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Abstrakt

BACA, Martin: Faktory dlhu domdcnosti na Slovensku a jeho udrZatelnost
[Diplomva praca]

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

Vedici diplomovej prace: RNDr. Juraj Zeman, CSc., Bratislava, 2011, 58 stran.

Na Slovensku sa prechodom na trhovi ekonomiku pred vySe dvadsiatimi rokmi
zmenilo mnoho, politickymi zmenami poc¢inajic, zmyslanim I'udi konéiac. Jednou
zo zmien v ekonomike Statu, ktort so sebou prinieslo priblizovanie sa vyspelym
demokracidm, je rasttci trend miery zadlzZenosti slovenskych domécnosti. V poro-
vnani s inymi eur6pskymi, ale i bohatsimi svetovymi krajinami, mozno nedosahu-
jeme tak velké pomerné hodnoty dlhu domécnosti, no rychlost rastu tohto dlhu je
u nas podstatne vicsia.

Preto sa v tejto diplomovej praci budeme blizSie venovat analyze zadlZenosti
slovenskych domécnosti, ¢o pre nas a pre vyvoj nasej ekonomiky znamena neustéle
sa zvicSujuca miera zadlZenia, a nakolko je takyto dlh udrzatelny. Jadrom prace
bude vytvorenie modelu prekryvajicich sa generacii, pomocou ktorého sa budeme
snazit napodobnit podmienky a pravidla, akymi sa riadia obyvatelia Slovenska pri
financovani svojej spotreby. Vdaka tomuto modelu sa budeme tiez moct pozriet
na predikcie roznych premennych do budicnosti a aspon z ¢asti rozanalyzovat, ako
by sa ich hodnoty mohli vyvijat za roznych modelovanych podmienok v najblizsich

rokoch.

Krlacéové slova: dlh, zadlZzenost doméacnosti, Slovensko, model prekryvaju-

cich sa generacii, hypotéka, panelové data, simulécie.



Abstract

BACA, Martin: The determinants of household debt in Slovakia and its
sustainability. [Master thesis]

Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Infor-
matics; Department of Applied Mathematics and Statistics.

Tutor: RNDr. Juraj Zeman, CSc., Bratislava, 2011, 58 pages.

By conversion of political system to market economy more than twenty years ago
have conditions changed significantly in Slovakia, starting with political changes,
ending in humans mentality. One of the jumps, which has been made by approach-
ing to developed democracies, are rising indebtedness values of slovak households.
In comparison with other european, and even world-wide countries, we do not
achieve such high relative valuation of household debt, but on the other side the
speed of increase is considerably higher.

This is the reason, why we will in this thesis take a closer look at the rate of
slovak household indebtedness. We will analyse what does the continually increas-
ing indebtedness rate mean for our economy and for how long are such conditions
sustainable. The base of our thesis will be construction of special overlapping
generations model, by which we will try to simulate real rules, which are slovak
households considering when designating the structure of financing its consump-
tion. According to the results of the model we will be able to obtain predictions
to the future of some variables and at least partly analyse, how could values of

those factors evolve in next few years.

Key words: debt, household indebtedness, Slovakia, overlapping generations

model, mortgage, panel data, simulations.



Obsah

[ Tvod

(1

Dlh domacnosti v FEurépe|

B DIh doma - 3] kal

2.1 Vyvojzadlzemia| . . . . . . . ... .. ... oo

2.2 Stylizované udajel . . . . . . ...
2.2.1 Casoverady| . . . . . . ..

Vysledky kalibrovaného modelul

13
13
16
17
20

27
29
31

35
36
38

41



6 Soky a simulaciel

6.1  Parameter 7l

[6.3  Parameter g

[6.4  Parameter g|

[ Zaver

[Literatiral

46
46
o1
02
o4

55

57



Zoznam obrazkov

[[.1 Medziro¢na zmena poskytnutych poziciek 4| . . . . . .. .. .. .. 12

[1.2° Zavislost rychlosti zmeny vysky hypoték od jej pomeru k HDP [6] . 12

.1 Rozlozenie poziciek [8] . . . . . . ... ... ... 15
2.2 Struktira vydavkov doméacnosti v % [T . . . . . ... ..., 16
2.3 Zadlzenost doméacnosti v roznych krajinach v % [ . . . . ... .. 16
.4 Debt-to-incomeratio [O . . . .. ... ... ... ... ... ... 18
[2.5  Zasoba finanénych aktiv domdacnosti na Slovensku [9| . . . . . . .. 19
[2.6  Pomer vysky tspor domacnosti k HDP [9] . . . . .. .. ... ... 19

[2.7  Medzirocna percentualna zmena spotreby domacnosti na Slovenskul 20

[2.8  Prierezové zobrazenie aktiv, pasiv a ¢istych finan¢nych aktiv sloven- |

skych domacnosti] . . . . . . .. ..o oo 22

[2.9  Prierezova Struktiara spotreby na byvanie a ostatnej spotreby pre |

[ slovenské domacnostil . . . . . .. .. ... Lo 23
[2.10 Prierezova struktura hrubych prijmov ¢lenov domacnostil . . . . . . 25
[3.1 Indexovanie premennych| . . . . . .. .. ... ..., 28

5.1 Cisté aktiva domécnosti - porovnanie skutotnych hodnot z roku |

2008 a predikcie modelu na rok 2013 (SKK)| . . . .. .. ... ... 41

[>.2  Nebytova spotreba a spotreba domacnosti na byvanie - porovnanie |

skutocnych hodnot z roku 2008 a predikcie modelu na rok 2013 (SKK)| 44

[6.1 Nebytova, bytova spotreba a cisté aktiva domacnosti v roku 2013 |

pre rozne hodnoty parametra r| . . . . . . .. ... ... ... ... 47




6.2

Percentualna zmena bytove] a nebytovej spotreby domacnosti oproti

[6.3  Percentualna zmena c¢istych aktiv domacnosti pre parametre r=0,1

ar=03. . . . .. 50
[6.4  Nebytova, bytova spotreba a cisté aktiva domacnosti v roku 2013

ak 0, =0, =0,0. . . ... 51
[6.5 Nebytova, bytova spotreba a ¢isté aktiva domacnosti v roku 2013

pre rozne hodnoty parametra g . . . . . . . . .. .. .. ... ... 53
6.6 Nebytova, bytova spotreba a cisté aktiva domacnosti v roku 2013

pre rOzne hodnoty parametra ¢| . . . . . . . . . . .. .. ... ...




Zoznam tabuliek




Uvod

V poslednej dobe sa vela rozprava o finan¢nej krize. Vieme o nej, ze vypukla v
USA, Ze bola zo zna¢nej miery spésobend neschopnostou americkych doméacnosti
splacat svoje pozicky a Ze najvicSie nebezpecenstvo je uz zazehnané. Ako to vSak
vyzerd s dlhmi domécnosti v sucasnej dobe? Myslime si, 7Ze sme boli oproti doma-
cnostiam za "velkou mlakou'"na tom v tomto smere o tolko lep8ie? V tejto praci
sa blizsie pozrieme na dlh doméacnosti na Slovensku a tiez na to, ako sa asi bude
ich finan¢ny stav vyvijat v priebehu najbliz§ich rokov.

Ako zékladny prostriedok na predikovanie hodnot tykajicich sa finan¢éného
hospodarenia domacnosti nam bude slazit model prekryvajicich sa generacii, v
angli¢tine overlapping generations model. Cielom tejto prace je teda vytvorenie
funkéného modelu, ktory by urcitym sposobom dokazal zachytit podmienky, v
akych sa nachadzaju slovenské domacnosti, a ktory by aplikovanim do vhodného
softvéru bol schopny produkovat chcené vysledky. Ako podklad budeme v tejto
praci vyuzivat teoretické modely, ktoré boli pouzité v ¢lankoch zaoberajicimi sa
skiimanim dlhu doméacnosti v Spojenych Statoch (Sebastian Barnes a Garry Young,
2003) a Velkej Britanii (Merxe Tudela a Garry Young, 2005).

Nasu pracu zacneme zoSirSa a v prvej kapitole sa budeme venovat popisu
finan¢ného stavu domacnosti viacerych eur6pskych statov, pozrieme sa na hodnoty
roznych ukazovatelov a Statistik a na ich vyvoj v poslednych rokoch. KedZe dlh
domacnosti je dnes v prevaznej miere drzany vo forme hypoték, v iivodnej casti
sa budeme vo vicSej miere venovat prave takymto Statistikaim. Poukazané bude
aj na vsSeobecné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami v danom sektore, a to
hlavne porovnévanie finan¢ného stavu domécnosti z hladiska vyspelosti krajin.

Zo ziskanych poznatkov sa budeme snazit aplikovat niektoré fakty platné aj pre



Slovensko.

V druhej kapitole prejdeme ku konkrétnejsim poznatkom o domécnostiach
Slovenskej republiky. Kapitola bude rozdelena do dvoch ¢asti. V prvej z nich si
rozoberieme vyvoj zadlZenosti domacnosti od rozdelenia Ceskoslovenska, uvedené
budu dolezité ekonomické aktivity a medzniky, ktoré ovplyvnili rozvoj retailového
iné spolocenské vplyvy, ktoré posobili na vysku dlhu domacnosti, a ktoré prispeli
k stavu, v akom sa trh s hypotékami nachadza dnes. V druhej ¢asti tejto kapitoly
sa zameriame uz na konkrétnejSiu analyzu tidajov o slovenskych domécnostiach,
ktoré nam prispeja k lepSiemu pochopeniu, ako sa takyto systém sprava. Ziskané
poznatky budi neskor aplikované na konstrukciu rovnic samotného modelu.

f)alej si popiSeme teoretickii stranku vystavby OLG modelu, ktory budeme
v praci vytvarat. Spomenuté buda jednotlivé rovnice, ktoré budta zabezpecovat
spravne fungovanie modelovanych premennych. Naslednou optimalizaciou ucelovej
funkcie za podmienky splnenych ohrani¢ujicich rovnic dospejeme k poc¢tu mode-
lovych vyrazov, potrebnych na beh programu. Takto bude vytvoreny vSeobecny
komplexny aparat, na ktory budua v stvrtej kapitole aplikované data Specifické pre
prostredie slovenskych domécnosti. Do modelu buda dosadené potrebné iniciali-
zatné hodnoty réznych premennych, ¢o je nutnostou na odstartovanie pocitania
predikovanych hodno6t v danom softvéri. V tejto sekcii buda takisto prezento-
vané aj inicializa¢né hodnoty parametrov, ktorych méa model pre spravnejsie nas-
tavenie na $pecifické prostredie tej-ktorej krajiny niekol'ko. Zaciatoéné hodnoty
parametrov st teda v znacnej miere ¢isla charakterizujice vlastnosti a finanény
stav domacnosti alebo konkrétnych skupin spomedzi celkovej populécie doméacno-
stf na Slovensku. Stvrta kapitola sa tiez venuje aj popisu databaz, z ktorych sme
¢erpali potrebné udaje a popisuje systém ich pripravy a upravenia, ak si to niektora
zo sérii dat vyzadovala.

V nasledujucej piatej kapitole napokon dospievame k prvym vysledkom gene-
rovanym pomocou softvéru. Zobrazené a interpretované budu vysledky u hlavnych
vystupnych premennych modelu.

Vystupy z modelu budu do findlnej podoby dotiahnuté v poslednej, Sieste]



kapitole, kde sa spolu s predikciami do budicnosti buda nachadzat aj rozne simulé-
cie pri zmenach hodnét vstupnych parametrov. Vysledky takto pozmenenych mo-
delov sa budu porovnavat s modelom nakalibrovanym na prostredie Slovenska a v
podstate budu reprezentovat moznosti, ako by sa jednotlivé charakteristiky zadlze-
nia doméacnosti vyvijali v pripade, ak by sa podmienky uvazované pri kalibracii
zakladného modelu zmenili.

Urcovanie ciastky prijmu domécnosti vyclenenej na spotrebu sa v dnesSnej
dobe, v Case spaméitavania sa z nasledkov finan¢nej krizy, stéva stile aktualnejsSou
otazkou. Je tazké predpovedat, ako sa budi v blizkej budicnosti vyvijat ekonomiky
rozlicnych krajin sveta, ako na tom buda trhy vo vSeobecnosti, v spojeni s nasou
pracou vSak najmi ako na nedavne problémy budu reagovat trhy hypotekarne,
a napokon ako sa sektor domacnosti zachova ku svojim dlzobam v najblizsich
rokoch. Preto dafame, 7ze tato prica vnesie aspon trochu svetla do spominanej

problematiky.



Kapitola 1

Dlh domacnosti v Eurépe

Od polovice devitdesiatych rokov minulého storocia sa zacal rozvijat trh s pozi-
¢kami domécnostiam vo vic¢sej miere, ako tomu kedy bolo predtym. Tento posun
nastal aj vo vyspelych zapadnych krajinich vplyvom $trukturalnych zmien v ria-
deni finan¢ného sektora a o to dynamickejsi vyvoj sa zacal vo vSetkych postso-
cialistickych krajinach. Akonahle sa otvoril finan¢ny trh po rozpade sovietskeho
bloku, zacali do vychodnej Eurépy pradit nové banky, ako aj nebankové finan¢éné
inStitucie. Rastuca rivalita a konkurencieschopnost tychto spolo¢nosti, spolu s iny-
mi faktormi a celkovymi zmenami v ich riadeni, spésobili postupné spristupnenie
pozi¢iek sikromnym osobam na velmi prijatelna troveni. Na zaciatku devitdesia-
tych rokov sa banky stéle zameriavali na podnikovy sektor. No postupom casu sa
¢im d'alej, tym viac zacali presuvat aj na trh retailovych uverov. Na prelome storo¢i
uz bola bitka bank o sikromnych klientov v plnom pride. Prisun novych produk-

tov a sluzieb v rdmci konkuren¢ného boja priniesol v kone¢nom dosledku znizenie

ANy

vvvvv

bolo 38%|3].

Na druhej strane tiez rastice ceny nehnutelnosti po celej Europe sposobili
rast celkového bohatstva ich majiteflom. Ti si tymto padom mohli dovolit vyssie
pozicky najmé vo forme hypoték, pretoze sa zvysila hodnota majetku, ktorym za

tieto pozicky boli schopni rucit.



Rast aktiv domécnosti, ¢i uz vo vyspelych alebo menej vyspelych krajinéch,

bol vSak vo velkej miere prepojeny so zadlzovanim sa domécnosti vo forme hy-

poskytujuce financ¢né prostriedky retail dolezitym predmetom skimania a kon-

trolovania. Len v Eurozone vzrastla vyska averov domacnosti od roku 1995 za 10

nasledujuacich rokov z hodnoty 40% z celkovej vysky ich dlhu na 45% [3].

