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Abstrakt

BA�A, Martin: Faktory dlhu domácností na Slovensku a jeho udrºate©nos´

[Diplomvá práca]

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

Katedra aplikovanej matematiky a ²tatistiky.

Vedúci diplomovej práce: RNDr. Juraj Zeman, CSc., Bratislava, 2011, 58 strán.

Na Slovensku sa prechodom na trhovú ekonomiku pred vy²e dvadsiatimi rokmi

zmenilo mnoho, politickými zmenami po£ínajúc, zmý²©aním ©udí kon£iac. Jednou

zo zmien v ekonomike ²tátu, ktorú so sebou prinieslo pribliºovanie sa vyspelým

demokraciám, je rastúci trend miery zadlºenosti slovenských domácností. V poro-

vnaní s inými európskymi, ale i bohat²ími svetovými krajinami, moºno nedosahu-

jeme tak ve©ké pomerné hodnoty dlhu domácností, no rýchlos´ rastu tohto dlhu je

u nás podstatne vä£²ia.

Preto sa v tejto diplomovej práci budeme bliº²ie venova´ analýze zadlºenosti

slovenských domácností, £o pre nás a pre vývoj na²ej ekonomiky znamená neustále

sa zvä£²ujúca miera zadlºenia, a nako©ko je takýto dlh udrºate©ný. Jadrom práce

bude vytvorenie modelu prekrývajúcich sa generácií, pomocou ktorého sa budeme

snaºi´ napodobni´ podmienky a pravidlá, akými sa riadia obyvatelia Slovenska pri

�nancovaní svojej spotreby. V¤aka tomuto modelu sa budeme tieº môc´ pozrie´

na predikcie rôznych premenných do budúcnosti a aspo¬ z £asti rozanalyzova´, ako

by sa ich hodnoty mohli vyvíja´ za rôznych modelovaných podmienok v najbliº²ích

rokoch.

K©ú£ové slová: dlh, zadlºenos´ domácností, Slovensko, model prekrývajú-

cich sa generácií, hypotéka, panelové dáta, simulácie.



Abstract

BA�A, 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 signi�cantly 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 �nancing 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.
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Úvod

V poslednej dobe sa ve©a rozpráva o �nan£nej kríze. Vieme o nej, ºe vypukla v

USA, ºe bola zo zna£nej miery spôsobená neschopnos´ou amerických domácností

spláca´ svoje pôºi£ky a ºe najvä£²ie nebezpe£enstvo je uº zaºehnané. Ako to v²ak

vyzerá s dlhmi domácností v sú£asnej dobe? Myslíme si, ºe sme boli oproti domá-

cnostiam za "ve©kou mlákou"na tom v tomto smere o to©ko lep²ie? V tejto práci

sa bliº²ie pozrieme na dlh domácností na Slovensku a tieº na to, ako sa asi bude

ich �nan£ný stav vyvíja´ v priebehu najbliº²ích rokov.

Ako základný prostriedok na predikovanie hodnôt týkajúcich sa �nan£ného

hospodárenia domácností nám bude slúºi´ model prekrývajúcich sa generácií, v

angli£tine overlapping generations model. Cie©om tejto práce je teda vytvorenie

funk£ného modelu, ktorý by ur£itým spôsobom dokázal zachyti´ podmienky, v

akých sa nachádzajú slovenské domácnosti, a ktorý by aplikovaním do vhodného

softvéru bol schopný produkova´ chcené výsledky. Ako podklad budeme v tejto

práci vyuºíva´ teoretické modely, ktoré boli pouºité v £lánkoch zaoberajúcimi sa

skúmaním dlhu domácností v Spojených ²tátoch (Sebastian Barnes a Garry Young,

2003) a Ve©kej Británií (Merxe Tudela a Garry Young, 2005).

Na²u prácu za£neme zo²ir²a a v prvej kapitole sa budeme venova´ popisu

�nan£ného stavu domácností viacerých európskych ²tátov, pozrieme sa na hodnoty

rôznych ukazovate©ov a ²tatistík a na ich vývoj v posledných rokoch. Ke¤ºe dlh

domácností je dnes v prevaºnej miere drºaný vo forme hypoték, v úvodnej £asti

sa budeme vo vä£²ej miere venova´ práve takýmto ²tatistikám. Poukázané bude

aj na v²eobecné rozdiely medzi jednotlivými krajinami v danom sektore, a to

hlavne porovnávanie �nan£ného stavu domácností z h©adiska vyspelosti krajín.

Zo získaných poznatkov sa budeme snaºi´ aplikova´ niektoré fakty platné aj pre

6



Slovensko.

V druhej kapitole prejdeme ku konkrétnej²ím poznatkom o domácnostiach

Slovenskej republiky. Kapitola bude rozdelená do dvoch £astí. V prvej z nich si

rozoberieme vývoj zadlºenosti domácností od rozdelenia �eskoslovenska, uvedené

budú dôleºité ekonomické aktivity a medzníky, ktoré ovplyvnili rozvoj retailového

bankovníctva a moºností poskytovania pôºi£iek u nás. Rozobera´ sa budú aj rôzne

iné spolo£enské vplyvy, ktoré pôsobili na vý²ku dlhu domácností, a ktoré prispeli

k stavu, v akom sa trh s hypotékami nachádza dnes. V druhej £asti tejto kapitoly

sa zameriame uº na konkrétnej²iu analýzu údajov o slovenských domácnostiach,

ktoré nám prispejú k lep²iemu pochopeniu, ako sa takýto systém správa. Získané

poznatky budú neskôr aplikované na kon²trukciu rovníc samotného modelu.

�alej si popí²eme teoretickú stránku výstavby OLG modelu, ktorý budeme

v práci vytvára´. Spomenuté budú jednotlivé rovnice, ktoré budú zabezpe£ova´

správne fungovanie modelovaných premenných. Následnou optimalizáciou ú£elovej

funkcie za podmienky splnených ohrani£ujúcich rovníc dospejeme k po£tu mode-

lových výrazov, potrebných na beh programu. Takto bude vytvorený v²eobecný

komplexný aparát, na ktorý budú v ²tvrtej kapitole aplikované dáta ²peci�cké pre

prostredie slovenských domácností. Do modelu budú dosadené potrebné iniciali-

za£né hodnoty rôznych premenných, £o je nutnos´ou na od²tartovanie po£ítania

predikovaných hodnôt v danom softvéri. V tejto sekcií budú takisto prezento-

vané aj inicializa£né hodnoty parametrov, ktorých má model pre správnej²ie nas-

tavenie na ²peci�cké prostredie tej-ktorej krajiny nieko©ko. Za£iato£né hodnoty

parametrov sú teda v zna£nej miere £ísla charakterizujúce vlastnosti a �nan£ný

stav domácností alebo konkrétnych skupín spomedzi celkovej populácie domácno-

stí na Slovensku. �tvrtá kapitola sa tieº venuje aj popisu databáz, z ktorých sme

£erpali potrebné údaje a popisuje systém ich prípravy a upravenia, ak si to niektorá

zo sérií dát vyºadovala.

V nasledujúcej piatej kapitole napokon dospievame k prvým výsledkom gene-

rovaným pomocou softvéru. Zobrazené a interpretované budú výsledky u hlavných

výstupných premenných modelu.

Výstupy z modelu budú do �nálnej podoby dotiahnuté v poslednej, ²iestej
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kapitole, kde sa spolu s predikciami do budúcnosti budú nachádza´ aj rôzne simulá-

cie pri zmenách hodnôt vstupných parametrov. Výsledky takto pozmenených mo-

delov sa budú porovnáva´ s modelom nakalibrovaným na prostredie Slovenska a v

podstate budú reprezentova´ moºnosti, ako by sa jednotlivé charakteristiky zadlºe-

nia domácností vyvíjali v prípade, ak by sa podmienky uvaºované pri kalibrácií

základného modelu zmenili.

Ur£ovanie £iastky príjmu domácností vy£lenenej na spotrebu sa v dne²nej

dobe, v £ase spamätávania sa z následkov �nan£nej krízy, stáva stále aktuálnej²ou

otázkou. Je ´aºké predpoveda´, ako sa budú v blízkej budúcnosti vyvíja´ ekonomiky

rozli£ných krajín sveta, ako na tom budú trhy vo v²eobecnosti, v spojení s na²ou

prácou v²ak najmä ako na nedávne problémy budú reagova´ trhy hypotekárne,

a napokon ako sa sektor domácností zachová ku svojim dlºobám v najbliº²ích

rokoch. Preto dúfame, ºe táto práca vnesie aspo¬ trochu svetla do spomínanej

problematiky.
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Kapitola 1

Dlh domácností v Európe

Od polovice devä´desiatych rokov minulého storo£ia sa za£al rozvíja´ trh s pôºi-

£kami domácnostiam vo vä£²ej miere, ako tomu kedy bolo predtým. Tento posun

nastal aj vo vyspelých západných krajinách vplyvom ²trukturálnych zmien v ria-

dení �nan£ného sektora a o to dynamickej²í vývoj sa za£al vo v²etkých postso-

cialistických krajinách. Akonáhle sa otvoril �nan£ný trh po rozpade sovietskeho

bloku, za£ali do východnej Európy prúdi´ nové banky, ako aj nebankové �nan£né

in²titúcie. Rastúca rivalita a konkurencieschopnos´ týchto spolo£ností, spolu s iný-

mi faktormi a celkovými zmenami v ich riadení, spôsobili postupné sprístupnenie

pôºi£iek súkromným osobám na ve©mi prijate©nú úrove¬. Na za£iatku devä´desia-

tych rokov sa banky stále zameriavali na podnikový sektor. No postupom £asu sa

£ím ¤alej, tým viac za£ali presúva´ aj na trh retailových úverov. Na prelome storo£í

uº bola bitka bánk o súkromných klientov v plnom prúde. Prísun nových produk-

tov a sluºieb v rámci konkuren£ného boja priniesol v kone£nom dôsledku zníºenie

poplatkov pri pôºi£kách. Hypotéky domácnostiam sa stali prudko sa rozvíjajú-

cou £as´ou �nan£ného sektora. Len pre porovnanie, v roku 2000 tvorili hypotéky

domácnostiam 23% v²etkých pôºi£iek bánk, zatia© £o o ²tyri roky neskôr to uº

bolo 38%[3].

Na druhej strane tieº rastúce ceny nehnute©ností po celej Európe spôsobili

rast celkového bohatstva ich majite©om. Tí si týmto pádom mohli dovoli´ vy²²ie

pôºi£ky najmä vo forme hypoték, pretoºe sa zvý²ila hodnota majetku, ktorým za

tieto pôºi£ky boli schopní ru£i´.

9



Rast aktív domácností, £i uº vo vyspelých alebo menej vyspelých krajinách,

bol v²ak vo ve©kej miere prepojený so zadlºovaním sa domácností vo forme hy-

poték a rôznych iných pôºi£iek. Práve z tohto dôvodu za£al by´ pre spolo£nosti

poskytujúce �nan£né prostriedky retail dôleºitým predmetom skúmania a kon-

trolovania. Len v Eurozóne vzrástla vý²ka úverov domácností od roku 1995 za 10

nasledujúcich rokov z hodnoty 40% z celkovej vý²ky ich dlhu na 45% [3].

Eurozóna Postsocialistické krajiny

Priemer za roky 2000-2004 Priemer za roky 2000-2004

Rast dlhu domácností 7% 23%

-Rast dlhu z hypoték 8% 43%

-Rast dlhu z iných pôºi£iek 2% 13%

-Rast kreditu domácností 4% 21%

00002000000 2004 00002000000 2004

Dlh/Hrubý príjem 68% 75% 9% 18%

Dlh/HDP, z £oho: 46% 50% 7% 12%

- Hypotéky/HDP 29% 34% 1% 4%

- Iné pôºi£ky/HDP 7% 7% 4% 5%

- Kredit domácností/HDP 9% 9% 2% 3%

Tabu©ka 1.1: Dlh domácností v Európe [3]

Z Tabu©ky 1.1 vidno pomerne ve©ké rozdiely medzi hodnotami vyspelej²ích

krajín EÚ a tzv. krajín novej Európy1. Hoci teda celkový dlh domácností v pomere

k HDP jednotlivých krajín ná²ho regiónu bol len 18% (údaj z roku 2004), rast tohto

dlhu nieko©kokrát prevy²uje rast priemernej hodnoty krajín z vtedaj²ej eurozóny.

A práve pri takýchto ve©kých zmenách zadlºenia domácností je na mieste otázka,

nako©ko tento fakt ovplyvní vývoj ekonomík týchto krajín a nako©ko zostáva tento

dlh udrºate©ným.

Proces prechodu krajín bývalého sovietskeho bloku na trhovú ekonomiku a

1Do tohto súboru krajín sú zahrnuté Bulharsko, �eská republika, Estónsko, Chorvátsko,

Loty²sko, Ma¤arsko, Po©sko, Rumunsko, Slovensko a Turecko. Litva a Slovinsko boli z tohto

výskumu pre nedostupnos´ dát vynechané
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postupná integrácia týchto krajín do spolo£enstva Európskej únie v¤aka pred-

pokladom o budúcom raste platov spôsobovali rast nielen ponuky (vo forme £o-

raz výhodnej²ích podmienok bánk pre zaobstaranie si pôºi£iek), ale aj na strane

zvy²ujúceho sa dopytu na trhu s nehnute©nos´ami, £o zase pozitívne vplývalo na

dopytovú stranu rastu trhu s hypotékami. Hoci bola u nás v období pred rokom

2000 priemerná miera vlastníctva bytov pomerne vysoká, a najmä ve©mi podobná

hodnote z krajín eurozóny, dopyt po investovaní do nehnute©ností2 rastie súbeºne

s rastom platov a poklesom úrokov na hypotékach.

Aby sme zhrnuli fakty z predchádzajúcich riadkov, faktory rastu dlhu domá-

cností v krajinách novej Európy boli nasledovné:

• o£akávaný rast príjmov fyzických osôb (ako dôsledok integrácie krajín do

Európskeho spolo£enstva)

• spolu s rozvojom retailového bankovníctva a príchodom zahrani£ných bánk(£o

zníºilo náklady na pôºi£ky)

Napokon teda aj z Tabu©ky 1.1 vyplýva, ºe v¤aka ponukovej a dopytovej

strane rastu trhu s hypotékami sa vo východoeurópskom regióne po£as skúmaného

obdobia 2000-2004 hypotéky domácnostiam zvý²ili o takmer 75% - z úrovne 7%

HDP na 12% HDP.

Literatúra zaoberajúca sa rastúcimi trhmi hovorí, ºe takýto ve©ký nárast

kreditu domácností zvy²uje riziká vypuknutia �nan£nej krízy (Gourinchas a kol.,

2001). Av²ak pod©a tohto £lánku je skuto£ná �nan£ná kríza dôsledkom vysokého

rastu kreditu domácností len pribliºne v dvadsiatich percentách takýchto prípadov.

