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Abstrakt

STANKOVA, Veronika: Modelovanie objemu tverov poskytnutych doméacnostiam v
zévislosti od makroekonomickych faktorov. Diplomova préca. Univerzita Komenského v
Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky
a Statistiky. Veduci prace: RNDr. Jan Klacso. Bratislava, 2011, 64 stran.

Na Slovensku doglo k vyraznému zvySeniu uverov v sektore obyvatelstva najmé od
roku 2004, k ¢omu prispeli zmeny v Struktire bankového sektora, l'ahsia dostupnost
uverov a zrychlenie ekonomického rastu. Diplomova praca sa venuje analyze vyvoja
uverov na byvanie poskytnutych slovenskym domacnostiam pomocou error correction
modelov. Cielom préace je skumat, do akej miery je moZzné vysvetlit vyvoj objemu
averov na byvanie poskytnutych doméacnostiam pomocou vybranych makroekonomic-
kych faktorov. Odhadli sme dva modely, jeden pomocou tdajov s kvartalnou a druhy
pomocou tidajov s mesa¢nou frekvenciou. Podarilo sa ndm preukazat vyznamny vplyv
hrubého doméaceho produktu, inflacie, cien nehnutelnosti a urokovych sadzieb na vyvoj
objemu tuverov na byvanie. Na zaklade testov stability koeficientov sa v8ak nedé vyluacit,
ze po roku 2008 doslo k ur¢itym zmenam vo vztahu medzi uvedenymi premennymi.
Okrem odhadu jednotlivych modelov pomocou tidajov na Stvrtro¢nej a mesacnej baze

sa v praci nachadza odhadnuty aj mozny budici vyvoj iiverov na byvanie.

KTruacové slova: uvery na byvanie, nestacionarne ¢asové rady, error correction model



Abstract

STANKOVA, Veronika: Modeling the volume of loans granted to households depending
on macroeconomic factors. Master thesis. Comenius University in Bratislava, Faculty
of Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied Mathematics and
Statistics. Tutor: RNDr. Jan Klacso. Bratislava, 2011, 64 pages.

Since 2004, the volume of loans granted to the sector of households increased
significantly in the Slovak Republic. Mainly changes in the structure of the banking
sector, easened loan accessibility and accelerating economic growth were the factors
contributing to this increase. In this diploma thesis, we analyze the development of
the loans granted to Slovak households using error correction models. The aim of the
thesis is to explore to what extent can be the development of the volume of housing
loans granted to households explained by selected macroeconomic factors. We estimated
two models, one based on quarterly and one on monthly data. We managed to find
significant impact of gross domestic product, inflation, property prices and interest
rates on the volume of housing loans. However, changes in the relationship between
the listed variables after 2008 cannot be rejected based on the stability tests of the
coefficients. In addition to the estimation of the models, we estimated also the possible

future development of the housing loans.

Key words: housing loans, non-stationary time series, error correction model



Predhovor

V mnohych krajindch Eurépy doslo v poslednych rokoch k dynamickému rastu ob-
jemu uverov. Tento rast moze byt pripisany viacerym faktorom vratane zrychlenia
ekonomického rastu, dosiahnutia makroekonomickej rovnovahy, privatizacii vo financ-
nom sektore ¢i réznym opatreniam a reformam. Analyzovanie vyvoja uverov sa vdaka
tomuto tverovému "boomu'"stalo velmi popularne. Kvoli nedostatoénému poctu dat
sa autori zameriavali na analyzu celkového objemu tverov v eurozoéne ¢i vyluéne v
krajinach strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurépy. Zaroven sa autori venuji aj
otézke udrzatelnosti tohto rastu z dlhodobého hl'adiska. Na Slovensku sa dynamicky
rozvoj uverovych aktivit zacal okolo roku 2004, kedy doslo k vyraznému zvyseniu tverov
v sektore obyvatelstva. NajdynamickejSie rastli najméa spotrebné uvery a uvery na
byvanie.

Kedze samostatne pre Slovensku republiku neexistuje model, ktory by vysvetlo-
val vyvoj averov, tato praca sa zameriava na analyzu vyvoja tverov poskytnutych
slovenskym domécnostiam, konkrétne na analyzu vyvoja tverov na byvanie. Tieto
uvery predstavuji najvyznamnejsiu ¢ast spomedzi tiverov poskytnutych domécnostiam.
Praca skima, do akej miery je mozné vysvetlit vyvoj objemu tiverov na byvanie pomo-
cou vybranych makroekonomickych ukazovatelov a zaroven sa tu nachiddza odhadnuty

mozny budtci vyvoj tiverov.
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Uvod

Vo viacerych krajinach strednej a vychodnej Eurépy doslo pocas poslednych 10 - 20
rokov k vyraznému zvysSeniu tverov poskytnutych sikromnému sektoru. Medzi tieto
krajiny patrila aj Slovenska republika, kde doslo k zvySenému rastu dverovych aktivit
najmé od roku 2004. Okrem nizkej zadlzenosti slovenskych doméacnosti mali vplyv na
zvySovanie tverov aj zvysujuce sa redlne mzdy, zmeny v Struktire bankového sektora
¢ celkové zrychlenie ekonomického rastu. Zaroven sa uvery stavali lahsie dostupnymi:
banky ponukali nové produkty najmé v oblasti hypotekarnych a spotrebitelskych tve-
rov a rastuica konkurencia bank prispela k postupnému poklesu tarokovych sadzieb.

Najméa kvoli tomuto tiverovému rozmachu sa stalo analyzovanie vyvoja tuverov v
krajinach strednej a vychodnej Europy v poslednych rokoch velmi populérne. Zaroven
vyvoj uverov predstavuje jeden z dolezitych ukazovatelov ekonomickej a financénej
aktivity.

Cielom tejto prace je skumat, do akej miery je mozné vysvetlit vyvoj objemu tve-
rov poskytnutych domécnostiam pomocou vybranych makroekonomickych faktorov.
KedZe uvery na byvanie predstavuju najvyznamnejsiu cast spomedzi vSetkych tverov
poskytnutych doméacnostiam, v préaci sa budeme venovat modelovaniu prave tohto typu
tuverov. Vyvoj objemu tverov budeme modelovat na zaklade stvrtroénych aj mesa¢nych
tdajov. Na odhady pouZzijeme metodu kointegracie, resp. tzv. Error Correction (EC)
a Vector Error Correction (VEC) modely. V praci budeme dalej skimat stabilitu
koeficientov odhadnutych modelov a na zaver sa budeme venovat predikcii objemu
uverov na zaklade vopred urc¢eného vyvoja jednotlivych makroekonomickych faktorov.