Eurozoéna Postsocialistické krajiny
Priemer za roky 2000-2004 || Priemer za roky 2000-2004
Rast dlhu domacnosti 7% 23%
-Rast dlhu z hypoték 8% 43%
-Rast dlhu z inych poziciek 2% 13%
-Rast kreditu domécnosti 4% 21%
2000 2004 2000 2004
Dlh/Hruby prijem 68% 75% 9% 18%
D1h/HDP, z ¢oho: 46% 50% 7% 12%
- Hypotéky /HDP 20% 34% 1% 4%
- Iné pozicky /HDP ™% ™% 4% 5%
- Kredit domécnosti/HDP 9% 9% 2% 3%

Tabulka 1.1: DIh domécnosti v Eurépe [3]

Z Tabulky vidno pomerne velké rozdiely medzi hodnotami vyspelejsich
krajin EU a tzv. krajin novej Eurc’)p Hoci teda celkovy dlh domacnosti v pomere
k HDP jednotlivych krajin nasho regionu bol len 18% (udaj z roku 2004), rast tohto
dlhu niekol'kokrat prevysuje rast priemernej hodnoty krajin z vtedajsej eurozony.
A préave pri takychto velkych zmenach zadlZenia domécnosti je na mieste otézka,
nakolko tento fakt ovplyvni vyvoj ekonomik tychto krajin a nakol'ko zostava tento

dlh udrzatelnym.

Proces prechodu krajin byvalého sovietskeho bloku na trhovia ekonomiku a

'Do tohto stboru krajin si zahrnuté Bulharsko, Ceské republika, Estonsko, Chorvétsko,

Lotyssko, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko a Turecko. Litva a Slovinsko boli z tohto

vyskumu pre nedostupnost dat vynechané

10



postupné integracia tychto krajin do spolo¢enstva Europskej tnie vdaka pred-
pokladom o budtcom raste platov spésobovali rast nielen ponuky (vo forme ¢o-
zvySujuceho sa dopytu na trhu s nehnutelnostami, ¢o zase pozitivne vplyvalo na
dopytovt stranu rastu trhu s hypotékami. Hoci bola u nés v obdobi pred rokom
2000 priemernd miera vlastnictva bytov pomerne vysokd, a najmé velmi podobna
hodnote z krajin eurozony, dopyt po investovani do nehnutel’nostﬂ rastie sibezne
s rastom platov a poklesom trokov na hypotékach.

Aby sme zhrnuli fakty z predchadzajucich riadkov, faktory rastu dlhu domé-

cnosti v krajindch novej Eur6py boli nasledovné:

e ocakavany rast prijmov fyzickych osob (ako dosledok integracie krajin do

Euro6pskeho spolo¢enstva)

e spolu s rozvojom retailového bankovnictva a prichodom zahranicngch bank(¢o

znizilo naklady na po6zicky)

Napokon teda aj z Tabulky vyplyva, ze vdaka ponukovej a dopytovej
strane rastu trhu s hypotékami sa vo vychodoeurépskom regione pocas skiimaného
obdobia 2000-2004 hypotéky domécnostiam zvysili o takmer 75% - z urovne 7%
HDP na 12% HDP.

Literattra zaoberajuca sa rastucimi trhmi hovori, Ze takyto velky nérast
kreditu doméacnosti zvy$uje rizikd vypuknutia finan¢nej krizy (Gourinchas a kol.,
2001). Avsak podla tohto ¢lanku je skuto¢na finanéné kriza dosledkom vysokého
rastu kreditu domécnosti len priblizne v dvadsiatich percentach takychto pripadov.
Sice teda tieto spominané problémy nie st pri¢inou financnej krizy z toku 2008,
svedcia o tom, Ze aj v nasich krajindch nebolo vSetko v tiiplnom poriadku, a Ze aj
tento fakt mohol prispiet ku koneénému vyvoju krizy.

Co sa tyka vyvoja poskytovania hypoték domacnostiam v poslednych rokoch a
v stcasnosti, predkladame vyvoj percentualnej medziro¢nej zmeny znazornenej na

Obréazku [1.1} DéleZité a najzaujimavejsie je si najmé vsimnat obdobie od januara

2 uz novych, alebo pochadzajucich este z obdobia socializmu, vyznaéujicich sa vo vieobec-

nosti mensou kvalitou

11



vvvvv

vplyvom financ¢nej krizy. Od zaciatku roku 2010 vSak mozno pozorovat rastiicu

tendenciu tohto ukazovatela, ¢o nasved¢uje spamétavaniu sa celého hypotekarneho

trhu.
90 7
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Obr. 1.1: Medziro¢na zmena poskytnu- Obr. 1.2: Zévislost rychlosti zmeny
tych poziciek [4] vysky hypoték od jej pomeru k

HDP [6]

Zavislost medzi percentudlnym podielom vysSky poskytnutych hypoték do-
méacnostiam na vyprodukovanom domacom produkte a relativnhou medziro¢nou
zmenou v ich vyske sme zobrazili na Obréazku [I.2] Hodnoty na horizontalne] osi
zmenu vo vySke hypoték, pricom tudaje si brané z roku 2004. Vo vSeobecnosti
plati pravidlo, ktoré je zrejmé aj zo znazornenia, ze ¢im vacsi podiel hypoték na
je veI'mi pekne vidiet spominant zavislost, kedy napriklad pobaltské krajiny majua
nizku hodnotu vyuzitych poézic¢iek, no na druhej strane dosahuju az vyse 80 per-
HDP, ako st Dénsko, Velka Britania alebo Holandsko, maju relativnu medziro¢nia
zmenu nizku. Slovensko, a ostatné krajiny VySegradskej stvorky, podla o¢akavani
nasleduji uz spominané Pobaltie, kedy s poskytnutymi hypotékami na trovni Os-

mych percent HDP v roku 2004 dosahuji medziro¢ni zmenu az vyse 40%.

12



Kapitola 2

DIlh domacnosti na Slovensku

V nadvéznosti na predchadzajicu kapitolu prejdeme na analyzu dlhu domécnosti
v nasej krajine. Postupne prejdeme k sithrnu udajov o Slovensku, ktoré na jednej
strane vyuzijeme na opisanie aktualnej situdcie domacnosti v porovnani s minuly-
mi rokmi na zéklade zozbieranych tdajov a na druhej strane nam tieto informécie
budi napomocné pri tvorbe rovnic samotného modelu, ktorym budeme simulovat

vyvoj roznych premennych v ¢ase aj v prierezovej Struktiire.

2.1 Vyvoj zadlzenia

Tak ako v inych Statoch nasho regionu, aj tu sa domacnosti eSte na zaciatku
devitdesiatych rokov zadlZovali v ovela mengej miere, ako je tomu dnes. Na rozvoj]
retailového bankovnictva a zvic¢Sovanie objemu poskytovania poziciek vo vSeo-
becnosti vplyvali velmi podobné faktory, aké boli spominané v Kapitole 1. V
nasledovnom si ale konkrétnejsie priblizime, aké zmeny sa udiali u nas a ¢o vSetko
malo vplyv na rozvoj hypotekirneho trhu.

Zmena centralne planovanej ekonomiky na trhovi priniesla do nasho regiénu
nové moznosti. Podobne, ako v mnohych krajinidch byvalého Sovietskeho zvizu,
aj na Slovensku bola po osamostatneni velmi nizka uroven zadlzenia doméc-
nosti oproti inym, vyspelej$im krajindAm Eur6épy. Uz len tento fakt nasvedcoval
prudsiemu rastu dlhu domécnosti v najblizsich rokoch. K tomu prislo k prichodu

zahrani¢nych bank na Slovensko, k financ¢nej liberalizacii a celkovému prudsSiemu
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ekonomickému rastu, ¢o su vetko faktory slubujtce vytvorenie vhodného prostre-
dia pre rozvoj poskytovania poéziciek. Banky zacali konkuren¢ny boj o klienta
v nerozvinutom, a tym padom velmi slubnom a vynosnom sektore retailového
trhu. Zahrani¢ni vlastnici bank poésobiacich u nas navysSe zuzitkovali skiisenosti
zo svojich predchédzajicich projektov a zaviedli cinnejSie oddelenia sledova-
nia a manazmentu rizik. Priniesli tieZ na nas$ trh mnoho novych produktov, ¢im
sa konkurencia neustale zlepSovala. VSetky tieto spominané vplyvy predstavuja
ponukovi stranu vyvoja trhu s hypotékami.

na Slovensku sa vSak v najvyraznejSej miere zac¢al az v prvych rokoch nového
storoc¢ia. Dévodom bola najmé privatizacia a restrukturalizacia slovenskych bank
(2001-2002) a nésledné stabilizacia celého bankového sektora, spolu s danovou
reformou(2004), ktoré boli dolezitym momentom pre vyvoj slovenskej ekonomiky
vo viacerych ohladoch. Spolu so silnym ekonomickym rastom bolo tymto padom
vytvorené vhodné prostredie pre zlepsSenie podmienok poskytovania hypoték, naj-
méa eSte slabo rozvinutému sektoru domaéacnosti. Vplyvom ekonomickych zmien
doslo tiez k zvySeniu inflacie, a teda aj k poklesu redlnych prijmov obyvatelstva.
Navy$e bola stale pritomna relativne vysokd miera nezamestnanosti. A rozvo-
jom uverového trhu spojenym s poklesom trokovych mier postupne dochadzalo k
zvySovaniu zadlZzenia doméacnosti. Porovnanie medzi koncami rokov 2003 a 2005
vysoki zmenu mé na svedomi najméi obrovsky nérast hypoték domécnostiam,
ktoré v tomto obdobi narastli az o 95%. Rast tverov domécnostiam takto potia-
hol 10 percentny narast v podnikovom sektore na vysledni sumu, spominanych

vvvvv

ktorej st idaje pre domacnosti aj podniky pre obdobie od roku 2000 po rok 2008.

H 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |

Pozicky doméacnostiam || 43,9 51,8 61,2 85,3 | 116,8 | 1664 | 2105 | 2704 | 345,3

Pozicky podnikom 331,2 | 243,6 | 234,90 | 247,9 | 2259 | 2724 | 2978 | 3955 | 4346
Celkovo 407,7 | 337,9 | 341,5 | 394,2 | 441,7 | 556,6 | 581,8 | 706,4 | 860
Tabulka 2.1: RozloZenie poziciek (mld. SKK) [§]
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Hodnoty v stlpcoch predstavuji priemernt mesaéni vysku finanénych pro-
striedkov poskytnutych bankami obom druhom klientov, uvadzand v miliardach

SKK.

domacnosti. Hodnota 345,3 mld. SKK pozi¢anych domécnostiam z roku 2008
predstavuje takmer osemnasobny narast hodnoty spred 6smych rokov. Ako si tiez
mozeme vSimnut, pozicky pre podniky mali na zaciatku sledovaného obdobia skor
klesajuci charakter, no postupne sa vyvoj obratil a za posledné roky rastie pomerne
rychlym tempom (za posledné $tyri skimané roky v priemere o 18% ro¢ne) aj tento

sektor.
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Vplyvom uskuto¢nenych stabiliza¢nych opatreni vSak na druhej strane doslo
po roku 2004 aj k poklesu miery nezamestnanosti, vytvoreniu novych pracovnych
miest a tym padom aj k zvySeniu podielu aspor domécnosti z ich prijmu (aj na-
priek stéle sa zvySujicej miere zadlzenia). Spominany silny ekonomicky rast v
tomto obdobi pozitivne vplyval na vyvoj makroekonomickych indikatorov v kra-
jine. Zvysujuci pocet zamestnanych, pokles inflacie a rast prijmu doméacnosti pred-
stavuju teda aj rozvoj dopytovej strany na trhu s hypotékami.

V sti¢asnosti tvoria vydavky domécnosti na byvanie najvacsiu spomedzi po-
loziek celkovych nakladov. Ako je mozné vidiet na Grafe eSte v roku 1995
vynakladali slovenské domécnosti najvacsie mnozstvo prostriedkov na zakladné

statky, medzi ktoré sa radia napr. potraviny alebo odevy. Vplyvom postupného
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znizovania podielu vydavkov na tychto tovaroch sa uvolnilo ur¢ité mnozstvo fi-
nancii, ktoré st dnes Tudia ochotni investovat do byvania. Trendu zvySovania
vynalozenych prostriedkov na byvanie aj do budidcna napoveda vyvoj z posled-
nych rokov, kedy sa permanentne zvysoval podiel vydavkov na byvanie na celkovej

spotrebe domacnosti.
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Obr. 2.2: Struktira vydavkov Obr. 2.3: Zadlzenost domacnosti v

domécnosti v % [7] roznych krajinach v % [7]

Na Obrazku [2.3]je zobrazena miera zadlZenosti doméacnosti pre viacero krajin
Eur6pskej tnie. Ako si mozno vSimnut, Slovensko mé oproti vSetkym ostatnym
krajindm velmi nizku, i ked rastticu mieru dlhu. Tento fakt je moZné sledovat
najmé po roku 2003, kedy, ako bolo spominané, boli vytvorené vhodnejsie pod-
mienky a doslo k celkovému rozvoju hypotekarneho trhu, pricom miera zadlZenosti
u nas za 5 rokov vzrastla takmer dvojnasobne. Spomedzi zobrazenych krajin ma
Nemecko ako jediné klesajicu tendenciu vyvoja tohto ukazovatela. Preto je na

mieste otézka, nakol'ko je zadlZzenost domécnosti akceptovatelna a udrzatelna.

2.2 Stylizované udaje

Pre ¢o najdoveryhodnejSie odvodenie modelu prekryvajucich sa generacii bude naj-
skor potrebna analyza dat, tykajucich sa spravy financii slovenskych domacnosti.
Aspon zlahka sa preto pozrieme na dve zloZky spektra dostupnych dat, ktoré

budeme pri analyze v tejto praci pouzivat. Kedze sa budeme zaoberat panelovymi
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datami, v prvej casti sa najprv pozrieme na vyvoj jednotlivych premennych v
Case. V druhej Casti sa zameriame na prierezovi analyzu v konkrétnom roku (v
jednom ¢asovom okamihu), v ktorej bude mozné pozorovat hodnoty viacerych
parametrov pre dvanast kategorii obyvatelstva rozdeleného podla vekovej $tru-
ktary. Teda vlastne pojde akoby o vyvoj tychto charakteristik v priebehu Zivota

jednotlivea, i ked v podmienkach roku, pre ktory bolo dané meranie uskuto¢nené.

2.2.1 Casové rady

Pozrime sa teda v prvom rade na vyvoj charakteristik zadlzenia domacnosti, ako
sa na Slovensku vyvijali v poslednych rokoch a ¢o to znamena pre ni$ model.
Rozobratie si ¢asového vyvoja bude sluzit z vicSej ¢asti najméa na uvedenie do
situacie, ako to so sektorom domacnosti na Slovensku vyzera vo vSeobecnosti,
zatial ¢o informacie ziskané z prierezovych dat budu uzito¢nejSie pri samotne]
tvorbe rovnic OLG modelu.

