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Abstrakt

REPKOVA, Maria: Modelovanie trhu tverov nefinanénym spolo¢nostiam. Diplomova
praca. Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a infor-
matiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky. Veduci prace: Mgr. Ing. Pavol
Jurca, PhD. Bratislava, 2011, s. 64.

Diplomova préaca sa venuje modelovaniu objemu tverov poskytnutych nefi-
nan¢nym spolo¢nostiam na Slovensku. Pracovali sme s panelovymi datami, pricom
objem uverov a viaceré makroekonomické veli¢iny sme mali k dispozicii pre jednotlivé
odvetvia sektora nefinan¢nych spolo¢nosti. Za pomoci panelovej kointegracie, ktora
je v praci detailne popisand aj po teoretickej stranke, sme identifikovali dva dlhodobé
rovnovazne vztahy: prvym je vztah objemu tverov, HDP a trokovej sadzby poskyt-
nutych averov, druhym vztah objemu tverov, trzieb a tirokovej sadzby. Vysledky naz-
nacuju, ze v odvetviach s vac¢sim zastupenim dlhodobych tuverov je elasticita objemu
uverov vzhladom na HDP aj arokovi sadzbu vy$sia. Robustnost najdenych kointeg-
racnych vztahov bola potvrdena aj v panelovych datach pre uvery a sadzby tuverov
v jednotlivych bankach aktivnych na trhu podnikovych tverov. Na zaklade modelu
sme vytvorili predikciu o¢akavaného vyvoja na trhu tverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam v troch roznych sceniroch budiceho vyvoja zodpovedajicim makrostresovému
testovaniu slovenského finanéného sektora vykonavaného Narodnou bankou Sloven-
ska.

9~ ¥
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Abstract

REPKOVA, Maria: Modeling loans to non-financial corporations. Diploma thesis.
Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informa-
tics, Department of Applied Mathematics and Statistics. Supervisor: Mgr. Ing. Pavol
Jurca, PhD. Bratislava, 2011, p. 64.

In this diploma thesis, we propose a model of loans to non-financial corpora-
tions in Slovakia. We use panel data approach using data on amount of loans and
various macroeconomic variables for individual business sectors of non-financial cor-
porations. Using panel cointegration techniques, theoretically described in the paper,
we identify two long-run relationships: a relationship between amount of loans, GDP
and interest rate on loans and between amount of loans, sales and interest rate on
loans. The results suggest that business sectors with mainly long-term loans have
higher elasticity of loans with respect to interest rate and GDP. Robustness of results
was confirmed by an alternative approach based on volumes and interest rates of loans
to non-financial corporations in panel of banks in the Slovak credit market. We then
use the estimated model to predict the development of loans in three scenarios used

in the recent macro stress testing framework of Slovak financial sector by National

Bank of Slovakia.

Keywords: bank loans, non-financial corporations, panel cointegration, DOLS
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Uvod

Vyvoj na trhu averov je dolezitym ukazovatelom ekonomickej a finan¢nej aktivity.
Pre podnikovy sektor (sektor nefinan¢nych spolo¢nosti) predstavujiu bankové uvery
vyznamny zdroj financovania ich prevadzky, ako aj dlhodobejsich investi¢nych aktivit

veducich k rozvoju a rastu ekonomiky.

Vyvoj na trhu tverov nefinanénym spolo¢nostiam hovori na jednej strane o ocho-
te podnikov ¢erpat tvery, ktora je ¢asto odpovedou na vyhliadky ohladom budiceho
ekonomického vyvoja, na druhej strane o dostupnosti tverov zo strany bank. V praci
sa pokusime urcit hlavné faktory, ktoré vplyvaji na objem tverov poskytnutych
slovenskym bankovym sektorom domacim nefinanénym spolo¢nostiam. Vychadzat
budeme z viacerych prac (napr. Sgrensen a kol. (2009) a Calza a kol. (2003)), v ktorych
bol objem tuverov nefinan¢nym spolo¢nostiam resp. sikkromnému sektoru modelovany
prostrednictvom metody kointegracie vyuzitim tzv. Vector Error Correction (VEC)

modelov.

Cielom diplomovej prace bude modelovat trh averov nefinanénym spolo¢nos-
tiam na Slovensku vyuzitim metody panelovej kointegracie, ktora naAm umozni popisat
dlhodoby rovnovazny stav objemu poskytnutych tverov pomocou vybranych faktorov
dopytu a ponuky. Za pomoci panelovej analyzy zostavime model popisujici vyvoj
objemu uverov v jednotlivych odvetviach sektora nefinan¢nych spoloc¢nosti, ktory
nasledne povedie k odhadu objemu tverov za cely sektor nefinan¢nych spolo¢nosti, vy-
jadreného ako stucet odhadov za jednotlivé odvetvia. Tento model aplikujeme na odhad
vyvoja objemu uverov pre tri rozne makroekonomické scenare budiceho vyvoja, ktoré
st sucastou stresového testovania Néarodnej banky Slovenska (NBS) pouzivaného
na meranie rizik v bankovom sektore. Modelovanie budiceho vyvoja objemu pod-
nikovych tverov v ramci stresového testovania umozni sledovat ocakavani tverovi

aktivitu bank a mieru ich vystavenia kreditnému riziku vyplyvajicemu z mnozZstva



zlyhanych tverov.

Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Prva kapitola sa venuje zdkladnym meto-
dam ekonometrického modelovania v panelovych datach. Druh4 kapitola pontka teo-
reticky zaklad pre pricu s nestaciondrnymi ¢asovymi radmi a nestacionarnymi pa-
nelmi, bliz§ie popisuje sposob ich testovania a predstavuje princip panelovej koin-
tegracie ako nastroja na popisanie dlhodobého rovnovazneho vztahu medzi premen-
nymi. Tretia kapitola sa venuje situacii na trhu tverov nefinanénym spolo¢nostiam
na Slovensku v sledovanom obdobi, pri¢com hodnoti vplyv roznych zmien v ekonomike
na meniaci sa dopyt podnikov po tuveroch a ponuku tuverov zo strany bank. To
povedie k identifikicii vhodnych faktorov vplyvajicich na zmeny objemu poskyt-
nutych tverov, ktoré vyuzijeme v poslednej kapitole pri vytvoreni modelov za pomoci
panelovej kointegrécie, ktorymi popiSeme rovnovazny vyvoj na trhu iverov podnikom.
Zavere¢na Cast je venovana predikciam zostavenym na zaklade ziskanych modelov

v troch makroekonomickych scendroch budiceho vyvoja.



Kapitola 1

Panelové data

Panelové déata predstavuju ¢asové pozorovania urcitého javu pre viacero jednotliv-
cov (krajin, priemyselnych odvetvi, doméacnosti...). Obsahuji dve dimenzie, ¢asovi,
ktord oznacime t = 1,...,7T a prierezovi ¢ = 1,..., N. Praca s panelovymi da-
tami prindsa viacero vyhod. Hlavné vyhody prace s panelovymi diatami v porov-
nani s prierezovymi datami alebo ¢asovymi radmi mozno podla Hsiao (2006) zhrnut

v nasledujicich bodoch:

1. Panelové déata st popisnejSie, dostupnost viacgieho poctu pozorovani zaroven
vedie k efektivnejsim odhadom. Medzi vysvetlujiucimi premennymi je mensia
kolinearita a odhady maju vyssi stupen volnosti. Vac¢sia variabilita dat nam
tiez dava lepSiu informéciu a vedie k presnej$im a hodnovernejsim odhadom

parametrov a tiez predikciam.

2. V panelovych datach je mozné lepsie identifikovat niektoré faktory, ktoré su
v Cisto prierezovych déatach alebo ¢asovych radoch nepozorovatelné, no ich
vynechanie méze viest k vychylenym odhadom. Panelové data zohladiiuji hete-
rogenitu jednotlivych prierezovych zloziek (krajin, priemyselnych odvetvi,...)
a zaroven ich dynamiku v Case, a tak umoziuji do modelu zahrnat prierezovo

alebo ¢asovo invariantné vysvetlujice premenné.

3. Panelové data umoznuju konstrukciu a testovanie komplikovanejSich modelov a
tiez pracu s nestacionarnymi datami, u ktorych bola za podmienky nezavislosti

prierezovych zloziek odvodena asymptotickd normalita odhadov.
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Podla struktary panela rozlisujeme mikro panely a makro panely. Mikro pa-
nely predstavuji pozorovania pre velky pocet firiem resp. domécnosti, pricom dlzka
¢asovych radov T moze byt kratsia. Makro panely naopak obsahuju dlhsie ¢asové
rady pre mensi pocet jednotlivcov.

Nakoniec sa na panely mozeme pozriet z hladiska po¢tu pozorovani v priere-
zovych zlozkach. Tzv. ,balanced” panely obsahuji vo vSetkych zlozkach ¢« = 1,... N
rovnaky pocet pozorovani T. Naopak v ,unbalanced” paneloch sa dlzka jednotlivych

¢asovych radov moze lisit.

1.1 Modely v panelovych datach

Zakladny model v panelovych datach, z ktorého budeme vychadzat, méa tvar:
Vi = Bt + e, t=1,...,N,t=1,...,T, (1.1)

kde [ reprezentuje vplyv premennej z;; v Case t pre zlozku i. Nakol'ko je model prilis
vSeobecny, v empirickych pripadoch predpokladame, 7e koeficient (5;; je konStantny

pre vSetky 7 a t, az na priese¢nik. NajcastejSie sa tak stretavame s modelom v tvare:
yp=o;+x,B+ey, i=1,....N,t=1,...,T, (1.2)

kde x;; je K-rozmerny vektor vysvetlujicich premennych, neobsahujtci konstantu.
Znamena to, ze efekt zmeny x je rovnaky pre vSetkych jednotlivcov v kazdom case.
Koeficient «; zachytava heterogenitu v modeli, ktora nie je vysvetlend premennymi
x a hovori o vplyve premennych, ktoré si typické pre i-teho jednotlivca a konStantné

v ¢ase. Ndhodné chyby ¢;; pokladame za nekorelované so zlozkami vektora z, t.j.
E(zieis) =0 pre vietky s,t (1.3)

a zaroven nezavislé rovnako rozdelené pozdlz ¢ a t so strednou hodnotou 0 a varianciou

2
P

o
Hsiao (2003) na zaklade predpokladov, ktoré kladieme na parametre v modeli,
Specifikoval niekol'ko d'alsich zakladnych typov panelovych modelov, ktoré su zhrnuté
v Tabulke 1.1.
NajcastejSie vyuzivanymi modelmi pri analyze panelovych dat su prvé tri mo-

dely s konstantnym sklonom.
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Tabulka 1.1: PrehTad zakladnych panelovych modelov

Charakteristika Model
Sklon kongtantny, priese¢nik Yie = o + 250 + €, i=1,...,N,
rozny v jednotlivych zlozkach t=1,....,T
Sklon konstantny, priese¢nik rozny | yi; = ai + 25,0 + i, i=1,...,N,
v jednotlivych zlozkach aj v case t=1,...,T
Sklon kon§tantny, rozny priese¢nik | yi; = a; + M + 25,0+ €4, i=1,..., N,
pre jednotlivé zlozky a pre cas t=1,....,T
Vsetky koeficienty meniace sa Vit = o + 20 + €, 1=1,...,N,
v jednotlivych zlozkach ¢ t=1,...,T
Vsetky koeficienty meniace sa Yit = Qi + Ty Bir + €t 1=1,...,N,
v jednotlivych zlozkach ¢ aj v case t t=1,....,T

Koeficienty «o;, a;; a Ay mozeme chapat ako nezname fixné parametre, hovorime
potom o modeloch s fixnymi efektami alebo ako ndhodné z rozdelenia so strednou
hodnotou x a varianciou o2 (resp. 03), kedy hovorime o modeloch s ndhodnymi efek-
tami. Dolezitym predpokladom v druhom pripade bude nezavislost tychto parametrov

od vysvetlujucich premennych x;.

1.2 Modely s fixnymi efektami

Analyza panelovych dat pontuka zovSeobecnenie zékladného modelu s konStatnym
priese¢nikom a sklonom tak, aby umoznila vziat do dvahy vplyv vynechanych pre-

mennych, ktoré sa

a) Specifické pre jednotlivé prierezové zlozky, ale konstantné v ¢ase; oznacime ich
Q;,
b) $pecifické pre kazdu ¢asovi periodu a konstantné v ramci prierezovych zloziek;

oznacime ich ako ;.

Pre jednoduchost vezmeme dalej do tuvahy iba vplyv premennych typickych pre
prierezové zlozky a nebudeme uvazovat vplyv premennych meniacich sa v case, t.j.

A¢ = 0. Budeme tak pracovat s modelom:

v =o; + B +ey, i=1,...,Nt=1,...,T, (1.4)
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kde 8 predstavuje 1x K vektor konstant a «; reprezentuje vplyv nezahrnutych pre-
mennych typickych pre i-tu prierezovi zlozku a nemennych v ¢ase. Chyby e, pred-
stavuju vplyv tych premennych, ktoré siu typické tak pre prierezové, ako aj casové
zlozky.

Odhad parametra [ ziskame transforméaciou modelu pomocou priemerov v priere-

zovych zlozkach, ¢im eliminujeme «; z modelu. Vyuzijeme
= +Tp+é&, i=1,...,N, (1.5)
kde ; =T ' >, yu, T; a & st vypoditané analogicky. Z transformovaného modelu
Yir — i = (xy — ;) B+en—&, i=1,...,N,t=1,...,T (1.6)

odhadneme pomocou OLS koeficient (3, ktory nazyvame ,within estimator” alebo

LWfized effect estimator

Brp = (Z Z(%t — Zi) (it — xz’Y) Z (@i — @) (Wie — Ui)- (1.7)

i=1 t=1 i=1 t=1
Odhad «; je

A .

ai:yi_j;BFEy 1=1,...,N. (1.8)

Za predpokladu nezéavislosti x;; a €;; je odhad BFE nevychylenym odhadom f.
NavySe za podmienky

E(xit — Lfi)é’it =0 (]_9)

si odhady koeficientov «; a § konzistentné pre T — oo.

1.3 Modely s nAhodnymi efektami

V modeloch s ndhodnymi efektami uz nebudeme vplyv vynechanych premennych
Specifickych pre jednotlivé prierezové zlozky, «;, chapat ako fixné konstanty, ale ako
nahodné premenné. V regresnych modeloch je standardnym predpokladom, ze vSetky
faktory, ktoré vplyvaji na zavisli premenni a nie s uvedené ako regresory, su
zahrnuté v chybovom ¢lene. V nasom pripade budeme predpokladat, ze koeficienty
«; budi sucastou ndhodnej chyby a st nezavisle rovnako rozdelené v jednotlivych

zlozkéach.
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Model s ndhodnymi efektami méa tvar

Yie = M+ T8+ o+ ey (1.10)
=  pu+zLb+ vy (1.11)
a; ~ I1ID(0,02), ey~ 11D(0,02),

kde v;y = a; + €4+ predstavuju ndhodnu zlozku, pricom predpokladame, ze o; a ;4 si
navzajom nezavislé a zaroven nezavislé od x;.

PretoZe vy aj vis obsahuju «a;, rezidua v modeli (1.12) st korelované. Efektivny

odhad parametrov § a u tak ziskame pomocou metody GLS.