Síce teda tieto spomínané problémy nie sú prí£inou �nan£nej krízy z toku 2008,

sved£ia o tom, ºe aj v na²ich krajinách nebolo v²etko v úplnom poriadku, a ºe aj

tento fakt mohol prispie´ ku kone£nému vývoju krízy.

�o sa týka vývoja poskytovania hypoték domácnostiam v posledných rokoch a

v sú£asnosti, predkladáme vývoj percentuálnej medziro£nej zmeny znázornenej na

Obrázku 1.1. Dôleºité a najzaujímavej²ie je si najmä v²imnú´ obdobie od januára
2£i uº nových, alebo pochádzajúcich e²te z obdobia socializmu, vyzna£ujúcich sa vo v²eobec-

nosti men²ou kvalitou
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2008 po január 2010, kedy do²lo k rapídnemu prepadu poskytovania pôºi£iek

vplyvom �nan£nej krízy. Od za£iatku roku 2010 v²ak moºno pozorova´ rastúcu

tendenciu tohto ukazovate©a, £o nasved£uje spamätávaniu sa celého hypotekárneho

trhu.

Obr. 1.1: Medziro£ná zmena poskytnu-

tých pôºi£iek [4]

Obr. 1.2: Závislos´ rýchlosti zmeny

vý²ky hypoték od jej pomeru k

HDP [6]

Závislos´ medzi percentuálnym podielom vý²ky poskytnutých hypoték do-

mácnostiam na vyprodukovanom domácom produkte a relatívnou medziro£nou

zmenou v ich vý²ke sme zobrazili na Obrázku 1.2. Hodnoty na horizontálnej osi

znamenajú podiel pôºi£iek na HDP, hodnoty na osi vertikálnej zase medziro£nú

zmenu vo vý²ke hypoték, pri£om údaje sú brané z roku 2004. Vo v²eobecnosti

platí pravidlo, ktoré je zrejmé aj zo znázornenia, ºe £ím vä£²í podiel hypoték na

HDP krajina má, tým niº²í je v jej prípade medziro£ný rast pôºi£iek. Na obrázku

je ve©mi pekne vidie´ spomínanú závislos´, kedy napríklad pobaltské krajiny majú

nízku hodnotu vyuºitých pôºi£iek, no na druhej strane dosahujú aº vy²e 80 per-

centný nárast v tomto sektore. Naopak krajiny s vysokým podielom pôºi£iek na

HDP, ako sú Dánsko, Ve©ká Británia alebo Holandsko, majú relatívnu medziro£nú

zmenu nízku. Slovensko, a ostatné krajiny Vy²egrádskej ²tvorky, pod©a o£akávaní

nasledujú uº spomínané Pobaltie, kedy s poskytnutými hypotékami na úrovni ôs-

mych percent HDP v roku 2004 dosahujú medziro£nú zmenu aº vy²e 40%.
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Kapitola 2

Dlh domácností na Slovensku

V nadväznosti na predchádzajúcu kapitolu prejdeme na analýzu dlhu domácností

v na²ej krajine. Postupne prejdeme k súhrnu údajov o Slovensku, ktoré na jednej

strane vyuºijeme na opísanie aktuálnej situácie domácností v porovnaní s minulý-

mi rokmi na základe zozbieraných údajov a na druhej strane nám tieto informácie

budú nápomocné pri tvorbe rovníc samotného modelu, ktorým budeme simulova´

vývoj rôznych premenných v £ase aj v prierezovej ²truktúre.

2.1 Vývoj zadlºenia

Tak ako v iných ²tátoch ná²ho regiónu, aj tu sa domácnosti e²te na za£iatku

devä´desiatych rokov zadlºovali v ove©a men²ej miere, ako je tomu dnes. Na rozvoj

retailového bankovníctva a zvä£²ovanie objemu poskytovania pôºi£iek vo v²eo-

becnosti vplývali ve©mi podobné faktory, aké boli spomínané v Kapitole 1. V

nasledovnom si ale konkrétnej²ie priblíºime, aké zmeny sa udiali u nás a £o v²etko

malo vplyv na rozvoj hypotekárneho trhu.

Zmena centrálne plánovanej ekonomiky na trhovú priniesla do ná²ho regiónu

nové moºnosti. Podobne, ako v mnohých krajinách bývalého Sovietskeho zväzu,

aj na Slovensku bola po osamostatnení ve©mi nízka úrove¬ zadlºenia domác-

ností oproti iným, vyspelej²ím krajinám Európy. Uº len tento fakt nasved£oval

prud²iemu rastu dlhu domácností v najbliº²ích rokoch. K tomu pri²lo k príchodu

zahrani£ných bánk na Slovensko, k �nan£nej liberalizácií a celkovému prud²iemu
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ekonomickému rastu, £o sú v²etko faktory s©ubujúce vytvorenie vhodného prostre-

dia pre rozvoj poskytovania pôºi£iek. Banky za£ali konkuren£ný boj o klienta

v nerozvinutom, a tým pádom ve©mi s©ubnom a výnosnom sektore retailového

trhu. Zahrani£ní vlastníci bánk pôsobiacich u nás navy²e zúºitkovali skúsenosti

zo svojich predchádzajúcich projektov a zaviedli ú£innej²ie oddelenia sledova-

nia a manaºmentu rizík. Priniesli tieº na ná² trh mnoho nových produktov, £ím

sa konkurencia neustále zlep²ovala. V²etky tieto spomínané vplyvy predstavujú

ponukovú stranu vývoja trhu s hypotékami.

Rast vý²ky pôºi£iek domácnostiam a celkový rozvoj retailového bankovníctva

na Slovensku sa v²ak v najvýraznej²ej miere za£al aº v prvých rokoch nového

storo£ia. Dôvodom bola najmä privatizácia a re²trukturalizácia slovenských bánk

(2001-2002) a následná stabilizácia celého bankového sektora, spolu s da¬ovou

reformou(2004), ktoré boli dôleºitým momentom pre vývoj slovenskej ekonomiky

vo viacerých oh©adoch. Spolu so silným ekonomickým rastom bolo týmto pádom

vytvorené vhodné prostredie pre zlep²enie podmienok poskytovania hypoték, naj-

mä e²te slabo rozvinutému sektoru domácností. Vplyvom ekonomických zmien

do²lo tieº k zvý²eniu in�ácie, a teda aj k poklesu reálnych príjmov obyvate©stva.

Navy²e bola stále prítomná relatívne vysoká miera nezamestnanosti. A rozvo-

jom úverového trhu spojeným s poklesom úrokových mier postupne dochádzalo k

zvy²ovaniu zadlºenia domácností. Porovnanie medzi koncami rokov 2003 a 2005

predstavovalo nárast vý²ky bankami poskytnutých pôºi£iek celkovo o 41%. Takúto

vysokú zmenu má na svedomí najmä obrovský nárast hypoték domácnostiam,

ktoré v tomto období narástli aº o 95%. Rast úverov domácnostiam takto potia-

hol 10 percentný nárast v podnikovom sektore na výslednú sumu, spomínaných

41% [5]. Vývoj poskytnutých pôºi£iek moºno sledova´ na nasledovnej tabu©ke, v

ktorej sú údaje pre domácnosti aj podniky pre obdobie od roku 2000 po rok 2008.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pôºi£ky domácnostiam 43,9 51,8 61,2 85,3 116,8 166,4 210,5 270,4 345,3

Pôºi£ky podnikom 331,2 243,6 234,9 247,9 225,9 272,4 297,8 395,5 434,6

Celkovo 407,7 337,9 341,5 394,2 441,7 556,6 581,8 706,4 860

Tabu©ka 2.1: Rozloºenie pôºi£iek (mld. SKK) [8]
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Hodnoty v st¨pcoch predstavujú priemernú mesa£nú vý²ku �nan£ných pro-

striedkov poskytnutých bankami obom druhom klientov, uvádzanú v miliardách

SKK.

Z grafu na Obrázku 2.1 vidie´ exponenciálny charakter rastu pôºi£iek pre

domácnosti. Hodnota 345,3 mld. SKK poºi£aných domácnostiam z roku 2008

predstavuje takmer osemnásobný nárast hodnoty spred ôsmych rokov. Ako si tieº

môºeme v²imnú´, pôºi£ky pre podniky mali na za£iatku sledovaného obdobia skôr

klesajúci charakter, no postupne sa vývoj obrátil a za posledné roky rastie pomerne

rýchlym tempom (za posledné ²tyri skúmané roky v priemere o 18% ro£ne) aj tento

sektor.

Obr. 2.1: Rozloºenie pôºi£iek [8]

Vplyvom uskuto£nených stabiliza£ných opatrení v²ak na druhej strane do²lo

po roku 2004 aj k poklesu miery nezamestnanosti, vytvoreniu nových pracovných

miest a tým pádom aj k zvý²eniu podielu úspor domácností z ich príjmu (aj na-

priek stále sa zvy²ujúcej miere zadlºenia). Spomínaný silný ekonomický rast v

tomto období pozitívne vplýval na vývoj makroekonomických indikátorov v kra-

jine. Zvy²ujúci po£et zamestnaných, pokles in�ácie a rast príjmu domácností pred-

stavujú teda aj rozvoj dopytovej strany na trhu s hypotékami.

V sú£asnosti tvoria výdavky domácností na bývanie najvä£²iu spomedzi po-

loºiek celkových nákladov. Ako je moºné vidie´ na Grafe 2.2, e²te v roku 1995

vynakladali slovenské domácnosti najvä£²ie mnoºstvo prostriedkov na základné

statky, medzi ktoré sa radia napr. potraviny alebo odevy. Vplyvom postupného
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zniºovania podielu výdavkov na týchto tovaroch sa uvo©nilo ur£ité mnoºstvo �-

nancií, ktoré sú dnes ©udia ochotní investova´ do bývania. Trendu zvy²ovania

vynaloºených prostriedkov na bývanie aj do budúcna napovedá vývoj z posled-

ných rokov, kedy sa permanentne zvy²oval podiel výdavkov na bývanie na celkovej

spotrebe domácností.

Obr. 2.2: �truktúra výdavkov

domácností v % [7]

Obr. 2.3: Zadlºenos´ domácností v

rôznych krajinách v % [7]

Na Obrázku 2.3 je zobrazená miera zadlºenosti domácností pre viacero krajín

Európskej únie. Ako si moºno v²imnú´, Slovensko má oproti v²etkým ostatným

krajinám ve©mi nízku, i ke¤ rastúcu mieru dlhu. Tento fakt je moºné sledova´

najmä po roku 2003, kedy, ako bolo spomínané, boli vytvorené vhodnej²ie pod-

mienky a do²lo k celkovému rozvoju hypotekárneho trhu, pri£om miera zadlºenosti

u nás za 5 rokov vzrástla takmer dvojnásobne. Spomedzi zobrazených krajín má

Nemecko ako jediné klesajúcu tendenciu vývoja tohto ukazovate©a. Preto je na

mieste otázka, nako©ko je zadlºenos´ domácností akceptovate©ná a udrºate©ná.

2.2 �tylizované údaje

Pre £o najdôveryhodnej²ie odvodenie modelu prekrývajúcich sa generácií bude naj-

skôr potrebná analýza dát, týkajúcich sa správy �nancií slovenských domácností.

Aspo¬ z©ahka sa preto pozrieme na dve zloºky spektra dostupných dát, ktoré

budeme pri analýze v tejto práci pouºíva´. Ke¤ºe sa budeme zaobera´ panelovými
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dátami, v prvej £asti sa najprv pozrieme na vývoj jednotlivých premenných v

£ase. V druhej £asti sa zameriame na prierezovú analýzu v konkrétnom roku (v

jednom £asovom okamihu), v ktorej bude moºné pozorova´ hodnoty viacerých

parametrov pre dvanás´ kategórií obyvate©stva rozdeleného pod©a vekovej ²tru-

ktúry. Teda vlastne pôjde akoby o vývoj týchto charakteristík v priebehu ºivota

jednotlivca, i ke¤ v podmienkach roku, pre ktorý bolo dané meranie uskuto£nené.

2.2.1 �asové rady

Pozrime sa teda v prvom rade na vývoj charakteristík zadlºenia domácností, ako

sa na Slovensku vyvíjali v posledných rokoch a £o to znamená pre ná² model.

Rozobratie si £asového vývoja bude slúºi´ z vä£²ej £asti najmä na uvedenie do

situácie, ako to so sektorom domácností na Slovensku vyzerá vo v²eobecnosti,

zatia© £o informácie získané z prierezových dát budú uºito£nej²ie pri samotnej

tvorbe rovníc OLG modelu.

Jedným zo základných indexov na ur£ovanie zadlºenosti domácností je pomer

dlhov a príjmov domácností, tzv. debt to income ratio. Hodnoty, ktoré sú v nasle-

dovných riadkoch uvádzané, predstavujú hrubý pomer dlhov vo£i príjmom (pretoºe

do menovate©a tohto indexu berieme hrubý mesa£ný príjem), pri£om dlhom sa v

tomto kontexte myslí sú£et v²etkých výdavkov za jeden mesiac. Do názvu debt to

income ratio sa pomenovanie výdavkov ako dlhu dostalo kvôli faktu, ºe majorit-

nou £as´ou výdavkov domácnosti sú splátky hypotéky za obydlia, ktoré vlastne sú

záväzkami vo£i �nan£ným in²titúciám - sú dlhom. Graf vývoja tejto ²tatistiky za

posledné roky vyzerá nasledovne:

Z pôvodne pomerne nízkych hodnôt v roku 1999 sa v priebehu desiatich rokov

hodnoty pomeru dlhu a príjmu domácností neustále zvy²ovali aº sa vy²plhali na

pä´násobok svojej po£iato£nej vý²ky. V roku 2009 tvorili výdavky na splácanie

záväzkov aº polovicu z mesa£ného príjmu slovenských domácností. Prud²í nárast

nastal najmä po roku 2004, kedy do²lo k zlep²eniu ekonomickej situácie na Sloven-

sku a tieº sa zvý²ila dostupnos´ pôºi£iek. Domácnosti si v tomto období za£ínajú

peniaze poºi£iava´ a získaný kredit investujú najmä do bývania.
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Obr. 2.4: Debt-to-income ratio [9]

Hodnota debt to income pomeru na úrovni pä´desiatich percent je ve©ká,

no v pomere s inými európskymi krajinami si stále vedieme relatívne dobre. Aj

napriek rastúcemu trendu z posledných rokov stále nesiahame na hodnoty niekto-

rých vyspelých európskych krajín. Najvy²²ím debt to income pomerom na európ-

skom kontinente v sú£asnosti disponuje Dánsko s hodnotou 272, 72% z roku 2009,

nasledované Holandskom (241, 3%) a napokon v poslednej dobe problémovým

Írskom (199, 1%), ktoré za posledných 7 rokov túto hodnotu takmer zdvojnásobi-

lo. Priemer hodnôt tejto ²tatistiky v krajinách Eurozóny bol v roku 2009 96, 38%,

teda takmer dvojnásobok hodnoty nameranej u nás.