Jednym zo zakladnych indexov na urcovanie zadlzenosti doméacnosti je pomer
dlhov a prijmov domacnosti, tzv. debt to income ratio. Hodnoty, ktoré st v nasle-
dovnych riadkoch uvadzané, predstavuji hruby pomer dlhov vo¢i prijmom (pretoze
do menovatela tohto indexu berieme hruby mesaény prijem), pricom dlhom sa v
tomto kontexte mysli sticet vSetkych vydavkov za jeden mesiac. Do nazvu debt to
income ratio sa pomenovanie vydavkov ako dlhu dostalo kvoli faktu, Ze majorit-
nou ¢astou vydavkov doméacnosti st splatky hypotéky za obydlia, ktoré vlastne sa
zavizkami vodi finan¢nym institicidm - sa dlhom. Graf vyvoja tejto Statistiky za
posledné roky vyzera nasledovne:

Z povodne pomerne nizkych hodnot v roku 1999 sa v priebehu desiatich rokov
hodnoty pomeru dlhu a prijmu domécnosti neustéile zvySovali az sa vySplhali na
patnasobok svojej pociato¢nej vysky. V roku 2009 tvorili vydavky na splacanie
zavizkov az polovicu z mesacného prijmu slovenskych domécnosti. Prudsi narast
nastal najma po roku 2004, kedy doslo k zlepSeniu ekonomickej situacie na Sloven-

vvvvv

peniaze poziCiavat a ziskany kredit investuju najmé do byvania.

17



50

40 /
30

20 /

10 M

0 T T T T T T
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Obr. 2.4: Debt-to-income ratio [9]

Hodnota debt to income pomeru na tdrovni patdesiatich percent je velka,
no v pomere s inymi eur6pskymi krajinami si stale vedieme relativne dobre. Aj
napriek rasticemu trendu z poslednych rokov stile nesiahame na hodnoty niekto-
rych vyspelych europskych krajin. Najvyssim debt to income pomerom na eur6p-
skom kontinente v sucasnosti disponuje Dansko s hodnotou 272, 72% z roku 2009,
nasledované Holandskom (241,3%) a napokon v poslednej dobe problémovym
Irskom (199, 1%), ktoré za poslednych 7 rokov tito hodnotu takmer zdvojnésobi-
lo. Priemer hodnét tejto Statistiky v krajindch Eurozony bol v roku 2009 96, 38%,
teda takmer dvojnasobok hodnoty nameranej u nés.

Vyvoj dlzob slovenskych domécnosti voci bankovému sektoru v poslednych
rokoch tiez naberd na objeme. Hodnota z roku 2006 predstavuje 221,111 mld. Sk,
zatial ¢o do roku 2007 vzrastla az na 283,4645 mld. Sk. Toto znamena medziro¢ny
narast o 28%, ¢o predstavuje vyrazni zmenu. Zaujimavé tiez je, Ze na kazdych
100 kortn averu poskytnutého domacnostiam pripadalo az 3,5 koruny, pri ktorych
dlznik meskal so splatkou viac ako 90 dni.

Pozrime sa tiez na vyvoj zasoby finan¢nych aktiv slovenskych domécnosti.
Tieto hodnoty budii uvidzané ako percento z kazdoro¢ného hrubého domaceho
produktu vyrobeného u nés.

Na Obréazku mozno pozorovat zjavnia klesajicu tendenciu vyvoja v posled-
nych rokoch. Z hodnoty 57,4 % HDP sa tento ukazovatel znizil az na 46,1 % v roku
2006, pricom v roku 2007 doslo k jeho miernemu narastu. Co je vSak zaujimavejsie,

u mnohych eur6pskych krajin, no z hladiska porovnéavania so Slovenskom najmé
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Obr. 2.5: Zasoba finanénych aktiv doméacnosti na Slovensku [9]

novych ¢lenskych statov EU, je trend vyvoja tejto Statistiky opa¢ny, teda rastici.
Napriklad Estonsko dosahovalo v roku 2000 hodnotu 59,7 %, velmi podobnu tej
nasej. No v priebehu nasledujucich siedmich rokov sa vysvihla az na 143 % ta-
mojsiecho HDP. A ¢o sa tyka vysSky zasoby aktiv, najvysSie hodnoty spomedzi
europskych krajin dosahuje standardne évajéiarsko, az 375 % v roku 2007,
Dalsou skimanou charakteristikou bude percentualny podiel tspor sloven-
skych domécnosti k vySke hrubého domaceho produktu. éasovy vyvoj od roku

1995 az po rok 2007 je zobrazeny na Obrazku [2.6] . Ak by sme vzali interval
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Obr. 2.6: Pomer vysky tspor doméacnosti k HDP [9]

medzi rokmi 1997 a 2006, krivka ma opit negativny, klesajici charakter. Zna-
mend to, ze v tomto obdobi slovenské domacnosti kazdym rokom usetrili menej
nez v roku predchadzajicom. Nemysli sa hodnota nominélna, pretoze t4 mohla byt
aj rastiica, no v pomere k vyprodukovanému narodnému produktu sa medziro¢ne
znizoval podiel uspor domécnosti. Znova pre porovnanie, ¢o sa tyka absolutnych

¢isel sme na tom velmi porovnatelne s krajinami V4. Niektoré eurdpske krajiny
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maju tuto Statistiku pre par rokov dokonca zaporni, ako napriklad Lotyssko, pre
ktoré to znamenad, Ze udia maja viac dlhov ako usporenych finanénych prostried-
kov. Oproti zapadoeuropskym krajindm sme ale opét pozadu, kde sa ¢isla drzia
dlhodobo vyssie v porovnani s nasimi.

A v poslednom ¢asovom rade si predstavime aké mnoZstvo financii boli sloven-
ské domacnosti ochotné vynalozit na sikromna spotrebu. Graf vykresleny na
Obrazku predstavuje ¢asovy vyvoj percentudlnych medziro¢nych zmien. Spolu
s touto Statistikou je na grafe zobrazeny aj celkovy dopyt doméacnosti po tovaroch,

ktory je so spotrebou oc¢akavatelne korelovany.
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Obr. 2.7: Medziro¢nd percentualna zmena spotreby doméacnosti na Slovensku

7 tohto grafu sa nedé& vy¢itat jednozna¢ny trend vyvoja zmeny spotreby,
kedze sa v priebehu nedavnych rokov menila raz viac, inokedy menej. Zauji-
mavé vSak je najmé obdobie okolo roku 2009, kedy vplyvom financ¢nej krizy bola
medziro¢né zmena vysky spotreby po prvykrat od zobrazovaného roku 1997 za-

porna.

2.2.2 Prierezové data

V tejto sekcii si priblizime niektoré z charakteristik popisujicich finanént situaciu
slovenskych domécnosti v roku 2008, z ktorého budd pochadzat aj inicializacné
hodnoty pre hlavny model prekryvajucich sa generacii tejto prace. Zaoberat sa

budeme hlavne zobrazenim vysky aktiv a pasiv prislichajicich ur¢enym vekovym
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skupinam pochadzajicich z celej mnoziny doméacnosti na Slovensku. Grafické zo-
brazenia v tejto sekcii budeme prezentovat vo forme Struktary dat uvazovanej
aj pri hlavnom OLG modeli tejto prace, t.j. vSetky domécnosti od 16 az po 75
rokov budu podla veku rozdelené do dvanastich skupin, pricom kazda z nich bude
predstavovat dizku 5 rokov.

Jednym z doévodov, preco sa zaujimame o prierezovi analyzu tychto fakto-
rov je, ze dostavame jasnu predstavu o rozdeleni ich hodnoét v priebehu Zivota
jednotlivca. Toto rozdelenie je determinované charakteristikami zivotného cyklu
Specifickej populacie (v tomto pripade $pecifickej z hladiska analyzy samostatného
Statu), a to najma v oblasti financovania vSetkych foriem byvania a ubytovania
domacnosti.

Data vyuzivané pri nasledovnych grafoch pochadzaju z databazy "Rodinné
ucty". T4 je na takyto druh pozorovania vhodnd, pretoze zachytéva aj vek res-
pondentov (resp. ich rok narodenia), a tym padom vieme pri dostatoénom pocte
4718 domacnosti (12 820 osob) pomerne presne odhadnit hodnoty skimanych
parametrov pre Tubovolne stard skupinu obyvatelstva. Prejdime k samotnym tda-
jom ziskanych z tychto databaz.

Na Obréazku 2.8 vIavo hore je vyobrazeny graf stavu aktiv vlastnenych sloven-
skymi domécnostami delenymi podla zavedenej vekovej Struktiry do dvanéstich
skupin, pri¢com kedze data pochadzaju z roku 2008 st hodnoty uvadzané v sloven-
skych korunach. Je celkom zrejmé, ze mladé domécnosti do 20 rokov, s akymi
nase data zacinaji, budd mat najniz$iu hodnotu tejto Statistiky. Spociatku pre
prvé generacie ma vyvoj aktiv exponencialny charakter, az sa medziroCny rast
spomali na priblizne linedrny s uz ovela nizSou medzigenera¢nou zmenou. Zauji-
mavy je vykyv pri desiatej generacii predstavujici populaciu vo veku od 61 do
65 rokov. VSeobecne je v Statistikdch roznych krajin z celého sveta pravidlom, ze
naozaj Iudia prave v tomto veku dosahuju najvysSie hodnoty nimi vlastnenych
aktiv. No v slovenskom pripade je zvlastny najmé pdvodny pokles aktiv v de-
viatej generacii, s naslednym prudkym rastom v generacii desiatej. Tento fakt by
sa dal vysvetlif prelomovym genera¢nym vekom, v ktorom Tudia odchadzaju do

déchodku. No vela z nich vsak popri poberani renty zaroven aj pracuje, ¢im ich
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Obr. 2.8: Prierezové zobrazenie aktiv, pasiv a ¢istych finan¢nych aktiv slovenskych

domécnosti

aktiva naberaja na hodnote takmer dvojnasobnym tempom.

Horny pravy graf na druhej strane zobrazuje vysku pasiv kazdej zo vSetkych
vekovych kategorii domécnosti. Nizke hodnoty zadlZzenia mladych generacii vyply-
vajuce z idajov rodinnych tuctov su v stulade s nasimi o¢akavaniami. Mladé doma-
cnosti do 20 rokov eSte nefinancuju svoju spotrebu zadlzovanim sa. Dlh druhej ge-
neracie avSak uz niekol'ko nésobne prevySuje pasiva prvej skupiny, ¢o je sposobené
vacsim zaujmom o hypotéky pri zaobstaravani si vlastného byvania. Vrchol, ¢o
sa tyka vysky pasiv slovenskych domécnosti, sa dosahuje uz pre domécnosti vo
veku od 26 do 30 rokov. Nésledne dochddza k miernemu poklesu, ¢o nie je celkom
podla nasich o¢akavani. V podobnych Statistikach pre iné krajiny totiz doméacnosti
dosahuju najvyssie zadlZenie az v neskorSom veku 31 az 40 rokov. Tato anomalia
teda moze byt na jednej strane Specifikom slovenského prostredia, na druhej strane
vSak tento fakt moze byt spdsobeny nedokonalostou dat. Prava pricina je vSak len
tazko zistitelna. Dalgf vyvoj uz viac-menej zodpoveda Standardnému stavu, kedy
sa od $tyridsiateho roku veku domécnosti svojich dlzob zbavuju. Ako vidime, pre

nasu krajinu doslo k vyraznému posunu najma v rokoch vstupu obyvatelstva do
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déchodku, kedy si zrejme Iudia naplanovali termin splatenia svojich zavizkov a
od tohto momentu udrzujt ich hodnotu na nizkej, a zaroven klesajticej tirovni az
do smrti.

Posledny graf Obrazku zobrazeny bledomodrou farbou reprezentuje cisté
finan¢né aktiva domaécnosti. Je tu vidno typicka "vinku", ktora vlastne hovori
o prvotnom zadlzovani sa oso6b v mladosti, kedy maji nedostatok prostriedkov
na financovanie svojej spotreby a formy byvania. Svoje dlhy po vylepSeni svojej
kariérnej pozicie za¢inaji splacat, az sa vo veku priblizne 50 rokov dostévaju do
kladnych hodnot. Pred koncom Zivota Standardne Tudia odchadzaja do dochodku
s niz§im prijmom oproti aktivnej kariére, ¢o sa prejavi na opdtovnom poklese ho-
dnot vlastnenych aktiv. Treba v8ak pripomenit, Ze tento graf zobrazuje prierezovi
vzorku obyvatel'stva. To znamené, Ze vSetky z uvedenych hodnét si pre iné oso-
by. Neda sa povedat, ze takto vyzera vyvoj hodnot cistych aktiv jedného ¢loveka
pocas behu jeho Zivota. To by platilo jedine za $pecifickych podmienok, ak by sa
vSetky vlastnosti prostredia zachovavali v ¢ase nemenné.

V dalSom si ukédzeme prierezovi Struktaru vySok spotrieb slovenskych do-
méacnosti na byvanie a na ostatné statky. Grafy pre jednotlivé vekové skupiny sa
nachadzaju na Obréazku [2.9] pricom spotreba na byvanie je vykreslend modrou,

zatial ¢o ostatna spotreba ¢ervenou farbou.
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Obr. 2.9: Prierezova Strukttira spotreby na byvanie a ostatnej spotreby pre sloven-

ské doméacnosti

Hodnoty na grafoch st uvadzané v slovenskych korunach a predstavuja prie-
merné mnozstvo penazi za vekovia skupinu investované do jednotlivych druhov

spotrieb jednou osobou za jeden mesiac. Ako si mozno v§imnut, na oboch obrazkoch
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st zobrazené dva rady. Jeden z nich, reprezentovany stlpcovym grafom, pred-
stavuje priemerné hodnoty spomedzi vSetkych jednotlivcov patriacich do prislicha-
jucej kohorty. Druhy tdajovy rad je zobrazeny pomocou ¢iarového grafu, v ktorom
st pospajané hodnoty medidnov spotrieb ¢lenov patri¢nej genericie domacnosti.
Ako si mozno z grafov v8imnit, pri oboch druhoch spotrieb sa median hodnét
nachadza pod priemerom. Toto je vysvetlenim faktu, Ze pre Iubovolnu skupinu
T'udi, ktorych spaja spolo¢ny vek, existuje mald podmnozina zarabajtuca oproti
zvysku nadpriemerne, a tym padom dviha priemerné hodnoty.

