¤al²ie dôleºité svetové ekonomiky ako Francúzsko,

�panielsko, Taliansko, Ve©ká Británia, £i Austrália. Výnimkou sú ale proexportne

orientované Nemecko a Japonsko, ktoré v spomínanom období výrazne zvy²ovali

prebytky na svojich beºných ú£toch.

Zaujímavým rozdielom medzi týmito dvomi skupinami je, ºe krajiny so zhor²u-

júcou sa situáciou na beºnom ú£te zaznamenali podstatný nárast cien nehnute©ností,

kým v Nemecku a Japonsku k tejto situácii nedo²lo. Ve©ké mnoºstvá te£úceho

kapitálu zo zahrani£ia preukázate©ne podporili rast cien nehnute©ností. Svoj podiel

na tom s ve©kou pravdepodobnos´ou nesú inovácie, zmeny vo �nancovaní hypoték

a zavádzanie nových produktov na hypotekárnom trhu po celom svete.
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1.2 Inovácie na trhu s hypotekárnymi produktmi

Hypotekárny trh sa od svojich po£iatkov v 19. storo£í do dne²nej doby výrazne

zmenil. Je nutné podotknú´, ºe vývoj smerovania tohto segmentu ur£ovali práve

USA, kde sa nachádza najrozvinutej²í a najso�stikovanej²í hypotekárny systém na

svete.

Hypotéky vo svojich za£iatkoch ani z¤aleka nepripomínali dne²né moderné

hypotekárne produkty. Spo£iatku sa jednalo o komunálne rie²enie problémov s �-

nancovaním bývania2. Postupom £asu na tomto princípe za£ali fungova´ in²titúcie

ako Savings&Loans, ktoré z klientskych depozít následne �nancovali hypotéky. Ma-

turity vä£²iny pôºi£iek sa pohybovali v rozmedzí 6-10 rokov, splátky boli polro£né,

pri£om istina vä£²inou nebola amortizujúca. Úrokové sadzby boli variabilné a max-

imálny podiel Loan-To-Value (LTV)3 dosahoval 50%. V porovnaní s dne²nými

modernými hypotékami ide o ve©ký rozdiel. V sú£asnosti sa poskytujú dlhodobé,

amortizujúce produkty s �xnou alebo variabilnou úrokovou sadzbou, charakteri-

zované vysokými LTV hodnotami.

Najvä£²ia zmena pre hypotekárny sektor v²ak nastala vo �nancovaní týchto

produktov. Prvé separovanie poskytovania hypoték od ich samotného �nancovania

za£íname pozorova´ od 70-tych rokov 19. storo£ia. Hypotekárne banky vznikali a

poskytovali svoje sluºby na západe a juhozápade Spojených ²tátov, pri£om os-

tatné �nan£né in²titúcie sídlili na priemyselne rozvinutom severovýchode. Tieto

spolo£nosti za£ali vytvára´ a predáva´ hypotekárne záloºné dlhopisy (MBB) pod©a

vzoru Francúzska a Nemecka. Tento proces previedol £as´ rizík z hypotekárnych

bánk na investorov, ktorí výmenou za toto riziko získali prémiu vo forme úrokového

výnosu. Postupom £asu sa tento systém vyvíjal aº do podoby, v ktorom ho poznáme

dnes - do sekuritizácie aktív. V posledných 30 rokoch sa sekuritizácia stala domi-

nantným faktorom na trhu s americkými hypotékami.

Sekuritizácia je proces premeny nelikvidných aktív na obchodovate©né cenné

papiere. Iná de�nícia sekuritizáciu popisuje ako zdruºovanie jednotlivých ²truk-
2Pod komunálnym rie²ením rozumieme skupinu obyvate©ov, ktorí spojením úspor podporovali

výstavbu domov pre tretie osoby
3Loan-To-Value - vý²ka úveru v pomere k hodnote nehnute©nosti

15



túrovaných aktív (úverov, poh©adávok,...) do balíka, ktorý je postúpený tretej

osobe. Na balík, vytvorený z podkladových aktív, sú emitované cenné papiere

kryté pe¬aºnými tokmi z aktív portfólia (tzv. Asset Backed Securities). Sekuri-

tizácia rizikových hypoték a ich následný predaj na sekundárnom trhu investorom,

umoºnili zvý²i´ alokáciu �nan£ných prostriedkov v systéme. Nárast �nan£ných

aktív a záujem investorov o produkty sekuritizácie, znamenal vä£²iu ochotu hy-

potekárnych bánk poskytova´ nové hypotéky £oraz menej bonitnej²ím klientom.

Dôvodom bola moºnos´ presunú´ ve©kú £as´ rizika na investi£né banky, ktoré sa

venovali skupovaniu týchto dlhových cenných papierov a následnému obchodova-

niu s nimi.

Samotná sekuritizácia prebieha na viacerých úrovniach. Na za£iatku hypo-

tekárna banka poskytne ur£itý po£et hypoték klientom, ktoré následne rozdelí

do balíkov. Následne hypotekárny balík predá in²titúcii, ktorá má kompetencie

sekuritizova´ aktíva4. Tento subjekt vystaví na budúce pe¬aºné toky Postupo-

vané cenné papiere (Passtrough securities), ktorých bonitu subjekt vylep²í zaob-

staraním ur£itej záruky (napr. Credit Default Swapu u poskytovate©a poistenia)

a zabezpe£í ohodnotenie bonity ratingovou agentúrou. Tento krok umoºní cen-

nému papieru, ktorý je zloºený aj z hypoték s nízkym ratingom, získa´ ve©mi

vysokú ratingovú známku. Nepredpokladá sa totiºto systémové zlyhanie splácania

hypoték ve©kého mnoºstva dlºníkov v diverzi�kovanom portfóliu. Aj napriek de-

faultu niektorých dlºníkov, vºdy existuje vysoká pravdepodobnos´ splácania ostat-

ných hypoték, ktoré zabezpe£ia potrebné �nan£né toky na uspokojenie investorov

(Pozri Obr. 1.4).

4V USA sú to napríklad polo²tátne in²titúcie Freddie Mac a Fannie Mae.
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Obr. 1.4: Proces sekuritizácie [4]

1.3 Posledné kroky vedúce ku kríze

Nízke úrokové sadzby od za£iatku milénia spôsobili expanziu na trhu s hy-

potekárnymi produktmi. Ob©úbenos´ týchto produktov demon²truje aj markantný

nárast v objeme nových hypoték medzi rokmi 2000 - 2004, ke¤ suma novoza-

loºených hypoték o£istená od splatených produktov posko£ila z hodnoty 300 mil-

iárd USD na viac ako 800 miliárd USD, £o predstavuje pozitívnu zmenu viac ako

170% [17]. Banky poskytujúce tieto produkty boli stále benevolentnej²ie a posky-

tovali hypotéky aj ve©mi málo bonitným klientom bez stabilného príjmu s nízkou

pravdepodobnos´ou splatenia celej pôºi£ky. Základným predpokladom pre takéto

konanie bankových domov bol o£akávaný stály rast cien nehnute©ností na trhu.
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Default klienta by teda pre banku neznamenal jednozna£ne odpísanie celého úveru.

Prvá negatívna správa pre hypotekárny trh pri²la v lete roku 2005, ke¤ FED

zvý²il úrokové sadzby. Zvy²ovanie sadzieb sa automaticky za£alo prejavova´ pri

hypotékach s variabilnou úrokovou mierou. Do najvä£²ích problémov sa dostal

segment subprime hypoték5, kde sa výrazne zvý²ila miera nesplácania (pozri Obr.

1.5). V decembri 2006 sa táto miera pohybovala na úrovni 13% [1]. Vlna nesplá-

cania sa ¤alej roz²irovala, ke¤ v januári 2007 trh so subprime hypotékami sko-

laboval kvôli vysokej miere zabavených nehnute©ností, ktoré pri následnej draºbe

nedokázali pokry´ straty verite©ov. 25 poskytovate©ov subprime hypoték vyhlásilo

bankrot a akcie najvä£²ieho zástupcu týchto �riem, New Century Financial, pok-

lesli aº o 84%. V júni 2007, manaºér najvä£²ieho svetového dlhopisového fondu

PIMCO, Bill Gross, varoval, ºe kríza na tomto trhu je nato©ko váºna, ºe môºe zasia-

hnu´ celú ekonomiku formou výrazného poklesu cien nehnute©ností. Ním opísaný

vývoj sa na trhu reálne prejavil, £o donútilo banky ohlasova´ stále sa zvy²ujúce

odpisy vo svojich bilanciách v dôsledku prepojenia na americký trh so subprime

hypotékami.

Obr. 1.5: Miera nesplácania hypoték v USA [1]

5Subprime hypotéky sú hypotéky poskytované rizikovým klientom s nízkou bonitou. Vo

v²eobecnosti majú tieto hypotéky o 200-300 bázických bodov vy²²ie sadzby ako menej rizikové

prime hypotéky.
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1.4 Hypotekárne trhy vo svete

Americký hypotekárny systém (USMIS) je jedným z najvä£²ích a najkom-

plikovanej²ích �nan£ných systémov na svete. Spravuje rozsiahle portfólio nes-

plateného dlhu, ktorý v roku 2007 dosiahol vý²ku 10.485 biliónov USD [13], £o

predstavovalo viac ako 76.3% HDP krajiny v danom roku. USMIS bol pred krízou

efektívnym trhom, ktorý spolu s primárnym, vysoko-konkuren£ným hypotekárnym

trhom poskytuje a zabezpe£uje hypotekárne produkty a likvidným sekundárnym

trhom, ktorý ich �nancuje. Rozsiahlos´ trhu dokumentuje ve©ké mnoºstvo pro-

duktov, od vysokých LTV pôºi£iek pre bonitné domácnosti, subprime hypoték pre

rodiny so zhor²enou �nan£nou situáciou a ²peciálny produkt pre seniorov - reverse

anuity mortgages (RAMs)6.

Rovnaký systém ako je ten americký uº vo svete nenájdeme. Európske krajiny

nevieme charakterizova´ pomocou jediného hypotekárneho systému. Vo v²eobec-

nosti sa v²ak európske trhy od amerického lí²ia vy²²ím stup¬om regulácie zo strany

centrálnych bánk a konzervatívnej²ím prístupom k poskytovaniu hypoték. Hy-

potekárny trh v EU sa v²ak na¤alej vyvíja. Celkový nesplatený hypotekárny dlh

sa z úrovne 5.7 biliónov EUR v roku 2006 zvý²il na hodnotu 6.1 biliónov EUR v ro-

ku 2007, £o znamená ro£nú zmenu 7%. Oproti predchádzajúcemu obdobiu, ktoré

bolo charakterizované rekordnými úrov¬ami rastu, v²ak evidujeme signi�kantný

pokles miery kumulovania nesplateného dlhu v niektorých krajinách EU 15. Ve©mi

vysoký nárast na rozdiel od starých krajín EU zaznamenali nové £lenské krajiny

z bývalého východného bloku. Len sedem krajín EU dosiahlo v roku 2007 vy²²í

nárast hypotekárneho dlhu ako v predchádzajúcom, a to �eská republika, Dánsko,

Po©sko, Luxembursko, Litva, Rumunsko a Slovensko (pozri Obr. 1.6).

V roku 2007 sa prejavujú aj prvé náznaky prerastenia americkej hypotekárnej

krízy aj na európske trhy formou zvy²ovania úrokových sadzieb na hypotekárnych

produktoch, spomalením nárastu cien nehnute©ností a poklesom spotrebite©skej
6Pre amerických ob£anov na 62 rokov.
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dôvery.