Bre = (Z D (i — ) (@ — ) + 9T Y (T — 2)(%: — f))

i=1 t=1 i=1
T N
X <Z Z(%t — %) (yir — ¥i) + T Z(fz —2) (4 — ﬂ) (1.12)
i=1 t=1 i=1
irp = - Bt (1.13)
kde 7 = (1/NT)Y dstavuje celkovy pri " % Odhad
e T = 1 predstavuje celko emer Ty a ) = ————. a
it Tit DT vuj vy priemer - g
Bre je mozné vyjadrit prostrednictvom Srg nasledovne:
Bre = LBy + (I — 2 Brp, (1.14)

By = (Z(% —T)(T - -T)’) Z(-Tz — )% — 9) (1.15)

i=1 =1
sa nazyva ,between-group estimator®. Je to OLS odhad parametra S v modeli pre

individualne priemery:

Gi=p+Tf+a;+&, i=1,...,N. (1.16)
Matica A je vahova matica imerna kovarian¢nej matici Bb odhadu a Ik jed-

notkova matica. GLS odhad je tak vazenym priemerom S, a Srg odhadov.
Parametre v modeli s ndhodnymi efektami je tiez mozné odhadnit metoédou

maximalnej vierohodnosti. Jeho odvodenie ako aj podrobné odvodenie odhadov BFE

a BGLS uvadza Hsiao (2003).



Kapitola 1. Panelové data 10

1.4 Fixné alebo ndhodné efekty

V predchéadzajtcej kapitole sme ukazali, ze to, ¢i individudlne efekty «; chapeme ako
fixné efekty alebo ako nadhodné efekty, vedie k znacne odliSnym odhadom. Hlavny
rozdiel spoc¢iva v tom, ze v pripade ndhodnych individualnych efektov pozadujeme,
aby «; boli nezavislé od vysvetlujicich premennych. Naopak v pripade fixnych efektov
pripustame ich korelaciu s z;;. V modeloch s ndhodnymi efektami by zanedbanie

korel4cie medzi «; a z;; viedlo k vychylenym odhadom.

Kritériom pri rozhodovani pre fixné alebo ndhodné efekty je aj Struktira pa-
nela. V makro paneloch, ktoré obsahuji skor pozorovania pre mensi pocet jednotliv-
cov (krajin, priemyselnych odvetvi,...), sa uprednostiujiu modely s fixnymi efektami.
Naopak v mikro paneloch, kde mame mnoho jednotlivcov (firiem, domécnosti,...),

berieme hodnotu «; skor za realiziciu nahodnej premennej.

Hausman (1978) navrhol test, ktory pomaha uréit, ¢i je vhodnejsie pouzit model
s fixnymi alebo ndhodnymi efektami na zéklade pritomnosti korelacie medzi o; a x;.
Hausmanov test porovnava dva odhady, odhad v modeli s ndhodnymi efektami (B RE),
ktory je konzistentny iba za platnosti nulovej hypotézy, ze a; a z; st nekorelované,
s odhadom v modeli s fixnymi efektami (8rg), ktory je konzistentny za platnosti
nulovej aj alternativnej hypotézy. Ak sa tieto odhady vyrazne liSia, nulovi hypotézu

zamietame.

Statistika Hausmanovho testu ma tvar:
€y = (BFE - BRE>,<V(BFE) - V(BRE))_I(BFE - BRE) (1.17)

kde V oznacuje odhad kovarian¢nej matice. Za platnosti nulovej hypotézy, ktora
implikuje plim(Bpg — Bre) = 0, ma Statistika &y asymptoticky x2 rozdelenie s K
stupnami volnosti, kde K predstavuje pocet vysvetlujucich premennych x. Haus-
manov test tak testuje, ¢i st odhad pomocou fixnych efektov a odhad s ndhodnymi

efektami signifikantne rozdielne, ¢o by naznacovalo koreldciu medzi o; a x;.



Kapitola 2

Nestacionarne panely

Praca s panelovymi datami obsahujiicimi nestacionarne ¢asové rady viedla k vzniku
Specidlnych panelovych testov jednotkového korena a s nimi spojenych testov koin-
tegracie. Dovodom bola najméi snaha zvysit silu tychto testov zavedenim prierezovej
dimenzie. Predovsetkym v oblastiach, kde mame k dispozicii iba kratke casové rady,
no podobné déata si dostupné za viacero krajin, regionov ¢i priemyselnych odvetvi,
moze kombinécia ¢asovej a prierezovej zlozky viest k presnejSim zaverom ohladne
pritomnosti jednotkového koreita. Vyhodou vé¢siny panelovych testov jednotkového
korena tiez je, ze ich upravené testovacie Statistiky maji asymptoticky standardizo-
vané normalne rozdelenie.

V tejto kapitole si predstavime zakladné rozdiely medzi stacionarnymi a nesta-
cionarnymi ¢asovymi radmi a popiSeme sposob testovania stacionarity najskor v ca-
sovych radoch a nasledne v panelovych datach pomocou testov jednotkového korena.
Nakoniec si predstavime princip kointegracie, ktory hovori o existencii dlhodobého

rovnovazneho vztahu medzi nestacionarnymi premennymi.

2.1 Zakladné pojmy

2.1.1 Stacionarne ¢asové rady

Stochasticky proces {X(w,t), w € Q, t € T} je mnozina nadhodnych premennych
X (w,t), ktoré su pre kazdé t € T definované na pravdepodobnostnom priestore

(Q, .7, P). Pre kazdé fixné w €  predstavuje funkcia x(w,t) realiziciu (trajektoriu)
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stochastického procesu.

Stochasticky proces s diskrétnym casom, t.j. ak T" obsahuje len konecne alebo

spocitatelne vela hodnot, nazyvame casovyj rad a oznacujeme ho {z;}er.

Stochasticky proces sa nazyva slabo staciondrny ak pre kazdé t € T' plati

. E(ry)=p<o0 (2.1)
2. Var(z,) = E[(x, — p)*] = 02 < 0 (2.2)
3. Cov(xy,xig) = El(xy — p)(xe—r — )] = k=1,2,3,..., (2.3)

kde p, 02 a 7y st konstantné v ¢ase. Kovariancia x; zavisi len na ¢asovej vzdialenosti
medzi dvoma pozorovaniami. Dalej budeme pri oznaceni stacionarita mat na mysli

slabt stacionaritu.

Bielym Sumom nazyvame stochasticky proces {e;}, pre ktory plati

o2 k=0
E((’ft, Et—k‘) = (25)
0 k+#0
Biely Sum je prikladom stacionarneho procesu s nulovou strednou hodnotou, ktorého

hodnoty st v ¢ase nekorelované.

Za predpokladu stacionarity ¢asového radu {z;}ier mozeme definovat autoko-

variancéni funkciu k-teho radu:
Y = Cov(xy, z4) (2.6)

a autokorelacni funkciu (ACF):

Cov(wy, v-) Ve

Var(z,) %' (27)

Pr =

pre ktora plati —1 < p, < 1 a py = 1. Autokorela¢na funkcia ma délezitu tlohu
pri identifikicii modelu. Z grafu ACF, nazyvaného tiez korelogram, dokdzeme urcit,
nakolko st pozorovania korelované so svojimi oneskoreniami. Typickou ¢rtou sta-

cionarnych procesov je, ze ich autokorela¢na funkcia s rasticim k konverguje k nule.
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2.1.2 Nestacionarne ¢asové rady

V mnohych ekonomickych aplikiciach sa ¢asto stretavame s nestacionarnymi ¢asovymi
radmi. Typické pre nestacionarne rady je, Ze ich strednd hodnota a/alebo variancia
st zavislé od ¢asu, neexistuje stredna hodnota, ku ktorej by ¢asovy rad v dlhodobom
horizonte konvergoval, variancia rastie s rastiicim ¢asom a teoreticky korelogram klesa
pomaly. V nestacionarnych radoch tiez na rozdiel od staciondrnych neplati, ze vplyv
nahlych zmien, tzv. Sokov, sa s rasticim ¢asom vytraca. V praxi sa zaoberame nesta-
cionaritou len v urcitych konkrétnych podobach. Jednou z nich je pritomnost deter-
ministického trendu. Takyto trend mozeme modelovat zahrnutim polynému zavisia-
ceho od ¢asu ¢ do modelu. Dalsim typom nestacionidrnych procesov su procesy so
stochastickym trendom. Najjednoduchsim prikladom procesu obsahujiceho stochas-

ticky trend je model ndhodnej prechdadzky (random walk):
Ty = Ty_1 + &, (2.8)
kde ¢; je biely Ssum. Diferencovanim z; ziskavame stacionarny proces
Ary = T4 — Ty = &4 (2.9)

Takyto typ procesov nazyvame integrované procesy.

Stochasticky proces je integrovany radu d (I(d)), ak jeho diferencovanim radu
d dostavame stacionarny rad. Proces ndhodnej prechadzky je integrovany radu jedna.
V ekonomii a financiach je ¢astym javom, ze premenné su I(1). Na testovanie
stacionarity radu a urcenie radu integracie sluzia testy jednotkového korenia (unit root

testy).

2.2 Testy jednotkového korena v casovych radoch
Zakladnym testom na urcenie pritomnosti jednotkového korena je Dickey-Fullerov
test, ktory vychadza z AR(1) modelu:

Ty = Q1 Tt—1 + E¢ (210)

Proces {x;} je integrovany radu jedna v pripade, ze a; = 1. V rovnici (2.10) od¢itame

z oboch stran z;_;, ¢im dostavame

Ay = yre_q + &y, (2.11)
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kde v = a; — 1. Testovanie nulovej hypotézy, 7e rad obsahuje jednotkovy koren
je v novej rovnici ekvivalentné testovaniu v = 0. Dickey a Fuller navrhli niekolko

zakladnych tvarov rovnic na testovanie jednotkového korena:

Axy = yri 1 + & (2.12)
Axy = oo+ yxi_1 + & (2.13)
Axy = ag + aot + vy + &4 (2.14)

Druh4 a tretia rovnica si rozsirenim zdkladného tvaru rovnice o priesec¢nik o a ¢asovy
trend ast. Kritické hodnoty ¢-Statistik pre testovanie v = 0 zévisia od tvaru rovnice
a poc¢tu pozorovani a boli odvodené v praci Dickey a Fuller (1979).

V mnohych pripadoch je AR(1) model nepostacujici a pre spravne popisanie
procesu {z;} je vhodnejsie zvolit autoregresny proces vyssieho radu. Augmented
Dickey Fuller (ADF) test vychadza z AR(p) modelu a je rozsirenim Dickey-Fullerovho

testu. Nulova hypotézu pritomnosti jednotkového korena testuje v rovniciach:

p
Aye =1+ Y Bidyr—is1 + & (2.15)
i—2

p
Ay = o + YY1 + Z BiAYs—it1 + & (2.16)

i—2

p
Ay = ap + agt + YY1 + Z BiAyi—iy1 + €. (2.17)
i—2

Alternativou Dickey-Fullerovych testov je neparametricky Phillips Perron test, ktory
zohladiiuje autokorelaciu alebo Kwiatkovski, Phillips, Schmidt a Shin (KPSS) test,
ktory sa od ostatnych testov liSi tym, Ze testuje stacionaritu ¢asového radu ako nulovii

hypotézu.

2.3 Testy jednotkového korena v panelovych datach
Analogicky ako v pripade ¢asovych radov, testovanie jednotkového korefia v panelo-
vych datach vychadza z autoregresného modelu

yit:%yi,t,l—l—D;tai—i—eit, Z: 1,...,N, t = 1,...,T7 (218)
ktory vyjadrime v tvare

Ayit:piyi,t—l+D;tai+€ita Z: 1,...,N, t = 1,...,T7 (219)
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kde p; = (7 — 1) a Dy predstavuje vektor deterministickych premennych ako fixné

efekty alebo individuélne trendy, ktoré moézu byt zahrnuté do modelu.

Nulovou hypotézou u vsetkych testov je, ze kazdy ¢asovy rad v paneli obsahuje
jednotkovy koren. Na zéklade predpokladu, ktory kladieme na parameter p; a tvaru
alternativnej hypotézy, rozlisujeme dva typy testov: testy, ktoré maju ako alternativu,
ze niektoré z Casovych radov v paneli si stacionarne, pricom pripustaja p; rozne pre
jednotlivé zlozky (prikladom je Im, Pesaran a Shin (2003)) a testy uvazujice rovnaké
p; pre vsetky i, ktoré maju alternativnu hypotézu stacionaritu vo vSetkych zlozkach

(napr. Levin, Lin and Chu (2002)).

2.3.1 Levin, Lin and Chu test (LLC)

Levin a kol. (2002) navrhli test, ktory je panelovym rozgirenim ADF testu. LLC
testuje nulova hypotézu, ze vSetky ¢asové rady v paneli maja jednotkovy koren oproti

alternative, ze kazdy zo zahrnutych ¢asovych radov je stacionarny, pricom parameter

pi je rovnaky pre vSetky i = 1,..., N, ¢o mdzeme zapisat nasledovne:
Hy:pi=p=0 pre vSetky ¢ (2.20)
Hy:pi=p<0 pre vietky i (2.21)

Samotny test vychiddza z modelu:

Dpi
Ayis = pyie + 3 O Dyig—p + Doy +e  i=1,... N, t=1,...,T (2.22)
L=1

a prebieha v troch krokoch.
V prvom kroku sa zostavia individudlne augmented Dickey-Fuller (ADF) reg-
resie jednotlivo pre kazdu prierezovi zlozku panela:

pi
Ayi = piYir—1 + Z i Ayir—1 + Dia; + ey, i=1,...,N (2.23)
L=1

a urci sa pocet zahrnutych lagov p; nasledovne: najskor sa zvoli ppeei, potom sa
pomocou t-Statistik pri bi1, urci, ¢i je vyhodnejsie znizit pocet lagov. Pre jednotlivé

prierezové zlozky 7 sa pocet zahrnutych lagov p; moze lisit.
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Pre zvolené p; potom z pomocnych regresii

i
Ay = Z ML AYie—1, + Détau + e, 1=1,...,N (2.24)
=1
Pi
Yit—1 = Z T2 AYit—1, + Diyaa; + Vi1, t=1,...,N (2.25)
L=1

ziskame ortogonalizované rezidua é;; a v;;—1, ktoré normalizujeme odhadnutymi Stan-
dardnymi odchylkami rezidui ADF regresii, ¢im zohlTadnime heterogenitu v jednotli-

vych zlozkach. Dostavame tak:
€it = €it/05i a Vi1 = Uz‘,tq/%i-

Nakoniec z regresie

€it = 00j 41 + Eit (2.26)

odhadneme t-Statistiku prislichajucu koeficientu d. Jej dodato¢né transformécia po-
mocou pomeru dlhodobej a kratkodobej variancie a prvych a druhych momentov
tabelovanych v praci Levin a kol. (2002) ma asymptoticky Standardizované normélne

rozdelenie pre N — oo, T — 00 a VN /T — 0.

Hlavnym limitujicim predpokladom LLC testu je podmienka homogenity pa-
rametra p pre vSetky ¢ v alternativnej hypotéze. LLC test navySe vyzaduje aj splnenie

podmienky nezavislosti medzi prierezovymi zlozkami panela.