Vývoj dlºôb slovenských domácností vo£i bankovému sektoru v posledných

rokoch tieº naberá na objeme. Hodnota z roku 2006 predstavuje 221,111 mld. Sk,

zatia© £o do roku 2007 vzrástla aº na 283,4645 mld. Sk. Toto znamená medziro£ný

nárast o 28%, £o predstavuje výraznú zmenu. Zaujímavé tieº je, ºe na kaºdých

100 korún úveru poskytnutého domácnostiam pripadalo aº 3,5 koruny, pri ktorých

dlºník me²kal so splátkou viac ako 90 dní.

Pozrime sa tieº na vývoj zásoby �nan£ných aktív slovenských domácností.

Tieto hodnoty budú uvádzané ako percento z kaºdoro£ného hrubého domáceho

produktu vyrobeného u nás.

Na Obrázku 2.5 moºno pozorova´ zjavnú klesajúcu tendenciu vývoja v posled-

ných rokoch. Z hodnoty 57,4 % HDP sa tento ukazovate© zníºil aº na 46,1 % v roku

2006, pri£om v roku 2007 do²lo k jeho miernemu nárastu. �o je v²ak zaujímavej²ie,

u mnohých európskych krajín, no z h©adiska porovnávania so Slovenskom najmä
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Obr. 2.5: Zásoba �nan£ných aktív domácností na Slovensku [9]

nových £lenských ²tátov EÚ, je trend vývoja tejto ²tatistiky opa£ný, teda rastúci.

Napríklad Estónsko dosahovalo v roku 2000 hodnotu 59,7 %, ve©mi podobnú tej

na²ej. No v priebehu nasledujúcich siedmich rokov sa vy²vihla aº na 143 % ta-

moj²ieho HDP. A £o sa týka vý²ky zásoby aktív, najvy²²ie hodnoty spomedzi

európskych krajín dosahuje ²tandardne �vaj£iarsko, aº 375 % v roku 2007.

�al²ou skúmanou charakteristikou bude percentuálny podiel úspor sloven-

ských domácností k vý²ke hrubého domáceho produktu. �asový vývoj od roku

1995 aº po rok 2007 je zobrazený na Obrázku 2.6 . Ak by sme vzali interval

Obr. 2.6: Pomer vý²ky úspor domácností k HDP [9]

medzi rokmi 1997 a 2006, krivka má opä´ negatívny, klesajúci charakter. Zna-

mená to, ºe v tomto období slovenské domácnosti kaºdým rokom u²etrili menej

neº v roku predchádzajúcom. Nemyslí sa hodnota nominálna, pretoºe tá mohla by´

aj rastúca, no v pomere k vyprodukovanému národnému produktu sa medziro£ne

zniºoval podiel úspor domácností. Znova pre porovnanie, £o sa týka absolútnych

£ísel sme na tom ve©mi porovnate©ne s krajinami V4. Niektoré európske krajiny
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majú túto ²tatistiku pre pár rokov dokonca zápornú, ako napríklad Loty²sko, pre

ktoré to znamená, ºe ©udia majú viac dlhov ako usporených �nan£ných prostried-

kov. Oproti západoeurópskym krajinám sme ale opä´ pozadu, kde sa £ísla drºia

dlhodobo vy²²ie v porovnaní s na²imi.

A v poslednom £asovom rade si predstavíme aké mnoºstvo �nancií boli sloven-

ské domácnosti ochotné vynaloºi´ na súkromnú spotrebu. Graf vykreslený na

Obrázku 2.7 predstavuje £asový vývoj percentuálnych medziro£ných zmien. Spolu

s touto ²tatistikou je na grafe zobrazený aj celkový dopyt domácností po tovaroch,

ktorý je so spotrebou o£akávate©ne korelovaný.

Obr. 2.7: Medziro£ná percentuálna zmena spotreby domácností na Slovensku

Z tohto grafu sa nedá vy£íta´ jednozna£ný trend vývoja zmeny spotreby,

ke¤ºe sa v priebehu nedávnych rokov menila raz viac, inokedy menej. Zaují-

mavé v²ak je najmä obdobie okolo roku 2009, kedy vplyvom �nan£nej krízy bola

medziro£ná zmena vý²ky spotreby po prvýkrát od zobrazovaného roku 1997 zá-

porná.

2.2.2 Prierezové dáta

V tejto sekcií si priblíºime niektoré z charakteristík popisujúcich �nan£nú situáciu

slovenských domácností v roku 2008, z ktorého budú pochádza´ aj inicializa£né

hodnoty pre hlavný model prekrývajúcich sa generácií tejto práce. Zaobera´ sa

budeme hlavne zobrazením vý²ky aktív a pasív prislúchajúcich ur£eným vekovým
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skupinám pochádzajúcich z celej mnoºiny domácností na Slovensku. Gra�cké zo-

brazenia v tejto sekcií budeme prezentova´ vo forme ²truktúry dát uvaºovanej

aj pri hlavnom OLG modeli tejto práce, t.j. v²etky domácnosti od 16 aº po 75

rokov budú pod©a veku rozdelené do dvanástich skupín, pri£om kaºdá z nich bude

predstavova´ d¨ºku 5 rokov.

Jedným z dôvodov, pre£o sa zaujímame o prierezovú analýzu týchto fakto-

rov je, ºe dostávame jasnú predstavu o rozdelení ich hodnôt v priebehu ºivota

jednotlivca. Toto rozdelenie je determinované charakteristikami ºivotného cyklu

²peci�ckej populácie (v tomto prípade ²peci�ckej z h©adiska analýzy samostatného

²tátu), a to najmä v oblasti �nancovania v²etkých foriem bývania a ubytovania

domácností.

Dáta vyuºívané pri nasledovných grafoch pochádzajú z databázy "Rodinné

ú£ty". Tá je na takýto druh pozorovania vhodná, pretoºe zachytáva aj vek res-

pondentov (resp. ich rok narodenia), a tým pádom vieme pri dostato£nom po£te

4718 domácností (12 820 osôb) pomerne presne odhadnú´ hodnoty skúmaných

parametrov pre ©ubovo©ne starú skupinu obyvate©stva. Prejdime k samotným úda-

jom získaných z týchto databáz.

Na Obrázku 2.8 v©avo hore je vyobrazený graf stavu aktív vlastnených sloven-

skými domácnos´ami delenými pod©a zavedenej vekovej ²truktúry do dvanástich

skupín, pri£om ke¤ºe dáta pochádzajú z roku 2008 sú hodnoty uvádzané v sloven-

ských korunách. Je celkom zrejmé, ºe mladé domácnosti do 20 rokov, s akými

na²e dáta za£ínajú, budú ma´ najniº²iu hodnotu tejto ²tatistiky. Spo£iatku pre

prvé generácie má vývoj aktív exponenciálny charakter, aº sa medziro£ný rast

spomalí na pribliºne lineárny s uº ove©a niº²ou medzigenera£nou zmenou. Zaují-

mavý je výkyv pri desiatej generácií predstavujúci populáciu vo veku od 61 do

65 rokov. V²eobecne je v ²tatistikách rôznych krajín z celého sveta pravidlom, ºe

naozaj ©udia práve v tomto veku dosahujú najvy²²ie hodnoty nimi vlastnených

aktív. No v slovenskom prípade je zvlá²tny najmä pôvodný pokles aktív v de-

viatej generácií, s následným prudkým rastom v generácií desiatej. Tento fakt by

sa dal vysvetli´ prelomovým genera£ným vekom, v ktorom ©udia odchádzajú do

dôchodku. No ve©a z nich v²ak popri poberaní renty zárove¬ aj pracuje, £ím ich
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Obr. 2.8: Prierezové zobrazenie aktív, pasív a £istých �nan£ných aktív slovenských

domácností

aktíva naberajú na hodnote takmer dvojnásobným tempom.

Horný pravý graf na druhej strane zobrazuje vý²ku pasív kaºdej zo v²etkých

vekových kategórií domácností. Nízke hodnoty zadlºenia mladých generácií vyplý-

vajúce z údajov rodinných ú£tov sú v súlade s na²imi o£akávaniami. Mladé domá-

cnosti do 20 rokov e²te ne�nancujú svoju spotrebu zadlºovaním sa. Dlh druhej ge-

nerácie av²ak uº nieko©ko násobne prevy²uje pasíva prvej skupiny, £o je spôsobené

vä£²ím záujmom o hypotéky pri zaobstarávaní si vlastného bývania. Vrchol, £o

sa týka vý²ky pasív slovenských domácností, sa dosahuje uº pre domácnosti vo

veku od 26 do 30 rokov. Následne dochádza k miernemu poklesu, £o nie je celkom

pod©a na²ich o£akávaní. V podobných ²tatistikách pre iné krajiny totiº domácnosti

dosahujú najvy²²ie zadlºenie aº v neskor²om veku 31 aº 40 rokov. Táto anomália

teda môºe by´ na jednej strane ²peci�kom slovenského prostredia, na druhej strane

v²ak tento fakt môºe by´ spôsobený nedokonalos´ou dát. Pravá prí£ina je v²ak len

´aºko zistite©ná. �al²í vývoj uº viac-menej zodpovedá ²tandardnému stavu, kedy

sa od ²tyridsiateho roku veku domácnosti svojich dlºôb zbavujú. Ako vidíme, pre

na²u krajinu do²lo k výraznému posunu najmä v rokoch vstupu obyvate©stva do
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dôchodku, kedy si zrejme ©udia naplánovali termín splatenia svojich záväzkov a

od tohto momentu udrºujú ich hodnotu na nízkej, a zárove¬ klesajúcej úrovni aº

do smrti.

Posledný graf Obrázku 2.8 zobrazený bledomodrou farbou reprezentuje £isté

�nan£né aktíva domácností. Je tu vidno typickú "vlnku", ktorá vlastne hovorí

o prvotnom zadlºovaní sa osôb v mladosti, kedy majú nedostatok prostriedkov

na �nancovanie svojej spotreby a formy bývania. Svoje dlhy po vylep²ení svojej

kariérnej pozície za£ínajú spláca´, aº sa vo veku pribliºne 50 rokov dostávajú do

kladných hodnôt. Pred koncom ºivota ²tandardne ©udia odchádzajú do dôchodku

s niº²ím príjmom oproti aktívnej kariére, £o sa prejaví na opätovnom poklese ho-

dnôt vlastnených aktív. Treba v²ak pripomenú´, ºe tento graf zobrazuje prierezovú

vzorku obyvate©stva. To znamená, ºe v²etky z uvedených hodnôt sú pre iné oso-

by. Nedá sa poveda´, ºe takto vyzerá vývoj hodnôt £istých aktív jedného £loveka

po£as behu jeho ºivota. To by platilo jedine za ²peci�ckých podmienok, ak by sa

v²etky vlastnosti prostredia zachovávali v £ase nemenné.

V ¤al²om si ukáºeme prierezovú ²truktúru vý²ok spotrieb slovenských do-

mácností na bývanie a na ostatné statky. Grafy pre jednotlivé vekové skupiny sa

nachádzajú na Obrázku 2.9, pri£om spotreba na bývanie je vykreslená modrou,

zatia© £o ostatná spotreba £ervenou farbou.

Obr. 2.9: Prierezová ²truktúra spotreby na bývanie a ostatnej spotreby pre sloven-

ské domácnosti

Hodnoty na grafoch sú uvádzané v slovenských korunách a predstavujú prie-

merné mnoºstvo pe¬azí za vekovú skupinu investované do jednotlivých druhov

spotrieb jednou osobou za jeden mesiac. Ako si moºno v²imnú´, na oboch obrázkoch
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sú zobrazené dva rady. Jeden z nich, reprezentovaný st¨pcovým grafom, pred-

stavuje priemerné hodnoty spomedzi v²etkých jednotlivcov patriacich do prislúcha-

júcej kohorty. Druhý údajový rad je zobrazený pomocou £iarového grafu, v ktorom

sú pospájané hodnoty mediánov spotrieb £lenov patri£nej generácie domácností.

Ako si moºno z grafov v²imnú´, pri oboch druhoch spotrieb sa medián hodnôt

nachádza pod priemerom. Toto je vysvetlením faktu, ºe pre ©ubovo©nú skupinu

©udí, ktorých spája spolo£ný vek, existuje malá podmnoºina zarábajúca oproti

zvy²ku nadpriemerne, a tým pádom dvíha priemerné hodnoty.

V prvom rade je nutné poznamena´, ºe ²truktúra spotreby na bývanie oby-

vate©stva na Slovensku nie je celkom zhodujúca sa s na²imi o£akávaniami, ani

podobná ²truktúre dát nájdených v literatúre pre iné krajiny. Hodnoty uvádzané v

grafoch boli získané z databázy HFCS, ktorú si bliº²ie popí²eme v neskor²ích kapi-

tolách. Faktom v²ak je, ºe údaje pre spotreby domácností v nej neboli uvádzané

priamo, ale bolo potrebné ich vyráta´. Pri tom boli pouºité viaceré postupy,

ktorých správnos´ môºe by´ diskutovaná, av²ak ur£ité úpravy databázy boli pot-

rebné a volili sme tie, ktoré sa nám zdali by´ najsprávnej²ie. Napriek vizuálnej

nespokojnosti sme si nedovolili spochybni´ správnos´ údajov z databázy a praco-

vali sme s týmito dátami. Ako je moºné z prvého grafu vidie´, mediánové hod-

noty spotreby na bývanie sú oproti hodnotám iných generácií ove©a niº²ie. Je

to spôsobené nízkymi investíciami mladých domácností do bývania. Pre niektoré

zahrani£né krajiny bývajú tieto hodnoty dokonca ve©mi blízke nule. Preto budeme

aj v modeli tejto práce povaºova´ výdavky na bývanie domácností do 25 rokov

za nulové, £o sa prejaví re²trikciami na neskôr spomínané premenné modelu. Ak

sa ¤alej pozrieme na priemerné hodnoty, môºeme si v²imnú´ ich rastúci trend.