Celkovo je praca ¢lenend na Styri Casti. V prvej kapitole uvadzame matematicky
aparat potrebny na tvorbu vlastnych modelov. Druhéa kapitola sa venuje makroekono-
mickym faktorom, ktoré mézu mat vplyv na vyvoj uverov na zaklade ekonomickej teorie
aj dostupnej literatury. V tretej kapitole sa pozrieme na vyvoj ekonomiky na Slovensku
od roku 2000. Posledna kapitola je zamerana na samotny odhad vyvoja objemu tiverov
na byvanie poskytnutych slovenskym domécnostiam. Pomocou makroekonomickych
premennych na kvartilnej aj mesacnej baze sa tu nachadzaju skonstruované vlastné

modely.



Kapitola 1

Matematicky zaklad

1.1 Stacionarita ¢asovych radov !

éasovy rad {y;} je postupnost premennej y; meranej v case t € T, via¢sinou v pravi-
delnych casovych intervaloch. V ekonémii je hlavnou tlohou analyzy ¢asovych radov

predpovedat, interpretovat a testovat hypotézy tykajice sa ekonomickych dat.

Casové rady sa delia na staciondrne a nestacionarne. Pri staciondrnych radoch
mozno rozliSovat slabt (kovarianénu) a silnu stacionaritu. Rad nazyvame kovarian¢ne

stacionarny ak pre vsetky t a s plati

E(y) = E(yi—s) =
El(ye — 1)?] = E[(ye—s — 1)°] = 0
[var(y:) = var(y—s) = o]
El(ye = 1) (ye-s — )] = El(gr—j = 1) (We—j—s — )] = 7
[cov(ye, ye—s) = cov(Ye—j, Y—j—s) = V5]

2 , v
kde p, 0, a 7, su konstanty.

Kovariancne stacionarne data kolisu okolo nejakého konstantného dlhodobého prie-
meru a maji kone¢nu disperziu, ktora sa v ¢ase nemeni. Kovariancia zavisi len od toho
ako daleko sa jednotlivé data od seba nachadzaju a nie od toho, na akom tseku ¢asovej

osi sa nachadzaju.

ICasti 1.1 Stacionarita casovych radov, 1.2 Dickey Fullerov test jednotkového koreria a 1.3
Nevlastnd regresia (Spurious regression) s prevzaté z bakalarskej prace [19] zo str. 9 - 12.



Silna stacionarita nevyzaduje, aby boli stredna hodnota a/alebo disperzia kone¢né.

Pod stacionaritou budeme odteraz rozumiet kovarianénia stacionaritu.

Jeden zo zakladnych stacionarnych ¢asovych radov sa nazyva biely Sum (white

noise), {e;}. Pre tento stacionarny proces plati:

E(et):()
o> k=0
0 Ek+#0

E(gm 5t7k) =

Nestacionarne ¢asové rady maju stredntt hodnotu a/alebo disperziu zéavisla od casu.
Neexistuje tu ziaden dlhodoby priemer, okolo ktorého by data kolisali. Disperzia sa meni

v Case a jej limita je nekonec¢no, ked ¢as ide do nekonecna.
Na testovanie stacionarity sa vyuzivaja testy jednotkového korena. Medzi takéto

testy patria napr. Dickey-Fullerov test alebo Phillips-Perronov test, ktoré za nulova

hypotézu povazuju existenciu jednotkového korena.

1.2 Dickey Fullerov test jednotkového korena

Uvazujme zékladny najjednoduchsi tvar regresnej rovnice

Y = a1Yp—1 T &

kde ¢; je biely sum. Aby casovy rad generovany touto rovnicou bol stacionarny je

potrebné, aby |a;| < 1.
Odratanim vy, 1 z kazdej strany rovnice dostaneme tvar:
Ay, = (a1 — Dys1 + &

Ay = YY1 + &

kde vy =a; — 1.

Testovanie hypotézy a; = 1 je potom to isté ako testovanie hypotézy v = 0.



Dickey a Fuller uvazovali tri zdkladné rovnice na pritomnost jednotkového korena:
Ay =vyi1+ &

Ay = ag +Yyi—1 + &

Ay = ag + YY1 + ast + &

Prva rovnica predstavuje model ndhodnej prechadzky. Druhé obsahuje navyse kon-
Stantu ag a tretia obsahuje konStantu ay a ¢asovy trend ast. V ekondémii sa vyuzivaju

prevazne prvé dve rovnice.

Vo vsetkych troch rovniciach je podstatny parameter v. Ak v = 0, potom casovy rad
obsahuje jednotkovy koren. Test zahiiia odhad jednej alebo viacerych hore uvedenych
rovnic pouzijic metdédu najmensich stvorcov (OLS - ordinary least squares) na ziskanie

odhadu pre parameter v a Standardnt odchylku. Nésledne sa vypocita t-Statistika:

odhad v — 0

t-Statistika =
standardna odchylka

Porovnanim ziskanej t-Statistiky s hodnotami v Dickey-Fullerovych tabulkéich roz-

hodneme, ¢ nulovi hypotézu v = 0 zamietame alebo prijimame.

Ked ¢asovy rad obsahuje jednotkovy koren, tak déata nie st stacionarne, to znamena

ze stredna hodnota a disperzia a aj ostatné momenty zavisia od Casu t.

Nestacionarny ¢asovy rad y; sa nazyva integrovany radu d(y, ~ 1(d)), ak pre vietky
k=1,2,....,d —1 je jeho k-ta diferencia Ay, nestacionarna, ale d-ta diferencia A%y,

je uz stacionarna.

1.3 Nevlastna regresia (Spurious regression)

Pouzitie metody najmensich $tvorcov (OLS) vyzaduje, aby boli rady pouzité v re-
gresnej rovnici stacionarne. Ked st rady nestacionarne, OLS moZe davat zlé odhady.
Granger a Newbold nazvali takéto odhady vysledkami nevlastnej regresie ( "spurious
regression results"). Nevlastna regresia déva vysoky koeficient determinacie R? a t-

Statistiky, ktoré sa zdaju byt vyznamné, ale tieto vysledky nemaju ziaden ekonomicky



vyznam. Regresia "vyzera dobre", pretoze odhady metdédou najmensich Stvorcov nie
st konzistentné a testy neplatia. Granger a Newbold dokladnejsie skumali dosledky
porusenia stacionarnych predpokladov. Vytvorili dva rady {y;} a {z} ako nezavislé

nahodné prechédzky (random walk) pomocou rovnic

Yt = Y1+ Eyt

Zt =21t Ex

kde ¢,; a e,; predstavuju biely Sum. Vytvorili vela takychto vzoriek a pre kazdu odhadli
regresiu v tvare

Yy = Qo + @12 + €4

Kedze {y;} a {z} st nezavislé tato rovnica nemé vyznam. Prekvapujtco ale na 5%-nej
hladine vyznamnosti, boli schopni zamietnut nulovi hypotézu a; = 0 az v priblizne

75% pripadov.