2.3.2 Im, Pesaran a Shin test (IPS)

Spominany predpoklad homogenity parametra p pre vSetky i sa moze zdat v mno-
hych pripadoch obmedzujtci. Pozaduje, aby vSetky zlozky panela bud obsahovali,
alebo neobsahovali jednotkovy koren a zaroven predpokladé, Ze jednotlivé ¢asové rady
splhajt rovnaky autoregresny proces. Moze to napriklad Gastejsie viest k nezamietnu-
tiu nulovej hypotézy pritomnosti jednotkového korena aj napriek tomu, ze jednotlivé
casové rady si stacionarne, no ligia sa v hodnote parametra p; pri autoregresnom
Clene.

Im, Pesaran a Shin (2003) navrhli vSeobecnejsiu verziu testu, ktory pripusta
heterogenitu koeficientov pri y;;—1 a testuje nulovi hypotézu, ze vSetky Casové rady

maju jednotkovy koreii oproti alternative, ze niektoré rady (nie nutne vSetky) st
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stacionarne, t.j.

Hy: p, = 0 pre vetky @ (2.27)

Hi:p < 0 aspon pre jedno i. (2.28)

Test spociva v odhade individudlnych ADF testov samostatne pre jednotlivé zlozky

v paneli a spriemerovani ziskanych ¢-Statistik, ¢im dostavame Statistiku

1 N
= ;tm, (2.29)

kde ?,, st jednotlivé ¢-Statistiky pri testovani hypotézy Hy : p; = 0 pre vSetky i.
Im a kol. ukézali, e vhodne $tandardizovand ¢ $tatistika mé& rovnako asymptoticky

normélne rozdelenie za podmienky N — oo a 1" — oo.

Vyhodou IPS testu je, Ze na rozdiel od LLC testu pripusta heterogenitu para-
metra p v ramci zloziek panela a tiez istid korelaciu medzi prierezovymi zlozkami 1.
Podobne ako ostatné testy vSak predpoklada rovnaké T" pre vSetky ¢ v paneli (tzv. ba-
lanced panel). Monte Carlo simuldciami bolo ukazané, ze ak je v individalnych ADF
testoch zvoleny dostato¢ny pocet lagov, tak pre malé panely dava t $tatistika uspoko-

jivé vysledky, ktoré st porovnatelne lepsie ako u LLC testu (Baltagi, 2005).

2.3.3 Fisherove testy

Alternativnym pristupom je panelovy test jednotkového korena Fisherovho typu,
ktory navrhli Maddala a Wu (1999) a Choi (2001). Je zalozeny na kombindacii p-hodnot
testov jednotkového korena v jednotlivych prierezovych zlozkadch panela, ktoré oz-

nac¢ime p;. Fisherov P test pouziva testovaciu Statistiku

N
P=-2) lnp, (2.30)
i=1

ktord ma za podmienky nezavislosti prierezovych zloziek asymptoticky x? rozdelenie
s 2N stupnami volnosti pre T; — oo a kone¢né N. Rovnako ako IPS, Fisherov test
pripusta heterogenitu v paneli v podobe rozdielnych parametrov p; pre jednotlivé
1, nevyzaduje uz vSak rovnaky casovy rozmer panelu T vo vSetkych prierezovych
zlozkach. Taktiez dovoluje premenlivy pocet lagov v ADF regresiach pre jednotlivé

zlozky panela. Vyhodou je tiez moznost pouzit namiesto ADF testu aj niektory iny
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test na testovanie individudlnych jednotkovych korenov. Pre T; — oo a N — oo bol

odvodeny Fisherov Z test, ktorého statistika ma asymptoticky normélne rozdelenie.

2.3.4 Porovnanie panelovych testov jednotkového korena

Choi (2001) vo svojej praci poniikol porovnanie dvoch z tychto testov, IPS test a
Fisherov test, a odvodil niektoré ich vlastnosti pre panely kone¢nych rozmerov po-

mocou Monte Carlo simulacii. PriSiel k nasledovnym zaverom:

1. Hladina vyznamnosti oboch testov, t.j. pravdepodobnost zamietnutia nulovej
hypotézy, ktora plati, sa u panelov s malym N empiricky blizi k $tandardne
uvazovanej nominalnej hodnote 0,05. Pre N = 100 sa v8ak Fisherov P test javi
menej stabilny a zamieta platni nulovia hypotézu castejSie ako IPS test. Lepsi

sa ukazal Fisherov Z test, ktorého vlastnosti boli porovnatelné s IPS testom.

2. Sila vsetkych testov, t.j. schopnost spravne zamietnut nulovi hypotézu, ktora
neplati, rastie s rastiicim N. Rozmerovo upravené Fisherove P a Z testy preuka-

zali vacsiu silu v porovnani s IPS.
3. Sila testov klesa pri zahrnuti linearneho trendu.

4. 7 hladiska hladiny vyznamnosti a sily testu sa Fisherov Z test ukazal najvhod-

nejsi pre pouzitie v empirickych aplikaciach.

2.4 Kointegracia v ¢asovych radoch

Pri zostavovani regresnych rovnic a testovani hypotéz je otazka stacionarity pouzitych
¢asovych radov velmi dolezita. Klasické metdédy odhadu predpokladaju pracu so sta-
cionarnymi ¢asovymi radmi. V pripade zahrnutia ¢asovych radov, ktoré sii integrované
rozneho radu ziskavame regresiu, ktord nedava zmysel a nevieme ju logicky interpreto-
vat. Inym prikladom je rovnica, ktor& obsahuje nestacionérne ¢asové rady integrované
rovnakého radu, no rezidua rovnice st nestacionarne. Hovorime vtedy o tzv. zdanlivej
regresii (spurious regression), ktora je ¢asto charakterizovana vysokym R? a nizkou
Durbin-Watson statistikou. Vysledky tejto regresie st vSak nespravne, pretoze chyby

v regresii s permanentné. Takato regresia moze napriklad viest k zéveru, ze dva
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navzajom nezavislé ¢asové rady spolu zdanlivo stvisia. Tomuto problému mozeme
predist tak, ze danu regresiu odhadneme v diferenciach za predpokladu, ze tie su sta-
cionarne. Nakoniec uvazujme moznost, ze ¢asové rady zahrnuté do regresnej rovnice
sl nestacionarne integrované rovnakého radu, pricom rezidua sa stacionarne. V tomto
pripade mozeme pouzit metédu kointegracie.

Koncept kointegracie bol predstaveny Engle a Grangerom (1987). Vo svojej

analyze uvazovali existenciu dlhodobej rovnovahy medzi premennymi v tvare:
Bxy = 0, (2.31)

kde 5 = (51,52, --.,0n) a = (T14,Tos, ..., Tne). Nech e; st odchylky od dlhodobej
rovnovahy také, ze plati:
er = By (2.32)
O rovnovahe z dlhodobého hladiska mozeme hovorit iba v pripade, 7e proces {e;} je
stacionarny.
Hovorime, Ze zlozky vektora z; = (14, Tat, . . ., Tpe)' S kointegrované rdadu d, b,

oznacujeme ako x; ~ CI(d,b), ak
a) vsetky zlozky vektora z; st integrované radu d
b) existuje vektor 8 = (51, B, ..., Bn) taky, Ze linedrna kombinécia
Bry = Bix1 + Poxor + -+ + BrTns (2.33)
je integrované radu (d — b), kde b > 0.

Vektor 3 nazyvame kointegracny vektor.

Najcastejsim prikladom kointegra¢ného vztahu v ekonomickych tlohach je pri-
pad CI(1,1) medzi premennymi, ktoré si I(1). V tomto pripade predstavuje kointe-
gracny vektor rovnovazny stav medzi premennymi, z ktorého sa kratkodobo mozu

vychylit, dlhodobo sa v8ak k nemu vratia.

Pritomnost kointegracie medzi nestacionarnymi premennymi mozno testovat
dvoma sposobmi. Test Engela a Grangera (1987) spociva v testovani stacionarity
rezidui v regresnej rovnici zostavenej na nestacionarnych premennych, ktoré st integ-
rované rovnakého radu. Stacionarita rezidui vedie k zamietnutiu nulovej hypotézy, ze

medzi premennymi nie je kointegracia.
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Pripad, 7Ze medzi premennymi existuje viacero kointegra¢nych vztahov zohlad-

nuje Johansenov kointegra¢ny test vychadzajici z VAR modelu:
Ty =0+ Az + -+ Apxi_y F ey, (2.34)
kde z; je k-rozmerny vektor I(1) premennych. Rovnicu (2.34) vyjadrime v tvare:
Ay =0+ ey + 1Az + - -+ T 1 Azypig + &y, (2.35)

kdeH:—(Ik—Al——Ap) aFZ:—(AHl—l——l—Ap)
V pripade, ze hodnost matice II je 0 < r < k, predstavuju riadky matice
r linearne nezavislych kointegra¢nych vektorov. Maticu II potom mozeme vyjadrit

ako sucin k£ x r matic v a 3, ktoré maji obe hodnost r. Dostavame model
Ary =0 +y0'v + DAz + -+ Tpo1Axy_pyg + & (2.36)

nazyvany vector error-correction model (VECM), v ktorom ~ vyjadruje rychlost

prisposobenia sa zloziek Ax; odchylkam (chybam) od rovnovazneho stavu.

2.5 Panelové testy kointegracie

Otézku kointegracie a zdanlivej regresie (spurious regression) v panelovych datach
predstavili Phillips a Moon (1999). Venovali sa pripadom kointegracie v homogén-
nych paneloch, kde jednotlivym zlozkdm panelu prislicha rovnaky kointegracny vek-
tor, kointegracii v skoro-homogénnych paneloch, u ktorych sa kointegra¢né vektory
v ramci zloziek lisia len mélo, v heterogénnych paneloch s roznymi kointegra¢nymi
vztahmi a pripadu zdanlivej regresie bez pritomnosti kointegracie.

Testovanie kointegracie je rozsirenim Engle-Grangerovej metodolégie na pane-
lové data a je zalozené na testovani stacionarity rezidui panelovych regresii zostavenych
na nestacionarnych datach. Pedroni (1999, 2004) a Kao (1999) vo svojich pracach

navrhli viacero panelovych kointegra¢nych testov, ktoré si blizsie popiSeme.

2.5.1 Pedroniho testy

Pedroni (1999) navrhol celkovo sedem testov na kointegraciu v panelovych datach.
Tieto testy pripistaju heterogenitu v paneli v podobe individudlnych regresnych ko-

eficientov, fixnych efektov a individudlnych deterministickych trendov. Vychadzaju
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7 regresie

Yir = a; + it + 13,5 + eq
kde Yit & Tt = (xlita Loty - - - 7Q7Mit), su integrované radu jedna, ﬁz = (511', /BQi, .. 7ﬁMi>,
je vektor koeficientov a M pocet regresorov. Testujeme platnost nulovej hypotézy, 7Ze
v modeli nie je kointegracia, ¢o znamena testovat, ze rezidud e; s I(1).

Pomocou rovnic

€it = Yi€it—1 + Vit (2.37)

alebo N
€it = Vi€it—1 + Z YijAei—j + vyt (2.38)

j=1

odhadneme pritomnost jednotkového korena v reziduach pre kazdu prierezovi zlozku ¢
v paneli. Podl'a sposobu vypoctu testovacej Statistiky mozno Pedroniho testy rozdelit
do dvoch skupin. V oboch sa testuje nulova hypotéza Hy : v; = 1 pre vSetky 7. Prva
skupina testov, tzv. ,panel within-dimension“ testy, testuji homogénnu alternativnu
hypotézu Hy : v; = v < 1, zatial ¢o ,group between-dimension“ testy maju hete-
rogénnu alternativnu hypotézu H; : v; < 1 pre vSetky i. VSetky testy st zaroven

zalozené na predpoklade nezavislosti jednotlivych prierezovych zloziek.

2.5.2 Kao testy

Kao (1999) pouzil podobny postup ako Pedroni pre testovanie kointegracie v ho-

mogénnych paneloch. Uvazoval rovnicu:
/
Yit = o + ;.0 + e

Pritomnost jednotkového korena v reziduach e;; testuje pomocou testov typu DF a

ADF:

€it = Yi€it—1 + Vit (2.39)
alebo »
€it = Vi€it—1 T Z YiAe;—j + v (2.40)
j=1

Pre testovanie nulovej hypotézy, Ze medzi premennymi nie je kointegracia Kao navrhol
Styri testovacie Statistiky typu DF. Prvé dve (DF,, DF;) uvazuji exogenitu regresorov

a rezidui, zvy$né dve (DF}, DF) bert do tivahy moznt endogenitu medzi regresormi
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a reziduami. Poslednou je testovacia Statistika typu ADF. V8etky spomenuté Statis-
tiky konverguju asymptoticky k Standardnému normélnemu rozdeleniu N(0,1) pre

T —o0o0oalN— oo.

2.5.3 Porovnanie panelovych kointegra¢nych testov

Gutierrez (2003) pomocou Monte Carlo simulécii porovnal dva z panelovych kointeg-
racnych testov, ktoré navrhol Kao — DF, a DF} a dva Pedroniho testy — group-p a
panel-p. Ukéazal, ze panely s velkym 7" mézu byt chybne oznacené za kointegrované,
hoci kointegrované je len mala c¢ast vztahov v modeli. Pre N = 10,25,100; T =
10,50, 100 a podielom kointegrovanych vztahov meniacim sa v rozmedzi {0,0.1,0.2,...,1}
Gutierrez ukézal, ze pre T' = 10 a N rastiice maju Kao testy vicsiu silu ako Pedroniho.
Nemozno ich vsak pokladat za testy s velkou silou ani pre N = 100. S rasticim 7'

maju naopak vacsiu silu Pedroniho testy.

Orsal (2007) skimal vlastnosti tyroch Pedroniho testov: panel-p, group-p,
panel-t a group-t. Na zéklade simulacii sa ukazal panel-t test ako najvhodnejsi z hla-
diska hladiny spolahlivosti aj sily testu. Pre panely malych rozmerov sa sila panel-t
testu blizi jednotke a empirickd hladina spolahlivosti je blizko nominélnej 5% pre

T =200a N >5.

2.6 Odhad kointegra¢nych vztahov v panelovych
datach

Pre odhad kointegrac¢nych vztahov v panelovych datach bolo navrhnutych niekolko
pristupov. Na rozdiel od ¢asovych radov maja panelové kointegrac¢né regresné modely
rozdielne asymptotické vlastnosti u odhadnutych koeficientov a prislusnych ¢-Statistik.
Kointegracia v paneloch je vyuzivana pri odhade dlhodobych vztahov pozorovanych
predovsetkym v makroekonomickych a finan¢énych datach. Modely, oby¢ajne zostavené
na zaklade teoretickych poznatkov, si odhadnuté za pomoci panelovych kointegrac-
nych metod, pricom néas zaujima, ¢ ziskané koeficienty splhaji o¢akavané predpok-

lady.
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Na zaciatok uvazujme nasledujicu panelovi regresiu s fixnymi efektami
yp=o; + 2, B+uy, i=1,...N, t=1,...,T (2.41)

kde {yi} je 1x1, B je kx1 a {u;} st stacionérne rezidua. {x;;} je kx1 vektor I(1)

procesov pre vSetky ¢, pre ktory plati
Tit = Tig—1 + Eit- (2.42)

Za tychto predpokladov predstavuje (2.41) systém kointegra¢nych vztahov,
v ktorom {y;;} je kointegrované s {z;}.