Obr. 1.6: Miera rastu hypotekárnych trhov [11]
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Kapitola 2

Logit model

2.1 Regresia s binárnou závislou premennou

Regresný model s binárnou závislou premennou popisuje situáciu vo©by medzi

dvomi stavmi v závislosti od známych skuto£ností. Binárne závislá premenná pred-

stavuje diskrétnu náhodnú veli£inu, ktorá môºe nadobúda´ len dve hodnoty. V

na²om prípade to bude Y = 1, ak daná situácia nastala a Y = 0 bude zna-

mena´ alternatívny stav, ak k situácii nedo²lo. Vektor nezávislých premenných

X môºe obsahova´ kvantitatívne vysvet©ujúce premenné, ich transformácie, poly-

nomiálne regresory sformulované z kvantitatívnych premenných, £i binárne regre-

sory reprezentujúce kvalitatívne premenné.[15]

Pravdepodobnosti výskytu udalosti de�nujeme ako

P (Yj = 1|Xj) = πj

P (Yj = 0|Xj) = 1− πj

Z toho vyplýva, ºe podmienená stredná hodnota veli£iny Yj sa rovná

E(Yj|Xj) = πj(1) + (1− πj)(0) = πj

Závislos´ premennej Y od vysvet©ujúcej premennej X môºeme najprv skúma´

pomocou lineárnej regresie:

Yj = βXj + εj
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kde εj ∼ N(0, σ2
ε ) a εi a εj sú nezávislé pre i 6= j. Pre podmienenú strednú hodnotu

premennej Yj dostávame vz´ah

E(Yj|Xj) = βXj

a teda platí

πj = βjXj (2.1)

Chceli by sme teda, aby pravdepodobnosti πj boli závislé od vektoru po-

zorovanej veli£iny Xj. Najjednoduch²í prípad nastáva, ke¤ je pravdepodobnos´

πj lineárnou funkciou zvolenej premennej. Model (2.1) nazývame aj Lineárnym

pravdepodobnostným modelom, ktorý sa naj£astej²ie odhaduje pomocou metódy

najmen²ích ²tvorcov.

Ak chceme pouºi´ regresnú rovnicu a následne odhadnú´ vzájomnú závis-

los´ zvolených premenných, musíme najprv pretransformova´ závislú binárnu pre-

mennú na veli£inu so spojitými hodnotami, ktorá bude funkciou pravdepodobnosti

výskytu udalosti. Pri takomto transforma£nom procese sa nám v²ak vynárajú via-

ceré problémy[15]:

• Náhodné chyby nie sú náhodne rozdelené - Ke¤ºe závislá premenná Yj

je binárna, náhodné chyby εj sú rovnako binárne a nie normálne rozdelené:

S pravdepodobnos°ou πj sa Yj = 1 a teda platí

εj = 1− βXj = 1− E(Yj|Xj) = 1− πj

Druhý prípad Yj = 0 nastáva s pravdepodobnos´ou 1− πj a teda platí

εj = 0− βXj = 0− E(Yj|Xj) = πj

Normalitu rezíduí vyºadujeme kvôli efektívnosti odhadov parametrov.[15]

• Disperzia náhodných chýb nie je kon²tantná - Ak je splnený predpok-

lad E(εj) = 0, dispreziu rezíduí môºeme vyjadri´ ako:

var(εj) = πj(1− πj)2 + (1− πj)(−πj)2 = πj(1− πj)

Ke¤ºe platí vz´ah E(Yj|Xj) = πj = βXj, pravdepodobnos´ πj závisí od

hodnoty premennejXj. Disperzia rezíduí teda nie je kon²tantná, ale funkciou

premennej Xj.[15]
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• Iracionálne predikcie - PredpokladE(εj) = 0 sa dá udrºa´ len pre obmedzený

rozsah hodnôt vektora Xj. Ak je rozsah hodnôt vzorky dostato£ne ²iroký,

potom v²etky hodnoty pravdepodobnosti πj nespadajú do intervalu [0, 1]. In-

terpretácia hodnoty πj ako pravdepodobnosti mimo jednotkového intervalu

v²ak nemá racionálny základ.[15]

Aby sme zabezpe£ili, ºe pravdepodobnosti πj budú nadobúda´ len reálne

hodnoty v intervale 〈0, 1〉 pouºijeme transformáciu rastúcou funkciou F (.), ktorá

zobrazí výraz βXj do poºadovaného intervalu a zárove¬ zachová lineárnu ²truktúru

modelu:

πj = F (α + βXj)

Funkcia F (.) musí e²te sp¨¬a´ podmienku F (−∞) = 0 a F (+∞) = 1. Týmto

v²etkým poºiadavkám vyhovuje ©ubovo©ná kumulatívna distribu£ná funkcia. [15].

V tejto práci sme si za funkciu F (.) zvolili distribu£nú funkciu logistického rozde-

lenia.

2.2 Logit model s jednou vysvet©ujúcou premen-

nou

Nech je (Y1, X1), ..., (Yn, Xn) náhodný výber z podmieneného logistického

rozdelenia. Potom môºeme de�nova´ pravdepodobnosti

P [Yj = 1|Xj] =
1

1 + exp(−α0 − β0Xj)

P [Yj = 0|Xj] = 1− P [Yj = 1|Xj] =
exp(−α0 − β0Xj)

1 + exp(−α0 − β0Xj)

pri£om premenné Xj sú nezávislé vysvet©ujúce premenné a α0 a β0 sú neznáme

parametre, ktoré chceme odhadnú´. Tento model sa nazýva Logit model, pretoºe
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P [Yj = 1|Xj] = F (−α0 − β0Xj) (2.2)

kde

F (x) =
1

1 + exp(−x)
(2.3)

je distribu£ná funkcia logistického alebo logit rozdelenia.

Funkcia podmienenej pravdepodobnosti má tvar

f(y|Xj, α0, β0) = P [Yj = y|Xj] =

F (α0 + β0Xj)
y(1− F (α0 + β0Xj))

1−y =

=

 F (α0 + β0Xj) ak y = 1

1− F (α0 + β0Xj) ak y = 0

Teraz si môºeme ur£i´ podmienenú log-likelihood funkciu

ln(Ln(α, β)) =
n∑
j=1

(f(y|Xj, α, β)) =

=
n∑
j=1

Yjln(f(y|Xj, α, β)) +
n∑
j=1

(1− Yj)ln(f(y|Xj, α, β))

= −
n∑
j=1

(1− Yj)(α + βXj)−
n∑
j=1

ln(1 + exp(−α− βXj))

Je moºné dokáza´, ºe platí:

E[ln(Ln(α, β))|X1, ..., Xn] ≤ E[ln(Ln(α0, β0))|X1, ..., Xn] (2.4)

Nerovnos´ (2.4) nám dáva moºnos´ odhadnú´ neznáme parametre α0 a β0

pomocou maximalizácie logaritmu vierohodnostnej funkcie ln(Ln(α, β)) :

ln
(
Ln

(
α̂, β̂

))
= max

α,β
ln(Ln(α, β)). (2.5)

([7])
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2.2.1 V²eobecný Logit model

V²eobecný Logit model nadobúda tvar

P [Yj = 1|X1,j, ..., Xk,j] =
1

1 + exp(−β0
1X1,j − ...− β0

kXk,j)
(2.6)

=
1

1 + exp
(
−
∑k

i=1 β
0
iXi,j

)
kde jedna z premenných Xi,j sa rovná 1 a £ísla β0

i sú reálne hodnoty koe�cientov.

Tento model môºeme taktieº odhadnú´ metódou maximálnej vierohodnosti ako

Logit model s jednou vysvet©ujúcou premennou. Potom pre zodpovedajúcu log-

likelihood funkciu dostávame

ln(Ln(β1, ..., βk)) = −
n∑
j=1

(1− Yj)
k∑
i=1

βiXi,j −
n∑
j=1

ln

(
1 + exp

(
−

k∑
i=1

βiXi,j

))
(2.7)

Odhady parametrov β̂1, ..., β̂k získame maximalizovaním funkcie ln(Ln(β1, ..., βk)):

ln
(
Ln

(
β̂1, ..., β̂k

))
= max

β1,...,βk
ln(Ln(β1, ..., βk)). (2.8)

[7]

2.3 Testovnie významnosti modelu

Dôleºitým prvkom analýzy je ur£enie celkovej signi�kantnosti modelu pomo-

cou testovania nulovej hypotézy

H0 : β
0
1 = 0, β0

2 = 0, ..., β0
m = 0 (2.9)

kde m < k.

Existujú dve moºnosti, ako overi´ signi�kantnos´ modelu. Prvá varianta je

opätovné odhadnutie modelu s koe�cientami z nulovej hypotézy:

ln
(
Ln

(
0, .., 0, β̃m+1, ..., β̃k

))
= max

βm+1,...,βk
ln(Ln(0, ..., 0, βm+1, βk))
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a následné porovnanie hodnôt log-likelihood funkcií. Je moºné ukáza´, ºe pri

nulovej hypotéze platí:

LRm = −2ln

(
Ln(0, .., 0, βm+1, βk)

Ln(β̃1, ..., β̃k)

)
≈ χ2

m,

kde sa stupe¬ vo©nosti m rovná po£tu obmedzení v nulovej hypotéze. Tento test

sa nazýva likelihood ratio test. Napríklad, na hladine významnosti 5% pri kritickej

hodnote c, dostávame pre χ2
m rozdelenú náhodnú premennú Zm pravdepodobnos´

P [Zm > c] = 0.05. Potom nulovú hypotézu (2.9) zamietame na hladine význam-

nosti 5%, ak LRm > c a prijímame v prípade, ºe LRm ≤ c.

Alternatívne testovanie nulovej hypotézy (2.9) umoº¬uje Wald test, pre ktorý

má nulová hypotéza (2.9) taktieº χ2
m ²tatistické rozdelenie.[7]

2.4 Interpretácia koe�cientov v Logit modeli po-

mocou marginálnych efektov

Uvaºujme Logit model (2.2). Ak je koe�cient β0 > 0, potom pravdepodobnos´

P (Yj = 1|Xj) = F (α0 + β0Xj) je rastúcou funkciou Xj:

dP [Yj = 1|Xj]

dXj

= β0F
′(α0 + β0Xj),

kde F ′ je derivácia funkcie (2.3):

F ′(x) =
exp(−x)

(1 + exp(−x))2
=

1 + exp(−x)
(1 + exp(−x))2

− 1

(1 + exp(−x))2

=
1

1 + exp(−x)
− 1

(1 + exp(−x))2
= F (x)− F (x)2 = F (x)(1− F (x))

Teda marginálny efekt Xj na pravdepodobnos´ P [Yj = 1|Xj] závisí od Xj:[7]

dP [Yj = 1|Xj]

dXj

= β0F (α0 + β0Xj)(1− F (α0) + β0Xj).
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Koe�cient β0 vyjadruje teda smer a ve©kos´ zmeny pravdepodobnosti vysvet©o-

vanej veli£iny Yj pri zmene vysvet©ujúcej premennej Xj.