Najvy²²í spomedzi v²etkých st¨pcov je pri domácnostiach vo veku od 36 do 40

rokov, £o aj skuto£ne zodpovedá v²eobecným predstavám o spotrebe na bývanie,

ktorá býva najvy²²ia v okolí 35-teho roku ºivota aj pre iné krajiny. Zvy£ajne

v²ak od tohto momentu dochádza k nasledovnému poklesu prostriedkov minutých

domácnos´ami na �nancovanie bývania aº do ich smrti. V prípade Slovenska v²ak

spotreba e²te pre generácie po veku 50 rokov narastie, a aº pribliºne od veku 65

mierne klesá.
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Prierezová ²truktúra celkovej spotreby domácností mimo bývania uº lep²ie

zodpovedá o£akávaniam a aj v²eobecne zauºívaným poznatkom o jej tvare. Opä´ je

zrejmý fakt, ºe mladé domácnosti si z dôvodu vlastnenia nízkeho kapitálu nemôºu

dovoli´ spotrebováva´ príli². Táto schopnos´ v²ak postupom ich posunu do vy²²ieho

veku vzrastá, aº dosahuje svoj vrchol v piatej modelovanej generácií, vo veku

pribliºne 36 aº 40 rokov. Pre domácnosti od tohto veku star²ie vý²ka prostriedkov

ur£ených na spotrebu uº len klesá, £o sa dá interpretova´ pomocou celej ²kály

vysvetlení. Jednak uº "zabehnuté"domácnosti sú materiálne vybavené, star²í ©udia

sú menej náro£ní a nepotrpia si ve©mi na luxusné statky a taktieº sa so starnutím

a prechodom do dôchodku zniºuje vý²ka príjmu, £o má za následok zniºovanie

moºnej hranice pe¬azí ur£ených na kúpu tovarov.

Poslednú prierezovú analýzu dát pre slovenské domácnosti budeme veno-

va´ zobrazeniu rozdelenia hrubých príjmov fyzických osôb. �truktúrou sa bude

vykreslený graf podoba´ predchádzajúcim, pojednávajúcim o vý²ke spotrieb. Na ver-

tikálnej osi bude teda absolútna priemerná mesa£ná vý²ka príjmu jednotlivcov v

roku 2008 za jednotlivé genera£né skupiny. Takisto modrá krivka bude spája´ hod-

noty mediánov príjmov. Opä´ nie je prekvapením, ºe mediánové hodnoty sú pre

Obr. 2.10: Prierezová ²truktúra hrubých príjmov £lenov domácností

kaºdú z generácií niº²ie ako hodnoty priemerné. Do pozornosti by sme v²ak radi

dali najmä okrajové generácie. Zatia© £o mladé rodiny do 20 rokov majú medián

príjmov takmer zhodný so spriemerovanými hodnotami pre v²etky takéto domác-

nosti, u najstar²ích obyvate©ov je priemerná hodnota aº dvakrát vy²²ia neº tá

priemerná. To znamená, ºe u osôb v dôchodkovom veku bude zrejme skupina ©udí
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s ve©mi vysokými príjmami, ako napríklad vlastníci rôznych podnikov, ku ktorým

pri²li po£as svojho ºivota. Osôb s niº²ím príjmom je ale ove©a viac. U mladých ©udí

je to presne naopak, ke¤ºe sa dá poveda´, ºe v podstate kaºdý za£ína z relatívne

podobných podmienok, a teda v tomto prípade nedochádza aº k takým výrazným

príjmovým rozdielom.

Trend vývoja vý²ky príjmu je znova o£akávaný - mladé domácnosti zarábajú

najmenej s postupným zvy²ovaním mzdy aº po dosiahnutie maxima v okolí tri-

dsiateho piateho roku ºivota. Od tohto momentu za£ínajú priemerné platy klesa´,

i ke¤ len miernym tempom. Relatívne ve©ký zvrat sa udeje aº po prechode veku

60 rokov, kedy ©udia odchádzajú do dôchodku a príjmy sa im rapídnym tem-

pom zníºia. V tomto období tieº dochádza k spomínanému nárastu rozdielu medzi

priemernými a mediánovými vý²kami príjmov.

Po zbeºnej analýze �nan£ných stavov domácností v prierezovej aj £asovej

rovine v tejto kapitole sme nadobudli isté vedomosti a predpoklady, ktoré následne

vyuºijeme pri budovaní modelu potrebného na vytvorenie predikcií a simulácií

vývoja skúmaných premenných do budúcnosti.
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Kapitola 3

OLG model

Aby sme mohli lep²ie pochopi´ vlastnosti dlhu domácností v Slovenskej republike,

budeme v tejto £asti pod©a predpokladanej ²truktúry a správania sa daného sys-

tému vytvára´ model prekrývajúcich sa generácií. V predo²lej £asti boli uvedené

ur£ité vlastnosti, ktoré budeme teraz poºadova´ aj od vytvoreného modelu, a teda

tieto fakty premietneme do popisujúcich rovníc. Pri uvádzaných rovniciach mode-

lu sme sa vo ve©kej miere in²pirovali modelom Tudelu a Younga(2005)[1]. Cie©om

tejto práce totiº nie je vytvorenie nového funk£ného modelu, ale aplikovanie zauºí-

vaných postupov pre vytváranie predikcií správania sa domácností aplikovaných

na slovenské prostredie.

Pri modelovaní nebudeme po£íta´ s celou populáciou, ale po£et domácností

si vymedzíme len na tie, ktoré majú pre nás význam, a pre ktoré je zabezpe£ená

dostupnos´ dát. Vynechané budú na jednej strane osoby mlad²ie ako 16 rokov. Z

jednoduchého dôvodu - je malý predpoklad, ºe by takéto osoby spravovali vlastnú

domácnos´, boli zárobkovo £inné (mali �nan£ný príjem) a mali také výdavky, ktoré

by predstavovali spotrebu na bývanie. Do modelu taktieº nezarátame jednotliv-

cov nad 75 rokov, ke¤ºe je takáto vý²ka veku porovnate©ná s priemernou d¨ºkou

doºitia osôb u nás, a navy²e je to £íslo delite©né piatimi, £o nám zapadá do ²truk-

túry delenia domácností na pä´ro£né genera£né skupiny. Takto bude teda súbor

v²etkých domácností rozdelený do dvanástich vekových skupín v nasledovných

vekových intervaloch - (16-20),(21-25),...,(71-75). Tým pádom dostávame vlastne

prierezovú ²truktúru obyvate©stva, ktorú sme opisovali v minulých £astiach.
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Parametre a premenné modelu budú ma´ preto dva indexy, vo v²eobecnosti

ich budeme zna£i´ i a t. Symbolom i sa myslí zaradenie osoby do konkrétnej vekovej

skupiny - generácie. Ke¤ºe v modeli budeme vyuºíva´ 12 prekrývajúcich sa gene-

rácií, i bude vºdy pochádza´ z intervalu 〈1, 12〉.

Index t bude predstavova´ £asový údaj o pozorovanej domácnosti. Najaktuál-

nej²ie dáta pre prostredie slovenských domácností máme k dispozícií zo zis´ovaní

uskuto£nených v roku 2008, preto v ozna£ovaní budeme tento rok povaºova´ za

za£iato£ný, t.j. t = 0. Ako sa postupne budeme dostáva´ do ¤al²ích a ¤al²ích

£asových období, t bude rás´ tieº. Z dôvodu, ºe jedna �ktívna generácia bude pred-

stavova´ pä´ro£né obdobie, nebude parameter t rás´ o jednotku zmenou kaºdého

roka, ale prechodom do nasledujúceho uvaºovaného obdobia.

Záverom z tohto je, ºe rast oboch indexov je na sebe závislý. Toto dvojité

vyobrazenie je v²ak vhodné pre exaktnú charakterizáciu domácnosti, t.j. v kaºdom

£ase sa dá pod©a zna£enia zisti´, v ktorej generácií sa domácnos´ práve nachádza.

Táto £asovo-genera£ná ²truktúra indexovania je pre lep²iu názornos´ zobrazená

na Obrázku 3.1. Je zrejmá dvojrozmerná forma premenných, kde medzi st¨pcami

Obr. 3.1: Indexovanie premenných

tabu©ky z obrázka vidno £asový vývoj premennej, zatia© £o v riadkoch sú jed-

notlivé generácie. Modrými ²ípkami je zobrazený posun jednej konkrétnej domá-

cnosti v £ase. Pohyb do diagonály vlastne predstavuje fakt, ºe posun o obdobie
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dopredu znamená pre domácnos´ takisto postup do nasledujúcej generácie. Prí-

klad je na£rtnutý pre premennú c, takáto forma indexovania je v²ak platná pre

v²etky premenné.

3.1 Funkcia uºito£nosti

V modeli budeme uvaºova´ súbor domácností, ktoré riadia výdavky na vlastnú

spotrebu v závislosti od svojich individuálnych uºito£nos´ maximalizujúcich roz-

hodnutí. Preto základom bude funkcia uºito£nosti, z ktorej pomocou rozpo£tového

ohrani£enia ²peci�ckého pre kaºdú z generácií budú odvodené podmienky optima-

lity pre premenné modelu. Funkciu uºito£nosti budeme uvaºova´ v tvare kon²tan-

tnej relatívnej averzie vo£i riziku - constant relative risk aversion utility function

(CRRA). Relatívna averzia k riziku oproti absolútnej závisí aj od ve©kosti vstupov

do ú£elovej funkcie a navy²e má tú výhodu, ºe zostáva platným ukazovate©om aj

v prípade, ak sa ú£elová funkcia s rastúcimi vstupmi mení z rizikovo averznej

na riziko ob©ubujúcu (alebo naopak). Kon²tantné relatívne riziko predpokladá, ºe

domácnos´ má rovnakú averziu k pomernej strate vstupov, aj ke¤ sa absolútna

strata zvy²uje v súlade s rastúcimi vstupmi.

Rovnica spomínanej úºitkovej funkcie bude obsahova´ dve premenné:

• h - spotreba na bývanie

• c - ostatná spotreba

, pri£om hodnoty oboch budú predstavova´ mnoºstvo pe¬aºných prostriedkov in-

vestovaných jednotlivcami na uvedené zloºky spotreby v slovenských korunách.

Nad týmito premennými budú ma´ osoby Cobb-Douglasove preferencie. V²eobecná

forma funkcie uºito£nosti pre príslu²níka generácie i nachádzajúceho sa v £ase t

teda napokon vyzerá nasledovne:

Ui,t =
13−i∑
k=1

βk
1

1− γ
(
hαi+k−1,t+k−1c

1−α
i+k−1,t+k−1

)1−γ
Av²ak toto e²te nie je �nálna rovnica pouºívaná v na²om modeli. K tej sa prepracu-

jeme aplikáciou obmedzení uvedených v nasledujúcich riadkoch. Zo v²eobecného
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tvaru v²ak vidno, ºe osobe nachádzajúcej sa v okamihu t v generácií i sa do jej

celkového úºitku zarátava úºitok zo spotreby zo v²etkých budúcich období. Jej

maximalizáciou dostaneme najvä£²í moºný úºitok, aký je jednotlivec po£as svojho

ºivota schopný dosiahnu´. To znamená, ºe osoba, ktorá do modelu práve vstupuje

(teda v na²ich podmienkach prekro£ila vekovú hranicu 16 rokov), bude po£as nasle-

dujúcich dvanástich období voli´ také hodnoty spotrieb c a h, aby bol jej úºitok z

nich £o moºno najvä£²í. Osoba prekra£ujúca vek 70 rokov sa zaradí do poslednej

generácie a jej ú£elová funkcia bude pozostáva´ z jedinej £asti - úºitku za posledné

obdobie ºivota, pretoºe po ¬om z modelu s ur£itos´ou vystupuje - zomiera.

Dôleºitým predpokladom pre ná² model je diskrétna forma uºito£nosti, t.j.

dá sa rozloºi´ na samostatné zloºky po obdobiach ºivota danej domácnosti.

Pri nazeraní na tvar pouºívanej ú£elovej funkcie je ale dôleºité ma´ na zreteli,

ºe nie v²etky parametre majú kon²tantnú hodnotu pre v²etky vekové kategórie

domácností. Dôvodom zavedenia vlastnosti parametrov meni´ svoje hodnoty pre

rôzne vekové kategórie osôb je výsledné presnej²ie modelovanie skuto£nosti. Tak

ako sa v priebehu ºivota jednotlivca menia jeho preferencie, dovo©ujeme aj modelu,

aby sa v ur£itých momentoch patri£ným spôsobom zmenili hodnoty parametrov

reprezentujúcich tieto zmeny.

Jediným parametrom nemenným v £ase je γ, predstavujúci koe�cient averzie

k riziku. Kon²tantný charakter jeho hodnoty znamená, ºe predpokladáme rovnakú

averziu k riziku celej mnoºiny domácností. Moºná interpretácia takto zvoleného

systému je, ºe táto jedna nami odhadnutá a pevne stanovená hodnota γ bude

predstavova´ akoby celonárodnú vlastnos´ slovenských domácností postoja vo£i

riziku.

Uºito£nos´ jednotlivcov zo spotreby je diskontovaná mierou δ. Toto sa v mo-

deli prejavuje na základe parametra β , ktorý je od nej odvodený. β v podstate

predstavuje odúro£ite© uºito£nosti za jednotlivé obdobia, a teda od hodnoty δ

závisí nasledovným spôsobom: β = 1/(1 + δ) . Táto premenná v²ak pre potreby

modelu môºe tieº nadobúda´ dve hodnoty. Zade�nujme si teda δy ako deltu typickú

pre mladé domácnosti, v na²om modeli konkrétne zriadenú pre domácnosti do 40

rokov. Pre generácie vo veku 41 a viac rokov zavedieme inú úrove¬, symbolicky
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ozna£enú δo . Takéto delenie reprezentuje rozdielnu úrove¬ trpezlivosti mladých a

starých jedincov. Pre druhú generáciu teda parameter beta vyzerá β2 = 1/(1+δy)
2,

¤alej napríklad pre deliacu ²iestu je to β6 = 1/ [(1 + δy)
5(1 + δo)] . No a £o sa

týka poslednej dvanástej kategórie, tá nadobúda najzloºitej²í tvar parametra beta

β12 = 1/ [(1 + δy)
5(1 + δ7o)] .

Parameter α súvisí s Cobb-Douglasovým tvarom spotrebite©ských preferencií

a ur£uje ich individuálne rozdelenie medzi bytovú a ostatnú spotrebu domácno-

stí. Tento parameter môºe opä´ nadobúda´ viaceré hodnoty v dôsledku toho, akú

vekovú kategóriu domácnosti zastupuje. Zade�novali sme si tri rôzne úrovne meni-

ace sa medzi piatou a ²iestou, resp. jedenástou a dvanástou generáciou, t.j. vo veku

40 rokov a pri prechode do poslednej modelovanej fázy ºivota vo veku 70 rokov.

Jednotlivé alfy budeme v nasledovnom rozli²ova´ dolným £íselným indexom ako

α1, α2 a α3.