V prvom rade je nutné poznamenat, ze Struktdra spotreby na byvanie oby-
vatel'stva na Slovensku nie je celkom zhodujica sa s naSimi ocakdvaniami, ani
podobné struktture dat najdenych v literatire pre iné krajiny. Hodnoty uvadzané v
grafoch boli ziskané z databazy HFCS, ktoru si blizsie popiSeme v neskorsich kapi-
tolach. Faktom vsak je, ze tdaje pre spotreby doméacnosti v nej neboli uvadzané
priamo, ale bolo potrebné ich vyratat. Pri tom boli pouzité viaceré postupy,
ktorych spravnost moéze byt diskutovana, avSak urc¢ité upravy databazy boli pot-
rebné a volili sme tie, ktoré sa nam zdali byt najspravnejsie. Napriek vizualnej
nespokojnosti sme si nedovolili spochybnit spravnost idajov z databdzy a praco-
vali sme s tymito datami. Ako je mozné z prvého grafu vidief, medidnové hod-
noty spotreby na byvanie st oproti hodnotam inych generacii ovela nizsie. Je
to sposobené nizkymi investiciami mladych domécnosti do byvania. Pre niektoré
zahrani¢né krajiny byvaju tieto hodnoty dokonca velmi blizke nule. Preto budeme
aj v modeli tejto prace povazovat vydavky na byvanie doméacnosti do 25 rokov
za nulové, ¢o sa prejavi reStrikciami na neskor spominané premenné modelu. Ak
sa dalej pozrieme na priemerné hodnoty, méZeme si v8imnut ich rastici trend.
Najvyssi spomedzi vietkych stipcov je pri doméacnostiach vo veku od 36 do 40
rokov, ¢o aj skuto¢ne zodpoveda vSeobecnym predstavam o spotrebe na byvanie,
ktora byva najvyssia v okoli 35-teho roku zZivota aj pre iné krajiny. Zvycajne
vSak od tohto momentu dochadza k nasledovnému poklesu prostriedkov minutych
domécnostami na financovanie byvania az do ich smrti. V pripade Slovenska vsak
spotreba este pre generacie po veku 50 rokov narastie, a az priblizne od veku 65

mierne klesa.
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Prierezova struktura celkovej spotreby domacnosti mimo byvania uz lepSie
zodpoveda ocakavaniam a aj vSeobecne zauzivanym poznatkom o jej tvare. Opéf je
zrejmy fakt, ze mladé domacnosti si z dovodu vlastnenia nizkeho kapitalu nemozu
dovolit spotrebovavat prilis. Tato schopnost v8ak postupom ich posunu do vyssieho
veku vzrastd, az dosahuje svoj vrchol v piatej modelovanej generacii, vo veku
priblizne 36 az 40 rokov. Pre domécnosti od tohto veku starsie vyska prostriedkov
urcenych na spotrebu uz len klesa, ¢o sa da interpretovat pomocou celej Skaly
vysvetleni. Jednak uz "zabehnuté"domécnosti st materidlne vybavené, starsi ludia
st menej naro¢ni a nepotrpia si velmi na luxusné statky a taktiez sa so starnutim
a prechodom do doéchodku znizuje vyska prijmu, ¢o ma za nasledok znizovanie
moznej hranice penazi ur¢enych na kupu tovarov.

Poslednt prierezovii analyzu dat pre slovenské domacnosti budeme veno-
vat zobrazeniu rozdelenia hrubych prijmov fyzickych osob. Strukttrou sa bude
vykresleny graf podobat predchadzajucim, pojednavajicim o vyske spotrieb. Na ver-
tikdlnej osi bude teda absolutna priemernd mesacnd vyska prijmu jednotlivcov v
roku 2008 za jednotlivé genera¢né skupiny. Takisto modra krivka bude spajat hod-

noty medianov prijmov. Opét nie je prekvapenim, 7e medidnové hodnoty st pre
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Obr. 2.10: Prierezova Struktara hrubych prijmov ¢lenov domécnosti

kazd z generacii nizsie ako hodnoty priemerné. Do pozornosti by sme vSak radi
dali najmé okrajové generacie. Zatial ¢o mladé rodiny do 20 rokov maju median
prijmov takmer zhodny so spriemerovanymi hodnotami pre vSetky takéto domac-
nosti, u najstarsich obyvatelov je priemerna hodnota az dvakrat vyssia nez ta

priemerné. To znamené, Ze u 0s6b v dochodkovom veku bude zrejme skupina Tudi
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s velmi vysokymi prijmami, ako napriklad vlastnici roznych podnikov, ku ktorym
prisli pocas svojho zivota. Osob s niz8im prijmom je ale ovela viac. U mladych T'udi
je to presne naopak, kedZe sa da povedat, Ze v podstate kazdy zac¢ina z relativne
podobnych podmienok, a teda v tomto pripade nedochadza az k takym vyraznym
prijmovym rozdielom.

Trend vyvoja vysky prijmu je znova oc¢akavany - mladé domécnosti zarabaju
najmenej s postupnym zvysSovanim mzdy az po dosiahnutie maxima v okoli tri-
dsiateho piateho roku zivota. Od tohto momentu zacinaju priemerné platy klesat,
i ked len miernym tempom. Relativne velky zvrat sa udeje aZ po prechode veku
60 rokov, kedy Tudia odchadzaju do dochodku a prijmy sa im rapidnym tem-
pom znizia. V tomto obdobi tiez dochadza k spominanému narastu rozdielu medzi

priemernymi a medidnovymi vyskami prijmov.

Po zbeznej analyze finan¢nych stavov domacnosti v prierezovej aj casovej
rovine v tejto kapitole sme nadobudli isté vedomosti a predpoklady, ktoré nasledne
vyuzijeme pri budovani modelu potrebného na vytvorenie predikcii a simulacii

vyvoja skimanych premennych do budicnosti.
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Kapitola 3

OLG model

Aby sme mohli lepsie pochopit vlastnosti dlhu domécnosti v Slovenskej republike,
budeme v tejto casti podla predpokladanej Struktiury a spréavania sa daného sys-
tému vytvarat model prekryvajicich sa generacii. V predoslej ¢asti boli uvedené
urcité vlastnosti, ktoré budeme teraz pozadovat aj od vytvoreného modelu, a teda
tieto fakty premietneme do popisujicich rovnic. Pri uvadzanych rovniciach mode-
lu sme sa vo velkej miere ingpirovali modelom Tudelu a Younga(2005)[I]. Cielom
tejto prace totiz nie je vytvorenie nového funkéného modelu, ale aplikovanie zauzi-
vanych postupov pre vytvaranie predikcii spravania sa domécnosti aplikovanych
na slovenské prostredie.

Pri modelovani nebudeme pocitat s celou populéciou, ale pocet domécnosti
si vymedzime len na tie, ktoré maja pre nas vyznam, a pre ktoré je zabezpecCena
dostupnost dat. Vynechané budi na jednej strane osoby mladsie ako 16 rokov. Z
jednoduchého dévodu - je maly predpoklad, Ze by takéto osoby spravovali vliastna
domaécnost, boli zarobkovo ¢inné (mali finanény prijem) a mali také vydavky, ktoré
by predstavovali spotrebu na byvanie. Do modelu taktiez nezaratame jednotliv-
cov nad 75 rokov, kedZe je takato vyska veku porovnatelna s priemernou dizkou
doZitia 0s6b u nés, a navyse je to ¢islo delitelné piatimi, ¢o nam zapada do Struk-
tary delenia domécnosti na patrocné generacné skupiny. Takto bude teda stubor
vSetkych domécnosti rozdeleny do dvanastich vekovych skupin v nasledovnych
vekovych intervaloch - (16-20),(21-25),...,(71-75). Tym padom dostavame vlastne

prierezovi Struktiru obyvatelstva, ktort sme opisovali v minulych ¢astiach.
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Parametre a premenné modelu budid mat preto dva indexy, vo vSeobecnosti
ich budeme znacit 7 a £. Symbolom ¢ sa mysli zaradenie osoby do konkrétnej vekovej
skupiny - generacie. Kedze v modeli budeme vyuzivat 12 prekryvajicich sa gene-
racii, 1 bude vzdy pochéadzat z intervalu (1, 12).

Index t bude predstavovat ¢asovy udaj o pozorovanej domécnosti. Najaktuél-
nejsie data pre prostredie slovenskych domécnosti mame k dispozicii zo zistovani
uskutoc¢nenych v roku 2008, preto v oznacovani budeme tento rok povazovat za
zaCiatocny, t.j. t = 0. Ako sa postupne budeme dostavat do dalsich a dalsich
¢asovych obdobi, ¢ bude rast tiez. Z dovodu, ze jedna fiktivna generacia bude pred-
stavovat patro¢né obdobie, nebude parameter ¢ rast o jednotku zmenou kazdého
roka, ale prechodom do nasledujiceho uvazovaného obdobia.

Zaverom z tohto je, ze rast oboch indexov je na sebe zavisly. Toto dvojité
vyobrazenie je vak vhodné pre exaktnu charakteriziciu domacnosti, t.j. v kazdom
Case sa d& podla znacenia zistit, v ktorej generacii sa doméacnost prave nachédza.

Tato ¢asovo-genera¢né Struktira indexovania je pre lepSiu ndzornost zobrazena
na Obrazku . Je zrejmé dvojrozmernd forma premennych, kde medzi stipcami

Casovy okamih

i t-2 t-1 t t+1 t+2

1 Cit Ciy Ci
g 2 . Catr Cay Cauni
e
n \
e 3 Cat Csy Ca et
r \
a
C 4 (O Cyy Cy 1 5 E &
i \
a

12 s Cizp Ciay Cize1

Obr. 3.1: Indexovanie premennych

tabulky z obrazka vidno ¢asovy vyvoj premennej, zatial ¢o v riadkoch sa jed-
notlivé genericie. Modrymi Sipkami je zobrazeny posun jednej konkrétnej doma-

cnosti v ¢ase. Pohyb do diagonaly vlastne predstavuje fakt, ze posun o obdobie
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dopredu znamené pre doméacnost takisto postup do nasledujucej generacie. Pri-
klad je nacrtnuty pre premenntu ¢, takidto forma indexovania je vSak platna pre

vSetky premenné.

3.1 Funkcia uzitoc¢nosti

V modeli budeme uvazovat sibor domacnosti, ktoré riadia vydavky na vlastnu
spotrebu v zavislosti od svojich individualnych uzito¢nost maximalizujicich roz-
hodnuti. Preto zékladom bude funkcia uzito¢nosti, z ktorej pomocou rozpoctového
ohranicenia $pecifického pre kazda z generacii buda odvodené podmienky optima-
lity pre premenné modelu. Funkciu uzito¢nosti budeme uvazovat v tvare konstan-
tnej relativnej averzie voci riziku - constant relative risk aversion utility function
(CRRA). Relativna averzia k riziku oproti absolutnej zavisi aj od velkosti vstupov
do ucelovej funkcie a navySe mé ta vyhodu, Ze zostava platnym ukazovatelom aj
v pripade, ak sa tcelova funkcia s rasticimi vstupmi meni z rizikovo averznej
na riziko oblubujicu (alebo naopak). Konstantné relativne riziko predpoklada, ze
doméacnost ma rovnaku averziu k pomernej strate vstupov, aj ked sa absoliutna
strata zvysSuje v stulade s rastticimi vstupmi.

Rovnica spominanej tzitkovej funkcie bude obsahovat dve premenné:
e h - spotreba na byvanie
e c - ostatna spotreba

, pricom hodnoty oboch budu predstavovat mnozstvo penaznych prostriedkov in-
vestovanych jednotlivcami na uvedené zlozky spotreby v slovenskych korunach.
Nad tymito premennymi budi mat osoby Cobb-Douglasove preferencie. V§eobecna
forma funkcie uzito¢nosti pre prislusnika generacie i nachadzajiceho sa v Case ¢

teda napokon vyzera nasledovne:

13— 1
_ k @ l1—« 1=y
Uir = E B 1_~ ~ (hi+k—17t+k—1Cz’+k—1,t+k—1)
k=1

Avsak toto este nie je finalna rovnica pouzivana v nasom modeli. K tej sa prepracu-

jeme aplikaciou obmedzeni uvedenych v nasledujtcich riadkoch. Zo vSeobecného
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tvaru vsak vidno, Ze osobe nachadzajtcej sa v okamihu ¢ v generacii ¢ sa do jej
celkového uzitku zaratava uzitok zo spotreby zo vSetkych budicich obdobi. Jej
maximaliziciou dostaneme najvacsi mozny uzitok, aky je jednotlivec pocas svojho
zivota schopny dosiahnut. To znamena, ze osoba, ktora do modelu prave vstupuje
(teda v nagich podmienkach prekro¢ila vekovi hranicu 16 rokov), bude pocas nasle-
dujicich dvanastich obdobi volit také hodnoty spotrieb ¢ a h, aby bol jej Gzitok z
nich ¢o mozno najvicsi. Osoba prekracujica vek 70 rokov sa zaradi do posledne]
generacie a jej ucelova funkcia bude pozostavat z jedinej asti - uzitku za posledné
obdobie zivota, pretoze po hom z modelu s uréitostou vystupuje - zomiera.

Dolezitym predpokladom pre nas model je diskrétna forma uzitocnosti, t.j.
da sa rozlozit na samostatné zlozky po obdobiach Zivota danej doméacnosti.

Pri nazerani na tvar pouzivanej ucelovej funkcie je ale dolezité mat na zreteli,
ze nie vSetky parametre maji konStantni hodnotu pre vSetky vekové kategorie
domécnosti. Dovodom zavedenia vlastnosti parametrov menit svoje hodnoty pre
rozne vekové kategorie osob je vysledné presnejsie modelovanie skutocnosti. Tak
ako sa v priebehu Zivota jednotlivca menia jeho preferencie, dovolujeme aj modelu,
aby sa v urcitych momentoch patricnym sposobom zmenili hodnoty parametrov
reprezentujucich tieto zmeny.

Jedinym parametrom nemennym v ¢ase je vy, predstavujici koeficient averzie
k riziku. Konstantny charakter jeho hodnoty znamena, ze predpokladdme rovnak
averziu k riziku celej mnoziny domacnosti. Mozna interpretacia takto zvoleného
systému je, ze tato jedna nami odhadnutd a pevne stanovend hodnota ~ bude
predstavovat akoby celonarodni vlastnost slovenskych domacnosti postoja voci
riziku.

UZito¢nost jednotlivcov zo spotreby je diskontovana mierou 9. Toto sa v mo-
deli prejavuje na zaklade parametra § , ktory je od nej odvodeny. 8 v podstate
predstavuje odurocitel uzitoCnosti za jednotlivé obdobia, a teda od hodnoty ¢
zéavisi nasledovnym sposobom: § = 1/(1 4+ §) . Tato premenna vSak pre potreby
modelu moze tiez nadobtidat dve hodnoty. Zadefinujme si teda §, ako deltu typicku
pre mladé domécnosti, v naSom modeli konkrétne zriadend pre doméacnosti do 40

rokov. Pre generacie vo veku 41 a viac rokov zavedieme inti Groven, symbolicky
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oznacenu ¢, . Takéto delenie reprezentuje rozdielnu droven trpezlivosti mladych a
starych jedincov. Pre druhii generdciu teda parameter beta vyzera 32 = 1/(144,)?,
dalej napriklad pre deliacu Siestu je to 5% = 1/[(1+6,)°(1 +6,)] . No a ¢o sa
tyka poslednej dvanéstej kategorie, ta nadobida najzlozitejsi tvar parametra beta
21/ [(1+6,)°(1+67)]

Parameter « stvisi s Cobb-Douglasovym tvarom spotrebitel'skych preferencii
a urcuje ich individualne rozdelenie medzi bytova a ostatni spotrebu domaéacno-
sti. Tento parameter moze opét nadobidat viaceré hodnoty v désledku toho, aka
vekovi kategoriu domacnosti zastupuje. Zadefinovali sme si tri rozne drovne meni-
ace sa medzi piatou a Siestou, resp. jedendstou a dvanéstou generaciou, t.j. vo veku
40 rokov a pri prechode do poslednej modelovanej fazy zZivota vo veku 70 rokov.
Jednotlivé alfy budeme v nasledovnom rozlisovat dolnym ¢iselnym indexom ako
a1, Qg a ag.