1.4 Kointegracia

V jednorozmernych modeloch je mozné odstréanit nestacionaritu premennych diferen-
covanim. Pouzitim prvej diferencie vytvorime novy rad, kde Ay, = y; — y;—1. Ak ani
v tomto pripade nemozeme zamietnut nulovi hypotézu, urobi sa druhéa diferencia
A%y = AAy) = Aye — ve1) = (Y — ye1) — (ys—1 — Ys_2). Vo vicSine pripadov
v ekonomii takto uz dostaneme rad, ktory je stacionarny. V mnohorozmernom pripade

takyto pristup nemusi byt velmi efektivny, ak st dané premenné kointegrované.

Zlozky vektora x; = (14, o, -+ ,Zn) s kointegrované radu d,b; (z, ~ CI(d, b)),
ak

1. V8etky zlozky vektora x; st integrované radu d

2. Existuje taky vektor 8 = (81, B2, ..., Bn), Ze linedrna kombinacia Sz, = [y +
Potas + ... + PnTy je integrovana radu (d — b), kde b > 0.

Vektor 3 sa nazyva kointegracny vektor.

Prvykréat pojem kointegrécie predstavili Engle a Granger (1987). UvaZovali mnoZinu
ekonomickych premennych v dlhodobej rovnovahe, kde Bz + Boxos + .. . + Bt = 0.
Ked ozna¢ime § vektor (81, B, ..., By) a xy vektor (zy, Tor, ..., Tn) , Potom systém
je v dlhodobej rovnovahe, ak Sx; = 0. Odchylka od dlhodobej rovnovahy sa nazyva

equilibrium error (chyba rovnovahy) a oznacuje sa e, = Sz .

Y



e Pojem kointegrécie sa vztahuje len na linedrnu kombinaciu nestacionarnych pre-

mennych.

o Ak (81, Ba, ..., Bn) je kointegraény vektor, potom pre Tubovolnt nenulovii hod-

notu A je vektor (A5, A\Ba, ..., AB,) tieZ kointegraénym vektorom.

e Podla definicie sa kointegracia vztahuje na premenné, ktoré su integrované rov-
nakého radu. Napriek tomu je mozné najst rovnovazny vztah medzi skupinou
premennych, ktoré st integrované roznych radov. Lee a Granger (1990) zaviedli

pre takéto premenné pojem multikointegrécie.

e Ak vektor x; ma n nestacionarnych zloziek, méze existovat az n — 1 linedrne
nezavislych kointegracnych vektorov. Pocet kointegra¢nych vektorov sa nazyva

kointegra¢na hodnost vektora ;.

e V literature sa Casto pouziva pojem kointegracie pre premenné typu CI(1,1).
Odteraz budeme pod pojmom kointegracie rozumiet kointegraciu pre premenné

kointegrované radu CI(1,1).

1.5 Error correction model

Error correction model predstavuje dynamicky systém, v ktorom st kratkodobé zmeny

premennych ovplyviované odchylkami od dlhodobej rovnovéahy.

Priklad:
Majme dve premenné rp; a rg;, ktoré vyjadruja dlhodobti a kratkodobu drokovi
mieru. Predpokladajme, Ze obidve premenné su I(1). Jednoduchy error correction

model, ktory zahriiuje teoriu ¢asovej Struktury drokovych mier, moéze mat tvar:
Arsi = as(rpi—1 — Brsi-1) + s as >0

Arpy = —oap(rpe—1 — Brse-1) + € ar >0

kde eg; a 14 predstavuji biely Sum, mézu byt korelované a ag, oy, a § st parametre.
Kratkodoba a dlhodoba trokova miera sa menia v zavislosti od zmeny stochastickych
zloziek (eg4,er4) a v zavislosti od odchylky z dlhodobej rovnovahy v predchadzajicom

obdobi. Dlhodoba rovnovaha je dosiahnuta pre rp; = fBrg;.

Mozno tu vidiet vztah medzi error correction modelom a kointegrovanymi pre-
mennymi. Podla predpokladu Arg; je stacionarne, ¢ize ava strana rovnice je 1(0).

Zaroven aj prava strana musi byt 7(0). KedZe eg; je stacionarne, aj linearna kombinéacia

6



rri—1 — PBrsi—1 musi byt stacionarna. Kratkodoba a dlhodoba tirokova miera musia byt

kointegrované s kointegracnym vektorom (1, —f).
Error correction model vyzaduje, aby dve premenné boli kointegrované radu 1, 1.

Tento model mozno rozsirit na vSeobecny model zahriiujici zmeny premennych v

predchadzajucich obdobiach do obidvoch rovnic.
Arg; = ayg + as(rpe—1 — Brsi—1) + Z a1 (i) Arge_; + Z a12(i)Arpi—; + sy

Arpy = aso + ap(rpe—1 — Brse—1) + Z as () Arge—; + Z a2 (1)Arpi—; + €L

£st,er¢ a vetky ¢leny obsahujice Ars;_; a Arp,_; si stacionarne a tym padom aj

linedrna kombinacia rr;_1 — frg,—1 musi byt stacionarna.

Tieto dve rovnice pripominaju vektorovy autoregresny model (VAR) rozsireny o
error correction ¢leny. Parametre ag a ar, sa nazyvaju koeficienty spitnej vézby (speed
of adjustment). Aby takyto model predstavoval error correction model, asponi jeden z

koeficientov spétnej vazby musi byt nenulovy.

Podobne méZzeme vytvorit zovSseobecneny n-rozmerny model. Pre (n * 1) vektor

! . . . ’ . ANV . EOT)
xy = (T14, Tog, - -, Tpy) €Xistuje error correction reprezentacia, ak ho mézeme vyjadrit
v tvare

Axy = o+ mxi_y + AT + T AT_g + ..+ T ATy, + &y (1.1)
kde

mo je (n * 1) vektor s prvkami 7

7; je (n*n) matica koeficientov s prvkami 7 (i)

7 je matica s prvkami 7, takymi, Ze pre jeden alebo viac prvkov plati m;; # 0
g, je (n* 1) vektor s prvkami e

Nech v8etky premenné z; st I(1). Ak existuje error correction reprezentacia tychto
premennych, potom musi existovat taka linearna kombinéacia I(1) premennych, ktora

je stacionarna. RieSenim rovnice pre mwx;_; dostaneme

Txi_1 = Axy — T9 — E AT — &y



KedZe kazdy vyraz na pravej strane je stacionarny, aj vyraz wx;_; musi byt stacionarny.
e Ak vSetky prvky matice 7 st nulové, rovnica 1.1 predstavuje VAR model.

e Ak jeden alebo viac prvkov matice 7 s rozne od nuly, Az; sa meni aj v zavislosti

od odchylky z dlhodobej rovnovahy v predchédzajicom obdobi.