Po zoh©adnení týchto skuto£ností vyzerá úºitková funkcia na za£iatku ºivota

domácnosti, t.j. nachádzajúcej sa v prvej generácií, nasledovne:

U1,t = β2 1

1− γ
c1−γ2 +

5∑
k=3

βk
1

1− γ
(
hα1
k,t+kc

1−α1
k,t+k

)1−γ
+

+
11∑
k=6

βk
1

1− γ
(
hα2
k,t+kc

1−α2
k,t+k

)1−γ
+ β12 1

1− γ
(
hα3
12,t+12c

1−α3
12,t+12

)1−γ
(3.1)

V priebehu ºivota postupne odpadávajú £leny ur£ené generáciám mlad²ím, neº tá

ktorá je skúmaná. Hodnoty δy a δo sa v parametroch β prejavia pod©a pravidla

uvádzaného pri de�nícii delty, £o sme vo vzorci vynechali kvôli preh©adnej²iemu

zobrazeniu.

3.2 Ohrani£enia

Domácnosti teda po£as svojho ºivota volia také spotreby, aby bol ich úºitok z

nich £o najvä£²í. Je v²ak zrejmé, ºe si nebudú môc´ dovoli´ akéko©vek ve©ké vý-

davky. Ako je v reálnom ºivote kaºdá domácnos´ obmedzovaná ur£itým �nan£ným
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stropom, tak aj v na²om modeli budú výdavky korigované pomocou rozpo£tového

ohrani£enia:

ai,t = yi,t + (1− rt−1)ai−1,t−1 + qt(1− d)hi−1,t−1 − ptci,t − qthi,t (3.2)

Hodnota ai,t predstavuje celkové mnoºstvo �nancií, ktoré má domácnos´ z gene-

rácie i v danom £ase t k dispozícií. Jej ve©kos´ je na rozdiel od hodnoty funkcie

uºito£nosti rátaná aº na konci kaºdého obdobia. Ako je zrejmé z formy tohto

ohrani£enia, �nan£né aktíva domácnosti v ©ubovo©nej perióde pozostávajú z via-

cerých samostatných zloºiek.

V prvom rade sa medzi ne zarátava príjem domácnosti yi,t za celú dobu

jednej periódy. V modeli budeme kvôli dostupnosti dát uvaºova´ hrubý príjem

jednotlivcov zo zamestnania o£istený od príjmu z nehnute©ností.

Druhú zloºku predstavujú oddiskontované �nan£né aktíva z minulého obdobia

prenesené do aktuálneho - bu¤ ako úspory, alebo ako poºi£ané peniaze v prípade

zápornej hodnoty ai−1,t−1. Finan£né aktíva a môºu by´ totiº pre potreby mode-

lu zaznamenávané len vo forme aktív alebo pasív, domácnos´ nikdy nemôºe ma´

nenulové hodnoty v oboch zloºkách. To znamená, ºe pojem aktíva pri teoretickom

popise modelu predstavujú £isté �nan£né aktíva domácností, obdrºané z reálnych

dát odpo£ítaním hodnoty záväzkov domácností od vý²ky nimi vlastnených aktív.

Pri modelovaní budeme tieº uvaºova´ s jedným technickým predpokladom, vy-

chádzajúcim z reálnych pozorovaní, a to ºe aktíva "novonarodených"domácností

budú nulové.

�alej sa v rovnici nachádza £len popisujúci ve©kos´ nehnute©ného majetku

nakúpeného v minulých periódach. Sú£asnou cenou ohodnotené vlastnené jedno-

tky bývania sú e²te navy²e akoby podelené deprecia£nou kon²tantou, ktorá zabez-

pe£uje klesanie hodnoty majetku v £ase z dôvodu jeho pouºívania a opotrebenia.

No a od sú£tu troch predchádzajúcich hodnôt sú napokon odrátané nákla-

dy v aktuálnom období t, t.j. �nancie ur£ené na spotrebu na bývanie (mnoºstvo

jednotiek bývania hi,t prenásobených ich aktuálnou cenou qt), a takisto celková

ostatná spotreba domácnosti práve prebiehajúcej periódy (spotrebované jednotky

nebytovej spotreby hi,t prenásobené ich jednotkovou cenou pt).
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Pre správanie sa modelovaných domácností zavádzame e²te jedno pravidlo,

ktoré nedovo©uje jednotlivcom opú²´a´ systém zadlºeným. Toto zodpovedá reál-

nym vlastnostiam ©udí zomierajúcim prirodzenou smr´ou, ºe sa pred ¬ou ur£itým

spôsobom �nan£ne vysporiadajú. V modeli OLG tento fakt zakomponujeme vo

forme rovnice vyrovnania sa pred smr´ou, kde dovolíme domácnostiam nachádza-

júcim sa v poslednej generácií re�nancova´ svoj dlh predajom vlastnených jedno-

tiek bývania:

qt(1− d)h11,t−1 + (1 + rt−1)a11,t−1 = 0 (3.3)

, v prípade ºe aktíva danej domácnosti sú záporné (predstavujú dlh).

Maximalizáciou ú£elovej funkcie pri dodrºaní rozpo£tového ohrani£enia a

rovnice �nan£ného vyrovnania pred smr´ou nás privedie k ¤al²ím vz´ahom, ktoré

budú nutnou podmienkou toho, aby výsledné hodnoty premenných po vyrie²ení

tohto systému boli optimálne. Ako prvý dostávame z maximalizácie vz´ah pre

pomer spotreby na bývanie a ostatnej spotreby pre kaºdú z generácií domácností

i v £ase t:
hi,t
ci,t

=
α

1− α
pt
Qt

, kde Qt predstavuje náklady na bývanie domácnosti po zapo£ítaní v²etkých uvaºo-

vaných skuto£ností:

Qt = qt

[
1− (1− d)qt+1

(1 + rt)qt

]
Dôleºitými ohrani£eniami pre model sú tieº medzigenera£né pomery neby-

tových spotrieb. Ke¤ºe v modeli dovo©ujeme zmenu hodnôt parametrov v závislos-

ti od toho, v ktorej generácií sa domácnos´ nachádza, bude zade�novanie týchto

rovníc o nie£o zloºitej²ie. Ukáºme si teda v prvom rade, ako vyzerá v²eobecná

medzigenera£ná rovnica:

ci,t
cj,t+1

=

{
(1 + rt+1)pt+1

(1 + δ)pt+1

[
(1 + rt+1)pt+1Qt

(1 + rtptQt+1

]α(1−γ)} 1

−γ
(3.4)

Táto rovnica platí pre medzigenera£né pomery od generácií 3-4 aº po 10-

11, okrem pomeru medzi generáciami 5 a 6, pre ktoré platia ²peci�cké pravidlá
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uvádzané v nasledujúcich riadkoch. Ozna£enie parametrov α a δ je v tomto prí-

pade rovnako v²eobecné, pri£om sa dá z porovnávaných generácií jednozna£ne

ur£i´, ktorá z hodnôt má by´ do rovnosti dosadená. Pre úplné vy²peci�kovanie

modelu potrebujeme teda e²te rovnice na porovnanie vývoja vý²ky spotrieb medzi

generáciami 2-3, 5-6 a 11-12, v ktorých dochádza k zmene hodnôt parametrov.

Medzigenera£ný pomer pre druhú a tretiu vekovú kategóriu vyzerá nasle-

dovne:

c2,t
c3,t+1

=

{
(1− α1)

(1 + rt)pt
(1 + δy)pt+1

[
α1

(1− α1)

pt+1

Qt+1

]α1(1−γ)
} 1

−γ
(3.5)

A napokon ve©mi podobné medzigenera£né rovnice pomerov pre piatu a ²ies-

tu, a jedenástu a dvanástu kohortu:

c5,t
c6,t+1

=

1− α2

1− α1

(1 + rt)pt
(1 + δo)pt+1

[(
α2

1− α2

pt+1

Qt+1

)α2
(

α1

1− α1

pt
Qt

)−α1
]1−γ

1

−γ

(3.6)

c11,t
c12,t+1

=

1− α3

1− α2

(1 + rt)pt
(1 + δo)pt+1

[(
α3

1− α3

pt+1

Qt+1

)α3
(

α2

1− α2

pt
Qt

)−α2
]1−γ

1

−γ

(3.7)

Týmto sme zav¯²ili tvorbu v²eobecného aparátu modelujúceho vývoj spotrieb

domácností. Máme pripravené v²etky potrebné rovnice a nasledujúcim dosadením

konkrétnych hodnôt ²peci�ckých pre slovenské prostredie dostávame pouºitím

vhodného softvéru nástroj na rátanie predikcií hodnôt premenných v modeli do

budúcnosti. Model je zárove¬ kon²truovaný tak, aby �ktívni jedinci vedeli reagova´

na prípadnú zmenu v inicializa£ných dátach, resp. na zmenu hodnôt parametrov

po£as vývoja v £ase, a mohli takýmto spôsobom voli´ iné spotreby optimalizujúce

ich celkovú uºito£nos´ z nich.
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Kapitola 4

Príprava a kalibrácia modelu pre

Slovensko

V tejto kapitole sa budeme venova´ popisu získania dát potrebných pre beh napro-

gramovaných algoritmov modelu, a takisto si zbeºne predstavíme program, v

ktorom sme model spú²´ali. Napokon prejdeme k samotnej kalibrácií parametrov,

kde si popí²eme proces nastavovania zdrojových dát modelu tak, aby zodpovedali

prostrediu domácností v Slovenskej republike. Týmto spôsobom vlastne prejdeme

od v²eobecného typu modelu popísaného v predchádzajúcej £asti ku konkrétnemu

vyobrazeniu rôznych výsledkov pre ²peci�cké prostredie na²ej krajiny.

Celý model prekrývajúcich sa generácií sme teda zostavovali v prostredí pro-

gramu Winsolve 4.0, softvéru ²peciálne ur£eného na takéto formy modelovania. Je

to interný program naprogramovaný na University of Surrey vo Ve©kej Británií,

vhodný na rie²enie a simulovanie lineárnych aj nelineárnych modelov prekrýva-

júcich sa generácií. Program kompiluje vstupné údaje a v²etky potrebné rovnice

modelu zapísané vo forme kódu, pri£om sám rozpoznáva endogénne a exogénne

premenné. Tým je pod©a druhu potrebné doda´ vstupné údaje zadávané v rozli£-

ných formách. Výstupom z programu je súbor hodnôt v²etkých premenných pre

kaºdú z navoleného mnoºstva iterácií. Toto nám umoº¬uje dosiahnu´ výsledky vo

forme vývoja v sledovanom £ase, ako aj prierezové hodnoty v ktoromko©vek mo-

mente sledovaného obdobia (ke¤ºe v²etky skúmané faktory majú premennú pre

kaºdú z aktuálnych generácií domácností).
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4.1 Dáta

Dáta, potrebné jednak pre analýzu �nan£nej situácie domácností, a jednak ako

zdroj vstupných údajov pre potreby modelu, sme vyuºívali z viacerých databáz.

Najdôleºitej²ie zdroje boli databáza rodinných ú£tov SR, databáza SILC a databáza

HFCS (Houselhold �nancial and consumption survey), ktorá bola zozbieraná na

podnet a pre potreby Národnej banky Slovenska. Spolo£ným znakom týchto zdro-

jov je dostupnos´ veku (roku narodenia) jednotlivých £lenov domácností, £o je

pre prierezovú stránku modelu k©ú£ové. Vo v²eobecnosti domácnosti pozostávajú

z viacerých £lenov, a tým pádom je malá pravdepodobnos´ výskytu v²etkých jej

£lenov v jednej z vekových kategórií, ktoré boli v na²om modeli stanovené. Tento

fakt nás prinútil k tomu, aby sme za domácnosti povaºovali jednotlivcov z týchto

databáz, pri£om niektoré z hodnôt prislúchajúcich celej domácnosti bolo potrebné

patri£ným spôsobom upravi´.

Jednou zo sérií dát potrebných pre beh programu sú výdavky na bývanie,

rozdelené pod©a vekovej ²truktúry. To znamená, ºe do modelu vstupuje 12 samostat-

ných premenných, z ktorých kaºdá potrebuje nainicializovanú hodnotu zodpoveda-

júcu priemernej vý²ke �nan£ných prostriedkov vynaloºených kaºdou z kohort na

bývanie. Dáta pre túto premennú sme £erpali z databázy rodinných ú£tov. Tá

v²ak zaznamenáva len vý²ku spotreby na bývanie a jej jednotlivých zloºiek pre

domácnosti ako celky. Toto ale nevyhovuje predpokladom pre ná² model, a preto

tu bolo nutné dané hodnoty ur£itým spôsobom rozdeli´ medzi £lenov skúmaných

domácností. Zvolili sme prístup priradenia kaºdému spomedzi £lenov domácnosti

nad 16 rokov patri£nú vý²ku nákladov na bývanie pod©a vý²ky jeho príjmu. Sme

si vedomí, ºe takáto úprava nie celkom zodpovedá realite1 a môºe pri nej napriek

dostato£nému po£tu skúmaných domácností dôjs´ k nepresnostiam. No z dát dos-

tupných pre Slovenskú republiku sa táto moºnos´ úpravy javí ako najlep²ia. Pre
1Napríklad pri takomto prístupe nezoh©ad¬ujeme fakt, ºe napriek niº²ím príjmom ºien, £o sa

dá vo v²eobecnosti predpoklada´, by bolo správnej²ie, ak mali plati´ za nájom rovnaké mnoºstvo

pe¬azí ako ich manºelia (ale toto je opä´ predmetom prístupu a dohody). Alebo ak je zamest-

naný iba jeden £len domácnosti, bude mu pridelená celá hodnota spotreby na bývanie, £o opä´

výraznou mierou prispeje k skresleniu dát.
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zachovanie homogenity dát sme pri príprave údajov o ostatnej spotrebe domá-

cností postupovali totoºným spôsobom, pri£om aj v tomto prípade sme £erpali z

databázy rodinných ú£tov. Do úvahy sme konkrétne brali údaje z databázových

poloºiek spotrebných výdavkov, kam sa radia výdavky na Potraviny a nealko-

holické nápoje, Alkoholické nápoje, Odievanie a obuv, Zdravotníctvo, Dopravu,

Spoje, Audiovizuálnu techniku, Vzdelanie, Re²taurácie a Ostatné výdavky.

Z databázy HFCS sme vyvodili súbor premenných reprezentujúcich inicializa-

£né hodnoty £istých �nan£ných aktív domácností. Táto databáza predstavuje zdroj

záznamov z rozsiahleho ²tatistického prieskumu o �nan£nom stave slovenských

domácností, ktorého údaje boli pri kon²truovaní modelu tejto práce ve©mi nápo-

mocné. Spomedzi v²etkých ²tatistík o rodinách sme vybrali zloºky predstavujúce

aktíva rodín (do ktorých patria najmä vlastnené nehnute©nosti) a ich pasíva (spolu

s nesplatenými £as´ami hypoték a ostatných výdavkov), samozrejme agregované

do dvanástich de�novaných kohort. Odpo£ítaním týchto dvoch hodnôt dostávame

£isté aktíva, ktoré sú ¤al²ou nevyhnutnou sú£as´ou inicializa£nej skupiny dát.