2.5 Miera priliehavosti v Logit modeli

Nako©ko sa parametre v Logit modeli odhadujú pomocou maximalizácie viero-

hodnostnej funkcie, na ur£enie miery priliehavosti modelu nemôºeme pouºi´ koe-

�cient determinácie R2, ako pri pouºití lineárneho regresného modelu. Za ú£elom

ur£enia, do akej miery je skúmaný model vhodný pre popis daných dát, boli vyvin-

utá ²tatistika, ktorú nazývame pseudoR2. Tento koe�cient má podobné vlastnosti

ako pouºívaný koe�cient determinácie R2, t.z. £ím je hodnota koe�cientu vy²²ia

(bliº²ie k 1), tým skúmaný model lep²ie popisuje dané dáta. [15]

My budeme pouºíva´ na odhadnutie priliehavosti modelu McFaddenovu ²tatis-

tiku pseudoR2. Táto ²tatistika vyuºíva hodnotu logaritmu likelihood funkcie úplného

modelu lf a logaritmus likelihood funkcie modelu l0, odhadnutého len pomocou

kon²tanty:

pseudoR2 = 1− lf
l0

(2.10)

�ím je lf modelu s parametrami men²í v porovnaní s l0 modelu, odhadnutého len

za pomoci kon²tanty, tým je pomer logaritmov vierohodnostných funkcií men²í a

celková miera priliehavosti vy²²ia.[15]
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Kapitola 3

De�nícia modelov

Ako sme uº nazna£ili v prvej kapitole, myslíme si, ºe na americkú hypotekárnu

krízu sa musíme pozera´ aj z makroekonomického h©adiska. Dlhodobo nezdravý

a neudrºate©ný stav v amerických verejných �nanciách a závislos´ ekonomiky od

externého �nancovania povaºujeme za dôleºité faktory, negatívne vplývajúce na

predkrízový stav v americkej ekonomike. Na²im cie©om nie je dokáza´ tvrdenie, ºe

zlá makroekonomická situácia americkej ekonomiky v spomínaných ukazovate©och

bola priamym a jediným spú²´a£om hypotekárnej krízy. Nechceme z©ah£ova´ fak-

tory preukázate©ne vedúce ku kríze ako nedostato£ná regulácia a kontrola na hy-

potekárnom trhu, laxný prístup pri posudzovaní bonity klienta, £i podcenenie sys-

témového rizika. Chceme poukáza´ na moºný vplyv vybraných makroekonomick-

ých veli£ín, ktoré mohli výrazne hypotekárnu krízu urýchli´, preh¨bi´, £i roz²íri´

na ¤al²ie �nan£né trhy.

Na²im cie©om je na základe cross-section analýzy (prierezová analýza) pan-

elových dát rôznych krajín, ktoré sa lí²ia svojou geogra�ckou polohou, kultúrou,

ekonomickou vyspelos´ou, £i orientáciou hospodárstiev, pomocou Logit modelu a

lineárnej regresie ur£i´ vz´ahy medzi vybranými faktormi. Tieto vz´ahy by mohli

v budúcnosti napomôc´ pri sledovaní zhor²ujúcej sa situácie na trhu a eventuálne

dopomôc´ k v£asnému indikovaniu moºných problémov.

Na základe predo²lých poznatkov (uvedených v Kapitole 1) sme za moºné

makroekonomické spú²´a£e ozna£ili tri faktory: zhor²ujúcu sa situáciu na beºnom

ú£te platobnej bilancie krajiny, vysoký podiel nesplateného hypotekárneho dlhu
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v krajine a vysokú úrove¬ sekuritizácie hypotekárnych produktov. Samotná iden-

ti�kácia vplyvu týchto faktorov na akceleráciu hypotekárnej krízy v USA nie je na

základe sú£asných dát moºná. S odstupom £asu by sa v²ak situácia mohla zmeni´.

Nás v²ak bude zaujíma´, £o ovplyv¬uje horeuvedené tri faktory. Cie©om tejto práce

je teda ur£enie, resp. vyvrátenie vz´ahov medzi vybranými makroekonomickými

veli£inami a vy²²ie spomenutými tromi faktormi, ktoré mohli stá´ v pozadí vzniku

hypotekárnej krízy.

3.1 Model beºného ú£tu platobnej bilancie

Ako prvý budeme skúma´ model sledujúci situáciu na beºnom ú£te platobnej

bilancie. Závislá premenná pre nás bude výsledok beºného ú£tu v danom roku

vyjadrený ako podiel z HDP. Za moºné makroekonomické faktory vplývajúce na

tento ukazovate© sme ozna£ili rast HDP, ve©kos´ HDP v prepo£te na obyvate©a,

vý²ku devízových rezerv krajiny, dlhodobú úrokovú mieru na ²tátnych dlhopisoch

emitovaných danou krajinou, mieru de�citu/prebytku ²tátneho rozpo£tu a celkový

vládny nesplatený dlh. Vychádzali sme z empirických ²túdií, ktoré sa zaoberali

skúmaním faktorov vplývajúcich na beºný ú£et platobnej bilancie (Tieto ²túdie

sú uvedené v nasledujúcej podkapitole).

Beºný ú£et je sú£as´ou platobnej bilancie krajiny. Platobná bilancia je ²tati-

stický výkaz centrálnej banky, £i inej ²tátnej in²titúcie, ktorý systematickým spô-

sobom zachytáva ekonomické transakcie so zahrani£ím (t.j. medzi rezidentami a

nerezidentami) za ur£ité £asové obdobie. V platobnej bilancii sa pouºíva podvo-

jné ú£tovníctvo a musí by´ vºdy vyrovnaná. Platobná bilancia zah¯¬a uº spomí-

naný beºný ú£et, kapitálový ú£et a �nan£ný ú£et, ktorého sú£as´ou sú aj devízové

rezervy.[19]

Beºný ú£et platobnej bilancie zachytáva toky tovarov (export a import) a

sluºieb (príjmy a výdaje z dopravných sluºieb, cestovného ruchu a ostatných ob-

chodných a neobchodných sluºieb), výnosy z kapitálu, investícií a práce (úroky,

dividendy, reinvestované zisky a pracovné príjmy) i kompenzujúce poloºky k reál-

nym a �nan£ným zdrojom poskytnutých £i získaných bez protihodnoty (beºné jed-
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nostranné prevody). Rozdiel medzi dovozom a vývozom sa ozna£uje ako obchodná

bilancia. Ak krajina viac vyváºa ako dováºa, má kladnú obchodnú bilanciu, av²ak

tú musíme chápa´ ako celkovú medzinárodnú pozíciu. Krajina môºe ma´ dlhodobú

zápornú obchodnú bilanciu vyrovnanú exportom sluºieb. Princíp podvojného ú£-

tovníctva nám hovorí, ºe ak je na beºnom ú£te záporný schodok, zvy²ok platobnej

bilancie musí ma´ rovnako ve©ký prebytok. [19]

Saldo beºného ú£tu sa £asto vyjadruje v pomere k HDP, lebo umoº¬uje zná-

zorni´ jeho relatívnu váhu v danom ²táte a jednoduché medzinárodné porovnanie.

Za zvládnute©nú mieru de�citu beºného ú£tu sa povaºuje hodnota v intervale 4.5%

aº 5% z HDP. Pod©a empirickej ²túdie od Aristovnika (2006) budeme v na²ej

analýze povaºova´ za zvládnute©nú mieru 5% z HDP. Táto hodnota bude pre nás

rovnako znamena´ aj hranicu pre rozdelenie dát do dvoch skupín pre skúmanie

pomocou Logit modelu.

V modeli pre beºný ú£et platobnej bilancie budeme najskôr skúma´ krajiny

pre celé obdobie od rokov 1997 - 2008. Následne otestujeme dáta aj pre tri men²ie

£asové úseky, aby sme zistili, £i sa závislosti medzi premennými menili v £ase.

Prvé obdobie môºeme ozna£i´ ako obdobie pred prasknutím Dot-Com bubliny

v USA. Jedná sa o roky 1997-2000. Druhý £asový úsek bude ozna£ovaný ako

obdobie po prasknutí Dot-Com bubliny v rokoch 2001-2004. Tretiu etapu pre

roky 2005-2008 ozna£íme ako obdobie pred vypuknutím hypotekárnej krízy a jej

následným preliatím sa na ostatné �nan£né trhy. V jednotlivých £asových úsekoch,

ktoré charakterizovali odli²né trhové podmienky, o£akávame aj zmeny ve©kosti

koe�cientov pre signi�kantné vysvet©ujúce premenné.

3.1.1 Výsledky predchádzajúcich empirických ²túdií

Beºný ú£et platobnej bilancie je dôleºitým makroekonomickým ukazovate©om.

Môºeme nájs´ ve©ký po£et empirických ²túdií, ktoré sa uº v minulosti zaoberali

vz´ahom beºného ú£tu s inými ekonomickými veli£inami. �túdium týchto prác

nám ozrejmilo zaradenie niektorých parametrov do modelu a výrazne dopomohlo

k interpretácii výsledkov.
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Dibooglu (1994) sa zaoberá skúmaním vz´ahu medzi americkým de�citom

beºného ú£tu a viacerými ekonomickými ukazovate©mi, z ktorých sú pre nás dôleºité

reálna úroková miera, hospodárenie ²tátneho rozpo£tu a vládna spotreba. Morsy

(2009) na vzorke krajín exportujúcich ropu identi�koval signi�kantný vz´ah medzi

beºným ú£tom a hospodárením ²tátneho rozpo£tu krajiny. Za dôleºitý povaºuje

aj vplyv ekonomického rastu (vplyv tejto premennej závisí od dosiahnutého eko-

nomického vývoja) a £istých devízových aktív krajiny na vývoj beºného ú£tu.

Nickel a Vansteenkiste (2008) vo svojej práci do²li k záveru, ºe beºný ú£et úzko

súvisí s �²kálnou politikou ²tátu vo forme vládneho nesplateného dlhu. Ich model

ukazuje, ºe v krajinách s nízkym aº stredným dlhom (do 44% HDP) je táto závis-

los´ pozitívna, t.z. zvý²enie �²kálneho de�citu vedie aj k vy²²ím schodkom na

beºnom ú£te. Pri krajinách s vládnym dlhom do 90% HDP sa e²te stále prejavuje

pozitívna korelácia, av²ak uº nie taká výrazná ako v predchádzajúcej skupine. A

naopak v krajinách s najvy²²ím dlhom je tento vz´ah negatívny. Navý²enie dlhu

teda nespôsobí zhor²enie de�citu beºného ú£tu. De Lima, Moura, Meurer a Da

Silva (2007) skúmali na základe empirických dát americký de�cit na beºnom ú£te.

Ich práca hovorí o jedine£nom postavení amerického dolára ako hlavnej svetovej

rezervnej meny a jeho vplyve na americký beºný ú£et. Ekonometrická analýza

ukázala, ºe oslabovanie dolára je automaticky spojené aj so zníºením prílevu za-

hrani£ného kapitálu do USA.

3.1.2 De�nícia premenných a hypotézy

Ná² model beºného ú£tu platobnej bilancie je zaloºený na skúmaní panelo-

vých dát z 34 rôznych krajín. Predchádzajúce empirické ²túdie venujúce sa prob-

lematike beºného ú£tu skúmali túto makroekonomickú veli£inu bu¤ len pre jednu

krajinu, resp. na obmedzenej vzorke krajín (krajiny exportujúce ropu, krajiny Eu-

rópskej Únie). Je nutné podotknú´, ºe v modeli sa zameriavame na ²irokú skupinu

krajín.