Existuju dva hlavné sposoby testovania kointegracie. Metodolégia Engle a Granger
zistuje, ¢ st rezidué z dlhodobého vztahu rovnovahy stacionarne. Johansen a Stock-

Watson sa zaoberaji hodnostou matice .

1.6 Testovanie kointegracie

1.6.1 Metodolégia Engle a Granger

Engle a Granger (1987) navrhli 4-krokovy postup na testovanie, ¢i dve I(1) premenné

su kointegrované radu C1(1,1).

1. Zistit rad integracie premennych. Ak st integrované roznych radov, mozeme

povedat, Ze nie su kointegrované.

2. Odhadnuat dlhodoby vztah rovnovéhy v tvare:

Y = Bo+ iz + e

Postupnost rezidui z tejto rovnice oznac¢ime {é;}. Tato postupnost {é;} predsta-
vuje odhady odchylok z dlhodobej rovnovahy. Ak st tieto odchylky stacionérne,
postupnosti {y;:} a {2} st kointegrované radu CI(1,1).

3. Odhadnut error correction model. Ak st premenné kointegrované, rezidua odhad-

nuté z rovnice [2] moézu byt pouzité na odhad error correction modelu v tvare:
Ay, = aq + ay(ye—1 — Bo — Prze—1) + Z a1 (0) Ay + Z a12(0) Az + €
Azy = g+ a(yi—1 — Bo — Brz—1) + Z a1 (1) Ay + Z 2 (1) Azy—i + €2

kde:

B; st parametre kointegracného vektora
eyt & €, predstavuju biely Sum

ar, Qa, Oy, 0, 0q1(1), a1(l), @o1(i) & age(i) st parametre



Velkost rezidui é;,_; predstavuje odchylku z dlhodobej rovnovahy v case t — 1,
preto moZeme pouZit rezidué {é; 1} z kroku 2 a nahradit nimi vyraz y; 1 — o —

(1241 v rovniciach a néasledne odhadnut error correction model ako:
Ay = g + ayéiq + Z a1 (1) Ay + Z a12(1) Az + e

Azt = Q9 + Olzét_l + Z 21 (Z)Ayt_l + Z OégQ(i)AZt_i + €t

4. Posudit adekvatnost modelu.

1.6.2 Johansenova metoéda

Postup Engle a Granger ma niekol'ko zéavaznych chyb. Johansen (1988) a Stock-Watson
(1988) prisli s novou metddou testovania, ktora umoziuje odhadnit a testovat pritom-
nost nasobnych kointegra¢nych vektorov. Ich postup zahifia vztah medzi hodnostou
matice a jej vlastnymi ¢islami. Tento postup je viacrozmernym zovSeobecnenim Dickey-
Fullerovho testu. Nech

x =Mz + g

Po tupravach dostaneme

Axy = A1y — 241 + &4
Axy = (A — Dxyq + &4
Axy = i1 + &4
kde:

Ty a g su (nx 1) vektory

Ajp je (n % n) matica parametrov

I je (n *n) identickd matica

7 je definovana ako (A; — 1)

Hodnost matice (A; — I) sa rovné poctu kointegracénych vektorov. Ak matica
(Ay — I) je nulova, ¢ize jej hodnost je 0 (h(m) = 0), vSetky postupnosti {z;;} obsahuju
jednotkovy koren. Kedze neexistuje linearna kombinacia postupnosti {z;}, ktora by
bola stacionérna, premenné nie si kointegrované. Ak vylacime vlastné ¢isla, ktoré su
vacsie ako 1 a ak h(m) = n, rovnice predstavuju konvergentny systém diferencénych

rovnic, ¢ize vSetky premenné si stacionarne.



Podobne ako pri Dickey-Fullerovom rozsirenom teste, aj tento viacrozmerny model

moze byt zovseobecneny a obohateny o autoregresny proces vyssich radov. Nech
Ty = Alxt,1 + AQl’t,Q + ...+ prtfp + &

kde
zy je (nx 1) vektor (T1e, Tors . . . Tnt)

£; je nezavisle rovnako rozdeleny n-rozmerny vektor so strednou hodnotou 0 a kova-

rian¢nou maticou X,

Rovnicu moézeme upravit do nasledujiiceho tvaru

p—1
Axy = iy + E mAT,_; + &y

=1

kdem=—(1->70_  A)am=—-3"_ A

Opét, hodnost matice 7 sa rovna poc¢tu nezavislych kointegra¢nych vektorov. Ak
h(m) = 0, matica je nulova a rovnica predstavuje VAR model prvych diferencii. Ak
h(m) = n, vektorovy proces je stacionarny. Ak h(r) = 1, existuje jeden kointegraény
vektor a vyraz mx;_, predstavuje error correction Clen. V ostatnych pripadoch, ak
1 < h(m) < n, existuju viacnasobné kointegraéné vektory.

Hodnost matice sa rovna poc¢tu vlastnych ¢isel roznych od nuly. Predpokladajme,
ze pozname maticu m. Oznacime jej vlastné cisla tak, ze Ay > Ay > -+ > \,. Ak
premenné vektora x; nie si kointegrované, hodnost matice 7 je nula a vSetky vlastné
¢isla st rovné nule. Kedze In(1) = 0, vsetky vyrazy (n(1 — \;) st nulové, ak premenné
nie su kointegrované. Podobne, ak h(m) =1, 0 < A\; < 1 potom prvy vyraz In(1 — A\;)
bude zaporny a ostatné In(1 — Ag) =In(l —A3) =...=1In(l - A,) =0.

V praxi mozno ziskat len odhad matice 7 a jej vlastnych ¢isel. Na testovanie sa

pouzivaju nasledujice dve Statistiky:

Mrace(r) = =T Y In(1 = X;)

i=r+1
Amaz(r, 7 4+1) = =T'In(1 — A\py)
kde

\i je odhadnuta hodnota vlastnych ¢isel, ziskana z odhadu matice 7

T je pocet pozorovani
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Prva statistika testuje nulova hypotézu, ze pocet roznych kointegracnych vektorov
je mensi alebo rovny 7. Ayqce Sa rovna nule, ak vsetky A; = 0. Cim dalej st odhadnuté

hodnoty vlastnych ¢isel vzdialené od nuly, tym je vyraz In(1 — \;) zapornejsi a tym je

vysSia hodnota Statistiky:.

Druha statistika testuje nulova hypotézu, Ze pocet kointegra¢nych vektorov je r
oproti alternativnej hypotéze, ze pocet kointegracnych vektorov je r + 1. Opét, ak

odhadnuté hodnoty vlastnych ¢isel su blizke nule, hodnota statistiky bude mala.