Dáta reprezentujúce priemerné mzdy jednotlivých vekových skupín boli pre

potreby modelu pripravené z databázy rodinných ú£tov pre rok 2008. Ke¤ºe

vý²ka príjmu je údaj zaznamenávaný pre kaºdú z osôb v domácnosti samostatne,

mohli sme si dovoli´ bra´ do úvahy len osoby s nenulovým príjmom2. �iºe zo

v²etkých respondentov sme vylú£ili nevhodné dáta, neuvádzajúce ºiaden príjem.

Takýmto spôsobom sme sa prepracovali aº k prierezovej ²truktúre príjmov oby-

vate©ov Slovenska. Ná² model je naprogramovaný tak, aby bral agregovanú ho-

dnotu príjmu, ktorú pre kaºdú z generácií v inicializa£nej fáze prenásobí váhami

²peci�ckými pre kaºdú z vekových skupín. Tie boli zvolené tak, aby v sú£te dávali

sumu rovnú jednej.

2Iný moºný prístup by bol vyselektova´ údaje reprezentujúce pravidelný príjem, ale takúto

moºnos´ sme kvôli zbyto£nému zredukovaniu dátového základu neuvaºovali.
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4.2 Kalibrácia modelu

Potrebné dáta o slovenských domácnostiach uº máme pripravené, preto v tejto

£asti prejdeme k nastaveniu za£iato£ných hodnôt premenných modelu tak, aby

model £o najrealistickej²ie opisoval skuto£nos´. V praxi sa £astej²ie kalibrácia

novovytvorených modelov vykonáva pouºitím star²ích inicializa£ných dát a porovná-

vaním výsledkov prvej iterácie so skuto£nými nameranými ²tatistickými údajmi.

Pri písaní tejto práce sme v²ak mali k dispozícií iba obmedzenú vzorku dát, a

to konkrétne za 4 samostatné roky - 2005 aº 2008. Ke¤ºe v²ak jedna perióda v

modeli má d¨ºku 5 rokov, bolo by potrebných minimálne 6 sérií údajov aº po rok

2010. Preto sme zvolili iný prístup a ako vstupné hodnoty sme brali do úvahy len

najaktuálnej²ie vzorky dát z roku 2008. Kalibrácia hodnôt samotných parametrov

modelu následne prebiehala najmä na základe porovnávania tvaru grafov zobrazu-

júcich výstupné hodnoty modelu so vstupnými údajmi, pri£om boli do úvahy brané

o£akávania, akým spôsobom by sa krivky reprezentujúce prierezovú aj £asovú

²truktúru dát mali vyvíja´ v £ase. Tieto o£akávania boli nadobudnuté z modelov

pre USA a Ve©kú Britániu, s aplikáciou ²peci�ckých zásad pre Slovenskú republiku.

Hodnoty parametrov nakalibrovaného modelu pre Slovensko sú zhrnuté v

nasledujúcej Tabu©ke 4.1 :

Parameter Popis Hodnota

alfa α1 preferencie spotrebite©ov z generácií 1 - 5 0.1

α2 preferencie spotrebite©ov pre generácie 6 - 11 0.08

α3 preferencie spotrebite©ov pre generáciu 12 0.04

gama koe�cient averzie k riziku 2.25

delta δy miera úro£enia uºito£nosti pre generácie 1-5 -0.5

δo miera úro£enia uºito£nosti pre generácie 6-12 0.5

d medzigenera£ná depreciácia ceny vlastnenej jednotky bývania 0.05

r reálna úroková miera 0.2

g vý²ka medzigenera£ného rastu príjmu 0.1

Tabu©ka 4.1: Vstupné hodnoty parametrov kalibrovaného modelu

Pri kalibrácií sme pri niektorých parametroch vychádzali zo zauºívaných ho-

dnôt pouºívaných v podobných modeloch (napr. parameter gama), inde sme zase
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pouºili skuto£né hodnoty, napr. zodpovedajúce realite slovenského prostredia z

obdobia roku 2008 (ako pri vý²ke reálneho úroku) a pri niektorých premenných sme

zvolili nami ur£enú hodnotu, pretoºe výstup z modelu pri nej najviac zodpovedal

skuto£nosti (v²etky 3 parametre alfa).

Rôzne hodnoty parametrov α a δ zodpovedajú zmenám preferencií domá-

cností v priebehu ich ºivota tak, ako to bolo zade�nované vo v²eobecnom popise

OLG modelu.

Pri kalibrácií v²etkých troch parametrov alfa sme za£ínali s hodnotami, aké

boli pouºité v £lánku Tudelu a Younga [1]. Aplikáciou na slovenské dáta sa v²ak

pouºitím takýchto hodnôt vyskytlo nieko©ko nepresností, preto ich bolo nutné po-

zmeni´. Parameter α1 reprezentuje vo©bu rozdelenia výdavkov prvej aº piatej ge-

nerácie, t.j. osôb vo veku od 16 do 40 rokov, medzi domovú a nedomovú spotrebu.

Oproti hodnote parametra α2 je pre slovenské prostredie vy²²ia, £o zna£í ºe mladé

generácie sú ochotné (alebo schopné) vynaklada´ men²ie percento zo svojich príj-

mov na bývanie. α3 je spomedzi v²etkých álf najniº²ia, £o je spôsobené tým, ºe

najstar²í jednotlivci uº majú vo ve©kej miere splatené hypotéky za domácnosti a

tieº si zrejme zvyknú na niº²í ²tandard bývania, a preto uº nemusia vynaklada´

na bývanie také ve©ké �nan£né prostriedky.

δ - miera pri ktorej je úro£ená uºito£nos´ zo spotreby teda podobne závisí

od veku jednotlivca. Ná² model sme nastavili spôsobom, aby bolo moºné oddeli´

mieru zvlá²´ pre mladých a zvlá²´ pre starých jednotlivcov - hodnota delty sa

láme medzi piatou a ²iestou generáciou. Zmenou tejto hodnoty vlastne dovo©ujeme

domácnostiam voli´ si mieru trpezlivosti. Hodnoty pre tieto dva parametre sú

teda zadané tak, aby vyjadrovali trpezlivos´ domácností do 40 rokov, a naopak

netrpezlivos´ tých od veku 41 rokov. Opä´ sme si dané hodnoty prepoºi£ali z

modelu pre Spojené krá©ovstvo od Tudelu a Younga.

Nastavenie hodnoty parametra g rastu príjmu je v sú£asnej dobe pomerne

obtiaºne. Rast príjmu domácností odvádzame na základe predpokladov o vývoji

in�ácie. Ke¤ºe po£as krízy sa mnoho krajín ocitlo na hranici de�ácie, je ´aºko

predvídate©né, ako sa budú ceny vyvíja´ v najbliº²ej dobe. Kaºdopádne v sú£as-

nosti dochádza k rastu in�ácie, ako vo svete, tak aj u nás. Posledné uskuto£nené
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merania na Slovensku poskytli hodnotu 2,4% (NBS), zatia© £o v roku 2010 bola

priemerná hodnota in�ácie v okolí jedného percenta. Do ná²ho modelu sme sa

preto rozhodli dosadi´ hodnotu 2% per annum, £o predstavuje ve©kos´ parametra

g na úrovni 0,1 (rast 10% za 5 rokov trvajúcu iteráciu).

Depreciácia hodnoty bytov vlastnených domácnos´ami predstavuje zníºenie

trhovej hodnoty nehnute©nosti z dôvodu opotrebenia a starnutia. V literatúre je

zvykom dáva´ tomuto parametru hodnotu okolo jedného percenta ro£ne, £ím sme

sa nechali in²pirova´ aj pri kalibrácií modelu pre Slovensko. Reálnu úrokovú mieru

r sme uvaºovali vo vý²ke 20% za 5 rokov, £o zodpovedá odhadom pre rok 2011 na

úrovni 2,5 - 3% ro£ne.

Exogénna premenná q reprezentujúca rast cien domov v priebehu za sebou

idúcich generácií nebola kalibrovaná v pravom slova zmysle. Exogénny charakter

tohto parametra spôsobuje, ºe v za£iato£ných dátach musia by´ zade�nované jej

hodnoty pre v²etky skúmané iterácie. Samotné hodnoty premennej nepredstavujú

absolútne hodnoty, ale reálny vývoj cien po£as postupnosti iterácií v porovnaní

s inicializa£ným údajom. Ten je v kaºdom prípade nastavený na hodnotu 1. Pri

kalibrácií základného modelu sme zvolili takúto postupnos´ cien pre kaºdú zo

skúmaných iterácií: 1 ; 1,15 ; 1,32 ; 1,52 ; 1,74 . Brali sme pri tom do úvahy

opä´ odhadovanú vý²ku in�ácie na úrovni troch percent, £o £iní pribliºne 15% za

jednu modelovanú iteráciu. Toto bolo jediné aplikované kritérium, lebo hoci sa dá

poveda´, akým smerom a ako rýchlo sa v sú£asnosti hýbu ceny nehnute©ností na

Slovensku, je ´aºké kvalitne odhadnú´ trhový vývoj cien domov na tak ve©a rokov

dopredu, s ko©kými v modeli po£ítame.
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Kapitola 5

Výsledky kalibrovaného modelu

Prejdime teraz k samotnému výstupu z modelu nastaveného pomocou ²tartovacích

hodnôt parametrov nakalibrovaných v predchádzajúcej kapitole. Po ich dosadení

do modelu a zbehnutí programu kone£ne dospievame k výsledkom tejto práce.

V prvom rade sa budeme sa budeme zaujíma´ o zmenu £istých �nan£ných

aktív domácností. Prierezová ²truktúra tohto ukazovate©a v roku 2008 získaná z

reálnych, zozbieraných dát bola zobrazená prvýkrát uº v kapitole 2 na Obrázku 2.8.

Tentokrát si pre porovnanie a lep²iu predstavivos´ o vývoji necháme do grafu

vykresli´ spolu s týmito hodnotami aj z modelu obdrºané hodnoty predikované

pre rok 2013. Dostávame graf vý²ky £istých aktív domácností roztriedených pod©a

vekových kategórií obyvate©stva, ktorý je premietnutý na Obrázku 5.1 .

Obr. 5.1: �isté aktíva domácností - porovnanie skuto£ných hodnôt z roku 2008 a

predikcie modelu na rok 2013 (SKK)
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Ak by sa rok 2008 vzal ako za£iato£ný, dalo by sa v modelovaných dá-

tach oproti nemu pozorova´ isté výkyvy a zmeny. V prvom rade pôsobia reálne

namerané dáta oproti výstupu z modelu mierne kostrbato, av²ak tieto odráºajú

skuto£ný stav �nan£ného rozpoloºenia slovenských domácností, zatia© £o model

po£íta s ur£itými nastaveniami a rozdeleniami jednotlivých ²tatistík. Do úvahy

v²ak prichádza aj moºnos´ zníºenej kvality dát, pretoºe prieskumy zamerané na

získavanie takýchto informácií od ob£anov slovenských domácností sa na Slovensku

zatia© nevykonávajú na takej úrovni, ako by si to vyºadovali potreby typu modelu

pouºitého v tejto práci. Hoci je po£et respondentov pomerne vysoký a posta£u-

júci, ur£itý po£et z nich nemá pri niektorých poloºkách uvedené v²etky údaje, £ím

môºe vznika´ ur£ité skreslenie výsledkov. Napriek tomu v práci po£ítame s dátami

ako �xnými a odzrkadlujúcimi skuto£né pomery.

V druhom rade je potrebné upozorni´ na fakt, ºe o£akávate©né hodnoty

získané z kalibrovaného modelu by mali by´ nominálne vy²²ie (resp. dlh mladých

domácností by mal by´ niº²í) oproti údajom z predchádzajúcej iterácie, £iºe roku

2008. Prí£inou takéhoto o£akávania je najmä rast príjmu £lenov domácností a prí-

tomnos´ nenulovej miery in�ácie, v¤aka £omu rastú ceny tovarov a domácnosti

musia vynaloºi´ vy²²ie pe¬aºné £iastky na zachovanie istého ºivotného ²tandardu.

Týmto pádom by mali aktíva a pasíva domácností v £ase rás´. Model nám v²ak

poskytuje trochu odli²né výsledky, a to z dôvodu vo©by kalibrovaných inicializa-

£ných hodnôt parametrov modelu. Pri kalibrácií bolo totiº potrebné bra´ v úvahu

nielen graf £istých aktív domácností, ale aj iné faktory. Napríklad pri rovnakých

hodnotách parametrov δ 1, by tento graf zodpovedal realite presnej²ie (£o si ako

simuláciu ukáºeme v nasledujúcej kapitole). Av²ak v takom prípade dochádza k

deformácií prierezových grafov pre oba druhy spotrieb domácností uvaºovaných

v tejto práci. Kladná hodnota £istých aktív pre domácnosti vo veku od 21 do 25

rokov predikovaná pre rok 2013 je pravdepodobne odhadnutá chybne, £o jednak

vyplýva z logickej predstavy �nan£nej ²truktúry stavov domácnosti v priebehu ich

ºivota, a jednak zo ²tylizovaných údajov zhrnutých v kapitole 2. Z nich jasne vy-

plýva, ºe mladé domácnosti sa spo£iatku zadlºujú, aby maximalizovali svoj budúci
1v tomto prípade boli absolútne rovnaké, ale opa£ného znamienka
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úºitok. Za kladnú hodnotu aktív v²ak pri daných nastaveniach modelu môºe nízka

inicializa£ná vo©ba parametra δy, zodpovedná za diskontovanie uºito£nosti. Prí£iny

jej vo©by zodpovedajú opisu z predchádzajúcich riadkov. Vo výstupe z programu

¤alej moºno pozorova´, ºe domácnosti sa so zvy²ujúcim vekom ¤alej zadlºujú,

pri£om maximálne zadlºenie dosiahnu v ²tvrtej generácií. Toto je následkom po-

sunu domácnosti tretej generácie v roku 2008, ktorá v tom období dosahovala

maximum do nasledujúcej generácie. v ideálnom prípade by sa v²ak mali vý²ky

pre jednotlivé kohorty posúva´ v £ase, ale pre danú skupinu by mali zostáva´ pri-

bliºne kon²tantné. Pod©a meraní v²ak dlh v ¤al²ej generácií e²te oproti ²tvrtej

generácií o nie£o vzrástol, predikované hodnoty v²ak hovoria, ºe dlh domácností

bude od tohto momentu len klesa´. Aº sa v siedmej generácií �nan£ný stav dostane

do kladných £ísiel. Od ôsmej generácie budú aktíva domácností rás´ aº do pred-

poslednej fázy ºivota modelovaných domácností. Toto pribliºne zodpovedá realite,

kedy v pozorovaniach z roku 2008 nadobúdal �nan£ný stav maximum v desiatej

generácií, ktoré sa pre túto konkrétnu skupinu domácností posunulo za 5 rokov do

jedenástej generácie. V poslednej, dvanástej vekovej skupine dochádza k o£aká-

vate©nému poklesu aktív, kedy ©udia uº nemajú vysoké príjmy a spotrebúvajú uº

aj zo svojich zásob. Nedostávajú sa ale aº k úplnej nule, £o je dôsledok dvoch

faktov. Jeden sme si spomínali v predchádzajúcich kapitolách a jedná sa o pre-

ventívne ²etrenie dôchodcov (prostriedky na pohreb, psychologická neistota,...).