Premenné zahrnuté v modeli (ich de�nície a zdroje sú uvedené v Tabu©ke

3.1) by mali ma´ pod©a nás signi�kantný vz´ah s beºným ú£tom platobnej bi-
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Tabu©ka 3.1: De�nícia premenných - beºný ú£et platobnej bilancie

Premenná De�nícia Zdroje

BU/GDP
Prebytok/de�cit beºného ú£tu platobnej OECD,

bilancie v pomere k HDP economywatch.com

LongIR
Úroková miera na 10Y ²tátnych OECD,

dlhopisoch, p.a. UN, Národné zdroje

GDP_Growth Ro£ná zmena HDP UN

ln_GDP_PC Logaritmus HDP per capita UN

Res/GDP Devízové rezervy v pomere k HDP OECD, Národné zdroje

FB/GDP
Hospodárenie ²tátneho rozpo£tu EUROSTAT, OECD,

v pomere k HDP UN, Národné zdroje

GGD/GDP
Celkový vládny nesplatený OECD,

dlh na konci roku v pomere k HDP EUROSTAT

lancie. Smer vplyvu niektorých premenných sa môºe zda´ ©ahko odhadnute©ný,

no skúmanie ve©kej vzorky krajín môºe vies´ k prekvapivým výsledkom. O£aká-

vaný vplyv niektorých vysvet©ujúcich premenných na beºný ú£et sme prebrali z

výsledkov nieko©kých predchádzajúcich empirických ²túdií, resp. sme ich odhadli

na základe poznatkov z makroekonómie.

O£akávané výsledky vplyvu na beºný ú£et platobnej bilancie:

• LongIR - úrokovú mieru na 10 ro£ných ²tátnych dlhopisoch, môºeme po-

vaºova´ za bezrizikovú úrokovú mieru v danej krajine. Korelácie medzi úrokovými

mierami v krajine sú preukázate©ne vysoké. Tento faktor umoº¬uje predpok-

lad, ºe nárast sadzieb na ²tátnych dlhopisoch, spôsobí aj zvý²enie hladiny

úrokových mier v krajine a následne aj zvý²enie miery úspor a zníºenie in-

vestícií, £o by malo ma´ pozitívny efekt na beºný ú£et platobnej bilancie.

• GDP_Growth - dynamika hospodárstva. Vysoký rast hospodárstva sig-

nalizuje, ºe krajina je pravdepodobne v rannom ²tádiu vývoja, ktorý so

sebou priná²a potrebu vysokých investícií a vä£²inou aj import kapitálu zo
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zahrani£ia. To by mohlo znamena´ aj zvy²ovanie de�citu na beºnom ú£te.

Ak v²ak krajina dokáºe import kapitálu vyrovna´ rastúcimi prebytkami v ob-

chodnej bilancii, rast HDP nemusí ma´ jednozna£ne negatívny efekt.

• ln_GDP_PC - HDP na obyvate©a nám podáva správu o bohatstve kra-

jiny. Krajiny s vysokými hodnotami tejto veli£iny sú vä£²inou exportérmi

kapitálu, preto môºeme o£akáva´ pozitívny efekt na beºný ú£et. Iný poh©ad

na tento ukazovate© je prostredníctvom hor²ej obchodnej bilancie (neplatí pre

Nemecko a Japonsko), ke¤ bohatá krajina má výrazné schodky v medziná-

rodnom obchode, ke¤ domáca výroba nesta£í uspokojova´ vysokú spotrebu

domácností.

• Res/GDP - úrove¬ devízových rezerv krajiny. Devízové rezervy sú výz-

namnou poloºkou v platobnej bilancii, ktorá slúºi bu¤ ako zdroj priameho

�nancovania platobnej nerovnováhy alebo nepriamej regulácie ve©kosti tejto

nerovnováhy prostredníctvom intervencií na menovom trhu [19]. Pod©a Mor-

syho (2009) majú devízové rezervy dva rôzne efekty na beºný ú£et. Kra-

jiny s vysokými rezervami dokáºu v prípade vysokých obchodných de�citov

zosta´ dlh²iu dobu solventné, £o znamená negatívny vz´ah k beºnému ú£tu.

Druhý moºný efekt hovorí, ºe krajiny s vysokými devízovými rezervami majú

aj vysoké príjmy v cudzích menách (napríklad z exportu tovarov) a teda

môºeme hovori´ o pozitívnom vz´ahu s beºným ú£tom platobnej bilancie.

• FB/GDP - hospodárenie ²tátneho rozpo£tu. Empirické ²túdie skúmajúce

efekt �²kálnej politiky na beºný ú£et hovoria o tzv. twin de�cit hypotéze.

Pod©a tejto hypotézy existuje vysoká korelácia medzi saldom beºného ú£tu

a schodkom ²tátneho rozpo£tu. Ve©ké de�city vo �²kálnej oblasti by sa mali

prejavi´ aj v podobe de�citu na beºnom ú£te krajiny.

• GGD/GDP - nesplatený vládny dlh v danom roku. Pod©a empirickej ²túdie

Nickel a Vansteenkiste (2008) nemôºeme jednozna£ne tvrdi´ o smere závis-

losti medzi vládnym dlhom a beºným ú£tom platobnej bilancie. Výsledky

²túdie na vzorke 22 krajín hovoria o pozitívnom efekte pri krajinách s nízkym
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dlhom, zatia© £o krajiny s ve©mi vysokým dlhom majú túto závislos´ opa£nú.

V na²om modeli skúmané krajiny na tieto dve, resp. tri skupiny deli´ ne-

budeme. Nevieme teda dopredu jednozna£ne odhadnú´ vz´ah tejto veli£iny

k beºnému ú£tu platobnej bilancie.

3.1.3 Problémy pri získavaní dát

Najvä£²ím problémom, s ktorým sme sa pri písaní tejto práce stretli, bolo

získavanie dát. Dostupné zverejnené ²tatistiky nepokrývajú v²etky potrebné údaje

pre potreby tejto práce. Pôvodným zámerom bolo do tohto modelu zahrnú´ aj

krajiny s ve©kými prebytkami na beºnom ú£te platobnej bilancie. Tigre ázijskej

ekonomiky ako �ína, Thajsko alebo Vietnam, ktorých národné ekonomiky sú

závislé od exportu výrobkov na vyspelé svetové trhy a majú po skúsenostiach

s predchádzajúcimi krízami vysoké devízové rezervy, mohli ponúknu´ zaujímavé

výsledky pre ná² model. Rovnako sme museli kvôli chýbajúcim údajom pre niek-

toré vysvet©ujúce premenné (údaje o úrokových mierach na ²tátnych dlhopisoch a

nesplatenom vládnom dlhu) upusti´ od krajín vyváºajúcich ropu (Spojené Arabské

Emiráty, Saudská Arábia, Kuvajt).

Problémy získa´ údaje o výnosoch na 10 ²tátnych dlhopisoch sme zazname-

nali aj v prípade Turecka. V tejto do EU pristupujúcej krajine bola v rokoch 2000

a 2001 �nan£ná kríza, kvôli ktorej boli výnosy ²tátnych dlhopisoch na mimori-

adne vysokých hodnotách. V rokoch po �nan£nej kríze turecká vláda nevydávala

dlhopisy s maturitou presahujúcou 36 mesiacov. Preto sme v prípade Turecka

pristúpili k zmene de�nície vysvet©ujúcej premennej a namiesto výnosu 10 ²tát-

nych dlhopisov sme pouºili priemer v²etkých ro£ných výnosov ²tátnych dlhopisov

s maturitou vy²²ou ako 6 mesiacov emitovaných tureckou vládou v danom roku.

V dôsledku chýbajúcich údajov o úrokovej miere na ²tátnych dlhopisoch sme

do merania nemohli zahrnú´ ani Estónsko (pre roky spred 2001), Brazíliu (pre roky

spred 2001), Ma¤arsko (pre roky spred 2000), Loty²sko (pre roky spred 2000),

Maltu (pre roky spred 1999), Rusko (pre roky spred 1999) a Po©sko (pre roky

spred 1999).
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Obr. 3.1: Saldo beºného ú£tu - krajiny EU

3.1.4 Porovnanie skúmaných krajín

Ke¤ºe ekonomické veli£iny nie sú v £ase statické, ale menia sa, je zaujímavé

sledova´ ich vývoj. Aby sme mohli porovna´ skúmané krajiny za jednotlivé roky,

budeme si ich musie´ rozdeli´ kvôli preh©adnosti na dve skupiny. V jednej skupine

budeme vºdy porovnáva´ ²táty EU. Do druhej skupiny budú automaticky patri´

krajiny, ktoré nie sú £lenmi tohto zoskupenia, resp. sa o £lenstvo len uchádzajú.

Ako prvé porovnáme krajiny z h©adiska salda na beºnom ú£te platobnej bi-

lancie. Na Obr. 3.1 môºeme vidie´ porovnanie krajín EU za roky 1997, 2001 a 2008.

Údaje z roku 2008 sa pre niektoré krajiny výrazne odli²ujú od dvoch predchádza-

júcich pozorovaní. Pre krajiny ako Cyprus, Grécko, Pobaltské krajiny, Taliansko

a �panielsko evidujeme výrazné navý²enie de�citu na beºnom ú£te. Prebiehajúca

kríza, ktorá sa v roku 2008 roz²írila z amerického trhu aj na ostatné svetové trhy,

znamenala pokles dopytu po ur£itých skupinách tovarov. Tento aspekt mohol ma´

za následok aj preh¨benie schodkov na beºných ú£toch niektorých krajín. Opa£ný

prípad platí pre Nemecko, ktoré aj napriek prebiehajúcej kríze dokázalo výrazne

zvý²i´ prebytok na beºnom ú£te oproti pozorovaniu z roku 2001. Ke¤ºe najvä£²ou

zloºkou beºného ú£tu Nemecka je kladná obchodná bilancia, môºeme predpok-

lada´, ºe pokles celosvetového dopytu sa v roku 2008 e²te Nemecka výrazne ne-

dotkol kvôli ²peci�ckosti exportných artiklov tejto krajiny.
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Obr. 3.2: Saldo beºného ú£tu - krajiny mimo EU

Porovnanie krajín, ktoré nie sú £lenmi EU, môºeme vidie´ na Obr. 3.2. Naj-

vä£²í prepad zaznamenal v roku 2008 Island, ktorý bol �nan£nou krízou z európ-

skych krajín postihnutý najváºnej²ie. Najviac odolnou krajinou sa z tejto vzorky

stalo Nórsko, ktoré bolo rovnako ako Nemecko schopné výrazne zlep²i´ situáciu na

beºnom ú£te. Nórsko je ²peci�cká ²kandinávska krajina, ktorá pro�tuje z exportu

ropy a zemného plynu z nálezísk v Severnom mori. Export týchto komodít zaistil

Nórsku kladnú obchodnú bilanciu, a tým pádom aj rast prebytku na beºnom ú£te

platobnej bilancie oproti roku 2001.