Kritické hodnoty pre obe Statistiky Aiqce @ Aoz boli ziskané pomocou Monte Carlo

pristupu.

[1], [19]
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Kapitola 2

Makroekonomické faktory

ovplyviujice vyvoj tiverov

Vyvoj objemu uverov ovplyviuja viaceré faktory. Pomerne bezne sa tieto faktory ¢lenia
na tie, ktoré ovplyvinuja dopyt po tveroch zo strany domécnosti alebo firiem a tie, ktoré
ovplyviuja ponuku averov zo strany bank. V niektorych pripadoch je vSak narocné sa
rozhodnit, do ktorej skupiny je mozné dany faktor zaradit. Vela prac zahfha ako
faktory ovplyviiujice dopyt najmé ekonomicku aktivitu a naklady na financovanie
uverov. Tieto premenné mozu zaroven ovplyviovat aj ponuku tverov. Medzi dopytové
faktory mozno dalej zaradit ceny byvania a inflaciu. V préci [5] sa medzi ponukové
faktory radia Styri skupiny premennych. Prvi skupinu predstavuju doméace pasiva bank,
druhu ¢ista zahrani¢né pozicia, tretiu rozdiel medzi irokovymi sadzbami na vklady a
na uvery a do poslednej skupiny st zahrnuté premenné, ktoré berti do tivahy vonkajsie
vplyvy a kreditné riziko. V praci [4] st navySe spomenuté premenné, ktoré zachytéavaju
uvery poskytnuté verejnému sektoru a tverové registre, ktoré mozno takisto zaradit

medzi ponukové faktory.

Ekonomicka aktivita je najcastejsie zachytena hrubym doméacim produktom (HDP).
V praci 2] je zdovodneny pozitivny aj negativny vplyv HDP na vyvoj uverov. Na
zéklade teoretickych vychodisk sa predpokladé, Ze vyrazny ekonomicky rast by mal
mat pozitivny vplyv na oCakavany prijem a zisky a teda na celkovi finanéni situaciu
doméacnosti a firiem. To umoznuje vacsiu zadlzenost a teda financovanie spotreby a in-
vesticii prostrednictvom tuverov. Na druhej strane existuju argumenty aj pre negativny
vztah medzi HDP a tvermi. Pocas expanzivnych faz ekonomiky sa mozu spolo¢nosti
spoliehat viac na interné zdroje financii a redukovat externé zdroje financovania. Po-
dobne domacnosti dokdzu znizit svoje dlhy. Naopak v Case recesie, mézu domacnosti
a firmy vyuzivat tvery na pokrytie vydavkov vyplyvajucich zo znizenych prijmov a

ziskov.
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Naklady na financovanie uverov predstavuju urokové miery. Z hladiska dopytu po
uveroch je vztah medzi trokovymi mierami a Gvermi negativny. Vyssie urokové sadzby
predstavuju mensi dopyt po tveroch. Naopak, z ponukovej strany moze byt tento vztah

pozitivny.

Dalsim faktorom, ktory ovplyviiuje objem tverov je inflacia. Nérast inflacie by
mal viest k zniZzeniu redlnych nékladov na tvery a teda zo strany domécnosti viest k
zvy$enému dopytu. Narast inflacie moze takisto vyvolat ocakavania o budticom raste
cien tovarov a sluzieb, ¢o podporuje aktualnu spotrebu oproti spotrebe v budicnosti.
Zvysena aktualna spotreba tiez moze prispiet k zvySenému dopytu po tveroch. Na
druhej strane ale zvySenie inflacie predstavuje vicsiu neistotu o budicich vynosoch z

investicii. Firmy nebudu investovat také mnozstvo a ich dopyt po tveroch sa znizi. |3]

Vys8ie ceny byvania si vyzaduju viac finanénych prostriedkov na kupu nehnutel-
nosti, ¢o sa odzrkadluje vy$sim dopytom po tveroch. Rastiice ceny nehnutelnosti,
obdobne ako inflacia, podporuji vo vacsine pripadov oc¢akavania o pokracujicom raste
tychto cien. Tieto o¢akdvania zvySuju dopyt po nehnutelnostiach, ¢ uz z dévodu, ze
doméacnost sa obéva, Ze v buducnosti si nebude moct dovolit vlastné byvanie pri vyssich
cenéch, ¢ z investi¢ného, resp. Spekulativneho dévodu. Ceny byvania maji vplyv aj na
ponuku uverov zo strany bank. Vyssie ceny nehnutelnosti znamenaju vyssiu hodnotu
kolaterélu, ktorym je dany tiver zabezpeceny a tym umoznuju bankam poskytovat vyssi
objem tuverov. Z teoretického hladiska existuje pozitivny vztah medzi cenami byvania

a uvermi aj z ponukovej aj z dopytovej strany.

Medzi tivermi poskytnutymi verejnému a sikromnému sektoru sa predpoklada ne-
gativny vztah. ZvysSenie iverov poskytnutych verejnému sektoru znizi priestor na po-

skytovanie iverov stikromnému sektoru.

Existencia tiverovych registrov prispieva k vysSej transparentnosti na trhu posky-
tovania uverov, moze tym padom urychlit proces rozhodovania pre jednotlivé banky a

tym takisto moze prispievat k zvySeniu mnozstva averov poskytnutych zo strany bank.

Domace pasiva bank (vlastné zdroje, vklady) predstavuji zdroje finan¢énych pros-
triedkov na poskytnutie Gverov v ramci krajiny. Cim je tychto zdrojov viac, tym viac
uverov mozno poskytnit. Tieto zdroje su v8ak dolezité hlavne pre vyspelé krajiny a pre
banky, ktoré maju sidlo v tychto krajinach. V pripade slovenského bankového sektora,
kde vacsina bank je vlastnena zahraniénymi finanénymi spolo¢nostami, st dolezitejsie
tzv. stabilné zdroje, medzi ktoré sa okrem vlastnych zdrojov (teda kapitalu) zahinaju

aj vklady (najmé vklady retailu) a emitované dlhopisy.
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Cista zahrani¢né pozicia (zahrani¢né aktiva - zahraniéné pasiva) takisto ovplyviuje
ponuku tverov zo strany bank. ZvySenim zahrani¢nych pasiv sa zvysi aj ponuka tverov
(pozitivny vztah). Na druhej strane zvySenie zahrani¢nych aktiv znamené zniZenie

uverov poskytovanych doméacim zakaznikom (negativny vztah).