Druhým dôvodom je, ºe model neuvaºuje s osobami star²ími ako 75 rokov, av²ak

takí sa v na²ej spolo£nosti isto nachádzajú. Preto v dátach nie sú zahrnuté aktíva

najstar²ích jedincov.

Na Obrázku 5.2 sú ¤alej zobrazené prierezové grafy modelovaných spotrieb

domácností pre rok 2013 v porovnaní s nameranými hodnotami. Údaje v grafoch

sú uvádzané v slovenských korunách a predstavujú priemerné mesa£né spotreby

jednotlivcov za£lenených do dvanástich skupín pod©a veku. Z h©adiska vý²ky

zmeny spotrebovaných prostriedkov medzi dvoma iteráciami tieto grafy uº viac

zodpovedajú o£akávaniam. Na prvom grafe je zobrazená celková spotreba okrem

poloºiek týkajúcich sa bývania jednotlivcov. Generované hodnoty zakres©ované

modrou farbou uº vä£²inovo presahujú údaje z roku 2008. Pod©a predpokladu o
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Obr. 5.2: Nebytová spotreba a spotreba domácností na bývanie - porovnanie sku-

to£ných hodnôt z roku 2008 a predikcie modelu na rok 2013 (SKK)

tvare vývoja spotreby rastú spotrebované �nan£né prostriedky aº do piatej ge-

nerácie, kedy dosahujú maximum. Rovnako je tomu aj v skuto£nosti, £o je do-

brým znakom pre kvalitu kalibrovaného modelu. Od tohto momentu za£ínajú pos-

tupne klesa´. E²te siedma generácia súhlasí s na²imi o£akávaniami, ale vo ôsmej

dochádza k výraznému prepadu modelovanej vý²ky nebytovej spotreby, v pomere

k hodnotám z roku 2008. Toto je zrejme spôsobené nevhodnou kombináciou ²tar-

tovacích hodnôt parametrov g a α2, kde prvý z nich zodpovedá odhadovanému

rastu príjmov a jeho zvý²ením by do²lo aj k zvý²eniu spotreby v ôsmej generácií

(£o je v²ak pre potreby modelovania neºiadúce, ke¤ºe rast príjmov bol vopred

odhadnutý). V spojení so zvý²ením parametra α2 ur£ujúceho diskontovanie uºi-

to£nosti by do²lo k zvý²eniu hodnoty spotreby skupiny domácností vo veku od

51 do 55 rokov, bez výraznej zmeny spotrieb okolitých generácií. V tomto prípade

v²ak bolo opä´ nutné pristúpi´ ku kompromisom v nastaveniach, aby �nálny model

zodpovedal skuto£nosti £o najviac ako celok. Takisto nie celkom vhodne sú vy-

generované spotreby posledných dvoch kohort, kedy zase neprimerane prevy²ujú

namerané dáta. Prí£ina je prepojená s vy²²ie spomínanými skuto£nos´ami, a teda

lep²í odhad by sa dal získa´ zmenou inicializa£ných hodnôt parametrov α1, α2 a

g.

�o sa týka spotreby domácností na bývanie, treba v prvom rade poznamena´,

ºe uº vstupné údaje majú nezvy£ajný tvar. Moºné prí£iny tohto stavu boli rozobe-

rané v podkapitole �tylizované údaje, kde sme takisto poznamenali, ºe o£akávané

maximum výdavkov na bývanie by sa malo nachádza´ v okolí 35-teho roku ºivota
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jednotlivca. Ak by sme nebrali do úvahy poslednú generáciu domácností, modelo-

vané dáta by tomu aj zodpovedali. Av²ak následne by sa dal o£akáva´ postupný

mierny pokles výdavkov na bývanie aº do konca ºivota. V predikovaných hodno-

tách v²ak dochádza na rozmedzí piatej a ²iestej generácie k prepadu výdavkov na

bývanie, s následným neustálym medzigenera£ným rastom. Takéto nízke hodnoty

sa dajú vysvetli´ poklesom vstupných hodnôt medzi piatou a ôsmou generáciou, £o

pri generovaní predikcií mohlo spôsobi´ e²te vä£²í pokles. Následne pomerne vysoké

namerané hodnoty spotreby na bývanie jednotlivcov vo vysokých vekoch môºu

by´ prí£inou neúmerne rastúcich predpokladaných spotrieb pre rok 2013. Keby

boli vstupné dáta pre tieto posledné generácie niº²ie, vy²²í reálny rast zachytený

v rovniciach modelu by nepriniesol aº také výrazne vysoké predikované hodnoty.

Jedná sa najmä o poslednú dvanástu generáciu, ke¤ºe hodnoty v skor²ích aspo¬

pribliºne kopírujú rok 2008 s predpokladanou 5-ro£nou zmenou.

Porovnanie výstupu z modelu pre oba druhy spotrieb domácností so sku-

to£nými hodnotami bolo v²ak zrejme ovplyvnené aj rôznymi faktormi. V data-

bázach nám dostupných sa síce nachádzali výdavky domácností, ale pozostávali

z mnohých samostatných zloºiek (preto nemuseli dokonale pokry´ v²etky sféry

nebytovej a bytovej spotreby) a najmä dáta pri niektorých domácnostiach boli

nekompletne vyplnené, £ím sa ru²ila ich kvalita. Výstup z modelu mohol by´ preto

skreslený aj v¤aka istým nepresnostiam pri zadávaní vstupných údajov. V druhom

rade sú generované hodnoty závislé od samotných rovníc naprogramovaných v

modeli, ktoré ako iste vieme, nie sú celkom ideálne. V na²ej práci sme sa v²ak

snaºili £o najviac k presnému modelu priblíºi´. Ak sa v²ak na výsledky modelu

pozeráme ako na celok, dá sa poveda´, ºe predikcie sú vyrobené relatívne uspoko-

jivo a pribliºne zodpovedajú o£akávaniam.
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Kapitola 6

�oky a simulácie

V predchádzajúcej kapitole sme si spomenuli, ºe môºe by´ zaujímavé porovnanie

výsledkov nakalibrovaného modelu s modelom, ktorý by sa od neho lí²il v hodnote

parametra delta. Takýchto príkladov na zmeny sa dá nájs´ viacero a tie najzaují-

mavej²ie z nich si uvedieme v tejto kapitole. Poskytnú nám zaujímavé alternatívy

vývoja zadlºenia domácností v závislosti od zmeny inicializa£ných hodnôt rôznych

parametrov. Ke¤ºe sa jedná o parciálny model, nebudeme vysvet©ova´ ako môºe

k simulovaným zmenám dôjs´, zameriame sa len na to, aký dopad majú nové

okolnosti na generované výsledky.

6.1 Parameter r

Ke¤ºe reálny úrok je jedným z parametrov, ktorých vý²ku sme ur£ovali svojvo©ne

na základe dát z minulosti a odhadov pre najbliº²iu budúcnos´, nemusí by´ zadaný

celkom jednozna£ne. Preto môºe by´ zaujímavé pozorova´ vplyv zvý²enej alebo

zníºenej hodnoty úrokovej miery na �nan£ný stav slovenských domácností. Ke¤ºe

pri kalibrácií základného modelu sme sa snaºili odhadnú´ úrokovú mieru £o naj-

presnej²ie, dá sa poveda´, ºe skuto£ná hodnota sa bude nachádza´ v jej blízkosti.

Pre simuláciu teda budeme bra´ do úvahy vy²²iu aj niº²iu úrokovú mieru v po-

rovnaní s kalibrovanou hodnotou r = 0, 2. Porovnanie výsledkov obdrºaných z

modelu pre tri rôzne úrokové miery je zobrazené na Obrázku 6.1.

Ak sa najskôr pozrieme na posledný graf zobrazujúci prierezovú ²truktúru
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Obr. 6.1: Nebytová, bytová spotreba a £isté aktíva domácností v roku 2013 pre

rôzne hodnoty parametra r

£istých aktív, môºeme si v²imnú´, ºe vplyvom zvy²ujúcej sa hodnoty úrokovej

miery si v²etky domácnosti akoby prilep²ili. Záporné hodnoty v mlad²om veku

sa dostávajú na miernej²iu úrove¬ zadlºenia, zatia© £o kladné hodnoty e²te viac

narastajú. Je to vplyvom vy²²ieho úro£enia aktív vlastnených domácnos´ami.

Otázne je, akú ve©kú výpovednú hodnotu majú pri tejto simulácií grafy pre

spotreby. Uº samotné výstupy základného modelu majú zvlá²tny tvar a pri simulo-

vaní rôznych hodnôt úroku sa to nezlep²uje. Najlep²ie je to vidno na spotrebe na

bývanie ²iestej generácie, alebo ostatnej spotrebe pre ôsmu generáciu, ktoré majú

pri vysokej úrokovej miere pribliºne 5,5% per annum hodnotu aº nereálne blízku

nule. Dá sa v²ak opísa´ vplyv, aký má zvy²ujúci sa úrok na spotrebúvanie domá-

cností. Ako z grafu pre bytovú spotrebu vidie´, rastúci úrok má negatívny vplyv

na ve©kos´ spotrebovanej £iastky. �o sa týka ostatnej spotreby, je to rôznorodé a

vý²ka vplyvu má na túto premennú v rôznych vekových kategóriách domácností

rozdielne vplyvy.

V tejto kapitole pojednávajúcej o zmenách výstupov z modelu v závislosti

od rôznych hodnôt parametra r sa e²te pozrieme aj na vplyv týchto zmien na
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nasledujúcich nieko©ko rokov dopredu. Ako výsledok budeme bra´ percentuálny

rozdiel výstupných hodnôt modelov so zmenenými úrokovými mierami oproti ho-

dnotám základného modelu aº do roku 2038. Pre takéto porovnávanie sme zvolili

hodnoty spotrieb agregovaných cez v²etky vekové kategórie domácností. V¤aka

relatívnemu (percentuálnemu) porovnávaniu si takýto krok môºeme dovoli´. �iºe

vezmeme reprezentatívnu priemernú hodnotu z kaºdej spomedzi generácií a v²etky

tieto hodnoty s£ítame. Takto pripravené dáta zo základného modelu, ako aj z o-

bidvoch simulovaných modelov s rozli£nými hodnotami parametra r sú základom

pre názorné prezentovanie výsledkov. Na grafoch Obrázku 6.2 je teda zobrazené, v

akej miere do²lo k zmenám oboch druhov uvaºovaných typov spotrieb domácností

po zahrnutí bu¤ niº²ej reálnej úrokovej miery vo vý²ke 0,1% - krivka vykreslená

modrou farbou, alebo vy²²ej na úrovni 0,3% - £ervenou farbou.

Obr. 6.2: Percentuálna zmena bytovej a nebytovej spotreby domácností oproti

základnému modelu

Z obrázkov zjavne vyplýva o£akávaný vplyv zmeny úrokovej miery na spotrebu.

Akonáhle sa úroková miera zvý²i, domácnosti za£nú viac ²etri´ a preto investujú

menej �nan£ných prostriedkov do tovarov aj nehnute©ností. Pri zníºení úrokovej

miery platí tento fakt vice versa. Jediné, v £om sa vplyv odli²uje je pod©a výstupu

z modelu £asová ²truktúra zmeny �nancovania spotrieb. Zatia© £o pri spotrebe na

bývanie dochádza pri zníºení úrokovej miery o 10% za 5 rokov k prudkému nárastu

investícií domácností do bývania (aº vy²e 25-percentný nárast oproti základnému

modelu) uº v prvej perióde reprezentujúcej rok 2013, v ¤al²ích rokoch by pod©a

predikovaných hodnôt malo dôjs´ k postupnému pribliºovaniu sa k výsledkom

základného modelu. To isté platí aj v prípade £ervenej krivky, kedy jednorazové
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zvý²enie úrokovej miery v roku 2008 na vý²ku 30% za 5 rokov spôsobí primárne re-

latívne vysoké zníºenie spotreby na bývanie, s následným poklesom rozdielu medzi

základným a simulovaným modelom.

Ak sa v²ak pozrieme na graf vývoja mnoºstva prostriedkov minutých domá-

cnos´ami na ostatnú spotrebu, zis´ujeme ºe napriek splneniu o£akávaného vplyvu

zmeny vý²ky úrokovej miery na vý²ku spotreby sa táto vyvíja v £ase oproti do-

movej spotrebe trochu odli²ne. Nedochádza tu k tak prudkému nárastu v prvej

perióde (pri poklese vý²ky úrokovej miery), skôr sa jedná o postupné zvy²ovanie

ceny spotrebovaných statkov od hodnoty pribliºne 3% v roku 2013 aº pribliºne

do roku 2028. Vtedy sa dosahuje najvy²²ia relatívna zmena, a to vo vý²ke nie£o

nad 6% oproti základnému modelu. V²imnime si, ºe táto percentuálna zmena je

rádovo niº²ia ako zmena pri spotrebe na bývanie, £o môºe by´ vysvetlené vä£²ím

vplyvom vý²ky úrokovej miery na náklady na bývanie, neº na ostatnú spotrebu.

Taký istý charakter nadobúda aj vývoj vý²ky spotreby pri zvý²ení úrokovej miery,

ale v opa£nej relatívnej zmene oproti základnému modelu - teda spotreba sa oproti

nemu plynule zniºuje, aº dochádza v roku 2028 k najvä£²iemu poklesu o nie£o

menej neº 3% a od tohto momentu sa výsledky opä´ za£ínajú pribliºova´ pôvo-

dným.