Významnou je e²te jedna ²tatistika pozorovaných krajín. Ako sme uviedli,

rozpo£tová disciplína výrazne ovplyv¬uje aj situáciu na beºnom ú£te krajiny. Na

Obr. 3.3 uvádzame porovnanie krajín EU. V prevaºnej miere hospodária krajiny

EU s permanentnými rozpo£tovými schodkami. Aj napriek Paktu rastu a stability

a povinnosti dodrºiava´ Maastrichtské kritériá, sa £lenom EU (aº na pár výnimiek)

nepodarilo udrºa´ de�cit ²tátneho rozpo£tu pod stanovenou hranicou 3%. V roku

2008 malo najvä£²í problém s rozpo£tovou disciplínou Grécko, ktoré v sú£asnosti

£elí hrozbe ²tátneho bankrotu a obvineniam z vedomého fal²ovania ²tatistík o

rozpo£tových de�citoch a nesplateného vládneho dlhu. Výrazné de�city zazname-

nali aj ostatné krajiny, ktorým v roku 2008 klesali príjmy v ²tátnom rozpo£te a

v dôsledku prehlbujúcej sa krízy boli nútené formou ²tátnych výdavkov pomáha´

ekonomike.
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Obr. 3.3: Saldo ²tátneho rozpo£tu - krajiny EU

Obr. 3.4: Saldo ²tátneho rozpo£tu - krajiny mimo EU
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Krajiny bez £lenstva v EU boli oproti predchádzajúcej skupine disciplinova-

nej²ie (pozri Obr. 3.4). V roku 2008 okrem USA, Japonska a Islandu zaznamenali

skúmané krajiny nízke rozpo£tové de�city, resp. hospodárili s prebytkom. Najvä£²í

prepad zaznamenal krízou zasiahnutý Island. Za zmienku stojí aj prípad Turecka

z roku 2001. Turecko sa v tomto období dostalo do váºnej �nan£nej krízy, kedy sa

vládny de�cit dostal aº na úrove¬ 24% HDP.

Porovnania krajín pre ostávajúce premenné je moºné nájs´ vo forme grafov

v prílohe.

3.2 Model hypotekárneho dlhu

Druhý v poradí budeme skúma´ model hypotekárneho dlhu krajiny. Ako

závislú premennú pouºijeme nesplatený hypotekárny dlh na konci sledovaného

roku vyjadrený ako podiel k HDP. Za moºný faktor vplývajúci na túto veli£inu

budeme povaºova´ opä´ ekonomickú úrove¬ krajiny, ktorej dynamiku sledujeme

prostredníctvom rastu HDP a sú£asný stav pomocou ve©kosti HDP na obyvate©a.

Ve©mi dôleºitú úlohu pod©a nás zohráva aj zmena cenovej hladiny, vý²ka hladiny

úrokových mier na hypotekárnych produktoch pre obyvate©stvo a samotný rast

cien nehnute©ností.

Hypotekárny dlh je vytvorený poskytnutím hypotekárneho úveru klientovi.

Za úver ru£í záujemca o úver nehnute©nos´ou. V prípade defaultu klienta si banka

na túto nehnute©nos´ uplatní záloºné právo a spe¬aºí ju. Hypotekárny nesplatený

dlh je agregovaná makroekonomická veli£ina, ktorá vyjadruje ve©kos´ nesplateného

naakumulovaného dlhu, ktorý bol poskytnutý prostredníctvom hypotekárnych pro-

duktov.

Do skúmania v na²om modeli sme zahrnuli celkovo 22 krajín. V sledovanom

období medzi rokmi 1999 - 2008 sa budeme snaºi´ pre tieto krajiny identi�ko-

va´ vz´ahy medzi hypotekárnym nesplateným dlhom ako závislou premennou a

makroekonomickými veli£inami, ktoré by na¬ mohli výrazne vplýva´.

Otázkou hypotekárneho nesplateného dlhu sa zaoberalo podstatne menej em-

pirických výskumov ako problémom beºného ú£tu platobnej bilancie. Jednou z tých-
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to ²túdií je empirický výskum ECB od Wolswijka (2005), ktorý na vzorke 15

²tátov EU skúmal efekty �²kálnych rozhodnutí na hypotekárny dlh. K ¤al²ím fak-

torom, ktoré ovplyv¬ujú rast hypotekárneho dlhu, patria pod©a autora zmena cien

nehnute©ností, �nan£ná deregulácia a rast trhov s cennými papiermi.

Autor do²iel k záveru, ºe �nan£ná deregulácia má pozitívny efekt na rast

poskytovania hypotekárnych produktov. Rast �nan£ných trhov a cien nehnute©ností

tieº pod©a o£akávaní podporuje zvy²ovanie hypotekárneho dlhu krajiny. Naopak

re²trikcie a prísna regulácia spoma©ujú rast hypotekárneho zadlºovania.

3.2.1 De�nícia premenných a hypotézy

Názvy premenných, ktoré vystupujú v modeli, ich de�nície a zdroje môºeme

nájs´ v Tabu©ke 3.2:

Tabu©ka 3.2: De�nícia premenných - nesplatený hypotekárny dlh

Premenná De�nícia Zdroje

MDO/GDP
Nesplatený hypotekárny dlh krajiny www.hypo.org,

na konci roku v pomere k HDP Národné zdroje

GDP_Growth Ro£ná zmena HDP UN

ln_GDP_PC Logaritmus HDP per capita UN

House_price
Ro£ná zmena cien obytných www.hypo.org,

nehnute©ností OECD

Mortgage_rate
Priemerná úroková miera www.hypo.org,

na 30 ro£ných hypotékach Národné zdroje

HICP Harmonizovaný index spotreb. cien EUROSTAT, OECD

Minimálny po£et empirických ²túdií, ktoré by sa zaoberali skúmaním vz´ahov

hypotekárneho dlhu s inými makroekonomickými veli£inami, nám neumoºnil pod-

loºi´ na²e o£akávané výsledky overenými vz´ahmi z predchádzajúcich prác. Preto

budeme odhadova´ potencionálne pôsobenia veli£ín na hypotekárny dlh vä£²inou

len na základe nadobudnutých poznatkov z makroekonómie.

O£akávané výsledky vysvet©ujúcich premenných na hypotekárny nesplatený
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dlh:

• GDP_Growth - dynamika HDP. Vysoké rasty ekonomiky vä£²inou charak-

terizujú menej rozvinuté krajiny, ktoré pre²li transformáciou hospodárstva,

ozdravením a liberalizáciou �nan£ných trhov. V týchto krajinách s nízkou

úrov¬ou zadlºenia obyvate©stva je ve©ký potenciál pre rast ºivotnej úrovne

obyvate©ov aj prostredníctvom prechodu k ºivotu na dlh. Preto predpok-

ladáme, ºe vysoký rast hospodárstva je sprevádzaný aj rastom zadlºenia oby-

vate©stva z pôvodne nízkych úrovní. Vysoké rasty HDP budú teda znamena´

nízku hodnotu hypotekárneho dlhu v krajine. Toto o£akávanie potvrdzuje aj

záporná hodnota korelácie medzi premennými (ρ = −0.1566), vypo£ítaná z

na²ich dát.

• ln_GDP_PC - po preskúmaní dát môºeme vyslovi´ hypotézu, ºe krajiny

s vysokým HDP na obyvate©a majú podstatne vy²²í objem nesplateného

hypotekárneho dlhu ako chudobnej²ie krajiny. Preto o£akávame pozitívny

vz´ah medzi týmito dvomi premennými. Na podloºenie ná²ho tvrdenia sme

vypo£ítali aj hodnotu korelácie medzi premennými (ρ = 0.5250).

• House_price - ceny obytných nehnute©ností môºu ma´ pod©a Wolswi-

jka(2005) dvojaký efekt na hypotekárny dlh. Vysoká úrove¬ cien nehnute©-

ností môºe zníºi´ dopyt nových uchádza£ov o poskytnutie úveru. Na druhej

strane v²ak vysoké ceny zvy²ujú aj poºadované mnoºstvo kapitálu na kúpu

nehnute©nosti. Nemôºeme zanedba´ ani moºné ²pekulatívne správanie domác-

ností vo vz´ahu k rastúcim cenám nehnute©ností. Preto o£akávame pozitívny

vz´ah medzi skúmanými veli£inami.

• Mortgage_rate - vysoké úrokové sadzby na hypotekárnych produktoch au-

tomaticky predraºujú celý hypotekárny úver. Preto predpokladáme negatívny

vz´ah medzi zmenou úrovne úrokových sadzieb a ve©kos´ou hypotekárneho

dlhu.

• HICP - rast cenovej úrovne môºe vplýva´ na dopyt po hypotékach rôznymi

spôsobmi. Pod©aWolswijka (2005) je najdôleºitej²í vz´ah in�ácie a úrokových
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Obr. 3.5: Nesplatený hypotekárny dlh

mier. Rastúca in�ácia sa odrazí aj na vy²²ích nominálnych úrokových mier-

ach, £o výrazne predraºuje splácanie a zniºuje tak dopyt po hypotekárnych

produktoch. Na druhej strane v²ak in�a£né riziká môºu znamena´ aj rastúci

dopyt po kúpe nehnute©ností, kvôli potrebe investorov ochráni´ reálnu hod-

notu svojich aktív v £ase vysokej in�ácie.

3.2.2 Porovnanie skúmaných krajín

Na Obr. 3.5 môºeme vidie´ porovnanie skúmaných krajín pre závislú veli£inu

- nesplatený hypotekárny dlh. Na ukáºku sme vybrali tri roky 2003, 2006 a 2008.

Rok 2003 je charakteristický silnou expanziou na trhu s hypotekárnymi produktmi

v USA. Rok 2006 nám ukazuje situáciu tesne pred vypuknutím hypotekárnej krízy.

Posledný st¨pec znázor¬uje hodnotu hypotekárneho dlhu krajiny na konci roku

2008, ke¤ sa americký hypotekárny sektor zmietal v problémoch.

Krajinou s najvä£²ím hypotekárnym dlhom v pomere k HDP bol v roku

2008 Island na úrovni 129% HDP. Hypotekárny dlh tejto krajiny sa vy²plhal v

roku 2007 na hodnotu 121% HDP z úrovne 75, 5% HDP roku 2006, £o je takmer

60% nárast. Najkonzervatívnej²ou krajinou v hypotekárnom zadlºovaní bolo v
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roku 2008 Taliansko, ktorého dlh dosiahol len zanedbate©nú úrove¬ 19.8% HDP.

Priemerná hodnota sledovanej veli£iny bola v tomto roku 63.2% HDP krajiny. Nad

touto hodnotou sa ocitlo 9 krajín, zvy²né boli zadlºené výrazne menej.

3.3 Model sekuritizácie hypotekárnych produktov

Model sekuritizácie mal by´ pôvodne nosnýmmodelom tejto diplomovej práce.

Sekuritizáciu hypotekárnych aktív povaºujeme za jeden z hlavných dôvodov vy-

puknutia hypotekárnej krízy. Av²ak ve©ký po£et chýbajúcich údajov v danej oblasti

nám neumoºnil tento model skúma´ pre poºadovanú vzorku krajín. Podarilo sa

nám nakoniec skompletizova´ dáta pre 17 krajín za roky 2003-2008, £o neposta£uje

na skúmanie hypotéz pomocou Logit modelu. Rozhodli sme sa v²ak spravi´ aspo¬

lineárnu regresiu a zisti´ moºný vz´ah medzi premennými. Za závislú premennú

sme si zvolili hodnotu hypotekárnych záloºných listov emitovaných v danom roku

vyjadrenú ako percento z HDP. Ako vysvet©ujúce veli£iny budeme pouºíva´ bo-

hatstvo krajiny vyjadrené ako HDP na obyvate©a, bezrizikovú úrokovú mieru na

²tátnych dlhopisoch a ve©kos´ nesplateného hypotekárneho dlhu obyvate©stva v

pomere k HDP.