Rozdiel medzi trokovymi sadzbami na tvery a vklady moze zachytavat finanéna
liberalizaciu krajiny. Zmensenie rozdielu signalizuje vacsiu liberalizaciu, véacsiu konku-
renciu medzi bankami a zlepSenie podmienok, za ktoré sa daju ziskat uvery, vytvara

teda priestor na rast objemu uverov (negativny vztah).

Analyza rastu uverov sa stala v poslednych rokoch velmi populdrnou najméi v
krajinach strednej a vychodnej Eurépy. Vo vicsine tychto krajin doslo k vyraznému

zvySeniu tverov poskytnutych sikromnému sektoru.

Préca [2] modeluje dopyt po tveroch poskytnutych sikromnému sektoru v krajinach
eurozony. Kvoli nedostatoénému mnozstvu déat sa praca sustreduje na modelovanie
celkového objemu tverov v obdobi rokov 1980 - 1999. Ako vysvetlujice premenné si
pouzité trokové miery a hruby domaéaci produkt. Model je zalozeny na nasledovnom

dlhodobom kointegra¢nom vztahu:!
LOANS = a + BlGDP + /BQST + BgLT +e

kde
LOANS - logaritmus realnych averov poskytnutych sikromnému sektoru
GDP - logaritmus realneho hrubého doméceho produktu

ST - kratkodoba Grokova miera merané ako vazeny priemer trojmesac¢nej medzibanko-
vej trokovej sadzby do 29.12.1998, potom zodpovedé trojmesacnému EURIBOR-

u

LT - dlhodobé turokova sadzba merand ako vazeny priemer vynosov desatro¢nych

vladnych dlhopisov

Vysledky ukéazali, Ze z dlhodobého hladiska existuje medzi tvermi a HDP pozi-
tivny vztah a negativny vztah medzi ivermi a obidvoma trokovymi mierami. Zaporny
koeficient error correction ¢lenu v rovnici popisujicej kratkodobu dynamiku (v error

correction rovnici) potvrdil, Ze rovnica popisuje dopytovy vztah.

1Znacenie je rovnaké ako pouzivali autori uvedenych préc.
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Podobnym spoésobom modeluje dopyt po uveroch aj préaca [3]. Pouzité su data
za obdobie rokov 1980-2001. Praca sa opéat sustreduje na analyzu celkového objemu
uverov poskytnutych sikromnému sektoru v eurozone. Medzi vysvetlujice premenné
je zahrnuty hruby domaéci produkt, trokové miery a inflacia. Dlhodoby vztah bol

odhadnuty nasledovne:

(loans —p)y = Bo + iyt + Bo Ry + Pam

kde
loans - logaritmus nominalnych tverov poskytnutych stikromnému sektoru
p - HDP deflator
y - redlny hruby domaci produkt

R - nominélna tirokova miera, ziskana ako vazeny priemer medzibankovych trokovych

mier
7 = Ap * 4 - anualizovana miera inflacie

Vysledky préce ukézali, Ze pre eurozénu existuje dlhodoby vztah medzi redlnymi dvermi,
realnym HDP a novo skonstruovanou trokovou mierou. Tento vztah moze byt interpre-
tovany ako rovnica dlhodobého dopytu po tuveroch, aj ked moze zachytavat aj vplyvy

ponuky.

Préca |4] skiima rovnovazny stav averov k HDP v 11 krajinach strednej a vychodne;
Eurépy. Kedze v poslednych rokoch objem tverov v transformujucich sa ekonomikach
dynamicky rastol, praca sa zaobera takisto otézkou, ¢ je tento rast udrzatelny z

dlhodobého hladiska. Praca zahina viacero vysvetlujtcich premennych:

HDP na obyvatela (CAPITA) - alternativne je pouzité redlne HDP a priemyselna

produkcia
tvery poskytnuté verejnému sektoru ako percento HDP (C¢)

dlhodobé (i'*"¥m9) nominéalna trokova miera - alternativne je pouZita kratkodoba

nominélna trokova miera (i¥hert=term)

CPI) PPI)

inflacia - merané ako index spotrebitel'skych cien (p aj index cien vyrobcov (p

ceny byvania (pous¢)

stupen liberalizacie merany ako rozdiel medzi Grokovymi sadzbami na tvery a vklady

(spread)
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existencia uverovych registrov (reg)

Zakladny model bol odhadnuty nasledovne:
CP = f(CAPITA,CC ilerding pPPT spread)

kde OF st tvery poskytnuté sikromnému sektoru ako percento HDP

Pouzité su data pre 43 krajin, ktoré su rozdelené do troch skupin:
1. Rozvinuté OECD krajiny

e Malé¢ OECD krajiny
e Velké OECD krajiny

2. Rozvijajice sa trhy Azie a Ameriky
3. Transformujice sa ekonomiky strednej a vychodnej Eurépy

e Pobaltské krajiny (B-3) - Estonsko, Lotyssko, Litva

e Krajiny strednej a vychodnej Europy (CEE-5) - Ceska republika, Madarsko,

Polsko, Slovensko, Slovinsko

e Krajiny juhovychodnej Eurépy (SEE-3) - Bulharsko, Chorvétsko, Rumunsko

Data zac¢inaju medzi rokmi 1975-1980 pre OECD krajiny, medzi rokmi 1980-1993 pre
rozvijajlce sa trhy a medzi rokmi 1990-1996 pre transformujtce sa ekonomiky, koncia
v roku 2004.

Ako najdolezitejsimi ukazovatelmi rastu objemu tverov sa v krajinach CEE-5 uka-
zali Gvery poskytnuté verejnému sektoru, nominalne trokové miery, inflacia a rozdiel
medzi urokovymi sadzbami na tvery a vklady. HDP bolo jedinou premennou, ktora
vstupovala do rovnic robustnym sposobom pre krajiny B-3 a SEE-3, ale v kraji-
néch CEE-5 sa ukézala ako nesignifikantné premenné. Dalej sa ukézalo, Ze odhadnuté
koeficienty pre transformujice sa krajiny su ovela vysSSie ako pre krajiny OECD.
Sved¢i to o vychylenych koeficientoch v transformujtcich sa ekonomikach, ktoré su
spdsobené nizsim pociatoénym pomerom tuverov k HDP ako je hodnota mozného
(predpokladaného) ekvilibria. Ceny byvania viedli k zvySeniu averov len v krajinéch,

kde bola vysoké inflacia cien byvania.