Po zohl'adneni tychto skutocnosti vyzera uzitkova funkcia na zaciatku Zivota

domacnosti, t.j. nachddzajicej sa v prvej generacii, nasledovne:

5
1 1— 1 «a —ag\1—
Ure = 6 1_ 702 T+ Z 5]63 (hk,lit—l—kcllf,t—&-}c) T+
k=3

1

L 1. L
* Zﬁkl DN (R t+kcllc H—i:) + 512 (thle 5 ti12) K (3.1)

V priebehu Zivota postupne odpadéavaji ¢leny urcené generaciam mladsim, nez ta
ktora je skitmana. Hodnoty ¢, a J, sa v parametroch [ prejavia podla pravidla
uvadzaného pri definicii delty, ¢o sme vo vzorci vynechali kvoli prehladnejsiemu

zobrazeniu.

3.2 Ohranic¢enia

Domacnosti teda pocas svojho Zivota volia také spotreby, aby bol ich uzitok z
nich ¢o najvacsi. Je v8ak zrejmé, 7e si nebudi moct dovolit akékolvek velké vy-

davky. Ako je v redlnom zivote kazda domacnost obmedzovana urc¢itym finanénym
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stropom, tak aj v naSom modeli budi vydavky korigované pomocou rozpoc¢tového

ohranic¢enia:

aip = Yiz + (L= re1)aim1 -1 + @(1 — d)hi—14-1 — DeCiy — qehiy (3.2)

Hodnota a;,; predstavuje celkové mnozstvo financii, ktoré m4 doméacnost z gene-
racie ¢ v danom ¢ase t k dispozicii. Jej velkost je na rozdiel od hodnoty funkcie
uzito¢nosti ratand aZ na konci kazdého obdobia. Ako je zrejmé z formy tohto
ohrani¢enia, finan¢né aktiva domécnosti v Tubovolnej peridode pozostévaju z via-
cerych samostatnych zloziek.

V prvom rade sa medzi ne zardtava prijem doméacnosti y;; za cela dobu
jednej periddy. V modeli budeme kvoli dostupnosti dat uvazovat hruby prijem
jednotlivcov zo zamestnania ocisteny od prijmu z nehnutelnosti.

Druht zlozku predstavuja oddiskontované finan¢né aktiva z minulého obdobia
prenesené do aktualneho - bud ako uspory, alebo ako poZi¢ané peniaze v pripade
zapornej hodnoty a;_;,—;. Finan¢né aktiva a mozu byt totiz pre potreby mode-
lu zaznamenévané len vo forme aktiv alebo pasiv, doméacnost nikdy nemoze mat
nenulové hodnoty v oboch zlozkéch. To znamena, Ze pojem aktiva pri teoretickom
popise modelu predstavuja ¢isté finanéné aktiva domécnosti, obdrzané z realnych
dat odpocitanim hodnoty zavizkov domacnosti od vysky nimi vlastnenych aktiv.
Pri modelovani budeme tiez uvazovat s jednym technickym predpokladom, vy-
chadzajucim z redlnych pozorovani, a to Ze aktiva "novonarodenych"domécnosti
budud nulové.

Dalej sa v rovnici nachadza ¢len popisujuci velkost nehnutelného majetku
nakiipeného v minulych periédach. Sucasnou cenou ohodnotené vlastnené jedno-
tky byvania si eSte navyse akoby podelené depreciacnou konstantou, ktora zabez-
pecuje klesanie hodnoty majetku v c¢ase z dovodu jeho pouzivania a opotrebenia.

No a od suctu troch predchadzajicich hodnoét si napokon odratané néakla-
dy v aktualnom obdobi ¢, t.j. financie urfené na spotrebu na byvanie (mnoZstvo
jednotiek byvania h;; prendsobenych ich aktualnou cenou ¢), a takisto celkova
ostatné spotreba domécnosti prave prebiehajicej periody (spotrebované jednotky

nebytovej spotreby h;; prenasobené ich jednotkovou cenou py).
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Pre spravanie sa modelovanych doméacnosti zavadzame eSte jedno pravidlo,
ktoré nedovoluje jednotlivcom opustat systém zadlZzenym. Toto zodpoveda reél-
nym vlastnostiam I'udi zomierajicim prirodzenou smrtou, Ze sa pred hou urcitym
sposobom finan¢ne vysporiadaji. V modeli OLG tento fakt zakomponujeme vo
forme rovnice vyrovnania sa pred smrtou, kde dovolime domécnostiam nachadza-
jucim sa v poslednej generécii refinancovat svoj dlh predajom vlastnenych jedno-
tiek byvania:

(1l —d)hiri-1+ (1 +ri1)a14-1 =0 (3.3)

, v pripade ze aktiva danej domécnosti st zaporné (predstavujua dlh).

Maximalizaciou ucelovej funkcie pri dodrzani rozpoc¢tového ohranicenia a
rovnice finan¢éného vyrovnania pred smrtou nas privedie k dalsim vztahom, ktoré
budd nutnou podmienkou toho, aby vysledné hodnoty premennych po vyrieSeni
tohto systému boli optimalne. Ako prvy dostavame z maximalizicie vztah pre
pomer spotreby na byvanie a ostatnej spotreby pre kazda z generacii domacnosti

1 v Case t:
hi,t Dy
Cit 1 —a@

, kde Q); predstavuje naklady na byvanie domécnosti po zapoc¢itani vSetkych uvazo-

vanych skuto¢nosti:

0= a [1 - d)qtﬂ

(1 + Tt)qt

Dolezitymi ohraniceniami pre model si tiez medzigenera¢né pomery neby-
tovych spotrieb. KedZe v modeli dovolujeme zmenu hodnét parametrov v zavislos-
ti od toho, v ktorej generacii sa domacnost nachadza, bude zadefinovanie tychto
rovhic o nieco zlozitejSie. Ukdzme si teda v prvom rade, ako vyzera vSeobecna
medzigeneracnd rovnica:

1

Cit (1 + Tt+1)pt+1 |:(1 -+ rt+1>pt+1Qt:| a(l—7y) —y
(14 0)pes (14 70:Qi 11

(3.4)

Cjt+1
Tato rovnica plati pre medzigeneraéné pomery od generacii 3-4 az po 10-

11, okrem pomeru medzi generdciami 5 a 6, pre ktoré platia Specifické pravidla
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uvadzané v nasledujucich riadkoch. Oznacenie parametrov o a § je v tomto pri-
pade rovnako vSeobecné, pricom sa d& z porovnavanych generéicii jednoznacne
urcit, ktord z hodnét ma byt do rovnosti dosadena. Pre tuplné vySpecifikovanie
modelu potrebujeme teda eSte rovnice na porovnanie vyvoja vysky spotrieb medzi
generaciami 2-3, 5-6 a 11-12, v ktorych dochadza k zmene hodnot parametrov.
Medzigeneracny pomer pre druhii a tretiu vekovi kategbriu vyzera nasle-

dovne:

1
2t —« (L +7e)pr a g |0 —y
= {(1 1)< { ] } (3.5)

3,41 L+ 0)pe [(1—ar) Qea

A napokon velmi podobné medzigenera¢né rovnice pomerov pre piatu a Sies-

tu, a jedenastu a dvanéstu kohortu:

1
as 1) o
e _ Jl—as (I+7me)p ( as pt+1> ( a &) i
Co,t+1 L—a1 (1+00)pi1 | \1— a2 Qi1 1 —a; @
(3.6)
1
as a1 —~
Cue 1—as (1+71)pe < Qa3 Pryl ) ( (eD) ﬁ) v
C12,t+1 I—as (14 60)pr1 | \1 — a3 Qi 1 — g Qy
(3.7)

Tymto sme zavisili tvorbu vSeobecného aparatu modelujticeho vyvoj spotrieb
domacnosti. Mame pripravené vsetky potrebné rovnice a nasledujicim dosadenim
konkrétnych hodnot Specifickych pre slovenské prostredie dostavame pouzitim
vhodného softvéru nastroj na ratanie predikcii hodnot premennych v modeli do
budicnosti. Model je zaroven konstruovany tak, aby fiktivni jedinci vedeli reagovat
na pripadnu zmenu v inicializa¢nych datach, resp. na zmenu hodnét parametrov
pocas vyvoja v ¢ase, a mohli takymto sposobom volit iné spotreby optimalizujtce

ich celkovu uzito¢nost z nich.
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Kapitola 4

Priprava a kalibracia modelu pre

Slovensko

V tejto kapitole sa budeme venovat popisu ziskania dat potrebnych pre beh napro-
gramovanych algoritmov modelu, a takisto si zbezne predstavime program, v
ktorom sme model spustali. Napokon prejdeme k samotnej kalibracii parametrov,
kde si popiSeme proces nastavovania zdrojovych dat modelu tak, aby zodpovedali
prostrediu domécnosti v Slovenskej republike. Tymto sposobom vlastne prejdeme
od vSeobecného typu modelu popisaného v predchadzajicej ¢asti ku konkrétnemu
vyobrazeniu roznych vysledkov pre Specifické prostredie nasej krajiny.

Cely model prekryvajtcich sa generacii sme teda zostavovali v prostredi pro-
gramu Winsolve 4.0, softvéru Specidlne urc¢eného na takéto formy modelovania. Je
to interny program naprogramovany na University of Surrey vo Velkej Britanii,
vhodny na rieSenie a simulovanie linedrnych aj nelinedrnych modelov prekryva-
jucich sa generacii. Program kompiluje vstupné tidaje a vSetky potrebné rovnice
modelu zapisané vo forme kédu, pricom sam rozpoznava endogénne a exogénne
premenné. Tym je podla druhu potrebné dodat vstupné udaje zadavané v rozlic-
nych forméch. Vystupom z programu je sibor hodnot vSetkych premennych pre
kazda z navoleného mnozstva iteracii. Toto nAm umoznuje dosiahnut vysledky vo
forme vyvoja v sledovanom c¢ase, ako aj prierezové hodnoty v ktoromkolvek mo-
mente sledovaného obdobia (kedZe vsetky skimané faktory maji premennt pre

kazdu z aktualnych generacii domécnosti).
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4.1 DaAata

Déta, potrebné jednak pre analyzu financ¢nej situacie domacnosti, a jednak ako
zdroj vstupnych tudajov pre potreby modelu, sme vyuzivali z viacerych databaz.
Najdolezitejsie zdroje boli databaza rodinnych tétov SR, databaza SILC a databaza
HFCS (Houselhold financial and consumption survey), ktora bola zozbierana na
podnet a pre potreby Narodnej banky Slovenska. Spolo¢nym znakom tychto zdro-
jov je dostupnost veku (roku narodenia) jednotlivych ¢lenov domécnosti, ¢o je
pre prierezovi stranku modelu kIi¢ové. Vo vSeobecnosti domécnosti pozostévaja
z viacerych ¢lenov, a tym padom je mald pravdepodobnost vyskytu vSetkych jej
¢lenov v jednej z vekovych kategorii, ktoré boli v naSom modeli stanovené. Tento
fakt nas prinutil k tomu, aby sme za doméacnosti povazovali jednotlivcov z tychto
databaz, pricom niektoré z hodnoét prislichajicich celej domacnosti bolo potrebné
patri¢nym spoésobom upravit.

Jednou zo sérii dat potrebnych pre beh programu si vydavky na byvanie,
rozdelené podla vekovej Strukttry. To znamena, Ze do modelu vstupuje 12 samostat-
nych premennych, z ktorych kazdé& potrebuje nainicializovant hodnotu zodpoveda-
juicu priemernej vyske financénych prostriedkov vynalozenych kazdou z kohort na
byvanie. Data pre tato premenni sme cerpali z databizy rodinnych uctov. Ta
vSak zaznamendava len vysku spotreby na byvanie a jej jednotlivych zloziek pre
domacnosti ako celky. Toto ale nevyhovuje predpokladom pre nas model, a preto
tu bolo nutné dané hodnoty uréitym sposobom rozdelit medzi ¢lenov skiimanych
domacnosti. Zvolili sme pristup priradenia kazdému spomedzi ¢lenov domacnosti
nad 16 rokov patri¢nt vysku nakladov na byvanie podla vysky jeho prijmu. Sme
si vedomi, ze takito tprava nie celkom zodpoveda realiteE] a moze pri nej napriek
dostato¢nému poc¢tu skimanych doméacnosti dojst k nepresnostiam. No z dat dos-

tupnych pre Slovenski republiku sa tdto moznost Gpravy javi ako najlepsia. Pre

INapriklad pri takomto pristupe nezohladiiujeme fakt, Ze napriek niz§im prijmom Zien, ¢o sa
da vo v8eobecnosti predpokladat, by bolo spravnejsie, ak mali platit za ndjom rovnaké mnozstvo
pefiazi ako ich manZelia (ale toto je opdf predmetom pristupu a dohody). Alebo ak je zamest-
nany iba jeden ¢len domécnosti, bude mu pridelené celd hodnota spotreby na byvanie, ¢o opat

vyraznou mierou prispeje k skresleniu dat.
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zachovanie homogenity dat sme pri priprave tidajov o ostatnej spotrebe domé-
cnosti postupovali totoZznym spodsobom, pricom aj v tomto pripade sme cerpali z
databazy rodinnych ac¢tov. Do tvahy sme konkrétne brali idaje z databazovych
poloziek spotrebnych vydavkov, kam sa radia vydavky na Potraviny a nealko-
holické napoje, Alkoholické napoje, Odievanie a obuv, Zdravotnictvo, Dopravu,
Spoje, Audiovizudlnu techniku, Vzdelanie, Restauracie a Ostatné vydavky.

Z databazy HFCS sme vyvodili sibor premennych reprezentujicich inicializa-
¢né hodnoty ¢istych finan¢énych aktiv domacnosti. Tato databaza predstavuje zdroj
zaznamov z rozsiahleho Statistického prieskumu o financénom stave slovenskych
domécnosti, ktorého tidaje boli pri konstruovani modelu tejto prace velmi napo-
mocné. Spomedzi vSetkych Statistik o rodinadch sme vybrali zlozky predstavujtce
aktiva rodin (do ktorych patria najmé vlastnené nehnutelnosti) a ich pasiva (spolu
s nesplatenymi ¢astami hypoték a ostatnych vydavkov), samozrejme agregované
do dvanéstich definovanych kohort. Odpocitanim tychto dvoch hodnét dostavame
¢isté aktiva, ktoré si dalSou nevyhnutnou sucastou inicializac¢nej skupiny déat.