Odhad koeficientu 5 pomocou OLS je

Bors = [Z > :@tizgt] [Z > :Eit@it] 7 (2.43)

i=1 t=1 i=1 t=1
kde Z;; = xy4 — Tyt @ Uir = Yir — Ui pri zahrnuti individualnych efektov do modelu,
inak T; = z;; a y;z = Y. Na rozdiel od ¢asovych radov, v panelovych datach je BOLS
nekonzistentnym odhadom, ¢o viedlo k pouzitiu alternativnych met6d odhadu. Kao
and Chiang (2000) navrhli fully-modified OLS (FMOLS) a dynamic least squares
(DOLS) pre odhad kointegra¢nych vztahov v panelovych datach.

DOLS odhad v panelovych datach zohladiiuje moznt endogenitu premennych
a pritomnost autokorelacie zahrnutim minulych hodnét (lags) a budicich hodnot
(leads) diferencii vysvetlujacich premennych do regresie. Bpors tak ziskavame odhad-

nutim nasledovnej regresie:
q
Yir = O -+ l’;tﬁ + Z CijA.QTiH_j + Vit - (244)
Jj=—q

FMOLS odhad koeficientu g vychéadza z OLS odhadu. Rovnako zohladiuje

endogenitu a autokorelaciu v modeli. M4 tvar

N T -1
~  ~
E :witxit
—1

t=1

N T
Bry = [ > Eadh —TAL (2.45)
; =1 t=1

)

(2

kde 7} a Aju predstavuju korekciu endogenity a autokorelacie.

Oba odhady BDOLS a BFM st v panelovych regresidch konzistentné s asymp-

toticky normalnym rozdelenim.
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Kao a Chiang (2000) vo svojej praci porovnavaju vlastnosti OLS, DOLS a
FMOLS odhadov v konec¢nych paneloch. Pomocou Monte Carlo simulécii ukazali, ze
OLS déava vychylené odhady a FMOLS taktiez nezlepsuje jeho vlastnosti. Najlep$im

sa v kointegrovanych regresidach v paneloch ukézal DOLS odhad.



Kapitola 3

Vyvoj na trhu tverov nefinanénym

spolo¢nostiam

Vyznamnu c¢ast tverového trhu na Slovensku tvoria uvery poskytnuté podnikovej
sfére - nefinanénym spolo¢nostiam'. Bankové uvery predstavuji pre podniky jeden
7z najvyznamnejSich zdrojov financovania ich podnikatel'skych aktivit. Spolu so zdro-
jmi zo zahrani¢ia vytvaraju uvery nefinanénym spolo¢nostiam predpoklady pre fi-
nancovanie technologického rozvoja a dlhodobo udrzatelného rastu ekonomiky (Beka,

2006).

V Grafe 3.1, ktory zobrazuje Struktiru finanénych pasiv podnikov sektora ne-
finan¢énych spolo¢nosti, mozeme vidiet, 7e bankové tvery tvoria v bilancii podnikov
len urcita cast. Vyznamny podiel na financovani ¢innosti a rozvoja podniku maju
predovSetkym vlastné zdroje v podobe vlastného imania a vysledku hospodarenia
minulych rokov. Ich podiel na bilan¢nej sume v pasivach sa v poslednom obdobi pos-
tupne zvySoval, a to nielen v dosledku vyssieho vysledku hospodarenia, ale aj vdaka
postupnému splacaniu dlhu a nevytvarania nového dlhu. V pripade financovania pod-
nikov z cudzich zdrojov zohravaji vyznamnu tlohu prave bankové uvery. Kratkodobé
a dlhodobé tvery tvorili k septembru 2010 27.7% celkovych finan¢nych pasiv v sek-

tore nefinan¢énych spolo¢nosti. Uvery poskytnuté slovenskymi bankami, ktorymi sa

! Nefinanéné spolo¢nosti sit podl'a NBS spolo¢nosti, ktoré sa zaoberaja hlavne vyrobou trhového
tovaru a poskytovanim nefinanénych sluzieb, ale nezaoberaju sa finan¢nym sprostredkovanim. Patria
tu aj prispevkové organizacie alebo neziskové organizacie v pripade, Ze trzbami pokryvaja viac ako

50% svojich nakladov.
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v naSej praci zaoberame, pritom tvorili len 47% 7z celkového objemu poskytnutych
uverov, zvysnu cast tvorili avery ostatnych domécich finanénych institicii a avery
z0 zahrani¢ia. Uvery zo zahrani¢ia a inych finanénych institicii tak mozu Giastocne
nahriadzat financovanie domécimi bankami, ¢o pozorujeme napriklad v obdobi krizy
na prelome rokov 2008 a 2009, kedy spomalenie rastu domécich averov bolo spre-
vadzané zvySenym financovanim zo zahrani¢ia a inych finan¢nych institicii. Tuato

skuto¢nost je potrebné vziat do ivahy aj v nasej analyze.

Obr. 3.1: Finan¢né pasiva podnikov
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Zdroj: Stortrocné finanéné ticty (NBS), vlastné spracovanie

Tabulka 3.1 zobrazuje stav objemu uverov poskytnutych nefinanénym spolo¢nos-
tiam na Slovensku domacimi bankami stihrne v domécej aj cudzej mene uvadzany
v odvetvovom ¢leneni podla gtatistickej odvetvovej klasifikacie ekonomickych c¢in-
nosti. Celkovy objem uverov, ktory ziskame ako sucet objemov vykazanych v pris-
lusnych odvetviach, spomedzi ktorych sme vylacili odvetvia finanénych institucii,
verejnej spravy a nerezidentov, vSak prevySuje sumu za nefinanc¢né spoloc¢nosti ako
celok. To nas vedie k predpokladu, ze objem tuverov uvadzany v jednotlivych od-
vetviach zahfia uvery poskytnuté nielen podnikovému sektoru, ale aj Zivnostiam a

neziskovym organizaciam sliziacim doméacnostiam?. Objem poskytnutych tverov sa
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v takomto pripade u oboch spoésobov vykazovania 1iSi miniméalne.

Dalej budeme pracovat s objemom tverov v odvetvovom ¢leneni, pricom vyt-
vorime niekolko skupin odvetvi, v ktorych budeme objemy modelovat. Pojem ne-
finan¢né spolo¢nosti, ktory budeme v praci dalej pouzivat, tak bude v skuto¢nosti

predstavovat spolu nefinan¢né spolo¢nosti, zivnosti a neziskové organizécie sluziace

domécnostiam.

Tabulka 3.1: Uvery nefin. spolo¢nostiam v odvetvovom ¢leneni k septembru 2010

Uhrn tverov

Kod Statisticka klasifikacia v tis. EUR v %
A Polnohospodéarstvo, lesnictvo a rybolov 464 778 2.99%
B Tazba a dobyvanie 52 811 0.34%
C Priemyselna vyroba 2 878 627 18.50%
D.E Dodéavka elektriny, plynu a dodavka vody,

Cistenie a odvod odpadovych vod 1 210 309 7.78%
F Stavebnictvo 1133 275 7.28%
G Velkoobchod a maloobchod 3 540 767 22.76%
I Ubytovacie a stravovacie sluzby 440 407 2.83%
H,J Doprava a skladovanie, informéacie a komunikéicia 1642 914 10.56%
L, M, N Cinnosti v oblasti nehnutelnosti; odborné, vedecké a

technické ¢innosti, administrativne a podporné sluzby 3970 768 25.52%
R, S Ostatné 264 248 1.70%
CELKOM Odvetvia 15 598 904 100.26%
CELKOM Nefinan¢né spolo¢nosti, Zivnosti a 15 558 694 100%

neziskové institicie slaziace doméacnostiam

CELKOM Nefinanéné spolo¢nosti 14 697 316 94.46%

Vyvoj na trhu tverov nefinanénym spolo¢nostiam bol hlavne v poslednom ob-

dobi vyrazne ovplyvneny ekonomickou situiciou, predovSetkym hospodarskou kri-

zou, ktora viedla k poklesu prevadzkovych aj investi¢nych aktivit podnikov a tym aj

2K zivnostiam (oznatovanym tie# ako domécnosti) a neziskovym ingtitiiciam sliZiacim doméc-
nostiam patria fyzické osoby podnikajuce na zaklade Zivnostenského zakona a inych pravnych pred-
pisov, nezapisané v obchodnom registri a tiez prijemcovia déchodkov. Neziskové ingtitucie sluziace
domécnostiam sa zaoberaju hlavne vyrobou netrhového tovaru a sluzbami uréenymi pre urcité

skupiny domécnosti.
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k poklesu celkového objemu uverov. V dalSej ¢asti si priblizime ekonomicky vyvoj a
jeho vplyv na zmeny v objeme poskytnutych uverov za obdobie 2005 az prvy pol-
rok roku 2010 3. Zaujimaft nas bude predovSetkym vplyv roznych faktorov na zmeny
dopytu podnikov po tiveroch a tiez na zmeny v ponuke tverov zo strany bank. Blizsie
pochopenie situacie nam tak pomoze pri identifikacii vhodnych faktorov pre zahrnutie

do modelu.

3.1 Vyvoj objemu tverov podnikom v obdobi

2005-2010

Rok 2005 bol na Slovensku charakterizovany silnym ekonomickym rastom a zlepSenim
financ¢nej situdcie v mnohych ekonomickych sektoroch, ¢o viedlo k vyraznému rastu
objemu poskytnutych tverov. V podnikovom sektore bol rast duverov podporeny
zlepsujucou sa finan¢nou situaciou podnikov, znizenim trokovych sadzieb a tiez zvyse-
nou ponukou zo strany bank. Rastli najmé dlhodobé dvery vo forme investi¢nych
uverov. Stabilny vyvoj mal aj objem prevadzkovych tverov. V priebehu roka bol
zaznamenany rast korunovych aj devizovych tverov, pricom devizové ivery mali na
celkovom objeme tuverov vyznamny podiel (37% k decembru 2005), ¢o savisi najméa
s exportnym orientovanim podnikového sektora v tomto obdobi. Medziro¢ne doslo
k narastu objemu poskytnutych averov takmer vo vSetkych odvetviach s vynimkou
dopravy a telekomunikacii.

Aj pocas roka 2006 pokracoval rast objemu podnikovych tverov. Dopyt pod-
nikov po uveroch rastol najmi z dovodu financovania dlhodobych investicii a tiez
prevadzkového kapitalu. Pod nérast sa podpisala aj zlepSujuca sa finan¢na pozicia
podnikového sektora a pokles trokovych marzi a poplatkov v niektorych bankéch.
Objem tverov rastol najmi vdaka tverom na komer¢né nehnutelnosti. Uvery poskyt-
nuté v slovenskych korunach rastli vyraznejsie ako avery v cudzich menach. Z pohl'adu
odvetvovej Struktiry sa na raste uverov podielali najméi tavery poskytnuté na vys-
tavbu nehnutelnosti, malo- a velkoobchodné ¢innosti a uvery v oblasti dopravy a

stavebnictva.

3prehlad vyvoja na trhu Gverov nefinanénym spolo¢nostiam vychidza z Analyz slovenského fi-

nan¢ného sektora za roky 2005 az prvy polrok 2010.
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Rok 2007 patril z pohladu objemu financovania podnikov bankami medzi naj-
uspesnejsie. Banky v priebehu roka zvysili objem poskytnutych uverov o viac ako
patinu. Podniky boli financované najmé prostrednictvom kratkodobych tverov, ktoré
tvorili takmer polovicu z tuverov poskytnutych pocas roka. Najvicsia cast tverov
smerovala do priemyselnej vyroby a ¢innosti v oblasti nehnutelnosti a obchodu. V sek-
tore nehnutelnosti pritom pokracoval vyrazny rast, ktory bol ovplyvneny pokracu-
jucim rastom cien reziden¢nych a komer¢nych nehnutelnosti. Vysoky objem poskyt-
nutych tverov bol zapri¢ineny hlavne silnym dopytom podnikov po tveroch. Naopak
ponuka uverov sa zacala menit v druhej polovici roku 2007, kedy banky sprishovali
uverové Standardy najmé pri financovani velkych podnikov a projektovom financo-
vani z dovodu obév o budici makroekonomicky vyvoj a rizikovosti urcitych odvetvi

v suvislosti s hypotekarnou krizou v USA.

V roku 2008 bol vyvoj na trhu tiverov ovplyvneny predovsetkym finan¢nou kri-
zou. VyraznejSie sa zacala prejavovat v trefom Stvrtroku 2008. Celkovy objem tverov
podnikom zaznamenal nizsi rast v porovnani s predoslymi obdobiami, pricom vyvoj
na trhu podnikovych tverov sa v prvom a druhom polroku 2008 vyrazne ligil. Kym
v prvom polroku malo tempo rastu stupajuci trend, v tretom a Stvrtom Stvrtroku
bolo tempo medziro¢ného rastu nizsie alebo negativne. Medziro¢ny pokles banky zaz-
namenali pri investi¢nych a prevadzkovych tiveroch. Negativny vplyv krizy sa prejavil
predovsetkym sprisnenim podmienok pri poskytovani iiverov zo strany bank. Zaroven
sa pomerne rychlo prejavil na raste arokovych sadzieb na nové uvery. V priebehu roka
sa zvysila citlivost podnikov na zmeny trokovych sadzieb na medzibankovych trhoch.
Koncom roka bol takmer cely objem novych tverov poskytnuty s pohyblivou fixaciou
sadzby alebo so sadzbou do jedného roka, ¢o platilo aj pre investi¢né tvery a tuvery
na nehnutelnosti. K poklesu tempa rastu uverov prispel aj pokles dopytu podnikov
po novych tveroch. Dévodom nizsieho dopytu podnikov po financovani z bank bol
pokles produkcie a odbytu, no hlavne oc¢akavanie negativneho budiiceho ekonomic-
kého vyvoja.

Ekonomicky vyvoj v roku 2009 bol ovplyvneny prebiehajicou globalnou financ-
nou a hospodarskou krizou. T4 mala v roku 2009 uz viac charakter hospodérskej krizy.
Negativny vyvoj viedol banky k vyznamnému obmedzeniu financovania podnikového

sektora. Na rozdiel od roku 2008, kedy sa objem prostriedkov poskytnutych podnikom
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eSte zvySoval, v roku 2009 celkovy stav tverov postupne klesal. Pokles financova-
nia bol zaznamenany pri vSetkych typoch tuverov, najvyraznejsi vSak v pripade pre-
vadzkovych tiverov. Uvery dlhodobejsieho charakteru si zachovali mierny medziroény
rast. Financovanie pokleslo takmer vo vSetkych odvetviach. Banky sa zamerali skor na
menej rizikové odvetvia. Vyrazne klesalo najmé financovanie exportne orientovanych
odvetvi a odvetvi, ktoré zaznamenali vyznamny prepad trzieb. Banky tak obmedzili
financovanie najmé v sektore obchodu, strojarskeho priemyslu a dopravy. Nadalej
vSak rastlo financovanie ¢innosti v oblasti nehnutelnosti, ¢o vSak nebolo prejavom
dovery bank tomuto sektoru, pri¢inou bolo skor dofinancovanie rozbehnutych projek-
tov. Z podobného dovodu réastli aj avery v stavebnictve. V pripade novych projektov
na nehnutelnosti bol uz pristup bank obozretnejsi, financovali ich pri nizSej matu-
rite a niz8ich objemoch. Sprisnenie tverovych podmienok sa prejavilo aj na vyssich
urokovych marziach a prisnejSich poziadavkach na zabezpecenie. Vyraznou mierou
sa na obmedzeni tverovania podnikov podiel'al aj pokles dopytu zo strany podnikov,

z dovodu poklesu investi¢nych prilezitosti v sektore.