3.3.1 De�nícia premenných a hypotézy

V Tabu©ke 3.3 je moºné vidie´ preh©ad premenných, ktoré vystupujú v modeli:

Tabu©ka 3.3: De�nícia premenných - Hypotekárne záloºné listy

Premenná De�nícia Zdroje

MBS/GDP
Hodnota vydaných hypotekárnych www.hypo.org,

záloºných listov v pomere k HDP Národné zdroje

ln_GDP_PC Logaritmus HDP per capita UN

MDO/GDP
Hodnota nesplateného hypotekárneho www.hypo.org,

dlhu v pomere k HDP Národné zdroje

LongIR
Úroková miera na 10 ro£ných OECD,

²tátnych dlhopisoch, p.a. UN, Národné zdroje
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Otázkou skúmania vz´ahu hypotekárnych záloºných listov a makroekonomic-

kých veli£ín sa bohuºia© doteraz pod©a ná²ho prieskumu nezaoberali ºiadne empi-

rické ²túdie. Nemôºeme sa preto oprie´ o ºiadne výsledky pri stanovovaní hypotéz

v tomto modeli. O£akávané výsledky uverej¬ujeme len na základe odhadu a ap-

likovaní poznatkov z makroekonomickej teórie:

• ln_GDP_PC - ekonomická úrove¬ krajiny. Otázka moºného vz´ahu tejto

premennej k vysvet©ovanej veli£ine ostáva otvorená. Predpokladáme v²ak, ºe

pri krajinách s vy²²ou hodnotou HDP na obyvate©a je pravdepodobnej²í vä£²í

objem sekuritizovaných dlhových cenných papierov ako pri chudobnej²ích

krajinách kvôli rozvinutej²ím �nan£ným trhom.

• MDO/GDP - Nesplatený hypotekárny dlh patrí tieº medzi veli£iny, ktoré

môºu, ale nemusia ovplyvni´ vý²ku sekuritizovaných aktív. Existujú krajiny,

ktoré majú relatívne vysoký hypotekárny dlh, no z poh©adu sekuritizácie

aktív ich zara¤ujeme skôr ku konzervatívnej²ím krajinám (UK - MDO/GDP

v roku 2008 mal hodnotu 80.5% HDP, pri£om sekuritizovaný objem bol vo

vý²ke 10.3% HDP).

• LongIR - bezriziková úroková miera na 10 ro£ných ²tátnych dlhopisoch. Vo

vz´ahu tejto veli£iny k úrovni sekuritizácie predpokladáme negatívnu závis-

los´. �ím sú ²tátne dlhopisy výnosnej²ie, tým je vä£²ia pravdepodobnos´,

ºe správcovia aktív skôr investujú do menej rizikových ²tátnych dlhových

cenných papierov ako do hypotekárnych záloºných listov.

3.3.2 Porovnanie skúmaných krajín

Skúmané krajiny sa výrazne lí²ia v úrovni sekuritizácie hypotekárnych pro-

duktov. Ako môºeme vidie´ na Obr. 4.16, vä£²ina krajín je výrazne konzervatívna

vo vz´ahu k sekuritizácii hypotekárnych produktov. Aj krajiny, pri ktorých sme za-

znamenali vysoký nesplatený hypotekárny dlh (pozri Obr. 3.5), majú ve©mi nízke

hodnoty závislej premennej. Dánsko ako jediná krajina v skúmanej vzorke zazna-

menala hodnoty sekuritizovaných aktív nad 100% HDP (Pod©a údajov ²tatistickej
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Obr. 3.6: Hypotekárne záloºné listy

ro£enky: HYPOSTAT v roku 2008 táto hodnota dosiahla hranicu 157% HDP [12]).

Ve©mi dôleºitá je aj situácia v USA, kde síce hodnoty MBS/GDP nedosahujú hran-

icu 100% HDP, ale hodnota aktív presahovala, napríklad v roku 2008 sumu 8, 9

bilióna USD (Pod©a údajov asociácie SIFMA [24]).
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Kapitola 4

Výsledky jednotlivých modelov

4.1 Model beºného ú£tu platobnej bilancie

Ako prvý sme testovali ná² model beºného ú£tu platobnej bilancie. Celkovo

sme skúmali údaje z 36 krajín za £asové obdobie 1997 - 2008. Pouºité panelové

dáta sú na ro£nej báze.

Na skúmanie vz´ahov sme pouºili binárny Logit model pre panelové dáta.

Tento model vyºaduje, aby bola závislá premenná diskrétna a nadobúdala len dve

moºné hodnoty. Preto sme rozdelili veli£inu BU/GDP na dve skupiny. Pod©a em-

pirickej ²túdie od Aristovnika (2006) je hodnota udrºate©nosti de�citu beºného

ú£tu 5% HDP. Táto hodnota bola pre nás referen£ná na zaradenie jednotlivých

pozorovaní do príslu²nej skupiny. Pre krajiny, ktorých de�cit na beºnom ú£te

v danom roku prekro£il spomínanú hodnotu, sme de�novali závislú premennú

Group = 1. Naopak krajiny, ktoré mali priaznivej²iu situáciu na beºnom ú£te

v danom roku, dostali Group = 0. Celkovo sme de�novali Group = 1 pre 128

pozorovaní. Druhá skupina obsahovala 305 pozorovaní. Najvä£²í prebytok zazna-

menalo v roku 2008 Nórsko (BU/GDP = 18.33% HDP), zatia© £o najvä£²í de�cit

bol na Islande v roku 2006 (BU/GDP = −24.25% HDP). Priemerná hodnota

výsledku beºného ú£tu platobnej bilancie v sledovanom období dosiahla úrove¬

−1.04% HDP.

V²etky modely boli testované pomocou programu STATA 8.1.
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4.1.1 Model celého skúmaného obdobia

Tento model sa zaoberá skúmaním vz´ahov veli£ín po£as celého obdobia

1997-2008, ktoré je charakterizované vznikom viacerých národných �nan£ných

kríz (USA, Turecko, Island, Rusko) a spomínanej hypotekárnej, ktorá prerástla

do celosvetovej hospodárskej krízy.

Ke¤ºe pracujeme s panelovými dátami, je dôleºité sa rozhodnú´, aké efekty

pri skúmaní pouºijeme (�xné alebo náhodné efekty). Na túto otázku nám odpovedá

Hausmanov test. Výsledky spomínaného testu sú uvedené v prílohe 4.5. Ke¤ºe z

Hausmanovho test nevyplýva, aké efekty pouºi´, rozhodli sme sa model odhadnú´

pomocou oboch moºností.

Výstupy oboch modelov uvádzame v prílohe 4.6 a 4.7. V Tabu©ke 4.1 v²ak

nájdeme zhrnutie získaných výsledkov. Pri kaºdej premennej je najprv uvedený

regresný koe�cient β a £íslo v zátvorke reprezentuje P-hodnotu.

Tabu©ka 4.1: Výstupy z modelov: 1997 - 2008

Premenná Random efekty Fixed efekty

LongIR -39.84785 (0.000) −13.52592(0.517)

GDP_Growth −8.738879(0.483) 47.39386 (0.043)

ln_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)

Po£et ²tatisticky významných premenných je za pouºitia �xných efektov

výrazne niº²í (len FB/GDP a GDP_Growth), ako za pouºitia náhodných efek-

tov(LongIR, ln_GDP_PC, Res/GDP, FB/GDP a GGD/GDP). Na dummy pre-

menné charakterizujúce jednotlivé roky sa nepozeráme. Ich efekty majú nulovú

výpovednú hodnotu. Oba modely sú tieº signi�kantné ako celky (P-hodnota je

výrazne pod 5%).

Výsledky koe�cientov, ktoré sme dostali v modeli, sa nedajú interpretova´

ako priame pôsobenie na skúmanú veli£inu BU/GDP. V Logit modeli máme totiº
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diskrétnu závislú premennú, ktorá vyjadruje príslu²nos´ ku skupine s neudrºate©-

ným stavom de�citu na beºnom ú£te, resp. ku krajinám s ekonomicky zdravou

situáciou. Koe�cienty teda pod©a interpretácie marginálnymi efektami znamenajú

smer a ve©kos´ zmeny pravdepodobnosti zaradenia sa do skupiny s neudrºate©ným

de�citom na beºnom ú£te platobnej bilancie.

Porovnanie výsledkov ²tatisticky významných premenných s predpokladmi a

interpretáciami ich pôsobenia:

• LongIR - bezriziková úroková miera na ²tátnych dlhopisoch mala ma´ pod©a

na²ich predpokladov pozitívny vplyv na beºný ú£et platobnej bilancie. Pri

poh©ade na výsledok modelu môºeme poveda´, ºe to súhlasí s na²imi o£aká-

vaniami. Zvý²enie výnosností ²tátnych dlhopisov zniºuje pravdepodobnos´

moºnosti prekro£enia de�citu beºného ú£tu hranicu 5% HDP. Korelácie

medzi úrokovými mierami v krajine indikujú, ºe vy²²ie sadzby na vlád-

nych dlhopisoch znamenajú aj celkovo vy²²iu hladinu úrokových mier, ktorá

sa odrazí na vy²²om zhodnotení depozít domácností a zárove¬ predraºení

úverov pre ponukovú stranu ekonomiky. Toto má za následok nárast miery

úspor a zníºenie investi£nej aktivity v ekonomike, £o má pozitívny efekt na

zniºovanie de�citu beºného ú£tu. Pod©a Bernanka (2005) je práve rozdiel

medzi investíciami a úsporami v krajine (tzv. saving glut) rovný de�citu na

beºnom ú£te.

• GDP_Growth - medziro£ná zmena hodnoty HDP vy²la signi�kantná len

za pouºitia �xných efektov. Rast HDP má pod©a ná²ho modelu pozitívny

vz´ah s nárastom pravdepodobnosti prekro£enia 5% de�citu na beºnom

ú£te. Toto zistenie kore²ponduje aj s na²imi o£akávaniami. Medzi ekonomiky

s vysokým rastom HDP zara¤ujeme krajiny, ktoré v uplynulej dobe boli

cie©om priamych zahrani£ných investícií. Import kapitálu v podobe zahra-

ni£ných investícií negatívne ovplyv¬uje výsledok beºného ú£tu. Na druhej

strane v²ak vytvára predpoklady do budúcnosti na zvrátenie tohto trendu,

£o umoºní vytvára´ prebytky na beºnom ú£te vo forme pozitívnej situácie v

obchodnej bilancii krajiny.
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• ln_GDP_PC - ²tatisticky významnou premennou je aj ukazovate© ve©kosti

HDP na obyvate©a. Pod©a výsledkov modelu môºeme poveda´, ºe £ím je kra-

jina bohat²ia, tým je men²ia pravdepodobnos´ zhor²enia situácie na beºnom

ú£te. Bohaté krajiny sú exportérmi kapitálu (investujú v zahrani£í), zatia©

£o menej bohaté krajiny (nové £lenské krajiny EU, ázijské krajiny) sa snaºia

priláka´ priame zahrani£né investície na podporu svojej ekonomiky. Import

kapitálu v danom období zhor²uje situáciu na beºnom ú£te, ale zárove¬

vytvára predpoklady na priaznivý vývoj v budúcnosti. Za zmienku stojí aj

postavenie Nemecka a Japonska (krajiny s vysokou hodnotou HDP na oby-

vate©a), ktoré patria medzi proexportne orientované ekonomiky a vytvárajú

prebytky na beºnom ú£te, aj v¤aka kladnej obchodnej bilancii.