Na odhadnutie rovnovazneho stavu taverov k HDP transformujucich sa ekonomik
neboli pouzité odhady koeficientov z rovnic pre tieto ekonomiky. Bolo to najméa kvoli
vychylenym koeficientom a nedostato¢nej stabilite odhadnutych rovnic. Namiesto toho

boli pouzité koeficienty z rovnic pre malé OECD krajiny, ktoré vykazovali ocakavané
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znamienka a az na jeden boli vSetky statisticky signifikantné. Zaroven sa z dlhodobého
hladiska predpoklada konvergencia transformujucich sa ekonomik k malym krajindm
OECD. Zo ziskanych rovnovaznych stavov uverov k HDP pre jednotlivé krajiny sa
ukazalo, ze Chorvatsko ako jedina krajina mohlo dosiahnut rovnovazny stav v roku
2004. Na Slovensku a v éeskej republike nebol pociato¢ny pomer uverov k HDP az
taky vysoky, ako sa zdalo na zaklade ich kratkodobej dynamiky. Napriek vyraznému
rastu poskytnutych tverov vzhladom k HDP v danych krajinach, sa stav tverov k

HDP nachéadza vo vécsine pripadov pod odhadnutym ekvilibriom.

Praca [5] sa takisto zaobera analyzou tverov, ktoré boli poskytnuté sikromnému
sektoru v strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurdépe. Venuje sa faktorom, ktoré
vplyvaja na vyvoj averov z dlhodobého (dopytové faktory) a kratkodobého (ponukové
faktory) hladiska v obdobi rokov 1997-2009. Oddel uje tivery poskytnuté domécnostiam
a firmam, identifikuje obdobia, v ktorych mali jednotlivé premenné rozdielny vplyv na
vyvoj uverov a rozlisuje medzi dopytovymi a ponukovymi faktormi.

V prvom kroku bol odhadnuty dlhodoby vztah v tvare:

log(ci) = ag + a1log(IP,) + agLR; + aswCF! + ¢,

kde
¢; - realne uvery poskytnuté sikromnému sektoru
I P, - redlna priemyselna produkcia
LR; - nominélna tGrokova miera na avery
7CPI

- inflacia, zaloZena na indexe spotrebitelskych cien

Nésledne vytvorili error correction model, ktory vyjadroval kratkodobé zmeny:
Alog(c) = by + breg—q + b;AZt + baAlog(ci—1) + uy

kde
g,_1 - error correction ¢len z dlhodobého vztahu

Z; - mnozina moznych vysvetlujicich premennych (pasiva bank, vlastné zdroje bank,
rozdiel medzi trokovymi sadzbami na vklady a na tdvery, volatilita vymenného

kurzu, ¢ista zahraniéna pozicia)

V dlhodobom vztahu predstavuje najviac signifikantnt premennt ekonomicka akti-

vita (najmaé pre uvery poskytnuté doméacnostiam). Inflacia vacsinou vykazuje ocakavané

17



negativne znamienko. Vztah medzi trokovou mierou a tivermi bol vo vacsine krajin
pozitivny. Z kratkodobého hladiska vysvetluja va¢Sinu zmien v raste tverov ponukové
faktory a to najmé vklady a vlastné zdroje bank. Error correction koeficient je vo

vacsine pripadov signifikantne zaporny.

Aplikacia Markov-switching error correction modelu umoznila identifikovat obdobia
- rezimy, v ktorych mali jednotlivé premenné rozne vplyvy na vyvoj averov. Z kratkodo-
bého hladiska zostali najviac signifikantnymi premennymi pasiva a vlastné zdroje bank,
aj ked ich vplyv sa v jednotlivych rezimoch zna¢ne meni. V zavislosti od zmeny rezimov
sa podarilo identifikovat dve skupiny krajin: krajiny, kde jeden dominantny rezim je
iba docasne prerusovany druhym a krajiny, kde st oba rezimy zastupené priblizne v
rovnakej miere. Zd4 sa, ze prepnutie medzi rezimami je ovplyviované viac Specifikami
jednotlivych krajin ako globalnymi vplyvmi. Napriek tomu vo vela pripadoch nastalo

prepnutie medzi rezimami tesne pred alebo pocas financ¢nej krizy.

Modelovanie objemu tverov v rozvinutych krajinéch sa vyznacuje dlhsimi ¢asovymi
radmi, signifikantnymi vysledkami, nevychylenymi koeficientmi a stabilnymi rovnicami.
Na druhej strane v rozvijajucich sa krajinach vo vé¢sine pripadov nie je k dispozicii
dostatoéné mnozstvo dat, preto sa mnoho autorov zaoberé analyzou celkového objemu
uverov poskytnutych stkromnému sektoru. Koeficienty su ¢asto vychylené, rovnice nie
st dostatocne stabilné a premenné, o ktorych sa predpoklada, ze by mali mat vyznamny

vplyv na vyvoj objemu tiverov sa v odhadovanych rovniciach ukazu byt nesignifikantné.
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Kapitola 3

Hospodarsky vyvoj na Slovensku od
roku 2000

Po pomerne negativnom vyvoji domécej ekonomiky nastal po volbach v roku 1998
obrat. V roku 1999 vlada prijala opatrenia na ozdravenie ekonomiky, ¢o malo za
nasledok aj pozitivny vyvoj v roku 2000. Dosiahla sa makroekonomicka rovnovaha
- znizil sa deficit zahrani¢ného obchodu a zlepsil sa vyvoj vo verejnych financiach.
Priemyselna vyroba zacala po poklese v roku 1999 prudko rast. Zvysil sa prilev pria-
mych zahrani¢nych investicii. Pri¢inou rastu bol okrem klasického vstupu zahrani¢nych

investorov do podnikov a bank aj predaj majetku $tatu zahrani¢nym investorom. 8|

V roku 2001 nadalej rastla vykonnost ekonomiky, ¢o sa prejavilo rastom zamestna-
nosti, miernym rastom realnych miezd, spomalenim rastu spotrebitel'skych cien, rastom
ziskovosti podnikatel'ského sektora. Na druhej strane ale doslo k zhorSeniu Struktury
ekonomiky. Ukézalo sa, ze makroekonomickd rovnovaha v predoslych dvoch rokoch
mala len docasny charakter.

V oktobri doslo k znizeniu drokovej sadzby pre dvojtyzdnové REPO tendre o 0,25
percentualneho bodu na 8%. V novembri 2002 NBS znizila diskontni sadzbu o 1,5
percentuélneho bodu na 6,5% p. a., ¢o vyrazne ovplyvnilo Grokové miery z Cerpanych
averov a vkladov . Uroveil trokovej sadzby pre hlavné refinancné operacie ECB dosiahla
3,25%. 9]

Volby v roku 2002 upevnili vnimanie stability Slovenskej republiky pre investorov.
Vdaka privatizacii Statneho majetku prudko vzrastli priame zahrani¢né investicie.
Dosiahli hodnotu 181,9 milidrd korun, ¢im prekonali rok 2000 viac ako dvojnasobne.
10]

V roku 2003 vyvoj ekonomiky ovplyvioval najmé bliziaci sa vstup do Eurdpske;j

unie. Bolo zrealizovanych niekolko opatreni na upevnenie kvality trhového prostredia
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v slovenskej ekonomike a na vytvorenie predpokladov pre dobiehanie irovne vyspelych
krajin EU. Tieto opatrenia zahfiiali ipravy regulovanych cien, ipravy nepriamych dani,
nastartovanie procesu konsolidacie verejnych financii. Doslo k zmenam sadzieb dane z
pridanej hodnoty - zakladna sadzba sa znizila z 23% na 20% a zniZzena sadzba sa zvysila
z 10% na 14%. Priame zahrani¢né investicie realizované v predchadzajucich rokoch v
znacnej miere ovplyvnili zvySenie exportnej vykonnosti. Najdynamickejsi rast vyvozu
zaznamenal automobilovy priemysel.