ZlepSenie ekonomického vyvoja v prvom polroku 2010 viedlo k stabilizacii fi-
nan¢ného sektora na Slovensku. Z hladiska uverovych aktivit vSak pokracovalo ob-
dobie stagnacie alebo iba mierneho rastu, ¢o sa prejavilo aj pri financovani podnikov.
Banky sa aj nad’alej pri financovani podnikov spravali opatrne a pokrac¢ovali v politike
relativne prisnych tverovych Standardov. Vyznamny podiel na poklese financovania
podnikov mali aj samotné podniky, ktorych dopyt najmi po investi¢nych tveroch
bol stile nizky z dévodu nizkeho vyuzitia ich vyrobnych kapacit a tiez vyuzivania
prostriedkov ziskavanych zo zahranic¢ia. Pokles tempa tverovania podnikov v tomto
obdobi naopak nie je mozné vysvetlit len pomocou urokovych sadzieb, pretoze sa po-
hybovali na historickych miniméach. Mierny pokles celkového objemu tverov poskyt-
nutych podnikovému sektoru tak pokracoval aj v prvom polroku 2010. Klesali pre-
dov8etkym prevadzkové uvery. Spomalovanie tempa rastu preslo postupne do poklesu
aj pri dlhodobejsich investi¢nych tiveroch. V tomto obdobi uz nedoslo ani k zvySe-
niu objemu uverov poskytnutych na financovanie komerc¢nych nehnutelnosti, ktoré

v minulom obdobi este rastli v dosledku financovania existujtcich projektov.
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3.2 Vyvoj ponuky a dopytu na trhu tverov

Vyvoj na trhu uverov z hladiska ponuky a dopytu nam mozu priblizit vysledky
dotaznika pravidelne zverejiovaného Narodnou bankou Slovenska. Dotaznik o vyvoji
ponuky a dopytu na trhu tverov poniika kvalitativne informacie, zaloZzené na odpove-
diach jednotlivych bank, o zmenéach v nastaveni iverovych standardov a podmienkach
pri poskytovani iverov podnikom a doméacnostiam a o faktoroch, ktoré na nich mali
vyznamny vplyv. Rovnako pontika pohlad bank na zmeny v dopyte po tveroch zo
strany podnikov a domécnosti. Vysledky st prezentované v agregovanej forme. Cielom
dotaznika je podat obraz o vyvoji na trhu uverov ako celku. tverovych Standardov
st vazené priemernym objemom uverov, ktoré poskytli v danom obdobi.

Graf 3.2 znézoriiuje zmeny uverovych Standardov na tuvery poskytnuté pod-
nikom a zmeny v dopyte po tveroch podnikom za sledované obdobie. Udaje v grafe
st uvedené v podobe tzv. ¢istého percentuilneho podielu. Jeho kladna hodnota hovori
o zmiernovani tverovych standardov v pripade grafu ponuky, resp. o néraste dopytu
po uveroch. Konkrétna hodnota predstavuje vazeny priemer jednotlivych odpovedi
bank a vypocita sa tak, Ze jednotlivé odpovede bank ohladom sprisnenia resp. zmier-
nenia uverovych Standardov st vazené priemernym objemom tuverov, ktoré poskytli
v danom obdobi. V pripade tverovych standardov sa konkrétna hodnota vypocita
tak, ze odpovede jednotlivych bank ohladom sprisnenia resp. zmiernenia uverovych
Standardov st vazené objemom nimi poskytnutych dverov.

Graf 3.2: Zmeny ponuky a dopytu na trhu tverov podnikom
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Kapitola 4

Modelovanie objemu tverov

nefinanénym spolo¢nostiam

4.1 Popis dat

Pri modelovani objemu tverov podnikom na Slovensku pomocou panelovej analyzy
budeme pracovat s panelom obsahujicim 12 skupin odvetvi nefinanénych spolo¢nosti.
Jednotlivé skupiny odvetvi sme vytvorili podla dostupného ¢lenenia pouZzitych dat na
zaklade étatistickej odvetvovej klasifikacie ekonomickych ¢innosti (OKEC do 31.12.
2007, SK NACE Rev. 2 od 1.1.2008). Rozdelenie odvetvi do skupin zobrazuje Tabul'ka
4.13 v Prilohe 1. Pouzijeme §tvrtro¢né data za obdobie 2005Q1 az 2010Q3. Stvrtroént
frekvenciu dat sme zvolili preto, aby sme do modelov zahrnuli idaje narodnych acétov
ako HDP, ¢i tvorba hrubého fixného kapitalu (investicie).

Vyhodou vyuzitia panelového pristupu bude dostato¢ny pocet pozorovani aj
napriek relativne kratkemu obdobiu, za ktoré mame dostupné dita. Rovnako ndm
pri modelovani objemu poskytnutych tverov umozni zohIadnit nepozorované vplyvy

Specifické pre jednotlivé odvetvia.

4.1.1 Objem tverov poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam

Objem poskytnutych uverov je mozné vyjadrit dvoma spdésobmi, bud ako objem
novoposkytnutych tverov, alebo ako celkovy stav objemu tverov, ktory v sebe zahina

okrem novych tverov aj zostatkovi hodnotu tverov poskytnutych v minulosti, ktoré
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zatial nie su splatené, pripadne odpisané bankami. Vychédzajuc z viacerych studii,
ktoré uprednostiuju stav averov ako modelovani premennt (Sgrensen a kol. (2009),
Calza a kol. (2001)), sme sa v praci aj my rozhodli modelovat objem tverov nefinan-
¢nym spolo¢nostiam pouzitim stavov.

Modelovat budeme celkovy objem kratkodobych (do 1 roka) a dlhodobych
tverov (od 1 do 5 rokov a nad 5 rokov) poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam
na Slovensku v domacej aj cudzej mene domécimi bankami. Do tvahy neberieme
uvery, ktoré podniky ¢erpali zo zahranicia. V Tabulke 4.1 uvadzame zastipenie jed-
notlivych skupin tiverov s réznou dobou splatnosti na celkovom objeme poskytnutych

averov.

Tabulka 4.1: Rozdelenie uverov nefinanénym spolo¢nostiam podla doby splat-

nosti k septembru 2010

Objem uverov | % z celkového
(stav v tis. Eur ) | objemu uverov

Kratkodobé avery do 1 roka 5 528 991 35.54%
Dlhodobé avery od 1 do 5 rokov 3 893 064 25.02%
Dlhodobé avery nad 5 rokov 6 136 639 39.44%

Celkovy objem tuverov
nefinanénym spolo¢nostiam 15 558 694 100.00%

Zdroj: NBS, vlastné spracovanie

Casové Struktira objemu poskytnutych tverov nefinanénym spolo¢nostiam a
jej prevladajuci dlhodoby charakter naznacuje, ze velka ¢ast uverovych zdrojov je za-
merand na financovanie investi¢nych a rozvojovych aktivit v tomto sektore. Rozdielny
vyvoj v8ak mozeme sledovat v ramci jednotlivych odvetvi. Najmé u niektorych odvetvi
priemyslu tvoria zna¢nu ¢ast ¢erpanych tverov kratkodobé tuvery. Tento fakt zohlad-
nime v neskorSej analyze, kedy panel ¢asovych radov pre cely sektor nefinanc¢nych
spolo¢nosti rozdelime na dva panely zodpovedajice dvom skupinam odvetvi. Pr-
vou skupinou budua odvetvia, v ktorych boli poskytnuté prevazne kratkodobé tuvery,

naopak, druhou skupinou odvetvia, u ktorych prevlddaju dlhodobé uvery.
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4.1.2 Faktory vplyvajtiice na objem tiverov

Zmeny v objeme tverov mozeme vo vieobecnosti pripisat zmendm v ponuke iverov zo
strany bank, t.j. zmenam v nastaveni tverovych Standardov bankami vo forme marzi
¢i vysky pozadovaného zabezpecenia, na druhej strane zmenam v dopyte po tveroch
zo strany podnikov. Identifikicia vhodnych faktorov vplyvajicich na objem poskyt-
nutych dverov, ¢i uz z ponukovej, alebo dopytovej strany povedie k najdeniu jedného,
pripadne viacerych dlhodobych rovnovaznych vztahov popisujicich vyvoj na trhu
uverov. Vzhladom na typicka ¢rtu - nestacionaritu ¢asovych radov a nasledne aj
celych panelov, s ktorymi budeme pracovat, pouzijeme pri Specifikacii tychto vzta-
hov metédy panelovej kointegracie popisané v Kapitole 2. Modelovanim objemu
uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam, resp. sikromnému sektoru sa venuje viacero prac,
ktorych stru¢ny prehl'ad uvadzame v Prilohe 2. Na zaklade literatiry a na8ich teore-
tickych poznatkov sme sa rozhodli pre volbu nasledujucich faktorov ovplyviiujacich

vyvoj objemu dverov.

e Hruby domaéaci produkt

Hruby doméci produkt (HDP) vyjadruje trhovi hodnotu vyprodukovanych vyrobkov
a sluzieb. Z produk¢ného hladiska savisi vyvoj HDP s rastom pripadne poklesom pri-
danej hodnoty v jednotlivych odvetviach, inymi slovami charakterizuje ekonomicku
vykonnost danych odvetvi. Budeme preto predpokladat, Ze jeho pozitivny vyvoj
povedie k narastu dopytu podnikov po tveroch. V modeli pouzijeme pre zvolené

odvetvia ¢asové rady HDP v beznych cenéch.

e Investicie

Investicie (INV), ktoré st v praci reprezentované tvorbou hrubého fixného kapitalu, s
dal$im z ukazovatelov vykonnosti podniku. Posilnenie vykonnosti podniku sa spaja
s realizaciou investi¢nych a rozvojovych aktivit, ktoré si financované bud z vlastnych
zdrojov, alebo z cudzich zdrojov, predovSetkym prostrednictvom bankovych tuverov.
Pokles investi¢nych aktivit podnikov tak vedie k poklesu uverov, preto budeme v hla-

danych vztahoch ocakavat u premennej INV kladné znamienko.
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e Trzby

Trzby (TRZ) predstavuju vynosy v jednotlivych odvetviach z predaja vlastnych
vyrobkov a sluzieb. Pre podniky su trzby z hladiska likvidity jednym z ukazovatelov
ich platobnej schopnosti. Pozitivny vyvoj trzieb ndm tak mo6ze hovorit o dobrej schop-
nosti podniku splacat poskytnuty tuver a zaroven tiez ochote cerpat vac¢si objem
uverov. V pripade trzieb preto budeme v rovniciach oc¢akavat kladny vplyv na vyvoj
objemu uverov.

Z hladiska ziskovosti predstavuja trzby pre podniky prostriedok pre krytie ich
prevadzkovych nékladov a vytvaranie zisku. V niektorych pracach bol preto pred-
staveny néazor, ze vyssia ziskovost moze viest podniky k tomu, ze uprednostnia vyuzi-
vanie vlastnych zdrojov financovania pred financovanim cudzimi zdrojmi vo forme
bankovych tverov, ¢o by naznacovalo negativnu zavislost rastu trzieb a dopytu po
tveroch. Podobne by sme mohli predpokladat, ze vyssie HDP (resp. investicie), ktoré
hovoria o vic¢sej ekonomickej aktivite v jednotlivych odvetviach, umoznia vo vicsej
miere financovanie vydavkov z vlastnych zdrojov, a tym znizia dopyt podnikov po
uveroch. Tento jav, oznacovany ako "cash flow effect” sa vsak spaja s istou zotr-
va¢nostou vydavkov, ktorda ma v dlhodobom horizonte mensi vyznam (Hiilsewig a
kol., 2002). My sa preto budeme priklanat skor k nazoru, ze zvySenie produktivity
v nejakom odvetvi povedie k rastu averov.

Na trzby sa mozeme zaroven pozriet aj ako na faktor ovplyviiujici ponuku
uverov zo strany bank. Vyssia ziskovost predstavuje pre podnik moznost ziskat od banky
lepsie ratingové ohodnotenie. Rasttice trzby st pre banky signalom, Ze podnik bude
schopny splacat svoje zaviazky aj v budicnosti, ¢o moze zohravat doélezitu ulohu aj

pri refinancovani uz poskytnutych tverov.

e Zamestnanost

Zamestnanost (ZAM) bude v praci reprezentovana priemernym po¢tom zamestnanych
osOb v sledovanych odvetviach. Rast ¢ pokles zamestnanosti je do velkej miery ov-
plyvneny vyvojom ekonomiky a zodpoveda pohladu zamestnavatelov na aktualnu
a oCakavanu ekonomicku situaciu. Rovnako je dobrym ukazovatelom ekonomicke;j
aktivity podniku, ktorej pokles je Casto spreviadzany rastom nezamestnanosti. U pre-

mennej zamestnanost tak budeme ocakavat kladné znamienko.
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e Urokova miera

Dolezitym faktorom ovplyviujicim dopyt nefinanénych spolo¢nosti po tveroch je
urokova miera. KedZe urokova miera je u vac8iny uverov fixované na kratke obdobie,
jej rast sa prejavi vo forme vySSich uverovych splatok a povedie k menSej ochote
podnikov k dal$iemu zadlzovaniu v podobe novych uverov. Budeme tak oc¢akéavat
negativnu zavislost medzi tymito premennymi.

Urokova miera (r) bude v stlade s modelovanou premennou objem tverov
(UNS) predstavovat priemernii irokovi mieru zo stavu uverov (kratkodobych a dl-

hodobych) poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam v domécej aj cudzej mene.

e Vyuzitie vyrobnych kapacit

Vyuzitie vyrobnych kapacit (capacity utilization) (UTIL) v priemysle predstavuje
indikator, ktory hovori, akd je produkcia podnikov oproti produkcii v pripade plného
vyuzitia ich vyrobnych kapacit. Nizka miera vyuzitia vyrobnych kapacit vyjadruje
neistotu ohladom budticeho vyvoja v podnikovom sektore a zaroven hovori o nizsej
potrebe novych investicii. Budeme tak ocakavat, ze rast miery vyuzitia vyrobnych

kapacit povedie k zvySenému dopytu podnikov po tveroch.

e Indikator ekonomického sentimentu

Indikator ekonomického sentimentu (IES) je dalsim z ukazovatelov, ktory posky-
tuje informéciu o aktudlnom vyvoji ekonomiky. Je zostaveny na zaklade prieskumov
ako kompozitny (zloZeny) indikator dovery v Styroch sektoroch (priemysle, staveb-
nictve, maloobchode a sluzbach) a spotrebitelskej dovery. Na zaklade pozitivnych
(negativnych) odpovedi vyjadruje jednym ¢islom vnimanie ekonomického vyvoja v pris-
lusnom sektore. Aj v pripade tohoto ukazovatela budeme predpokladat kladné zna-
mienko, a teda rast dopytu podnikov po tveroch v pripade zlepsenia ekonomického

vyvoja v sledovanych sektoroch.

e Ponuka a dopyt na trhu dverov podnikom

Zmeny v ponuke (L°) a dopyte po tveroch (L) z dotaznika NBS o vyvoji na
trhu uverov budu dal$im kvalitativnym ukazovatelom v nasej praci. Kladné hodnoty

reprezentuju zvySenie dopytu po tveroch zo strany podnikov resp. zvySenie ponuky
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uverov zo strany bank v podobe zmiernenia tverovych standardov. U oboch premen-

nych budeme ocakéavat kladné znamienko.