• Res/GDP - vý²ka devízových rezerv krajiny má pod©a výsledkov mode-

lu výrazne pozitívny vplyv na sledovanú premennú. Týmto sme potvrdili

výsledok empirickej ²túdie od Morsyho (2009). Krajiny s vysokými objemom

rezerv majú aj vysoké príjmy v cudzích menách. Tento stav charakterizuje

vä£²inu významných exportérov. Nezanedbate©nú úlohu pri raste devízových

rezerv hrá aj cestovný ruch.

• FB/GDP - hospodárenie ²tátneho rozpo£tu je jediný prekvapivý výsledok

ná²ho modelu. De�city vo vládnych rozpo£toch ovplyv¬ujú pravdepodob-

nos´ prekro£enia hrani£nej hodnoty de�citu beºného ú£tu v opa£nom smere,

ako sme chceli ukáza´. Ná² model teda nie je konzistentný s niektorými

predchádzajúcimi ²túdiami, ktoré potvrdili tzv. twin-de�cit hypotézu. Táto

hypotéza hovorí o paralelnom výskyte dvoch de�citov (de�citu ²tátneho

rozpo£tu a de�citu na beºnom ú£te) a ich súvislosti. Ná² model v²ak túto

teóriu nepotvrdil. Pri spätnom poh©ade na skúmané dáta sme objavili kra-

jiny ako Cyprus, ktorý v rokoch 2007 a 2008 mal výrazné de�city na beºnom

ú£te (2007:−11, 56%HDP a 2008:−18, 3%HDP) a zárove¬ vládne hospodáre-

nie vytváralo prebytky v ²tátnom rozpo£te (2007: 3, 4% HDP a 2008: 0, 9%

HDP). Takýto stav sme zaznamenali aj v Austrálii (1998,1999,2002-2008), v

Kanade (1997,1998), Dánsku (1998), Estónsku (2002-2007), Nemecku (2000),
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Islande (1999,2000,2005,2006), Írsku (2000, 2004-2008), Nový Zéland (1997,

1998, 2000-2008), �panielsku (2005-2007), Ve©kej Británii (1999-2001) a v

USA (1998-2000).

• GGD/GDP - pod©a empirickej ²túdie Nickel a Vansteenkiste (2008) je pô-

sobenie ²tátneho zadlºenia na beºný ú£et vo v²eobecnosti nejednozan£né

a závisí od samotnej vý²ky dlhu. Priemerné zadlºenie medzi pozorovania-

mi v na²ej vzorke bolo vo vý²ke 58.6% HDP. Pod©a spomínanej ²túdie v

málo zadlºených krajinách (pod 44% HDP) je výrazne pozitívne pôsobenie

tejto veli£iny na de�cit beºného ú£tu. Krajiny s dlhom v rozmedzí 44− 90%

HDP charakterizuje uº len nepatrný pozitívny vz´ah medzi týmito dvomi

premennými. Nakoniec pri krajinách s dlhom nad 90% HDP sa prejavuje

opa£ný vz´ah. Pod©a ná²ho modelu vý²ka dlhu pôsobí na pravdepodobnos´

prekro£enia de�citu beºného ú£tu negatívne. �ím je dlh krajiny vy²²í, tým

sa zmen²uje riziko negatívnej situácie na beºnom ú£te. Tento výsledok je

totoºný so záverom spomínanej empirickej ²túdie.

Dôleºitým ukazovate©om modelu je aj jeho miera priliehavosti. McFaddenova

²tatistika pri pouºití náhodných efektov nám vy²la na úrovni pseudoR2 = 21.06%.

Pre �xné efekty sme dostali hodnotu pseudoR2 = 29, 63%. Pomerne nízke hodnoty

tejto ²tatistiky znamenajú, ºe ná² model neodráºa dokonale reálnu situáciu. Je to

celkom pochopite©né, ke¤ºe beºný ú£et platobnej bilancie je komplexná veli£ina,

na ktorú pôsobí zna£né mnoºstvo iných makroekonomických a mikroekonomických

parametrov. Tieto faktory sme v²ak pri tvorbe ná²ho modelu zanedbali.

4.1.2 Modely £iastkových období

Model beºného ú£tu sme skúmali aj pre tri £iastkové £asové úseky: 1997-2000,

2001-2004 a 2005-2008. �iastkové modeli sme sa rozhodli zaradi´ do tejto práce

preto, aby sme zistili, £i vz´ahy získané z modelu celého obdobia, platia aj pre

men²ie £asové jednotky, alebo sa tieto vz´ahy menili.

Najskôr sme jednotlivé modely skúmali pomocou Logit modelu. V²etky pred-

poklady zostali aj pre tieto modely nezmenené. Modely nám v²ak vy²li nesig-
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ni�kantné, kvôli ²peci�ckosti Logit modelu. Tento model je totiº ve©mi citlivý na

po£et pozorovaní a krátke £asové úseky spôsobili nefunk£nos´ modelu. Rozhodli

sme v²ak ur£i´ vz´ahy pomocou modelu lineárnej regresie panelových dát. V

Tabu©ke 4.2 môºeme vidie´ výstupy modelu lineárnej regresie pri skúmaní pomo-

cou �xných aj náhodných efektov v prvom období. Prvé £íslo vyjadruje regresný

koe�cient β a £íslo v zátvorke reprezentuje P-hodnotu. Výstupy modelov je moºné

nájs´ v prílohe 4.8 a 4.9.

Tabu©ka 4.2: Výstupy z modelu: 1997-2000

Premenná Random efekty Fixed efekty

LongIR 0.0199808(0.756) 0.760767 (0.011)

GDP_Growth −0.1994068(0.135) -0.4411689 (0.005)

ln_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)

R2 0.2418 0.5944

V Tabu©ke 4.3 sú uvedené výsledky modelu pre druhý a tretí skúmaný £asový

úsek. Ke¤ºe pre tieto dve obdobia vy²li modely za pouºitia �xných efektov nesig-

ni�kantné, uvádzame len výstupy pre náhodné efekty. Výstupy sú uvedené v prí-

lohe 4.10 a 4.11.

Tabu©ka 4.3: Výstupy z modelov: 2001-2004 a 2005-2008

Premenná 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)

ln_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)

R2 0.4064 0.2566
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Ako vidíme ani pre jeden model nebola ²tatisticky významná veli£ina vy-

jadrujúca HDP na obyvate©a. Pod©a výsledkov £iastkových modelov teda na beºný

ú£et platobnej bilancie nepôsobí ve©kos´ bohatstva krajiny. Tieto výsledky, ale

nekore²pondujú s výsledkami modelu celého £asového obdobia. Naopak premenná

FB/GDP vy²la ²tatistiky významná v kaºdom skúmanom modeli. Môºeme teda

poveda´, ºe rozpo£tová disciplína vlády má ve©ký vplyv na beºný ú£et platob-

nej bilancie. Závislos´ medzi veli£inami je pozitívna, t.z. vy²²í de�cit v ²tátnom

rozpo£te, zhor²uje aj situáciu na beºnom ú£te. Prebytky v hospodárení vlády majú

naopak priaznivý vplyv na celkovú bilanciu. Celkovo môºeme poveda´, ºe ²tati-

sticky významné premenné majú rovnaký smer pôsobenia na beºný ú£et platobnej

bilancie vo v²etkých £iastkových modeloch ako aj v modeli celého obdobia.

4.2 Model hypotekárneho dlhu

Druhý v poradí sme testovali model o hypotekárnom nesplatenom dlhu. Cel-

kovo sme v modeli skúmali 22 rôznych krajín v £asom horizonte 1999 - 2008.

V²etky pouºité dáta sú rovnako na ro£nej báze.

Na skúmanie vz´ahov medzi premennými sme opä´ pouºili binárny Logit

model pre panelové dáta. Závislú premennú MDO/GDP sme pre potreby mo-

delu museli rozdeli´ na dve skupiny, aby sme získali binárnu závislú premennú.

Ke¤ºe nevieme jednozna£ne poveda´, aký ve©ký hypotekárny dlh je e²te udrºate©ný

a doteraz sa touto otázkou pod©a ná²ho prieskumu nezaoberala ºiadna ²túdia,

rozhodli sme sa pre ur£enie kritickej hranice spriemerovaním jednotlivých údajov.

Tento údaj mal v²ak sp¨¬a´ Maastrichtské kritériá o udrºate©nosti dlhu. Preto

výsledná hodnota nemohla presiahnu´ hranicu 60%. Hodnotu tejto hranice sme

stanovili na MDO/GDP = 52.14% HDP. V²etky pozorovania, ktorých hodnota v

danom roku presiahla spomínanú hranicu, dostali ako závislú premennú Group =

1. Ostatné pozorovania boli zaradené do skupiny, kde sa Group = 0. Do skupiny

s vy²²ím MDO/GDP, ako bola stanovená hranica, sme zaradili celkovo 94 po-

zorovaní. Do druhej skupiny sme priradili 112 pozorovaní. Najvä£²í hypotekárny

dlh sme zaznamenali v roku 2008 na Islande (129% HDP). Naopak najmen²í hy-
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potekárny dlh malo Estónsko v roku 2002 (7, 6% HDP).

Model hypotekárneho dlhu sme testovali pre dva rôzne varianty. Prvý variant

obsahoval ako vysvet©ujúcu premennú údaj o vý²ke úrokových sadzieb na hy-

potekárnych produktoch (Mortgage_rate). V druhom variante sme namiesto tejto

premennej pouºili údaje o cenovej hladine (HICP).

Model, kde bola zahrnutá vý²ka hypotekárnych sadzieb, nám pre �xné aj

náhodné efekty vy²iel nesigni�kantný. Výsledky sú uvedené v prílohe 4.14. Model

s údajom o in�ácii v²ak naopak vy²iel ²tatisticky významný. Model, ktorý by

skúmal hypotekárny dlh s hypotekárnymi sadzbami aj s in�áciou sme nerobili

kvôli vysokej korelácii medzi týmito dvomi premennými.

Pre výber vhodných efektov pre ná² model sme opä´ robili Hausmanov test.

Výsledky testu jednozna£ne odporu£ili pouºi´ v modeli náhodné efekty. Výsledky

testu je moºné nájs´ v prílohe 4.12. V Tabu©ke 4.4 môºeme vidie´ výsledky modelu

pri pouºití náhodných efektov.

Tabu©ka 4.4: Výstup z modelu: MDO - náhodné efekty

Premenná Random efekty 1999-2008

GDP_Growth -56.95091 (0.037)

ln_GDP_PC 4.544682 (0.000)

House_Price 10.42139(0.194)

HICP -102.6057 (0.002)

PseudoR2 0.1155

Celý výstup z programu je moºné nájs´ v prílohe 4.13.

Porovnanie výsledkov modelu s predpokladmi a ich interpretácia pomocou

marginálnych efektov:

• GDP_Growth - Pôvodne sme o£akávali, ºe £ím krajina rýchlej²ie rastie,

tým by mal by´ jej hypotekárny dlh na niº²ej úrovni. Výsledky modelu

hovoria, ºe rýchlos´ rastu ekonomiky negatívne ovplyv¬uje nárast pravde-

podobnosti prekro£enia nami stanovenej hranice udrºate©nosti hypotekár-

neho dlhu. Medzi krajiny s vysokým tempom rastu hospodárstva zara¤u-

jeme ²táty, ktoré pre²li ²trukturálnou zmenou v ekonomike a aj ich �nan£né
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trhy sú e²te len v po£iatkoch rozvoja, a preto majú nizke hodnoty hypote-

kárneho zadlºenia (Estónsko, Írsko (1999-2003)). Naopak existujú aj krajiny

s nadpriemerným zadlºením a pritom ich ekonomiky rástli vysokými hodno-

tami (Island, Írsko (2004-2008)). Môºeme teda poveda´, ºe vo v²eobecnosti

neplatí nami o£akávaný vz´ah.