V nasledujúcich riadkoch si e²te predstavíme vplyv rovnakých zmien úrokovej

miery na vývoj modelovaných £istých �nan£ných aktív domácností v £ase - v ho-

rizonte najbliº²ích rokov. Za pozorované obdobie sme zvolili dobu do roku 2023,

jednak pre jednoduch²ie a preh©adnej²ie zobrazenie na grafe, a jednak z dôvodu

otázky, nako©ko sú e²te výsledky z tak ¤alekej budúcnosti interpretovate©né. Hoci

je ná² model schopný takéto výsledky vypo£íta´, na kvalitu predikcií má v takej

dlhej dobe vplyv ve©mi ve©a faktorov, ktoré sa nedajú v²etky zahrnú´ do mode-

lu, a preto je jeho výpovedná hodnota pre vzdialené roky rozporuplná. Tentokrát

budú grafy s výstupmi opä´ pre lep²iu názornos´ zah¯¬a´ aj rozdelenie populácie

domácností na jednotlivé kohorty. Na zobrazovanie v tomto prípade pouºívame

nominálne vý²ky zmeny hodnôt £istých aktív domácností simulovaných modelov

pre rôzne hodnoty parametra r oproti hodnotám pôvodne nakalibrovaného mode-

lu. Os závislej premennej bude na oboch grafoch tým pádom udávaná v sloven-
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ských korunách, predstavujúcich zmenu ro£nej spotreby domácností u nás oproti

pôvodnej predikovanej vý²ke.

Obr. 6.3: Percentuálna zmena £istých aktív domácností pre parametre r=0,1 a

r=0,3

Na prvom grafe Obrázku 6.3 je zobrazená absolútna vý²ka zmeny £istých aktív

pre zníºenú hodnotu úrokovej miery, t.j. parameter r = 0, 1 . Najtmav²ou farbou

je vykreslaná nulová zmena oproti skuto£ným dátam v roku 2008. Najvýraznej²ia

zmena nastáva hne¤ po prvom období v roku 2013, kedy sa najmä staré generácie

vplyvom zníºenej úrokovej sadzby dostávajú do výraznej²ej straty predstavujúcej

aº o 30 000 Sk vä£²ie ro£né zadlºenie oproti modelu kalibrovaného na hodnotu

r = 0, 2. V priebehu ¤al²ích rokov v²ak uº dochádza k zlep²eniu ich situácie

oproti základnému modelu. A v roku 2023 vplyvom za£iato£nej zmeny úrokovej

miery trpia najmä domácnosti vo veku 31 aº 35 rokov, ktorých £isté aktíva týmto

spôsobom poklesli o 10 000 Sk.

Naopak, zvý²enie ²tartovacej hodnoty úrokovej miery spôsobí nárast hodno-

ty £istých aktív pre v²etky vekové skupiny aº do roku 2023. K najvä£²ej zmene

dochádza opä´ hne¤ po prvom 5-ro£nom období v roku 2013, kedy sa £isté aktíva

zhodnotia najmä u domácností vo veku nad 66 rokov, a u tých medzi 36 a 40

rokmi veku. Z grafu je tieº moºné vy£íta´ trend, ºe ak by sa úroková miera v

sú£asnosti zvý²ila a po£as nasledujúceho skúmaného obdobia zostala kon²tantná,

tak by sa nominálne zvý²ili £isté aktíva mladých domácností pribliºne rovnako pre

celé skúmané obdobie, zatia© £o £isté aktíva star²ích by sa z pôvodného výrazného

nárastu zniºovali, aj ke¤ by stále boli na vy²²ej úrovni ako v roku 2008.
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6.2 Parameter δ

Dve rozli£né hodnoty tohto parametra v základnom modeli predstavujú rôzne

úrovne trpezlivosti jednotlivcov v závislosti od ich veku. Doteraz sme uvaºovali s

hodnotami δy = −0, 5 pre mladé generácie domácností do veku 40 rokov ºivota,

£o reprezentuje ich trpezlivú povahu. Naopak netrpezlivos´ osôb nad 41 rokov je

zabezpe£ená nastavením delty na úrove¬ δo = 0, 5.

Ak v²ak v modeli nastavíme tieto dve hodnoty obe rovné 0, 5, £o zodpovedá

pôvodnému nastaveniu pre star²ie generácie, a teda v tomto prípade budeme

uvaºova´ rovnakú mieru trpezlivosti medzi v²etkými obyvate©mi, dostávame výs-

ledky vyobrazené na Obrázku 6.4. V prípadoch obidvoch druhov spotrieb nám vý-

Obr. 6.4: Nebytová, bytová spotreba a £isté aktíva domácností v roku 2013 ak

δo = δy = 0, 5

davky domácností vo veku od 21 do 35 rokov oproti výsledkom základného modelu

výrazne vzrástli. To je spôsobené zmenou nastavenia parametrov v prospech netr-

pezlivosti mladých generácií, ktoré v tomto prípade investujú do spotreby vä£²ie

�nan£né prostriedky. Toto je v²ak vhodné len ako simulácia istých podmienok, pre-

toºe stav zobrazený na prvých dvoch grafoch Obrázku 6.4 z¤aleka nezodpovedá
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realite. V dlhodobom meradle sa samozrejme takéto zdlºovanie mladých generá-

cií prejaví na obmedzení spotreby vy²²ích generácií v neskor²ích iteráciách, ktorá

sa dôsledkom vä£²ieho zabezpe£enia majetku �nancovaného z pôºi£iek v mladom

veku zníºi.

Ako je moºné pozorova´ aj na grafe £istých aktív, dlºoby domácností vo veku

od 21 do 35 rokov prevý²ili hodnoty základného modelu, £o je v súlade s novonas-

tavenou netrpezlivou povahou mladých generácií. Je zaujímavé, ºe takéto nastave-

nie vedie k výstupu £istých �nan£ných aktív zodpovedajúcim realite presnej²ie

ako výsledky základného modelu, napriek faktu, ºe bytová aj nebytová spotreba

narástla pri mladých generáciách oproti nameraným dátam aº neúmerne vysoko.

6.3 Parameter q

Parameter q reprezentujúci relatívne ceny jednotiek bývania je v základnom mo-

deli nastavený pre medzigenera£ný rast pribliºne 15 percent. Táto hodnota bola

opä´ iba odhadnutá, preto by bolo vhodné overi´ si, ako bude model reagova´ na

zmeny jej hodnoty. �o sa týka jednak prípadu men²ieho rastu cien bytov, kedy

sa pod©a na²ich predpokladov na jednej strane zvý²i záujem o kúpu lacnej²ích

bytov, na strane druhej ale príde k poklesu vý²ky nájomného, £o sa odrazí na

zníºenej spotrebe na bývanie niektorých domácností, a jednak vy²²ieho rastu cien

bytov v dôsledku napríklad ve©kého prevysu dopytu nad ponukou bytov. Prípad,

kedy by ceny bytov medzi generáciami nerástli, ale zostávali by kon²tantné a v

podmienkach modelu rovné jednej, realizova´ nebudeme. Takéto uvaºovanie by pri

zváºení rozli£ných postupov pri tvorbe modelov z literatúry bolo nezvy£ajné a pri

sú£asnom trende zdraºovania nehnute©ností by nemalo zmysel. V tejto podkapitole

budeme teda porovnáva´ výsledky pre modelovaný ro£ný rast cien nehnute©ností

pribliºne 1% (qi+1 = 0.05∗qi), 2% (qi+1 = 0.1∗qi) a 3% (qi+1 = 0.15∗qi). Výsledky

pozorovania sú zhrnuté na Obrázku 6.5.

Pozrime sa bliº²ie najskôr na tretí graf. Je logické, ºe s rastúcimi cenami bytov

majú staré generácie vy²²ie aktíva, pretoºe uº majoritne tieto byty vlastnia. Preto

sa im so zvy²ujúcou cenou ich kapitál zhodnocuje. Zaujímavé v²ak je, ºe mladé
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Obr. 6.5: Nebytová, bytová spotreba a £isté aktíva domácností v roku 2013 pre

rôzne hodnoty parametra q

generácie vplyvom vysokých cien bytov do bývania investujú ove©a menej. To

vyplýva jednak z grafu pre spotrebu na bývanie, a jednak aj z grafu £istých aktív,

kde sa vý²ka pasív domácností zniºuje. V nasledujúcich vekových skupinách teda

dochádza so zvy²ujúcimi cenami k zniºovaniu investícií do bývania. Prostriedky,

ktoré domácnostiam zostávajú naopak investujú rad²ej do ostatnej spotreby, £o

dokazuje aj prvý graf, kde vidno rastúcu tendenciu s rastom q pre v²etky vekové

skupiny s výnimkou prvých dvoch, Je v²ak zrejmé, ºe v ich prípade bude hodnota

ostatnej spotreby zhodná s údajmi zo základného modelu, pretoºe zvý²enie cien

bytov ovplyvní len domácnosti, ktorým model dovo©uje byty nakupova´ - a prvé

dve generácie medzi ne nepatria. Za zmienku e²te stojí fakt, ºe vplyvom nízkej

ceny bytov sa dokáºu staré domácnosti dosta´ aº do mínusových hodnôt £istých

aktív.
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6.4 Parameter g

No a ako poslednú zo simulácií si ukáºeme, ako sa zmenia výstupné hodnoty mo-

delu, ak nastane iný o£akávaný vývoj príjmov £lenov domácností oproti hodnote

z nastavení základného modelu. Ako by sa dalo o£akáva´, vplyvom zvy²ujúcich

sa príjmov jednotlivcov bez zmeny iných parametrov, sú títo ochotní mí¬a´ viac

prostriedkov na spotrebu v²eobecne. Toto dokazuje aj porovnanie bytovej a neby-

tovej spotreby na prvých dvoch grafoch Obrázku 6.6.

Obr. 6.6: Nebytová, bytová spotreba a £isté aktíva domácností v roku 2013 pre

rôzne hodnoty parametra g

V²etky spomedzi generácií domácností týmto vplyvom zvý²ili oba druhy spo-

treby. Výraznej²ie sa to prejavilo u mladých jednotlivcov, kde najmä pri investo-

vaní do bývania sú ochotní minú´ viac. V tomto prípade sa vplyv zvý²eného príjmu

u star²ích osôb neprejavil aº v takej miere, £o súhlasí so zmý²©aním starých ©udí,

a teda sa dá poveda´, ºe model je v tomto smere nastavený dobre.

Na grafe £istých aktív sa zmena príjmov nahor prejavila v ochote mladých

generácií zadlºi´ sa vo vä£²ej miere. Av²ak pre aktíva siedmej aº dvanástej generácie

platí, ºe zostávajú pribliºne nezmenené.
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Záver

V diplomovej práci sme sa venovali modelovaniu faktorov dlhu domácností na

Slovensku, kde sme pomocou OLG modelu zade�novali prostredie £o moºno naj-

viac zodpovedajúce reálnemu ºivotnému cyklu obyvate©stva. Rozobrané boli na-

merané hodnoty z roku 2008, na základe ktorých sme vedeli ur£i´ prierezovú

²truktúru rôznych parametrov. Toto nám prispelo k bliº²iemu pochopeniu, ako

sa ktoré skupiny ©udí správajú v závislosti od veku, v akom sa nachádzajú. V¤aka

výsledkom vieme aspo¬ pribliºne pochopi´ zmý²©anie pri �nancovaní domácnosti

mladými ©u¤mi, ktorí si e²te len zakladajú vlastné rodiny, a takisto dôvody toho,

aké mnoºstvá �nancií venujú na spotrebu ©udia v dôchodkovom veku.

Vedomosti získané analýzou reálnych dát sme zúºitkovali pri tvorbe teore-

tického algebraického modelu, ktorého parametre sme sa snaºili nastavova´ na

hodnoty, ktoré by skuto£nosti z reálneho ºivota £o moºno najpresnej²ie preniesli do

po£íta£ového programu. Ten nám na základe inicializa£ných nastavení bol schopný

ráta´ výstupy, predstavujúce ako prierezovú ²truktúru predikovaných dát, tak aj

£asový vývoj premenných do roku, aký sme potrebovali.

Sme si vedomí viacerých nedostatkov, aké môºe ná² model obsahova´ a takisto

rôznych nepresností, ktoré sa mohli vplyvom nesprávnych predpokladov vyskyt-

nú´ vo výstupoch. Na odhad vývoja spotreby celej populácie domácností v jednej

krajine na viac rokov dopredu je potrebné pravdepodobne viac, neº len model

pozostávajúci zo sústavy rovníc. Na predikovanie sú ve©mi dôleºité aj rôzne de-

mogra�cké (napríklad ako sa bude vyvíja´ po£et obyvate©ov v kaºdej z vekových

kategórií, ako sa bude vyvíja´ ºivotná úrove¬, od ktorej vý²ka spotreby nepochybne

závisí) alebo ekonomické (presnej²ie predpoklady o vývoji úrokových mier) pred-

povede. Uvaºovanie takýchto vylep²ení v²ak nebolo nápl¬ou tejto práce, sú to len
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akési moºné vylep²enia modelovaných výsledkov.

Hlavným výstupom z tejto práce sú ale výstupy z kalibrovaného modelu.

V nich moºno pozorova´ predpokladaný vývoj v²eobecných vý²ok aktív a pasív

domácností najmä na rok 2013. Tento dátum e²te nie je príli² ¤aleko od po£ia-

to£ného roku 2008, z ktorého pochádzajú na²e dáta, a preto by sa dalo £aka´, ºe

údaje budú relatívne dobre zodpoveda´ skuto£ným hodnotám. Následnými simulá-

ciami boli predpovedané moºné vývoje skúmaných premenných v porovnaní s

vývojom základného modelu a patri£nými vysvetleniami sme popísali, £o za tieto

zmeny zodpovedá. �al²ia moºná interpretácia výsledkov z poslednej kapitoly je,

ºe sa dajú pouºi´ ako nové predikcie namiesto výstupov kalibrovaného základného

modelu v prípade, ak by sa na²e predpoklady o hodnotách parametrov (ako naprí-

klad reálna úroková miera) nezhodovali so skuto£nými, ´aºko predpokladate©nými.

S výsledkami tejto práce môºeme by´ spokojní. Hoci vieme, ºe získané ho-

dnoty nie sú ideálne, a od skuto£ných budú pravdepodobne £i uº menej alebo viac

odli²né, stále pribliºne zodpovedajú na²im o£akávaniam o vývoji.

56



Literatúra

[1] 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>

[2] 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>

[3] 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>

[4] Euro 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>

[5] LI�ÁK, M.: Slovakia : Credit Growth in the Household Sector and Response

to the Related Risks . 2005. Sign: 21568/c. Hampshire, Palgrave Macmil-

lan Ltd. 2005.

[6] RYCHTÁRIK, �. - LI�ÁK, 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] BRUNCKOVÁ, M. - MACHLICA, G. - VA�KO, M.: Miera úspor na Sloven-

sku. 2010. In²titút �nan£nej politiky, Ministerstvo �nancií 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] �tatistická databáza Eurostatu.

Dostupné na internete: <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/

page/portal/statistics/search_database>

[10] Survey data on household �nance 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. IMFWorking paper, Middle East and Central Asia Department,

International Monetary Fund.

58

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