Grafy v Prilohe 3 zobrazuji vyvoj objemu tverov v ¢ase za jednotlivé odvetvia.
Vzhladom na vyraznu sezonnost, ktori pozorujeme vo viacerych odvetviach, budeme
pri modelovani pracovat so sezonne ocistenymi radmi. Pomocou filtra CensusX12 sme
rovnako sezénne ocistili aj ostatné rady, u ktorych bola pozorovana sezonnost (UNS,
HDP, INV, TRZ, ZAM). Vsetky premenné okrem ukazovatelov ponuky a dopytu,
ktoré obsahuji zaporné hodnoty a tirokovych mier buda v modeloch vystupovat v lo-
garitmoch. éasovy’m radom, ktoré nie st rozligené po odvetviach (r, UTIL, IES, L%,
LP), dame panelovi §truktiru, pricom budd zhodné pre vietky odvetvia. Data sme
ziskali zo stranok Statistického tradu SR, NBS a OECD.Stat. Data z obdobia pred
rokom 2009 uvadzané v slovenskych korunach boli prepocitané na eurd konverznym
kurzom 1 EUR = 30.1260 SKK. Na analyzu dat a odhad rovnic sme pouzili ekono-

metricky softvér EViews 7.

Stacionaritu panelovych dat, s ktorymi budeme pracovat, sme testovali pomo-
cou panelovych testov jednotkového korena, stacionaritu ¢asovych radov rovnakych
pre vSetky odvetvia pomocou obyc¢ajnych testov jednotkového korena. Vysledky st

uvedené v Tabulkach 4.2 a 4.3.

Testy potvrdili pritomnost jednotkového korena takmer u vSetkych premen-
nych. Spomedzi panelovych dat je jedine premenna HDP na zaklade testu LLC sta-
cionarna. IPS test a Fisherov test tiez zamietaju pritomnost jednotkového korena, ale
az na 10%-nej hladine vyznamnosti. HDP preto budeme d'alej tiez pokladat za nesta-
cionarnu premennii. Jednotkovy koreii bol zamietnuty aj v pripade premennej L°
(ponuka uverov) testom ADF. Test PP vSak jednotkovy koreh nezamieta a poklada

ju za nestacionarnu.

Testy jednotkového korena zaroven potvrdili stacionaritu prvych diferencii.
Vsetky premenné tak mozeme pokladat za integrované radu jedna. Grafy 4.1 zo-
brazuja vyvoj jednotlivych premennych v sledovanom obdobi. Premenné rozlisené po
odvetviach v grafoch uvddzame v agregovanej podobe za odvetvia spolu. Vsetky tieto
premenné su zarovei sezonne ocistené. V grafe si uvadzané relativne zmeny v podobe

prvych diferencii logaritmov.
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Tabulka 4.2: Vysledky panelovych testov jednotkového koreia

LLC IPS Fisher P-ADF  Fisher Z-ADF

UNS 1.8237 3.2449 10.9294 3.3086
HDP -1.8705 ** -1.4881 * 34.6854 * -1.4010 *
INV -0.9132 -0.6569 23.3036 -0.8251
ZAM 1.0748 2.3738 15.6927 2.3744
TRZ -0.1976 1.1210 16.6588 1.1263
AUNS -10.3880 *** -10.2850 ***  124.659 *** -8.6342 ***
AHDP -11.0364 *** -12.6524 ***  157.858 *** -10.0665 ***
AINV  -11.9686 *** -9.8186 *** 119.767 *** -8.0424 ***
AZAM  -9.2118 *#*  _7.4644 *** 92.5547 **x* -6.3991 *H*
ATRZ  -8.1726 ***  _8.0834 *** 100.177 *** -7.0353 *H*

Pozn.: ***/%*/* hovori o zamietnuti nulovej hypotézy na 1%/5%/10%-nej hladine vijznam-
nosti. Vo vsetkyjch testoch je nulovou hypotézou, Ze premennd md jednotkovy koreni. Testy
obsahuji fixné efekty a deterministicky casovy trend. Pocet lagov u jednotliviich testov je
zvoleny na zdklade Schwarzovho kritéria pri maximdlnom pocte lagov 2. Vetky premenné

st sezonne ocistené a logaritmouvané.

Tabulka 4.3: Vysledky testov jednotkového korena pre ¢asové rady nerozliSené po

odvetviach
ADF PP

r -2.3510 -1.0081

UTIL -0.7039 -0.7039

IES -2.2342 -0.2786
P -2.1257 -1.6289 *

LS -4.4201 ** -1.2149
Ar -2.2972 ¥% 22616 **
AUTIL -4.1468 *** 41468 ***
AIES  -2.9806 ***  _2.1770 **
ALP 45392 **x 23977 **
AL®  -2.0853 ** 21677 **

Pozn.: ***/%*/* hovori o zamietnuti nulovej hypotézy na 1%/5%/10%-nej hladine vijznam-
nosti. Nulovou hypotézou je, Ze rad obsahuje jednotkovy koren. Konstanta a trend su do
testov zahrnuté, ak si signifikantné na hladine vijznamnosti 5%. Premenné UTIL a IES si

v logaritmoch.
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Grafy 4.1: Vyvoj objemu tverov a faktorov ovplyviujicich objem tverov (odvetvia

celkom)
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4.2 Odhad kointegra¢nych vztahov

Objem tuverov nefinanénym spolo¢nostiam sme modelovali pomocou vybranych fak-
torov vyuzitim metod panelovej kointegracie popisanych v Kapitole 2. Nasim cielom
bolo najst dlhodoby rovnovazny vztah popisujici vyvoj na trhu tverov. Spomedzi
odhadnutych rovnic na panelovych datach sme blizsie skumali tie, u ktorych koe-
ficienty pri vysvetlujicich premennych mali nami o¢akévané znamienko a boli sig-

nifikantné a navyse vo vztahoch bola potvrdena kointegracia.

Presny algoritmus pre hl'adanie kointegra¢nych vztahov implementovany v pro-
grame EViews 7 uvadzame v Prilohe 3. Rovnice sme zostavovali postupne zahrnutim
vsetkych dvojic, trojic a $tvoric vysvetlujucich premennych a odhadli ich najskor
metodou OLS a nasledne pomocou odhadu DOLS, pricom sme pozadovali, aby odhad-
nuté koeficienty mali o¢akavané znamienko a boli signifikantné. Nésledne sme vzali
do uvahy vysledky kointegracnych testov Kao, Perdoni panel-t a Pedroni group-t, na
zaklade ktorych sme overili, ¢i odhadnuté rovnice moézeme pokladat za kointegra¢né
vztahy.

Ziskali sme nasledujice tri vztahy:

Tabulka 4.4: Odhady kointegra¢nych vztahov pomocou OLS a DOLS. 2005Q1-
2010Q3

Model 1
HDP r fix. efekty! pozorovani R2
OLS 1.1084 ***  _0.0771 *** a4no 276 0.9107
(11.7983)  (-4.7257)
DOLS 1.5177 ***  _(.1128 *** 4no 252 0.9393
(14.0671)  (-4.4773)
Model 2
HDP TRZ fix. efekty  pozorovani R2
OLS 0.8823 *** (0.2264 * ano 276 0.9043
(7.6277)  (1.8209)
DOLS 1.1447 ***  (0.3415 ** ano 252 0.9394

(8.4258)  (2.5147)

1Odhady rovnic s nahodnymi efektami neuvadzame. Napriek tomu, ze Hausmanov test v Ziadnej
z rovnic nevylac¢il moZnost pouzitia ndhodnych efektov, rozhodli sme sa pre fixné efekty, ktoré su

v pripade makropanelov vhodnejsie.
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Model 3
TRZ r fix. efekty pozorovani R?
OLS 1.1275 ***  _(0.1191 *** a4no 276 0.8979
(9.4214)  (-6.1640)
DOLS 1.2732 ***  _0.1436 *** ano 252 0.9290

(9.9260)  (-5.0465)

Pozn.: ***/**/* hovori, Ze koeficienty pri premennigch v modeloch si signifikantné na
1%/5%/10% hladine vijznamnosti. V zdtvorkdch si uvedené t-statistiky®. Pre odhad vsetkijch

rovnic DOLS boli na zdklade Schwarzovho kritéria zvolené 2 lagy a 2 leady.

Premenné vo v8etkych troch modeloch st signifikantné. V Modeli 2 vSak nebola
jednoznacéne potvrdena kointegracia (Tabulka 4.5). Dalej sme sa preto rozhodli pra-
covat s Modelmi 1 a 3. Analyzovat budeme vztahy odhadnuté metédou DOLS, ktora
zohladiuje korelaciu a moznu endogenitu regresorov v modeli a je pre odhad panelo-
vych kointegra¢nych vztahov vhodnejsia. Pritomnost kointegracie v Modeloch 1 a 3
nam hovori o dlhodobej zavislosti vyvoja objemu poskytnutnutych tverov od vyvoja
HDP a turokovych mier na zaklade prvej rovnice a od vyvoja trzieb v odvetviach a
trokovych mier podla druhej rovnice. Koeficient pri HDP v prvom vztahu je priblizne
1.52, teda vacsi ako jedna, no je to v stilade s podobnymi §tudiami. Calza a kol. (2001)
ukézali, Ze elasticita tverov poskytnutych sikromnému sektoru vzhladom na HDP
pre vybrané eur6pske krajiny je 1.34. Moznym vysvetlenim je, Ze tento koeficient
zachytava aj vplyv inych faktorov nezahrnutych do modelu (Calza, 2001).Podobny
vysledok dava aj Model 3 pre koeficient pri premennej TRZ.

Elasticita uverov vzhladom na trokovi mieru je v jednotlivych modeloch -0.11
a -0.14. Vidime, ze vyvoj trokovej miery mé& ocakavany negativny vplyv na dopyt
podnikov po uveroch. Odhad velkosti tohto koeficientu sa v roznych empirickych
studiach 1i8i. Zavisi hlavne od voIby typu tverov, predovSetkym z hladiska ich matu-
rity a tiez od pozorovaného obdobia. Mnohé studie, ktoré modelovali objem tverov

osobitne pre rozne doby splatnosti ukazali, ze objem kratkodobych tverov je menej

2Qdhady boli urobené za predpokladu homoskedasticity rezidui. Pritomnost heteroskedasticity v
reziduach je mozné zohladnit pomocou odhadu GLS, ktory vedie k rozdielnym hodnotam ¢-gtatistik.
Vsetky uvedené vztahy sme preto tiez odhadli za predpokladu heteroskedasticity, konkrétne vo forme
rozdielnej variancie rezidui v rdmci prierezovych zloziek, ktord pokladdme za najpravdepodobnejsiu.

Koeficienty u v8etkych rovnic ostali signifikantné.
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citlivejsi na zmeny tirokovej miery v porovnani s dlhodobymi tivermi (Hiilsewig, 2002).
Je preto tazké jednoznacne urcit o¢akavanu elasticitu vzhladom na trokové sadzby
poskytnutych tverov.

Dalej budeme skimat model, do ktorého zahrnieme vsetky faktory, ktoré sme

identifikovali ako signifikantné v predchadzajicich modeloch.

Model 4
HDP TRZ r fix. efekty pozorovani R?
OLS 0.8429 *** (.5819 *** _(.1113 *** ano 276 0.9169
(7.8066)  (4.5243)  (-6.3753)
DOLS 1.0953 ***  (0.5920 *** -0.1193 *** ano 252 0.9455

(8.3720)  (4.2806)  (-4.7287)

Pozn.: V odhade DOLS boli zvolené 2 lagy a 2 leady na zdklade Schwarzovho kritéria.

Tento vztah sa ukazal signifikantny vo vSetkych premennych, avsak v modeli
nebola jednozna¢ne potvrdena kointegracia (Tabulka 4.5). Preto ho nemoézeme pok-
ladat za dlhodoby vztah, ktorym by sme popisali vyvoj objemu tverov. Nebudeme

s nim preto dalej pracovat.

Tabulka 4.5: Panelové testy kointegracie

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
KAO -2.8325 FFk 19883 **F  -1.6266 *  -2.5255 ***
Pedroni Panel t (ADF)  -2.2041 **  -1.2817 -1.6341 *  -0.9092
Pedroni Group t (ADF) -3.0474 *** .1.4623 *  -2.0692 ** -2.0712 **

Pozn.: **¥/**/* oznacuje, Ze uvedené Statistiky si signifikantné na 1%/5%/10% hladine
vyznamnosti. Nulovou hypotézou vo vsetkych testoch je, Ze premenné v modeli nie su koin-

tegrované.

Néajdené kointegracné vztahy 1 a 3 nAm umoznuji popisat dlhodoby rovnovazny
stav na trhu dverov nefinan¢nym spolo¢nostiam. V oboch pripadoch porovname sku-
toény vyvoj objemu tuverov v sledovanom obdobi s rovnovaznym stavom indiko-
vanym modelom. Zaujimat nas bude odhad rovnovazneho objemu za cely sektor
nefinan¢nych spoloc¢nosti, ktory ziskame ako sicet odhadov v sledovanych odvet-

viach. Nami skimané skupina dvanastich odvetvi vSak nepokryva vsetky odvetvia
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nefinan¢nych spolo¢nosti, a to z dovodu, 7e zvy$Snym nezahrnutym odvetviam ne-
zodpovedalo dostupné ¢lenenie dat u vSetkych premennych. VzhIadom na to sme
sa rozhodli objem tverov pre skupinu nezahrnutych odvetvi aproximovat, a to tak,
7e celkovi sumu zvysime o 1.72%. Hodnota 1.72% predstavuje percentuédlny podiel
objemu tverov poskytnutych v nezahrnutych odvetviach z objemu uverov poskyt-
nutych v dvanastich skimanych odvetviach k tretiemu Stvrtroku 2010. Skutoc¢ny
vyvoj objemu tverov a odhad rovnovazneho objemu st zobrazené na Grafoch 4.2
a 4.3. V oboch grafoch mozeme vidiet, 7ze objem tverov poskytnutych nefinanénym
spolo¢nostiam sa dlhodobo pohyboval nad rovnovaznou hodnotou uré¢enou Modelmi
1 a 3. Od svojho rovnovazneho stavu sa az na obdobie prelomu rokov 2007 a 2008
nevychylil viac ako o 10%. Najvyssia odchylka bola zaznamend v prvom $tvrtroku
2008, a to 15.5% v pripade Modelu 1 a 17.6% pri Modeli 3. Tento vysledok moze
indikovat prili§ vysoké tempo rastu uverov podnikom v obdobi tesne pred tym, ako

sa na Slovensku prejavila svetova financéna a hospodarska kriza.

Graf 4.2: Vyvoj objemu tverov (odvetvia celkom), Model 1, odhad DOLS
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Obr. 4.3: Vyvoj objemu uverov (odvetvia celkom), Model 3, odhad DOLS
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4.2.1 Blizsia Specifikacia kointegraé¢nych vztahov

Sektor nefinan¢nych spolo¢nosti sme za ticelom vytvorenia homogénnejsich podskupin
rozdelili na odvetvia, v ktorych prevladajiu dlhodobé avery (od 1 do 5 rokov a nad
5 rokov) a odvetvia, v ktorych podniky ¢erpali prevazne kratkodobé avery. V oboch
skupinach sme sa pokdsili identifikovat dlhodobu zéavislost pomocou najdenia koin-
tegra¢nych vztahov.