• ln_GDP_PC - Premenná popisujúca ve©kos´ HDP výrazne vplýva na

vý²ku hypotekárneho dlhu krajiny. Výsledky modelu hovoria, ºe £ím je kra-

jina bohat²ia, tým sa zvy²uje pravdepodobnos´ prekro£enia kritickej hranice

hypotekárneho zadlºenia (52, 14% HDP). Tento výsledok kore²ponduje aj

s na²imi o£akávaniami. Rozvinuté krajiny majú aj vyspelé �nan£né trhy.

Ve©ké portfólio hypotekárnych produktov a ich ©ahká dostupnos´, vysoké

hodnoty LTV alebo moºnos´ pre klienta zobra´ si na tú istú nehnute©nos´

viac ako jeden hypotekárny úver ve©kou mierou zvy²ujú zadlºenos´ oby-

vate©stva. Dôleºitým je aj trend v poklese úrovne miery úspor v rozvinutých

krajinách a zvy²ovania zadlºovania obyvate©ov v dôsledku celosvetovej nízkej

úrovne dlhodobých úrokových mier [5].

• HICP - výsledky ná²ho modelu potvrdili závery empirickej ²túdie od Wols-

wijka (2005). Ve©kos´ in�ácie sa automaticky odrazí aj v úrovni úrokových

sadzieb v krajine kvôli vysokej korelácii medzi týmito dvomi veli£inami.

Zvy²ujúci sa rast cien sa premietne do zvy²ujúcich sa nákladov splácania

úverov pri nových úveroch, resp. pri starých úveroch s variabilnou úrokovou

mierou. Tento stav zniºuje dopyt po nových hypotekárnych produktoch a

tým aj rast hypotekárneho zadlºenia. V krajinách s vysokou in�áciou je teda

pravdepodobnos´ prekro£enia kritickej hranice hypotekárneho dlhu výrazne

niº²ia ako v krajinách so stabilnou hladinou spotrebite©ských cien.

4.3 Model sekuritizácie hypotekárnych produktov

Ako posledný sme testovali model sekuritizácie hypotekárnych produktov.

Kvôli nedostatku pozorovaní sme nemohli na skúmanie dát pouºi´ Logit model.
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Preto sme sa rozhodli dáta otestova´ aspo¬ pomocou lineárnej regresie a zobra´

namiesto pôvodných hodnôt premenných, ich logaritmické hodnoty. Celkovo sme

do modelu zahrnuli 17 krajín za roky 2003-2008. V²etky pouºité dáta sú na ro£nej

báze.

Závislou premennou v tomto modeli bol údaj o sekuritizácii v jednotlivých

rokoch (MBS/GDP). Priemerná hodnota závislej premennej bola MBS/GDP=

16.93% HDP. Najvy²²iu hodnotu v sledovanej premennej dosiahlo Dánsko v roku

2008 (157% HDP). Krajinou s najniº²ím ukazovate©om sekuritizácie bolo Po©sko

v roku 2003 (0, 1% HDP).

Najskôr sme pomocou Hausmanovho testu ur£ili vhodné efekty pre ná² model.

Výsledky testu, ktorý jednozna£ne odporu£il pouºi´ náhodné efekty, uvádzame v

prílohe 4.15. Dáta sme sa v²ak rozhodli testova´ aj za pomoci �xných efektov.

Tento model v²ak vy²iel celkovo nesigni�kantný. Preto v Tabu©ke 4.5 uvádzame

len zhrnutie výsledkov modelu za pouºitia náhodných efektov. Celý výstup modelu

s náhodnými efektami uvádzame v prílohe 4.16.

Tabu©ka 4.5: Výstup z modelu: MBS - náhodné efekty

Premenná Random efekty 2003-2008

GDP_Growth −3.134327(0.377)

ln_GDP_PC −0.1441282(0.848)

LongIR -1.730589 (0.027)

MDO/GDP 0.2164469(0.628)

R2 0.2415

V modeli nám vy²la len jedna ²tatisticky významná premenná (LongIR).

Ostatné premenné v modeli sú nesigni�kantné.

Pred samotným testovaním modelu sme predpokladali negatívnu závislos´

medzi bezrizikovou úrokovou mierou na ²tátnych dlhopisoch a ve©kos´ou sekuriti-

zácie v krajinách. �ím sú vládne cenné papiere výnosnej²ie, tým sú atraktívnej²ie

aj pre investorov a môºeme predpoklada´ ur£itý odliv prostriedkov od rizikove-

j²ích hypotekárnych záloºných listov. Naopak, málo úro£ené ²tátne dlhopisy, budú

motivova´ investorov k nákupu výnosnej²ích, no rizikovej²ích cenných papierov, £o
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zvý²i dopyt aj po sekuritizovaných aktívach. Ke¤ºe ponuka je ovplyvnená v prvom

rade dopytom, zníºenie atraktivity rizikovej²ích aktív, spôsobí aj pokles v miere

sekuritizovaných produktov.
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Záver

Hypotekárna kríza je komplexná a rozsiahla téma, ktorá sa nedá úplne rozo-

bra´ v jednej práci. Na²ou úlohou bolo podrobnej²ie preskúma´ prí£iny jej vzniku

a poukáza´ na dlhodobú makroekonomickú nerovnováhu vo svete. Mnoho autorov

predchádzajúcich ²túdií, ktorí sú spomenutí v tejto práci, vidia prí£iny vzniknutej

nerovnováhy v dlhodobo nízkych úrokových mierach vo svete. Tento stav spôsobil

pokles miery úspor v rozvinutej £asti sveta. Sprievodným a rovnako dôleºitým

javom bola transformácia viacerých proexportne orientovaných ekonomík, z kra-

jín, ktoré boli nútené v minulosti importova´ kapitál, na krajiny s masívnymi

prebytkami kapitálu. Ve©ké ²tátne investi£né fondy získavajú ve©kú dominanciu

v kontrole �nan£ných tokov.

Nerovnováha medzi rozloºením úspor vo svete a neustále rastúce schodky na

beºnom ú£te v USA, spôsobili mohutné kapitálové toky do tejto krajiny, ktoré stáli

za vznikom nieko©kých bublín na �nan£ných trhoch. Toto bol hlavný dôvod, pre£o

sme identi�kovali de�cit beºného ú£tu platobnej bilancie ako jednu z moºných

prí£in vzniku hypotekárnej krízy.

Beºný ú£et platobnej bilancie ovplyv¬uje mnoºstvo parametrov. Pouºitý mo-

del v tejto práci predpokladal závislos´ beºného ú£tu od:

• Výnosnosti 10 ro£ných ²tátnych dlhopisov

• Ekonomického rastu

• Bohatstva krajiny

• Vý²ky devízových rezerv

• Fi²kálneho hospodárenia vlády
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• Celkového vládneho naakumulovaného dlhu

Skúmanie panelových dát vyºaduje rozhodnutie, aké efekty budú v modeli

pouºité (�xné alebo náhodné). Pre model beºného ú£tu s náhodnými efektami sme

dostali aº 5 ²tatisticky významných premenných. Bezriziková úroková miera, HDP

na obyvate©a, ve©kos´ devízových rezerv a vládny dlh ovplyv¬ujú pravdepodob-

nos´ prekro£enia de�citu beºného ú£tu vo vý²ke 5% HDP negatívnym smerom.

Výsledky ná²ho modelu potvrdili hypotézu dvojitých de�citov (twin de�cit), ke¤

záporné saldo ²tátneho rozpo£tu zvy²uje pravdepodobnos´ vysokých de�citov aj

na beºnom ú£te. Medziro£ný ekonomický rast krajiny nám vy²iel ²tatisticky výz-

namný len za pouºitia �xných efektov. Vysoké rasty ekonomiky, ktoré so sebou

priná²ajú v prvých ²tádiách masívne importy kapitálu, negatívne ovplyv¬ujú situá-

ciu na beºnom ú£te, no vytvárajú predpoklady na zvrátenie tohto stavu v budúc-

nosti.

Dôleºitým faktorom, ktorý mal na hypotekárnu krízu ve©ký vplyv, bola aj

vý²ka nesplateného hypotekárneho dlhu. V krajinách s vysokou hodnotou tejto

veli£iny, existuje vy²²ia ²anca, ºe v prípade systémových problémov, vznikne aj

váºnej²ia kríza. Pouºitý model v tejto práci predpokladal súvis hypotekárneho

dlhu s nasledujúcimi premennými:

• Ekonomický rast

• Bohatstvo krajiny

• Zmena cien nehnute©ností

• Medziro£ná in�ácia

Ná² model vy²iel ²tatisticky významný pre tri premenné. Vý²ka HDP na

obyvate©a ma pozitívny vplyv na pravdepodobnos´ prekro£enia udrºate©nej miery

hypotekárneho dlhu. Ekonomický rast a vysoká zmena cenovej úrovne majú opa£ný

efekt a pôsobia na vý²ku hypotekárneho dlhu negatívne.

Sekuritizácia hypotekárnych produktov a chybné oce¬ovanie vzniknutých MBS

môºeme ozna£i´ tieº za jednu z prí£in poslednej krízy. Model skúmajúci túto

veli£inu predpokladal vz´ah úrovne sekuritizácie s nasledovnými premennými:
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• Ekonomický rast

• Bohatstvo krajiny

• Výnosnos´ 10 ro£ných ²tátnych dlhopisov

• Nesplatený hypotekárny dlh

Pre nedostatok pozorovaní sme tento model testovali len pomocou lineárnej

regresie. V tomto modeli nám vy²la len jedna ²tatisticky významná premenná

- bezriziková úroková miera na ²tátnych dlhopisoch. Výnosy vládnych cenných

papierov negatívne ovplyv¬ujú dopyt po sekuritizovaných produktoch a teda aj

úrove¬ sekuritizácie v krajine.
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Prílohy

Obr. 4.1: Porovnanie krajín EU - GDP per Capita (USD)

Obr. 4.2: Porovnanie krajín mimo EU - GDP per Capita (USD)
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Obr. 4.3: Porovnanie krajín EU - RES/GDP

Obr. 4.4: Porovnanie krajín mimo EU - RES/GDP
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Obr. 4.5: Hausmanov test pre model beºného ú£tu

Obr. 4.6: Výsledky modelu beºného ú£tu platobnej bilancie - náhodné efekty
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Obr. 4.7: Výsledky modelu beºného ú£tu platobnej bilancie - �xné efekty

Obr. 4.8: Výsledky modelu beºného ú£tu v rokoch 1997-2000 - �xné efekty
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Obr. 4.9: Výsledky modelu beºného ú£tu v rokoch 1997-2000 - náhodné efekty

Obr. 4.10: Výsledky modelu beºného ú£tu v rokoch 2001-2004 - náhodné efekty

Obr. 4.11: Výsledky modelu beºného ú£tu v rokoch 2005-2008 - náhodné efekty
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Obr. 4.12: Výsledky Hausmanovho testu - model hypotekárneho dlhu

Obr. 4.13: Výsledky modelu hypotekárneho dlhu za pouºitia in�ácie

Obr. 4.14: Výsledky modelu hypotekárneho dlhu za pouºitia Mortgage_Rates
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Obr. 4.15: Výsledky Hausmanovho testu - model MBS

Obr. 4.16: Výsledky modelu MBS - regresia s náhodnými efektami
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