Data reprezentujice priemerné mzdy jednotlivych vekovych skupin boli pre
potreby modelu pripravené z databazy rodinnych acétov pre rok 2008. Kedze
vyska prijmu je idaj zaznamenavany pre kazdi z osé6b v domécnosti samostatne,
mohli sme si dovolit brat do tvahy len osoby s nenulovym prijmo Cize zo
vSetkych respondentov sme vylacili nevhodné data, neuvadzajice ziaden prijem.
Takymto sposobom sme sa prepracovali az k prierezovej Struktire prijmov oby-
vatelov Slovenska. Na§ model je naprogramovany tak, aby bral agregovanu ho-
dnotu prijmu, ktort pre kazda z generécii v inicializac¢nej faze prendsobi vahami
Specifickymi pre kazdu z vekovych skupin. Tie boli zvolené tak, aby v suc¢te davali

sumu rovni jednej.

2Tny mozny pristup by bol vyselektovat tidaje reprezentujiice pravidelny prijem, ale takiito

moznost sme kvoli zbyto¢nému zredukovaniu datového zakladu neuvazovali.
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4.2 Kalibracia modelu

Potrebné data o slovenskych domécnostiach uz mame pripravené, preto v tejto
casti prejdeme k nastaveniu zaciato¢nych hodnot premennych modelu tak, aby
model ¢o najrealistickejSie opisoval skuto¢nost. V praxi sa castejSie kalibricia
novovytvorenych modelov vykonava pouzitim starsich inicializa¢nych dat a porovna-
vanim vysledkov prvej iteracie so skuto¢nymi nameranymi Statistickymi tudajmi.
Pri pisani tejto prace sme vSak mali k dispozicii iba obmedzent vzorku déat, a
to konkrétne za 4 samostatné roky - 2005 az 2008. KedZe v8ak jedna perioda v
modeli ma dlzku 5 rokov, bolo by potrebnych minimélne 6 sérii udajov az po rok
2010. Preto sme zvolili iny pristup a ako vstupné hodnoty sme brali do uvahy len
najaktudlnejSie vzorky dat z roku 2008. Kalibracia hodndt samotnych parametrov
modelu néasledne prebiehala najmé na zdklade porovnavania tvaru grafov zobrazu-
jucich vystupné hodnoty modelu so vstupnymi iidajmi, pricom boli do tvahy brané
oc¢akavania, akym sposobom by sa krivky reprezentujiice prierezovii aj casovi
Struktiru dat mali vyvijat v ¢ase. Tieto o¢akévania boli nadobudnuté z modelov
pre USA a Velkua Britaniu, s aplikdciou Specifickych zésad pre Slovensku republiku.
Hodnoty parametrov nakalibrovaného modelu pre Slovensko st zhrnuté v

nasledujicej Tabulke [4.1] :

Parameter | Popis Hodnota

alfa a preferencie spotrebitelov z generacii 1 - 5 0.1

ap preferencie spotrebitelov pre generacie 6 - 11 0.08

az preferencie spotrebitelov pre generdciu 12 0.04

gama koeficient averzie k riziku 2.25
delta 0, miera trocenia uZito¢nosti pre generécie 1-5 -0.5

0, miera Urocenia uzito¢nosti pre generécie 6-12 0.5

d medzigeneracné depreciicia ceny vlastnenej jednotky byvania 0.05

r redlna trokova miera 0.2

g vyska medzigenerac¢ného rastu prijmu 0.1

Tabulka 4.1: Vstupné hodnoty parametrov kalibrovaného modelu

Pri kalibracii sme pri niektorych parametroch vychadzali zo zauzivanych ho-

dnot pouzivanych v podobnych modeloch (napr. parameter gama), inde sme zase
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pouzili skuto¢né hodnoty, napr. zodpovedajice realite slovenského prostredia z
obdobia roku 2008 (ako pri vyske realneho troku) a pri niektorych premennych sme
zvolili nami uréentt hodnotu, pretoze vystup z modelu pri nej najviac zodpovedal
skuto¢nosti (vsetky 3 parametre alfa).

Rozne hodnoty parametrov o a ¢ zodpovedajui zmenédm preferencii doma-
cnosti v priebehu ich zivota tak, ako to bolo zadefinované vo vSeobecnom popise
OLG modelu.

Pri kalibracii v8etkych troch parametrov alfa sme zac¢inali s hodnotami, aké
boli pouzité v ¢lanku Tudelu a Younga [I]. Aplikiciou na slovenské data sa vsak
pouzitim takychto hodnét vyskytlo niekol’ko nepresnosti, preto ich bolo nutné po-
zmenit. Parameter a; reprezentuje volbu rozdelenia vydavkov prvej az piatej ge-
nerécie, t.j. 0sob vo veku od 16 do 40 rokov, medzi domovii a nedomovii spotrebu.
Oproti hodnote parametra as je pre slovenské prostredie vyssia, ¢o znaci ze mladé
generacie s ochotné (alebo schopné) vynakladat mensie percento zo svojich prij-
mov na byvanie. ag je spomedzi vSetkych alf najnizsia, ¢o je sposobené tym, Ze
najstarsi jednotlivei uz maju vo velkej miere splatené hypotéky za doméacnosti a
na byvanie také velké finan¢né prostriedky.

0 - miera pri ktorej je iroc¢end uzito¢nost zo spotreby teda podobne zavisi
od veku jednotlivca. Na§ model sme nastavili spésobom, aby bolo mozné oddelit
mieru zvlast pre mladych a zvlast pre starych jednotlivcov - hodnota delty sa
lame medzi piatou a Siestou generaciou. Zmenou tejto hodnoty vlastne dovolujeme
domacnostiam volit si mieru trpezlivosti. Hodnoty pre tieto dva parametre sa
teda zadané tak, aby vyjadrovali trpezlivost doméacnosti do 40 rokov, a naopak
netrpezlivost tych od veku 41 rokov. Opét sme si dané hodnoty prepozicali z
modelu pre Spojené kralovstvo od Tudelu a Younga.

Nastavenie hodnoty parametra g rastu prijmu je v sti¢casnej dobe pomerne
obtiazne. Rast prijmu domacnosti odvadzame na zaklade predpokladov o vyvoji
inflacie. KedZe pocas krizy sa mnoho krajin ocitlo na hranici deflacie, je tazko
predvidatelné, ako sa budu ceny vyvijat v najblizsej dobe. Kazdopadne v sic¢as-

nosti dochadza k rastu inflacie, ako vo svete, tak aj u nas. Posledné uskutoc¢nené
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merania na Slovensku poskytli hodnotu 2,4% (NBS), zatial ¢o v roku 2010 bola
priemernad hodnota inflacie v okoli jedného percenta. Do nasho modelu sme sa
preto rozhodli dosadit hodnotu 2% per annum, ¢o predstavuje velkost parametra
g na urovni 0,1 (rast 10% za 5 rokov trvajicu iteraciu).

Depreciacia hodnoty bytov vlastnenych domécnostami predstavuje znizenie
trhovej hodnoty nehnutelnosti z dovodu opotrebenia a starnutia. V literattre je
zvykom déavat tomuto parametru hodnotu okolo jedného percenta ro¢ne, ¢im sme
sa nechali inSpirovat aj pri kalibracii modelu pre Slovensko. Realnu tirokovii mieru
r sme uvazovali vo vyske 20% za 5 rokov, ¢o zodpoveda odhadom pre rok 2011 na
arovni 2,5 - 3% ro¢ne.

Exogénna premennd ¢ reprezentujica rast cien domov v priebehu za sebou
idicich generacii nebola kalibrovand v pravom slova zmysle. Exogénny charakter
tohto parametra sposobuje, ze v zaciato¢nych datach musia byt zadefinované jej
hodnoty pre vSetky skiimané iteracie. Samotné hodnoty premennej nepredstavuji
absolutne hodnoty, ale redlny vyvoj cien pocas postupnosti iteracii v porovnani
s inicializacnym tdajom. Ten je v kazdom pripade nastaveny na hodnotu 1. Pri
kalibracii zékladného modelu sme zvolili taktato postupnost cien pre kazdu zo
skimanych iteracii: 1 ; 1,15 ; 1,32 ; 1,52 ; 1,74 . Brali sme pri tom do tvahy
opat odhadovani vysku inflacie na tirovni troch percent, ¢o ¢ni priblizne 15% za
jednu modelovand iteraciu. Toto bolo jediné aplikované kritérium, lebo hoci sa da
povedat, akym smerom a ako rychlo sa v sucasnosti hybu ceny nehnutelnosti na
Slovensku, je tazké kvalitne odhadnit trhovy vyvoj cien domov na tak vela rokov

dopredu, s kolkymi v modeli poc¢itame.
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Kapitola 5

Vysledky kalibrovaného modelu

Prejdime teraz k samotnému vystupu z modelu nastaveného pomocou Startovacich
hodno6t parametrov nakalibrovanych v predchadzajicej kapitole. Po ich dosadeni
do modelu a zbehnuti programu konec¢ne dospievame k vysledkom tejto préce.

V prvom rade sa budeme sa budeme zaujimat o zmenu cistych finan¢nych
aktiv domacnosti. Prierezova $truktira tohto ukazovatela v roku 2008 ziskané z
redlnych, zozbieranych dat bola zobrazena prvykrat uz v kapitole 2 na Obrazku[2.8]
Tentokrat si pre porovnanie a lepSiu predstavivost o vyvoji nechame do grafu
vykreslit spolu s tymito hodnotami aj z modelu obdrzané hodnoty predikované
pre rok 2013. Dostavame graf vysky ¢istych aktiv domécnosti roztriedenych podla

vekovych kategorii obyvatelstva, ktory je premietnuty na Obrazku :
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Obr. 5.1: Cisté aktiva domacnosti - porovnanie skuto¢nych hodnot z roku 2008 a

predikcie modelu na rok 2013 (SKK)
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Ak by sa rok 2008 vzal ako zaciato¢ny, dalo by sa v modelovanych da-
tach oproti nemu pozorovat isté vykyvy a zmeny. V prvom rade posobia redlne
namerané data oproti vystupu z modelu mierne kostrbato, avsak tieto odrazaju
skuto¢ny stav financného rozpoloZenia slovenskych domaéacnosti, zatial ¢o model
pocita s uréitymi nastaveniami a rozdeleniami jednotlivych Statistik. Do tvahy
vSak prichddza aj moznost znizenej kvality dat, pretoze prieskumy zamerané na
ziskavanie takychto informacii od ob¢anov slovenskych domacnosti sa na Slovensku
zatial nevykonavaju na takej arovni, ako by si to vyzadovali potreby typu modelu
pouzitého v tejto praci. Hoci je pocet respondentov pomerne vysoky a postacu-
juci, urcity pocet z nich nemé pri niektorych polozkach uvedené vSetky tdaje, ¢im
moze vznikat urcité skreslenie vysledkov. Napriek tomu v préaci poé¢itame s datami
ako fixnymi a odzrkadlujtcimi skuto¢né pomery.

V druhom rade je potrebné upozornit na fakt, Ze ocakavateIné hodnoty
ziskané z kalibrovaného modelu by mali byt nominalne vyssie (resp. dlh mladych
domécnosti by mal byt nizsi) oproti udajom z predchadzajicej iteracie, ¢ize roku
2008. Pric¢inou takéhoto ocakavania je najma rast prijmu ¢lenov doméacnosti a pri-
tomnost nenulovej miery inflacie, vdaka ¢omu rasti ceny tovarov a doméacnosti
musia vynalozit vyssie peniazné ¢iastky na zachovanie istého zivotného Standardu.
Tymto padom by mali aktiva a pasiva doméacnosti v ¢ase rast. Model nam vsak
poskytuje trochu odlisné vysledky, a to z dovodu volby kalibrovanych inicializa-
¢nych hodnot parametrov modelu. Pri kalibracii bolo totiz potrebné brat v ivahu
nielen graf ¢istych aktiv domacnosti, ale aj iné faktory. Napriklad pri rovnakych
hodnotach parametrov o E], by tento graf zodpovedal realite presnejsie (¢o si ako
simulaciu ukdzeme v nasledujiicej kapitole). AvSak v takom pripade dochadza k
deformécii prierezovych grafov pre oba druhy spotrieb doméacnosti uvazovanych
v tejto praci. Kladna hodnota ¢istych aktiv pre domécnosti vo veku od 21 do 25
rokov predikované pre rok 2013 je pravdepodobne odhadnuté chybne, ¢o jednak
vyplyva z logickej predstavy finan¢nej Struktiry stavov domécnosti v priebehu ich
zivota, a jednak zo Stylizovanych tdajov zhrnutych v kapitole 2. Z nich jasne vy-

plyva, ze mladé doméacnosti sa spociatku zadlzujt, aby maximalizovali svoj budici

v tomto pripade boli absolitne rovnake, ale opa¢ného znamienka
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uzitok. Za kladni hodnotu aktiv v8ak pri danych nastaveniach modelu moze nizka
inicializacnéa volba parametra d,,, zodpovedna za diskontovanie uzito¢nosti. Pric¢iny
jej vol'by zodpovedaji opisu z predchédzajicich riadkov. Vo vystupe z programu
dalej moZno pozorovat, Ze domécnosti sa so zvy$ujucim vekom dalej zadlzuju,
pricom maximalne zadlzenie dosiahnu v Stvrtej generacii. Toto je nasledkom po-
sunu domécnosti tretej generacie v roku 2008, ktora v tom obdobi dosahovala
maximum do nasledujicej generacie. v idedlnom pripade by sa vSak mali vysky
pre jednotlivé kohorty posuvat v ¢ase, ale pre dani skupinu by mali zostavat pri-
blizne konstantné. Podla merani vSak dlh v dalSej generacii eSte oproti Stvrtej
generacii o nieco vzrastol, predikované hodnoty vsak hovoria, zZe dlh domacnosti
bude od tohto momentu len klesat. Az sa v siedmej generécii finan¢ny stav dostane
do kladnych ¢isiel. Od 6smej generacie budu aktiva doméacnosti rast az do pred-
poslednej fazy zivota modelovanych domécnosti. Toto priblizne zodpoveda realite,
kedy v pozorovaniach z roku 2008 nadobudal finan¢ny stav maximum v desiate]
generacii, ktoré sa pre tito konkrétnu skupinu doméacnosti posunulo za 5 rokov do
jedenéstej generdcie. V poslednej, dvanastej vekovej skupine dochadza k ocaka-
vatelnému poklesu aktiv, kedy Tudia uz nemaja vysoké prijmy a spotrebtvaji uz
aj zo svojich zasob. Nedostavaju sa ale az k tuplnej nule, ¢o je dosledok dvoch
faktov. Jeden sme si spominali v predchadzajucich kapitolach a jedné sa o pre-
ventivne Setrenie dochodcov (prostriedky na pohreb, psychologickd neistota,...).
Druhym dévodom je, Ze model neuvazuje s osobami star§imi ako 75 rokov, avSak
taki sa v nasej spolo¢nosti isto nachédzaji. Preto v datach nie st zahrnuté aktiva
najstarsich jedincov.