Prva skupinu odvetvi, v ktorych prevazuju kratkodobé uvery tvoria odvetvie
polnohospodéarstva a niektoré odvetvia priemyslu, ako potravinarska vyroba, chemickéa
vyroba, vyroba kovov a stojarska vyroba, vyroba dopravnych prostriedkov, poci-
tacovych a elektronickych zariadeni a tiez odvetvie obchodu.

V zvysnych odvetviach priemyslu, v stavebnictve, v dodavke elektriny, plynu
a vody, odvetvi ubytovacie a stravovacie sluzby, doprave a informéaciach a v odvetvi
nehnutelnosti prevladaju dlhodobé tvery a zaradime ich do druhej skupiny.

Vychadzajic z kointegra¢nych vztahov popisanych v predchadzajicej ¢asti sme
rovnaké modely zostavili jednotlivo pre obe skupiny. Odhady kontegrac¢nych vztahov

pre prvu a druht skupinu st uvedené v Tabulkach 4.6 a 4.8.



Kapitola 4. Modelovanie objemu tverov nefinanénym spolo¢nostiam

45

Tabulka 4.6: Odhad kointegra¢nych vztahov (1. skupina). 2005Q1-2010Q3

Model A1l
HDP r pozorovani R?
OLS 0.7336 *** -0.0324 * 138 09495
(7.1896)  (-1.8218)
DOLS 1.0594 ***  _(0.0527 *** 132 0.9635
(9.8142)  (-2.6393)
Model A2
TRZ r pozorovani R?
OLS 0.5470 *** _0.0490 ** 138 0.9361
(3.7111)  (-1.9878)
DOLS 0.9751 *** _0.1078 *** 132 0.9551
(6.3147)  (-4.0882)
Model A3
HDP TRZ r pozorovani R?
OLS 0.6714 *** 0.1972 -0.0500 ** 138 0.9498
(6.0355)  (1.3799)  (-2.2899)
DOLS 0.8420 *** (.5636 *** _-0.1072 *** 132 0.9697
(7.7816)  (4.0603)  (-4.9365)

Pozn.: ***/** /% hovori, Ze koeficienty si signifikantné na 1%/5%/10% hladine vyjznam-

nosti. Rovnice obsahuji fixné efekty. V zdtvorkdch si uvedené t-Statistiky. Vo wvsetkych

rovniciach DOLS bol na zdklade Schwarzovho kritéria zvoleny 1 lag a 1 lead.

Tabulka 4.7: Panelové testy kointegracie (1. skupina)

Model A1 Model A2  Model A3
KAO -2.4603 € _2.2500 **  -2.3493 ***
Pedroni Panel t (ADF)  -2.0469 **  -1.8976 ** -0.9088
Pedroni Group t (ADF) -2.3381 *** -1.6002 *  -1.4645 *
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Tabulka 4.8: Odhad kointegra¢nych vztahov (2. skupina). 2005Q1-2010Q3

Model B1
HDP r pozorovani R?
OLS 1.4276 *** -0.1078 *** 138 0.8773
(9.4307)  (-4.1225)
DOLS 1.7106 *** -0.1162 *** 132 0.9001
(10.3859)  (-3.6480)
Model B2
TRZ r pozorovani R?
OLS 1.5408 *** .0.1461 *** 138 0.8664
(8.4393)  (-5.1502)
DOLS 1.4783 *¥**  _(0.1270 *** 132 0.8866
(7.6207)  (-3.6417)
Model B3
HDP TRZ r pozorovani
OLS 0.9733 ***  (.8112 *** _(.1352 *** 138 0.8882
(5.1355)  (3.6700)  (-5.1912)
DOLS 1.1959 *** 0.5791 **  -0.1206 *** 132 0.9025
(4.5952)  (2.1732)  (-3.6701)

Pozn.: ¥¥*¥/** /* hovori, Ze koeficienty si signifikantné na 1%/5%/10% hladine vijznamnosti.
Rovnice obsahuji fixrné efekty. V zdtvorkdch si uvedené t-statistiky. Vo vsetkijch rovniciach

DOLS bol na zdklade Schwarzovho kritéria zvoleny 1 lag a 1 lead.

Tabulka 4.9: Panelové testy kointegracie (2.skupina)

Model B1 Model B2 Model B3
KAO -2.4952 k- 0.7251 -1.9967 **
Pedroni Panel t (ADF)  -1.4405 * 0.0284 -0.3980
Pedroni Group t (ADF) -2.2706 **  -1.3260 * -1.4646 *
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V oboch skupinach sme ziskali vysledky podobné predoslym modelom. Koefi-
cienty u premennych maji ocakavané znamienka a su signifikantné. Hlavnym rozdie-
lom je, ze v pripade druhej rovnice, v ktorej si vysvetlovanymi premennymi trzby a
urokové miery, nadm panelové testy kointegracie potvrdili pritomnost kointegracie len
v prvej skupine odvetvi. V pripade odvetvi, v ktorych prevladaji dlhodobé uvery,
tak nemozeme hovorit o dlhodobom rovnovaznom vztahu medzi objemom poskyt-
nutych tverov, trzbami a urokovymi sadzbami. Naopak v rovniciach A1 a Bl bola
potvrdenda kointegracia, ¢o hovori, Ze v oboch skupinich je medzi uvermi, HDP a
trokovymi sadzbami dlhodobéa zavislost. Odhadnuté rovnice sa vsak lisia velkostou
koeficientov. Elasticita uverov vzhladom na trokovi mieru je u odvetvi s prevazne
dlhodobymi tivermi vyrazne vys$Sia v porovnani s odvetviami, v ktorych prevladaju
kratkodobé uvery. Dévodom moéze byt uz spominany predpoklad, ze kratkodobé uvery
st na zmeny urokovej miery citlivejSie menej ako dlhodobé. V pripade dlhodobych
uverov sa jedna predovetkym o investi¢né uvery a ich ¢erpanie zavisi do velkej miery
od nastavenia urokovej sadzby, pricom podniky zohladfiuju svoju schopnost splacat
uver vzhladom na ocakavani vynosnost investicii. Kratkodobé tuvery naopak zavisia
od urokovej sadzby menej vzhladom na to, Ze sliZia prevazne na navyhnutné finan-
covanie prevadzky. Rovnako elasticita vzhladom na HDP je v prvej skupine odvetvi
vyrazne nizsia v porovnani s druhou skupinou resp. odvetviami spolu.

Porovnat skuto¢ny vyvoj objemu tverov s rovnovaznym stavom vychadzajucim
z modelu, v ktorom bola potvrdena kointegracia, dokdZzeme v tomto pripade len
na zdklade rovnic A1l a B1l. Pomocou kointegra¢ného vztahu A1l odhadneme vyvoj
v prvej skupine, pomocou Bl v druhej skupine odvetvi. Ich sa¢tom zvySenom o 1.72%,
kvoli zohl'adneniu nezahrnutych odvetvi, ziskame odhad rovnovazneho stavu objemu
tverov celému sektoru nefinanénych spolo¢nosti (Graf 4.4). Odchylka skuto¢nych
hodnot od rovnovazneho stavu bola opét s vynimkou obdobia na prelome rokov 2007

a 2008 pod 10%. Najvyssia odchylka bola 14.5% v druhom §tvrtroku 2008.
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Graf 4.4: Vyvoj objemu tverov (odvetvia celkom), Model A1l a B1, odhad DOLS,
2005Q1-2010Q3
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4.2.2 Testovanie robustnosti vysledkov v datach za bankovy

sektor

Pre overenie najdenych kointegra¢nych vztahov sme modely znova odhadli, a to
v panelovych datach pre skupinu 15 bank. Objem tverov nefinanénym spolo¢nostiam
(UNS) a priemernu arokovi sadzbu z poskytnutych averov (r) sme mali k dispozicii za
obdobie 2005Q1 az 2010Q3 pre 15 bank slovenského finan¢ného sektora. Casové rady
HDP a trzbieb (TRZ) sme v tomto pripade panelovo nerozlisili a boli v jednotlivych
zlozkach panela rovnaké. Premenna TRZ bola reprezentované trzbami v priemysle,
nakol’ko udaje o trzbach za vSetky odvetvia hospodérstva nie su k dipozicii. Testy
jednotkového koreiia potvrdili nestacionaritu panelovych premennych (UNS, 7) aj
¢asovych radov (HDP, TRZ). Na zéklade odhadov koeficientov uvedenych v Tabulke
4.10 a vysledkov kointegracnych testov v Tabulke 4.11 mozeme potvrdit platnost
dlhodobého vztahu medzi objemom tuverov, HDP a trokovymi mierami. Z dévodu,
ze koeficient pri urokovej miere v odhade DOLS nie je signifikantny, budeme brat do
uvahy len vysledky odhadu OLS. Koeficienty v Modeli C1 maji o¢akavané znamienko,
hoci velkost koeficientov sa v porovnani s predchadzajtcimi modelmi lisi, a to v pri-
pade vicsej elasticity uverov vzhladom na HDP a mensSej elasticity na tirokovi mieru.

Model C2, v ktorom vystupuju trzby, mal pre oba odhady OLS a DOLS ocakévané
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znamienka a velkosti koeficientov, Pedroniho testy kointegracie v8ak v jeho pripade

zamietli pritomnost dlhodobého rovnovazneho vztahu.

Uvedené odhady aj napriek ur¢itym rozdielom potvrdili platnost vysledkov,
k akym sme prisli v predchadzajtcej casti, predovsetkym existenciu dlhodobej rov-
novaznej zavislosti objemu uverov poskytnutych podnikom od vyvoja HDP a tirokovej

sadzby na avery.

Tabul'ka 4.10: Odhad kointegra¢nych vztahov v datach pre bankovy sektor. 2005Q1-
2010Q3

Model C1
HDP r pozorovani R?
OLS 2.2293 *¥*¥* _0.0413 *** 345 0.9573
(-20.1959)  (-3.4025)
DOLS 2.1652 *** -0.0107 300 0.9672

(14.6997)  (-0.7115)

Model C2
TRZ r pozorovani R?
OLS 1.5792 ***  _(.1269 *** 345 0.9308
(11.2417)  (-7.2704)
DOLS 2.0151 ***  _0.1618 *** 270 0.9606

(7.1618)  (-5.2059)

Pozn.: V rovniciach DOLS bol na zdklade Schwarzovho kritéria v Modeli C1 zvoleny 1 lag a
1 lead v Modeli C2 2 lagy a 2 leady.

Tabulka 4.11: Panelové testy kointegracie

Model C1 ~ Model C2
KAO -2.1075 ** - -1.9700 **
Pedroni Panel t (ADF)  -3.6164 *** (.1643
Pedroni Group t (ADF) -4.1908 *** (.0031
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4.3 Predikcia budiiceho vyvoja objemu tverov na

zaklade scenarov NBS

Odhad dlhodobého rovnovazneho vztahu na trhu tverov vyuzijeme pri zostaveni
predikcie budiceho vyvoja objemu poskytnutych tverov. Vychadzat budeme z Mo-
delu 1, ktory vysvetluje vyvoj na trhu uverov nefinanénym spolo¢nostiam pomocou
vyvoja HDP a trokovych sadzieb, ktorych ocakdvané hodnoty ziskame na zaklade
strednodobej predikcie NBS na obdobie 2011 az 2012. Odhad oc¢akavaného rastu reél-
neho HDP, miery inflacie a vyvoja arokovych mier na poskytnuté uvery mame k dis-
pozicii pre tri rozne scendre budiiceho vyvoja. Prvym je zakladny scenar, ktory zod-
povedé oficidlnej strednodobej predikcii NBS k tretiemu kvartalu 2010 a dva stresové
scenére pre obdobie krizy (Analyza, 2010), ktoré si dalej blizsie popiseme.

Scenar 1 (,,Zakladny scenar”) a s nim spojené odhady vychadzaja z oficialne;
predikcie, ktord ocakava rast HDP zapric¢ineny predovSetkym rastom zahrani¢ného
dopytu. Ciastotné zniZenie rastu sa ocakéva v dosledku planovanych konsolida¢nych
opatreni vlady. Narast inflacie by mal nastat hlavne v roku 2011 v dosledku rastiicej

ekonomiky a zvySovania sadzieb spotrebnych dani a dane z pridanej hodnoty.

Scenar 2 (,Kriza $tatov”) vychadza z rizika neudrzatelnosti verejnych financii
v niektorych ¢lenskych statoch eurozony. Ide pritom o riziko, ktoré v sebe zahfna
mozny negativny vyvoj fiskalnej politiky, posilnenie faktorov posobiacich tlmiaco na
ekonomicky rast a negativny vyvoj z hladiska pristupu finanénych spolo¢nosti k zdro-
jom. V scenéri sa predpoklada, ze ocakédvané zhorsenie hospodarskeho vyvoja v niek-
torych ¢lenskych statov povedie k vicsej neistote na finanénych trhoch a prehlbeniu
ekonomickej nerovnovahy, ¢o moze viest k negativemu vyvoju aj v ostatnych kra-
jinach. V dosledku poklesu zahraniéného dopytu by doslo aj k poklesu ekonomiky
SR, ¢o sa prejavi v negativnom vyvoji domaceho HDP, defla¢nych tlakoch na ceny a

v naraste nezamestnanosti.

Scenar 3 (,Ponukova inflacia”) otakava zvySenie cien ako nasledok expanzivne;
menovej politiky amerického FEDu, ktora v dosledku narastu ponuky dolara povedie
k $pekulativnym investicidm do komodit ako zlato a ropa, a zaroven inflacnym tlakom
na ceny komodit. Nakol'ko tato inflacia nie je podporend fundamentalnym vyvo-

jom, nejedné sa o dopytovi inflaciu. Narast ponukovej inflacie povedie k nervozite
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na finan¢énych trhoch a znizeniu rastu globalnej ekonomiky, ¢o bude mat za nasle-
dok pokles zahrani¢ného dopytu a nésledné zniZzenie domécej produkcie, na ktoru
bude negativne vplyvat aj rastiica doméca inflacia. V porovnani s predchadzajicim
stresovym scendrom bude vyrazny najmé narast oficidlnych trokovych sadzieb ECB
a medzibankovych sadzieb v roku 2011.

Ocakavany vyvoj rastu nomindlneho HDP a vyvoj trokovej miery v jednotli-

vych scenaroch je zobrazeny na Grafoch 4.5 a 4.6.

Graf 4.5: Odhad miery rastu nominalneho HDP k 2010Q3 v troch scenaroch
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Graf 4.6: Odhad trokovej miery tverov podnikom k 2010Q3 v troch scenaroch
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Odhad buduceho rovnovazneho vyvoja objemu tverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam ur¢ime pomocou odhadu vyvoja v jednotlivych odvetviach. Oc¢akavany vyvoj
HDP vypocitame na zaklade predikcie redlneho rastu HDP zvySeného o ocakavani
inflaciu. Budeme pritom vychadzat zo zjednodusujiceho predpokladu, ze rast HDP je
vo vSetkych odvetviach rovnaky. V skutocnosti vSak jednotlivé odvetvia prispievaji
k rastu celkového HDP rozdielnou mierou. Modelovanie rastu HDP v jednotlivych

odvetviach by vyzadovalo osobitny pristup, ktorému sa v praci nebudeme venovat.

Z Modelu 1 na zaklade predikcie tirokovej sadzby na tvery podnikom a oc¢aka-
vaného vyvoja HDP vytvorime pre tri scenare predikcie objemu tiverov najskor pre
jednotlivé odvetvia, nasledne podla uz spominaného postupu pre cely sektor nefi-

nan¢nych spolo¢nosti. Vysledky st zobrazené na Grafoch 4.7 a 4.8.

V pripade zakladného scenara ma ocakavany vyvoj objemu tverov podnikom
rastuci trend. V Modeli 1 pozorujeme pocas celého obdobia medziro¢ny rast, podobne
aj v Modeli A1/B1, kde je medziroény pokles len v poslednom kvartali 2011. Naopak
v krizovych scendroch 2 a 3 je v rovnovaznom stave ocakavany postupny medziro¢ny
pokles objemu uverov. Tento pokles je pritom ovela vyraznejsi ako bol v pripade
skuto¢nej krizy. Vzhladom na to, Ze podniky su zasiahnuté krizou, je skuto¢ne mozné
oCakavat vplyv druhej viny krizy v ovela vii¢Sej intenzite. O¢akavany pokles ekonomiky
by u podnikov viedol k poklesu dopytu po investi¢nych tveroch, ktory je aj v stcas-
nosti dost slaby z dovodu nizkeho vyuzitia vyrobnych kapacit. Vyrazny pokles dopytu

podnikov po tveroch by bol v trefom scenari navysSe zapri¢ineny zna¢nym zvySenim

Graf 4.7: Predikcie objemu tuverov v odvetviach na zaklade scendrov NBS, Model 1,

odhad DOLS, 2010Q4-2012Q4
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Graf 4.8: Predikcie objemu uverov v odvetviach na zaklade scenarov NBS, Modely

A1/B1, odhad DOLS, 2010Q4-2012Q4
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urokovych mier, ktoré by sa premietli do trokovych sadzieb na poskytnuté uvery.
U podnikov by to zaroven z dovodu vyssich ndkladov na splacanie dlhu stazilo pristup
k novym tverov.

Odhadnuté vysledky v pripade krizovych scendrov maji mat skor informativny
charakter, nakol'ko samotné predikcie, z ktorych vychadzame, st odvodené na zéklade
viacerych predpokladov a zjednoduseni. Porovnanie o¢akdvaného medziro¢ného rastu

v troch uvazovanych scenaroch s rastom v predkrizovom obdobi a obdobi krizy sti

uvedené v Tabulke 4.12.
Tabulka 4.12: Priemerny medziro¢ny rast objemu uverov

Redlny Zékladny ,Kriza statov ,Ponukovd infla-

Vyvoj scenar (Scenar 2) cia“ (Scenar 3)
Obdobie pred krizou
(2006Q1-2008Q4) 20.60%
Obdobie krizy
(2009Q1-2009Q4) 3.62%
Obdobie krizy
(2010Q1-2010Q3) -2.03%
Predikcia Model 1
(2010Q4-2012Q2) 8.80% -2.33% -3.58%

Predikcia Model A1/B1
(2010Q4-2012Q3) 5.96% -5.04% -5.06%




Zaver

V diplomovej praci sme modelovali vyvoj na trhu tverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam. Modely popisujice vyvoj objemu poskytnutych tverov pomocou vybranych
makroekonomickych faktorov ovplyviujicich ponuku a dopyt po tiveroch sme zostavili
v panelovych datach pre 12 skupin odvetvi sektora nefinanénych spolo¢nosti.

V prvej casti prace sme pontkli teoreticky zaklad pre pracu s panelovymi da-
tami a uviedli jej vyhody. Vzhladom na nestacionaritu - typicki ¢rtu makroeko-
nomickych premennych, s ktorymi sme pracovali, sme sa dalej zaoberali nestacionar-
nymi panelovymi datami, predovSetkym procesmi integrovanymi radu jedna (I(1)).
Nasledne sme predstavili metédu panelovej kointegracie popisujiucu dlhodoby vztah
medzi nestacionarnymi procesmi rovnakého radu integracie a uviedli spésoby jej testo-

vania a urcenia kointegra¢nych vztahov v panelovych datach.

Teoretické poznatky sme vyuzili pri zostaveni dvoch modelov na zaklade néaj-
denych kointegra¢nych vztahov popisujicich dlhodoby rovnovazny vyvoj objemu tve-
rov poskytnutych podnikom na Slovensku. Ten bol v prvom pripade vysvetleny po-
mocou vyvoja HDP v odvetviach a urokovej sadzby poskytnutych averov (v préci oz-
naceny ako Model 1). Tento vztah sa podarilo blizgie Specifikovat v dvoch skupinéach
odvetvi, do ktorych sme sektor nefinan¢nych spolo¢nosti rozdelili na zéklade ¢asovej
struktary (dizky splatnosti) tverov &erpanych v jednotlivych odvetviach (Model
A1/B1). Pre skupinu odvetvi, u ktorych prevaznu ¢ast ¢erpanych uverov tvoria dl-
hodobé uvery, bola potvrdena vyssia elasticita objemu uverov vzhladom na trokovi
mieru a tiez HDP. Tento vysledok je potvrdenim predpokladu, ze dlhodobé tuvery
si viac citlivejS§ie na pohyb urokovych mier ako kratkodobé. Velkosti elasticit sa
v modeloch 1, A1 a B1 pohybovali v intervale (-0.12; -0.05) vzhladom na arokovi
mieru a v intervale (1.06; 1.71) vzhladom na HDP. Na zaklade dalsieho modelu sme

rovhovazny stav objemu tuverov vysvetlili pomocou trzieb v odvetviach a trokovej



sadzby (Model 3). Tento vztah sa uz pre dve skupiny odvetvi blizsie $pecifikovat

nepodarilo, nakolko v jednej zo skupin nepredstavoval kointegra¢ny vztah.

Pomocou tychto modelov sme v sledovanom obdobi 2005Q1 az 2010Q3 odhadli
rovnovaznu drovein objemu tuverov nefinanénym spolo¢nostiam ako sticet odhadov
rovnovaznych objemov v skiimanych odvetviach. Reédlny vyvoj objemu tuverov sa
u vSetkych troch modelov pohyboval okolo svojej rovnovaznej hodnoty s vac¢sim vy-
chylenim iba v obdobi na zaciatku roka 2008 pred nastupom krizy, kedy bolo tempo
rastu vysSie oproti svojmu rovnovaznemu stavu.

V zavere prace sme pomocou strednodobej predikcie rastu HDP a vyvoja
urokovej miery v zakladnom scenari a dvoch scenéroch zodpovedajicim stresovému
testovaniu NBS odhadli budiici rovnovazny vyvoj na trhu averov podnikom v obdobi
2010Q4 az 2012Q4. V zakladnom scenari by mal byt stic¢asny mierny pokles objemu
uverov vystriedany postupnym medziroénym rastom, ktory by bol odpovedou na
oc¢akavany rast ekonomiky. Naopak v oboch krizovych scenéroch ( kriza $tatov* a
sponukova inflacia“) by bol pokles uverovej aktivity vo¢i podnikom eSte viac pre-
hibeny, ako nasledok staleho pretrvavania nizkeho dopytu podnikov po financovani
zo strany bank z dovodu uz v sti¢asnosti nizkeho vyuzitia vyrobnych kapacit a celkovo
nizkej podnikatelskej dovery v dosledku krizy. V pripade rastu arokovych mier, pred-

pokladaného v stresovom scenari ,,ponukovéa inflacia“, by bol tento jav eSte vyraznejsi.

Odhadnuté vysledky nemo6zeme chapat ako skuto¢né predikcie budiceho vyvoja,
nakol’ko vychadzaju z viacerych predpokladov a zjednoduSeni. Z naSej strany je
nim predovSetkym predpoklad rovnakého rastu HDP vo vSetkych odvetviach nefi-
nan¢nych spolo¢nosti, z ktorého sme vychadzali pri zostaveni predikcii budiceho
vyvoja pre sledované odvetvia. V nasej analyze sme sa tiez nevenovali osobitne jed-
notlivym druhom uverov z hladiska doby ich splatnosti. Aj napriek tomu vSak ziskané
vysledky naznacujui, ze odhadnuté modely vyvoja objemu podnikovych Gverov sa ap-
likovatelné na odhad vyvoja ziskovosti a primeranosti vlastnych zdrojov v ramci sys-
tému makrostresového testovania finanéného sektora vykonédvaného Narodnou bankou

Slovenska.
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Prilohy

Priloha 1:

Tabulka 4.13: Rozdelenia sektora nefinan¢nych spolo¢nosti na 12 skupin odvetvi.

Ozn. Kéd Odvetvie
(SK NACE Rev.2")

POLN A Pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov

POTR C10-12 Vyroba potravin, ndpojov a tabakovych vyrobkov

CHEM (C19-22 Vyroba chemickych vyrobkov, farmaceutickych vyrob.,
ropnych produktov a vyrob. z gumy a plastu

KOV C24-25 Vyroba kovov, kovovych vyrob. a kovovych konstrukcii
okrem strojov a zariadeni

STR C26-30 Vyroba strojov, dopravnych prostriedkov,
elektrickych, elektronickych zariadeni a pocitacov

OSTP B, C13-18, 23, 31-33 Tazba a dobyvanie + ostatny priemysel

ELEK D, E Dodavka elektriny, plynu, vody

STAV F Stavebnictvo

OBCH G Velkoobchod a maloobchod

UBYT I Ubytovacie a stravovacie sluzby

DOPR H,J Doprava a skladovanie, informécie a komunikacia

NEHN L, M, N Cinnosti v oblasti nehnutelnosti; odborné, vedecké

a technické ¢innosti, administrativne a podporné sluzby

IStatisticka klasifikicia ekonomickych ¢innosti (SK NACE Rev. 2) vydana Vyhlaskou Statistic-
kého uradu Slovenskej republiky ¢. 306/2007
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Priloha 2:

Prehlad literarary k modelovaniu trhu tiverov v krajinach Eurozony

Praca Krajina

Metbda, vysledky

Kointegraéné vztahy

A. UVERY NEFINANCNYM SPOLOCNOSTIAM

Taliansko
(1984-1996)

Focarelli a
Rossi (1998)

VEC model, 3 kointegra¢né vztahy

(1) vztah dopytu po uveroch;

(2) vztah investicii (I) a prijmov (E)
(3) vztah urokovych sadzieb a vynosov

bezrizikovych tatnych dlhopisov (igov)

(1) AL? = 0.11(I7 — E)
(2) I? = 0.46E
(3) 17 =igov™

Berkel a Eurozéna VEC model, 1 kointegrainy vztah (1) Ly = 0.821" — 0.0517
Werner (2005)  (1991-2004) (1) vztah dopytu po tveroch

Kakes Holandsko VEC model, 2 kointegratné vztahy (1) LY =1.8y" — 0.612
(2000) (1983-1996)  pre kratkodobé tivery (2) LT = 1.7y" 4+ 0.1(I% — i™)

(1) dopyt a (2) ponuka tverov;
1 kointegralny vztah pre dlhodobé avery
(3) dopyt po uveroch

(3) Ly

Ty =2.5y" — 0.207

Eurozbéna

(1991-2006)

Sgrensen a

kol. (2009)

VEC model, 3 kointegra¢né vztahy

(1) dopyt po averoch; (2) vztah investicii (I),
arokovych sadzieb a pridanej hodnoty (S);
(3) vztah urokovej sadzby a

kratkodobej trokovej miery

(1) L7 =y, — 0.04(I" — 2) + 11.4
(2) I? = 0.13S — 0.07I"
(B)r =i+15

B. UVERY SUKROMNEMU SEKTORU

Hofman 8 krajin VEC model 1 kointegra¢ny vztah (1) Lys = By + B2lps + Bsph”

(2001) Eurozony (1) dopyt po uveroch (koeficienty 3 st rozdielne pre
(1980-1998) jednotlivé krajiny)

Calza a Eurozbna VEC model 1 kointegratny vztah (1) Lps —p=1.49y" — 5.08(I" — )

kol. (2003) (1980-2001) (1) dopyt po tveroch

Pozn.: (r) zodpovedd redlnym premenngm, (n) nomindlnym

premennym. Nefinancéné spoloénosti

oznacujeme (e), sukromny sektor (ps). (L) predstavuje objem dverov, (y) HDP, (1) drokovi sadzbu

wverov, (i) krdatkodobi vrokovid mieru, (p) index spotrebitelskiyjch cien, (ph) index cien nehnutelnosti,

(x) vgnosy cennijch papierov, (r) infliciu.

Zdroj: [27]



Priloha 3:

Obr. 4.9: Vyvoj objemu tverov v jednotlivych odvetviach, 2005Q1-2010Q3
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Priloha 4:

Zdrojovy kod pre urcenie kointegra¢nych vztahov (EViews T7)

'index=1

table(1,12) results
results(1l,1)="variables"
results(1,2)="const"
results(1,3)="beta 1"
results(1,4)="beta 2"
results(1,5)="p-value-const"
results(1,6)="p-value-betal"
results(1,7)="p-value-beta2"
results(1,8)="KAOQ"
results(1,9)="Pedroni-Panel t"
results(1,10)="Pedroni-Group t"

string variables="hdp_1 inv_1 trzby_l zam_1 r util_1 ies_1 1s 1d"
for %x1 {variables}
for %x2 {variables} ’rovnice s dvoma vysvetlujucimi premennymi

if (%x1>%x2) then > odhad DOLS (1lag, 1lead)
'old_count = Qerrorcount
equation eq!index.ls(cx=f) uvery_1l {%x1} {%x2} d({%x1}(-1)) d({%x1})
d{%x13(1)) d({%x2}(-1)) d({%x2}) d({%x2}(1))

'new_count = Qerrorcount

if !'new_count = !old_count then
Ipvall=2%( 1-@ctdist(@abs(eq!index.0tstats(1)), eq!index.@regobs-9))
Ipval2=2x( 1-Qctdist(@abs(eq!index.0tstats(2)), eq!index.Qregobs-9))
Ipval3=2x*( 1-Qctdist(@abs(eq!index.0tstats(3)), eq!index.Qregobs-9))

if !'pval2<=0.10 and !pval3<=0.10 then

I'signs=0

if (%x1="r") then
if eq!index.Qcoefs(2)<0 then !signs=!signs+1
endif

else
if eq!index.@coefs(2)>0 then !signs=!signs+1
endif

endif

if (4x2="r") then
if eq!index.Qcoefs(3)<0 then !signs=!signs+1
endif

else
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if eq!index.Qcoefs(3)>0 then !signs=!signs+1
endif
endif

if !signs=2 then ’znamienka su v poriadku
results(!index+1,1)=eq!index.@varlist
results(!index+1,2)=eq!index.@coefs (1)
results(!index+1,3)=eq!index.@coefs(2)
results(!index+1,4)=eq!index.@coefs(3)
results(!index+1,5)=!pvall
results(!index+1,6)=!pval2
results(!index+1,7)=!pval3

group temp uvery_l {%x1} {%x2}
freeze(results_cointl) temp.coint(kao,maxlag=4,info=sic)
results('index+1,8) = @val(results_coint1(12,5))
freeze(results_coint2) temp.coint(pedroni,maxlag=4,info=sic)
results('index+1,9) = @val(results_coint2(18,6))
results('index+1,10) = @val(results_coint2(25,4))
delete temp
delete results_cointl
delete results_coint2
delete eq'!index
!'index=!index+1

else
delete eq'!index

endif

endif
endif
endif

next

next