Na Obrazku [5.2] si dalej zobrazené prierezové grafy modelovanych spotrieb
domécnosti pre rok 2013 v porovnani s nameranymi hodnotami. Udaje v grafoch
st uvadzané v slovenskych korunach a predstavuji priemerné mesacné spotreby
jednotlivcov zaclenenych do dvanéstich skupin podla veku. 7Z hladiska vysky
zmeny spotrebovanych prostriedkov medzi dvoma iteraciami tieto grafy uz viac
zodpovedaji ocakdvaniam. Na prvom grafe je zobrazené celkova spotreba okrem
poloziek tykajicich sa byvania jednotlivcov. Generované hodnoty zakreslované

modrou farbou uz va¢sinovo presahuju udaje z roku 2008. Podla predpokladu o
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Obr. 5.2: Nebytova spotreba a spotreba domacnosti na byvanie - porovnanie sku-

to¢nych hodnot z roku 2008 a predikcie modelu na rok 2013 (SKK)

tvare vyvoja spotreby rasti spotrebované financ¢né prostriedky az do piatej ge-
neracie, kedy dosahuji maximum. Rovnako je tomu aj v skutoc¢nosti, ¢o je do-
brym znakom pre kvalitu kalibrovaného modelu. Od tohto momentu za¢inaja pos-
tupne klesat. Este siedma generacia stihlasi s nasimi o¢akdvaniami, ale vo dsmej
dochadza k vyraznému prepadu modelovanej vysky nebytovej spotreby, v pomere
k hodnotam z roku 2008. Toto je zrejme spdsobené nevhodnou kombinéciou Star-
tovacich hodnét parametrov g a as, kde prvy z nich zodpoveda odhadovanému
rastu prijmov a jeho zvySenim by doslo aj k zvySeniu spotreby v 6smej generacii
(¢o je v8ak pre potreby modelovania neziadice, kedZze rast prijmov bol vopred
odhadnuty). V spojeni so zvySenim parametra oy urc¢ujiceho diskontovanie uzi-
tocnosti by doslo k zvySeniu hodnoty spotreby skupiny domécnosti vo veku od
51 do 55 rokov, bez vyraznej zmeny spotrieb okolitych generécii. V tomto pripade
vSak bolo opét nutné pristipit ku kompromisom v nastaveniach, aby finalny model
zodpovedal skutocCnosti ¢o najviac ako celok. Takisto nie celkom vhodne st vy-
generované spotreby poslednych dvoch kohort, kedy zase neprimerane prevysuju
namerané data. Pri¢ina je prepojend s vyssie spominanymi skuto¢nostami, a teda
lepsi odhad by sa dal ziskat zmenou inicializa¢nych hodnot parametrov aq, as a
g.

Co sa tyka spotreby domécnosti na byvanie, treba v prvom rade poznamenat,
ze uz vstupné tidaje maji nezvycajny tvar. Mozné priciny tohto stavu boli rozobe-
rané v podkapitole Stylizované udaje, kde sme takisto poznamenali, ze oc¢akavané

maximum vydavkov na byvanie by sa malo nachadzat v okoli 35-teho roku zivota

44



jednotlivca. Ak by sme nebrali do ivahy posledni genericiu domécnosti, modelo-
vané data by tomu aj zodpovedali. AvSak nésledne by sa dal ocakavat postupny
mierny pokles vydavkov na byvanie az do konca zivota. V predikovanych hodno-
tach vsak dochadza na rozmedzi piatej a Siestej generéacie k prepadu vydavkov na
byvanie, s naslednym neustalym medzigenera¢nym rastom. Takéto nizke hodnoty
sa daju vysvetlit poklesom vstupnych hodnot medzi piatou a 6smou generaciou, ¢o
pri generovani predikcii mohlo sposobit este vac¢si pokles. Nasledne pomerne vysoké
namerané hodnoty spotreby na byvanie jednotlivcov vo vysokych vekoch moézu
byt pri¢inou netimerne rastucich predpokladanych spotrieb pre rok 2013. Keby
boli vstupné data pre tieto posledné generacie nizsie, vyssi redlny rast zachyteny
v rovniciach modelu by nepriniesol az také vyrazne vysoké predikované hodnoty.
Jedné sa najmé o posledni dvanastu generéciu, kedze hodnoty v skorsich aspoii
priblizne kopiruja rok 2008 s predpokladanou 5-ro¢nou zmenou.

Porovnanie vystupu z modelu pre oba druhy spotrieb domécnosti so sku-
toénymi hodnotami bolo vSak zrejme ovplyvnené aj roznymi faktormi. V data-
bézach ndm dostupnych sa sice nachidzali vydavky domacnosti, ale pozostavali
z mnohych samostatnych zloziek (preto nemuseli dokonale pokryt vsetky sféry
nebytovej a bytovej spotreby) a najméa data pri niektorych doméacnostiach boli
nekompletne vyplnené, ¢im sa rusila ich kvalita. Vystup z modelu mohol byt preto
skresleny aj vdaka istym nepresnostiam pri zadavani vstupnych tdajov. V druhom
rade st generované hodnoty zéavislé od samotnych rovnic naprogramovanych v
modeli, ktoré ako iste vieme, nie sii celkom idedlne. V naSej praci sme sa vSak
snazili ¢o najviac k presnému modelu priblizit. Ak sa vSak na vysledky modelu
pozerame ako na celok, d& sa povedat, 7e predikcie sii vyrobené relativne uspoko-

jivo a priblizne zodpovedaji o¢akavaniam.
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Kapitola 6
Soky a simulacie

V predchadzajicej kapitole sme si spomenuli, Ze mdze byt zaujimavé porovnanie
vysledkov nakalibrovaného modelu s modelom, ktory by sa od neho lisil v hodnote
parametra delta. Takychto prikladov na zmeny sa da najst viacero a tie najzauji-
mavejsie z nich si uvedieme v tejto kapitole. Poskytnd nam zaujimavé alternativy
vyvoja zadlzenia domécnosti v zavislosti od zmeny inicializa¢nych hodnét roéznych
parametrov. KedZe sa jedna o parcialny model, nebudeme vysvetlovat ako moze
k simulovanym zmenam dojst, zameriame sa len na to, aky dopad maji nové

okolnosti na generované vysledky.

6.1 Parameter r

KedZe realny urok je jednym z parametrov, ktorych vysku sme urc¢ovali svojvolne
na zaklade dat z minulosti a odhadov pre najblizsiu budicnost, nemusi byt zadany
celkom jednoznacne. Preto moze byt zaujimavé pozorovat vplyv zvySenej alebo
znizenej hodnoty drokovej miery na finan¢ny stav slovenskych domécnosti. Kedze
pri kalibracii zakladného modelu sme sa snazili odhadntt trokovii mieru ¢o naj-
presnejsie, d& sa povedat, 7e skuto¢na hodnota sa bude nachadzat v jej blizkosti.
Pre simulaciu teda budeme brat do uvahy vysSiu aj nizSiu drokovi mieru v po-
rovnani s kalibrovanou hodnotou r = 0,2. Porovnanie vysledkov obdrzanych z
modelu pre tri rézne trokové miery je zobrazené na Obrazku [6.1].

Ak sa najskor pozrieme na posledny graf zobrazujuci prierezova Struktiru
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Obr. 6.1: Nebytova, bytova spotreba a cisté aktiva domécnosti v roku 2013 pre

rozne hodnoty parametra r

¢istych aktiv, mozeme si vSimnut, Ze vplyvom zvySujicej sa hodnoty trokovej
miery si vSetky domécnosti akoby prilepsili. Zaporné hodnoty v mladsom veku
sa dostavaji na miernejSiu uroven zadlZenia, zatial ¢o kladné hodnoty eSte viac
narastaji. Je to vplyvom vysSieho trocenia aktiv vlastnenych doméacnostami.

Otéazne je, aka velka vypovedni hodnotu maju pri tejto simulécii grafy pre
spotreby. Uz samotné vystupy zakladného modelu maju zvlastny tvar a pri simulo-
vani roéznych hodnot droku sa to nezlepsuje. Najlepsie je to vidno na spotrebe na
byvanie Siestej generacie, alebo ostatnej spotrebe pre 6smu generéciu, ktoré maja
pri vysokej irokovej miere priblizne 5,5% per annum hodnotu a7 nerealne blizku
nule. D4 sa vSak opisat vplyv, aky mé zvySujtci sa irok na spotrebtivanie doma-
cnosti. Ako z grafu pre bytova spotrebu vidiet, rastici arok mé negativny vplyv
na velkost spotrebovanej ¢iastky. Co sa tyka ostatnej spotreby, je to roznorodé a
vyska vplyvu méa na tdto premennu v roznych vekovych kategoriach domécnosti
rozdielne vplyvy.

V tejto kapitole pojednavajicej o zmenach vystupov z modelu v zavislosti

od roznych hodnot parametra r sa eSte pozrieme aj na vplyv tychto zmien na
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nasledujucich niekolko rokov dopredu. Ako vysledok budeme brat percentualny
rozdiel vystupnych hodnot modelov so zmenenymi tirokovymi mierami oproti ho-
dnotam zékladného modelu az do roku 2038. Pre takéto porovnavanie sme zvolili
hodnoty spotrieb agregovanych cez vsetky vekové kategorie domacnosti. Vdaka
relativnemu (percentuélnemu) porovnavaniu si takyto krok mozeme dovolit. Cize
vezmeme reprezentativnu priemernd hodnotu z kazdej spomedzi generacii a vSetky
tieto hodnoty sc¢itame. Takto pripravené data zo zakladného modelu, ako aj z o-
bidvoch simulovanych modelov s rozlicnymi hodnotami parametra r st zakladom
pre nazorné prezentovanie vysledkov. Na grafoch Obrazku [6.2]je teda zobrazené, v
akej miere doslo k zmendm oboch druhov uvazovanych typov spotrieb domacnosti
po zahrnuti bud niz$ej realnej drokovej miery vo vyske 0,1% - krivka vykreslena

modrou farbou, alebo vyssej na urovni 0,3% - ¢ervenou farbou.
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Obr. 6.2: Percentuilna zmena bytovej a nebytovej spotreby domécnosti oproti

zakladnému modelu

7 obrazkov zjavne vyplyva ocakavany vplyv zmeny tirokovej miery na spotrebu.
Akonéhle sa trokova miera zvysi, doméacnosti za¢ni viac Setrit a preto investuja
menej financnych prostriedkov do tovarov aj nehnutelnosti. Pri zniZeni arokovej
miery plati tento fakt vice versa. Jediné, v ¢om sa vplyv odlisuje je podla vystupu
z modelu ¢asova Struktira zmeny financovania spotrieb. Zatial ¢o pri spotrebe na
byvanie dochadza pri znizeni drokovej miery o 10% za 5 rokov k prudkému nérastu
investicii domécnosti do byvania (az vySe 25-percentny narast oproti zakladnému
modelu) uz v prvej periode reprezentujucej rok 2013, v d'alsich rokoch by podla
predikovanych hodnot malo dojst k postupnému priblizovaniu sa k vysledkom

zakladného modelu. To isté plati aj v pripade cervenej krivky, kedy jednorazové
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zvySenie trokovej miery v roku 2008 na vysku 30% za 5 rokov sposobi primarne re-
lativne vysoké znizenie spotreby na byvanie, s naslednym poklesom rozdielu medzi
zakladnym a simulovanym modelom.

Ak sa vSak pozrieme na graf vyvoja mnozstva prostriedkov minutych domé-
cnostami na ostatni spotrebu, zistujeme Ze napriek splneniu oc¢akavaného vplyvu
zmeny vysky drokovej miery na vysku spotreby sa tato vyvija v case oproti do-
movej spotrebe trochu odliSne. Nedochadza tu k tak prudkému nérastu v prvej
periode (pri poklese vysky trokovej miery), skor sa jedna o postupné zvySovanie
ceny spotrebovanych statkov od hodnoty priblizne 3% v roku 2013 az priblizne
do roku 2028. Vtedy sa dosahuje najvyssia relativna zmena, a to vo vyske nieco
nad 6% oproti zékladnému modelu. VSimnime si, Ze tadto percentuilna zmena je
radovo nizsia ako zmena pri spotrebe na byvanie, ¢o moze byt vysvetlené vacs$im
vplyvom vysky trokovej miery na néklady na byvanie, nez na ostatna spotrebu.
Taky isty charakter nadobtida aj vyvoj vysky spotreby pri zvyseni trokovej miery,
ale v opacnej relativnej zmene oproti zékladnému modelu - teda spotreba sa oproti
nemu plynule znizuje, az dochadza v roku 2028 k najvacsiemu poklesu o nieco
menej nez 3% a od tohto momentu sa vysledky opét zac¢inaju priblizovat povo-
dnym.

V nasledujtcich riadkoch si este predstavime vplyv rovnakych zmien trokove]
miery na vyvoj modelovanych ¢istych finan¢nych aktiv domacnosti v ¢ase - v ho-
rizonte najblizsich rokov. Za pozorované obdobie sme zvolili dobu do roku 2023,
jednak pre jednoduchsie a prehladnejSie zobrazenie na grafe, a jednak z dovodu
otazky, nakolko su eSte vysledky z tak d'alekej budicnosti interpretovatelné. Hoci
je nas model schopny takéto vysledky vypocitat, na kvalitu predikcii ma v takej
dlhej dobe vplyv velmi vela faktorov, ktoré sa nedaju vSetky zahrniat do mode-
lu, a preto je jeho vypovednéd hodnota pre vzdialené roky rozporuplna. Tentokrat
budu grafy s vystupmi opat pre lepsiu nazornost zahfhat aj rozdelenie populécie
domacnosti na jednotlivé kohorty. Na zobrazovanie v tomto pripade pouzivame
nominalne vysky zmeny hodnét ¢istych aktiv domécnosti simulovanych modelov
pre rozne hodnoty parametra r oproti hodnotdm pévodne nakalibrovaného mode-

lu. Os zavislej premennej bude na oboch grafoch tym pddom udavané v sloven-
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skych korunéch, predstavujicich zmenu ro¢nej spotreby domécnosti u nas oproti

povodnej predikovanej vyske.
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Obr. 6.3: Percentuilna zmena cistych aktiv domacnosti pre parametre r=0,1 a

r—0,3

Na prvom grafe Obrazku|6.3|je zobrazené absolitna vyska zmeny Cistych aktiv
pre znizent hodnotu trokovej miery, t.j. parameter » = 0,1 . NajtmavSou farbou
je vykresland nulova zmena oproti skutoénym datam v roku 2008. Najvyraznejsia
zmena nastava hned po prvom obdobi v roku 2013, kedy sa najmé staré generécie
vplyvom znizZenej tirokovej sadzby dostavaju do vyraznejsej straty predstavujice]
az o 30 000 Sk vicsie ro¢né zadlzenie oproti modelu kalibrovaného na hodnotu
r = 0,2. V priebehu dalsich rokov v8ak uZ dochadza k zlepSeniu ich situacie
oproti zédkladnému modelu. A v roku 2023 vplyvom zaciatoCnej zmeny drokovej
miery trpia najmé domécnosti vo veku 31 az 35 rokov, ktorych cisté aktiva tymto
spdsobom poklesli o 10 000 Sk.

Naopak, zvysenie startovacej hodnoty trokovej miery sposobi narast hodno-
ty c¢istych aktiv pre vsetky vekové skupiny az do roku 2023. K najvicsej zmene
dochéadza opét hned po prvom 5-roénom obdobi v roku 2013, kedy sa ¢isté aktiva
zhodnotia najmi u domécnosti vo veku nad 66 rokov, a u tych medzi 36 a 40
rokmi veku. Z grafu je tiez mozné vycitat trend, Ze ak by sa trokovd miera v
sticasnosti zvysila a pocas nasledujiceho skimaného obdobia zostala konstantna,
tak by sa nominalne zvysili ¢isté aktiva mladych domacnosti priblizne rovnako pre
celé skimané obdobie, zatial ¢o ¢isté aktiva starSich by sa z povodného vyrazného

narastu znizovali, aj ked by stale boli na vy$sej trovni ako v roku 2008.
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6.2 Parameter 9

Dve rozlicné hodnoty tohto parametra v zakladnom modeli predstavuji rozne
urovne trpezlivosti jednotlivcov v zéavislosti od ich veku. Doteraz sme uvazovali s
hodnotami d, = —0,5 pre mladé generacie domacnosti do veku 40 rokov Zivota,
¢o reprezentuje ich trpezlivii povahu. Naopak netrpezlivost osob nad 41 rokov je
zabezpefena nastavenim delty na uroven 6, = 0, 5.

Ak v8ak v modeli nastavime tieto dve hodnoty obe rovné 0,5, ¢o zodpoveda
povodnému nastaveniu pre starSie genericie, a teda v tomto pripade budeme
uvazovat rovnaki mieru trpezlivosti medzi vSetkymi obyvateImi, dostavame vys-

ledky vyobrazené na Obrazku V pripadoch obidvoch druhov spotrieb nam vy-
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Obr. 6.4: Nebytova, bytova spotreba a cisté aktiva domacnosti v roku 2013 ak
0o =0,=0,5

davky domacnosti vo veku od 21 do 35 rokov oproti vysledkom zakladného modelu
vyrazne vzrastli. To je sposobené zmenou nastavenia parametrov v prospech netr-
pezlivosti mladych generécii, ktoré v tomto pripade investuji do spotreby vacsie
finan¢né prostriedky. Toto je vSak vhodné len ako simulacia istych podmienok, pre-

toZe stav zobrazeny na prvych dvoch grafoch Obrazku zd'aleka nezodpoveda
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realite. V dlhodobom meradle sa samozrejme takéto zdlzovanie mladych genera-
cii prejavi na obmedzeni spotreby vyssich generécii v neskorsich iteraciach, ktora
veku znizi.

Ako je mozné pozorovat aj na grafe ¢istych aktiv, dlZzoby domécnosti vo veku
od 21 do 35 rokov prevysili hodnoty zakladného modelu, ¢o je v stilade s novonas-
tavenou netrpezlivou povahou mladych generacii. Je zaujimavé, Ze takéto nastave-
nie vedie k vystupu c¢istych finanénych aktiv zodpovedajicim realite presnejsie
ako vysledky zakladného modelu, napriek faktu, ze bytova aj nebytova spotreba

narastla pri mladych generaciach oproti nameranym datam az nedimerne vysoko.

6.3 Parameter ¢

Parameter ¢ reprezentujici relativne ceny jednotiek byvania je v zakladnom mo-
deli nastaveny pre medzigeneracny rast priblizne 15 percent. Tato hodnota bola
opét iba odhadnuté, preto by bolo vhodné overit si, ako bude model reagovat na
zmeny jej hodnoty. Co sa tyka jednak pripadu mens$ieho rastu cien bytov, kedy
sa podla naSich predpokladov na jednej strane zvysi zaujem o kipu lacnejsich
bytov, na strane druhej ale pride k poklesu vysky nidjomného, ¢o sa odrazi na
znizenej spotrebe na byvanie niektorych domécnosti, a jednak vyssieho rastu cien
bytov v désledku napriklad velkého prevysu dopytu nad ponukou bytov. Pripad,
kedy by ceny bytov medzi generdciami neréastli, ale zostavali by konStantné a v
podmienkach modelu rovné jednej, realizovat nebudeme. Takéto uvazovanie by pri
zvazeni rozli¢nych postupov pri tvorbe modelov z literatiry bolo nezvycajné a pri
suc¢asnom trende zdrazovania nehnutel nosti by nemalo zmysel. V tejto podkapitole
budeme teda porovnavat vysledky pre modelovany ro¢ny rast cien nehnutelnosti
priblizne 1% (¢;11 = 0.05%¢;), 2% (gix1 = 0.1xq;) a 3% (g;+1 = 0.15%¢;). Vysledky
pozorovania st zhrnuté na Obrazku [6.5]

Pozrime sa blizsie najskor na treti graf. Je logické, Ze s rastiicimi cenami bytov
maju staré generacie vyssie aktiva, pretoze uz majoritne tieto byty vlastnia. Preto

sa im so zvySujucou cenou ich kapitdl zhodnocuje. Zaujimavé vsak je, ze mladé
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Obr. 6.5: Nebytova, bytova spotreba a Cisté aktiva domécnosti v roku 2013 pre

rozne hodnoty parametra ¢

generacie vplyvom vysokych cien bytov do byvania investuji ovela menej. To
vyplyva jednak z grafu pre spotrebu na byvanie, a jednak aj z grafu ¢istych aktiv,
kde sa vyska pasiv doméacnosti znizuje. V nasledujicich vekovych skupinich teda
dochadza so zvysSujicimi cenami k zniZovaniu investicii do byvania. Prostriedky,
ktoré domécnostiam zostavaji naopak investuji radsej do ostatnej spotreby, co
dokazuje aj prvy graf, kde vidno rasticu tendenciu s rastom ¢ pre vsetky vekové
skupiny s vynimkou prvych dvoch, Je vSak zrejmé, ze v ich pripade bude hodnota
ostatnej spotreby zhodna s adajmi zo zdkladného modelu, pretoze zvySenie cien
bytov ovplyvni len doméacnosti, ktorym model dovoluje byty nakupovat - a prvé
dve generacie medzi ne nepatria. Za zmienku este stoji fakt, Zze vplyvom nizkej
ceny bytov sa dokdzu staré domécnosti dostat az do minusovych hodnot ¢istych

aktiv.

93



6.4 Parameter g

No a ako poslednii zo simulacii si ukdZzeme, ako sa zmenia vystupné hodnoty mo-
delu, ak nastane iny ocakavany vyvoj prijmov ¢lenov domécnosti oproti hodnote
z nastaveni zakladného modelu. Ako by sa dalo o¢akavat, vplyvom zvySujucich
sa prijmov jednotlivcov bez zmeny inych parametrov, su tito ochotni minat viac
prostriedkov na spotrebu vSeobecne. Toto dokazuje aj porovnanie bytovej a neby-

tovej spotreby na prvych dvoch grafoch Obrazku
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Obr. 6.6: Nebytova, bytova spotreba a Cisté aktiva domécnosti v roku 2013 pre

rozne hodnoty parametra g

Vsetky spomedzi generacii domacnosti tymto vplyvom zvysili oba druhy spo-
treby. Vyraznejsie sa to prejavilo u mladych jednotlivcov, kde najmé pri investo-
vani do byvania st ochotni minift viac. V tomto pripade sa vplyv zvySeného prijmu
u starsich oséb neprejavil az v takej miere, ¢o suhlasi so zmyslanim starych Tudi,
a teda sa da povedat, ze model je v tomto smere nastaveny dobre.

Na grafe ¢istych aktiv sa zmena prijmov nahor prejavila v ochote mladych
generacii zadlzit sa vo vicSej miere. AvSak pre aktiva siedmej az dvanastej generécie

plati, Ze zostédvaju priblizne nezmenené.
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Zaver

V diplomovej praci sme sa venovali modelovaniu faktorov dlhu domacnosti na
Slovensku, kde sme pomocou OLG modelu zadefinovali prostredie ¢o mozno naj-
viac zodpovedajuce redlnemu Zivotnému cyklu obyvatel'stva. Rozobrané boli na-
merané hodnoty z roku 2008, na zaklade ktorych sme vedeli urcit prierezovi
Struktiru réznych parametrov. Toto nam prispelo k blizSiemu pochopeniu, ako
sa ktoré skupiny I'udi spravaja v zavislosti od veku, v akom sa nachadzaji. Vdaka
vysledkom vieme aspon priblizne pochopit zmyslanie pri financovani domécnosti
mladymi Tudmi, ktori si eSte len zakladaja vlastné rodiny, a takisto dovody toho,
aké mnozstva financii venujt na spotrebu l'udia v déchodkovom veku.

Vedomosti ziskané analyzou realnych dat sme zazitkovali pri tvorbe teore-
tického algebraického modelu, ktorého parametre sme sa snazili nastavovat na
hodnoty, ktoré by skutocnosti z redlneho zivota ¢o mozno najpresnejsie preniesli do
pocitacového programu. Ten ndm na zaklade inicializa¢nych nastaveni bol schopny
ratat vystupy, predstavujtice ako prierezova Struktiru predikovanych dat, tak aj
¢asovy vyvoj premennych do roku, aky sme potrebovali.

Sme si vedomi viacerych nedostatkov, aké moze nas model obsahovat a takisto
roznych nepresnosti, ktoré sa mohli vplyvom nespravnych predpokladov vyskyt-
nut vo vystupoch. Na odhad vyvoja spotreby celej populacie domécnosti v jednej
krajine na viac rokov dopredu je potrebné pravdepodobne viac, nez len model
pozostavajuci zo sustavy rovnic. Na predikovanie su velmi délezité aj rozne de-
mografické (napriklad ako sa bude vyvijat pocet obyvatelov v kazdej z vekovych
kategorii, ako sa bude vyvijat zivotna uroven, od ktorej vyska spotreby nepochybne
zéavisi) alebo ekonomické (presnejsie predpoklady o vyvoji urokovych mier) pred-

povede. Uvazovanie takychto vylepSeni vSak nebolo napliou tejto prace, si to len
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akési mozné vylepsenia modelovanych vysledkov.

Hlavnym vystupom z tejto prace st ale vystupy z kalibrovaného modelu.
V nich moZno pozorovat predpokladany vyvoj vSeobecnych vysok aktiv a pasiv
domacnosti najmé na rok 2013. Tento datum este nie je prili§ daleko od pocia-
to¢ného roku 2008, z ktorého pochadzaju nase data, a preto by sa dalo ¢akat, Ze
udaje budu relativne dobre zodpovedat skuto¢nym hodnotam. Néslednymi simula-
ciami boli predpovedané mozné vyvoje sktimanych premennych v porovnani s
vyvojom zakladného modelu a patri¢nymi vysvetleniami sme popisali, ¢o za tieto
zmeny zodpoveda. Dalsia mozn4 interpretacia vysledkov z poslednej kapitoly je,
7e sa daju pouzit ako nové predikcie namiesto vystupov kalibrovaného zakladného
modelu v pripade, ak by sa nase predpoklady o hodnotach parametrov (ako napri-
klad redlna trokova miera) nezhodovali so skuto¢nymi, tazko predpokladatelnymi.

S vysledkami tejto prace mdzeme byt spokojni. Hoci vieme, ze ziskané ho-
dnoty nie st idealne, a od skuto¢nych budua pravdepodobne ¢i uz menej alebo viac

odlisné, stale priblizne zodpovedaji nasim oc¢akivaniam o vyvoji.

o6



Literatara

[1]

2]

3]

4]

[5]

6]

TUDELA, M. - YOUNG, G.: The determinants of household debt and balance
sheets in the United Kingdom. 2005. Working Paper no. 266. Bank of England,
London.

Dostupné na internete: <http://www.bankofengland.co.uk/publications/

workingpapers/wp266.pdf>

BARNES, S. - YOUNG, G.: The rise in US household debt: assessing its causes
and sustainability. 2003. Working Paper no. 206. Bank of England, London.
Dostupné na internete: <http://www.bankofengland.co.uk/publications/

workingpapers/wp206.pdf >

CORICELLI, F. - MUCCI, F. - REVOLTELLA, D.: Household credit in the
new Europe: Lending boom or sustainable growth?. 2006. Centre for Economic
Policy Research, London.

Dostupné na internete: <www.cepr.org/pubs/dps/DP5520.asp>

Furo Compass . 2011. Economics FI/FX Research, UniCredit Research Net-
work Database.
Dostupné na internete: <http://www.unicreditgroup.eu/ucg-static/

downloads/Euro_Compass_ENG.pdf >

LIéAK, M.: Slovakia : Credit Growth in the Household Sector and Response
to the Related Risks . 2005. Sign: 21568/c. Hampshire, Palgrave Macmil-
lan Ltd. 2005.

RYCHTARIK, S. - LICAK, M.: Household credit growth in Slovakia . 2006.
Biatec, Volume XIV, 8/2006. NBS.

57


http://www.bankofengland.co.uk/publications/workingpapers/wp266.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/workingpapers/wp266.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/workingpapers/wp206.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/workingpapers/wp206.pdf
www.cepr.org/pubs/dps/DP5520.asp
http://www.unicreditgroup.eu/ucg-static/downloads/Euro_Compass_ENG.pdf
http://www.unicreditgroup.eu/ucg-static/downloads/Euro_Compass_ENG.pdf

[7] BRUNCKOVA, M. - MACHLICA, G. - VANKO, M.: Miera dspor na Sloven-
sku. 2010. Institat finan¢nej politiky, Ministerstvo financii SR.

Dostupné na internete: <www.finance.gov.sk/ifp>

[8] NBS, Data Categories of SDDS.
Dostupné na internete: <http://www.nbs.sk/en/statistics/

data-categories-of-sdds>

[9] Statisticka databaza Eurostatu.
Dostupné na internete: <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/

page/portal/statistics/search_database >

[10] Survey data on household finance and consumption - research summary and
policy use. 2009. Occasional paper series, Eurosystem Household Finance and
Consumption Network, ECB.

Dostupné na internete: <http://http://www.ecb.europa.eu>

[11] GRIGORIAN, D. A. - MELKONYAN, T. A.: Microeconomic implications
of remittances in an overlapping generations model with altruism and self-
interest. 2008. IMF Working paper, Middle East and Central Asia Department,

International Monetary Fund.

o8


www.finance.gov.sk/ifp
http://www.nbs.sk/en/statistics/data-categories-of-sdds
http://www.nbs.sk/en/statistics/data-categories-of-sdds
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
http://http://www.ecb.europa.eu

	Obsah
	Zoznam obrázkov
	Zoznam tabuliek
	Úvod
	Dlh domácností v Európe
	Dlh domácností na Slovensku
	Vývoj zadlženia
	Štylizované údaje
	Casové rady
	Prierezové dáta


	OLG model
	Funkcia užitocnosti
	Ohranicenia

	Príprava a kalibrácia modelu pre Slovensko
	Dáta
	Kalibrácia modelu

	Výsledky kalibrovaného modelu
	Šoky a simulácie
	Parameter r
	Parameter 
	Parameter q
	Parameter g

	Záver
	Literatúra