Bankova rada NBS rozhodla o zavedeni zékladnej trokovej sadzby od 1.januéra
2003. Zakladnou urokovou sadzbou sa stala limitna trokova sadzba NBS pre dvoj-
tyzdnové REPO tendre. Ku koncu roka 2003 bola na trovni 6%. Sadzba pre hlavné

refinancné operacie ECB dosahovala v tomto obdobi troven 2%. [11]

1.méja 2004 Slovenské republika vstipila do EU. Stali sme sa ¢lenskym statom s
derogaciou - Slovensko prijalo zavézok stat sa v budiicnosti aj ¢lenom menovej tnie.
Bol vypracovany Konvergen¢ny program Slovenska do roku 2010 a zaroven schvaleny
material Konkretizacia stratégie prijatia eura v SR. V tomto dokumente sa konstatuje,
ze zavedenie eura je redlne v roku 2009, pricom uz v roku 2007 by sme mali splnit
Maastrichtské kritéria. V stvislosti so vstupom do EU Slovensko prijalo Spoloént
polnohospodarsku politiku (stibor ekonomickych, finanénych, legislativnych a institu-
cionalnych néstrojov na zabezpecenie jednotného trhu polnohospodarskych vyrobkov).
NBS sa stala stcastou Eurépskeho systému centralnych bank.

V oblasti klu¢ovych trokovych sadzieb doslo k ich postupnému zniZovaniu, spolu
o 2 percentuélne body. Pri rozhodovani o zmene turokovych sadzieb sa bral do tivahy
vyvoj zéakladnych makroekonomickych ukazovatelov, najmé faktorov ovplyviiujucich
inflaciu. Zvy$ujuce sa realne mzdy, pokles danového zataZenia beznych prijmov, I'ahsia
dostupnost tverov a nové produkty v oblasti spotrebitelskych a hypotekarnych tverov
mali za nésledok vyrazné zvySenie uverov v sektore obyvatelstva (o 37,2%). Najdyna-
mickejSie rastli Gvery na byvanie a spotrebitel'ské tavery.

V ramci komplexnej danovej reformy doslo k zjednoteniu sadzieb dane z pridane;j
hodnoty na 19% a dane z prijmov fyzickych a pravnickych osob tiez na 19%.

Urokové sadzby ako aj ocakavania investorov o posilneni vymenného kurzu sloven-
skej koruny ovplyvnili portfoliové investicie. Zaroven doslo k prilevu priamych zahra-

ni¢nych investicii do komeréného sektora. [12]

Od roku 2005 zacala NBS realizovat Stratégiu inflacného cielenia v podmienkach
ERM II. Zéakladom menovej politiky st stanovené cielové hodnoty pre vyvoj inflacie.
NBS si stanovila ciele pre medziro¢nii mieru inflacie meranti harmonizovanym indexom
spotrebitel'skych cien pod 2,5% v decembri 2006 a pod 2% v decembri 2007 a 2008. K

decembru 2005 bola stanovena hodnota medziro¢nej inflacie 3, 5%=+0, 5 percentualneho
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bodu. Tieto hodnoty boli stanovené v silade so zavizkami v EU, so zamerom vytvarat
podmienky pre prijatie eura a so zaviazkami vlady v oblasti znizovania fiskdlneho
deficitu.

Bol schvéleny Narodny plan zavedenia eura v SR na bezproblémové zavedenie a
pouzivanie eura v celom hospodarstve SR. Slovenska koruna sa stala ¢lenom mecha-
nizmu vymennych kurzov ERM II. Centralna parita bola schvalena na trovni 38,455
SKK/EUR.

Bankova rada NBS rozhodla o znizeni zakladnej irokovej sadzby o 1 percentualny
bod na 3%. Nadalej pokracoval rast uverovych aktivit, ktory bol podporeny poklesom
urokovych sadzieb, zvySovanim dostupnosti Gverov, rastom realnych miezd a zrych-
lenim ekonomického rastu. Dominovali ivery na byvanie. Spolu s rastom tverov sa
zvysila zadlZzenost domécnosti, pricom spomedzi krajin V4 bola zadlzenost slovenskych
domacnosti stéle najnizsia (podiel pohladavok vo¢i domacnostiam na HDP bol 12,6%).
13)

Pocas roka 2006 inflacia dosahovala vyssie hodnoty v porovnani s rokom 2005.
Doglo k prekroceniu stanoveného infla¢ného ciela. Dovodom bola vyssia dynamika cien
energii a potravin. Ceny energii ovplyviioval vyvoj cien komodit na svetovych trhoch,
¢o malo za nasledok rast regulovanych cien a cien pohonnych latok. Nizsia troda a
zvySenie spotrebnych dani na cigarety ovplyvnili ceny potravin. Tieto faktory patria
medzi vynimky z plnenia infla¢ného ciela a st mimo dosahu NBS.

7 dovodu inflacnych rizik sprisnila NBS pocas roka 2006 menovi politiku. Celkovo
doslo k zvySeniu klucovych trokovych sadzieb o 1,75 percentualneho bodu. Aj na-
priek rastu trokovych sadzieb pokracoval rozvoj tverovych aktivit. Dynamika tverov
domécnostiam sa mierne spomalovala. Prevladali uvery na byvanie. Pokrac¢oval rast

zadlzenosti domécnosti. [14]

Rok 2007 bol charakterizovany dynamickym vyvojom. Hruby doméci produkt vzras-
tol 0 10, 4% v stalych cenach, ¢o sa premietlo aj do rastu miezd a zamestnanosti, poklesu
poctu nezamestnanych, rastu produktivity prace a zlepSenia finanéného hospodérenia
korporacii.

Ku koncu roka 2007 dosiahla inflacia merand harmonizovanym indexom spotrebitel-
skych cien 2,5%. Opét doslo k prekroceniu infla¢ného ciela, ¢o bolo dosledkom najma
dynamického rastu cien potravin a cien ropy. Tieto faktory predstavuju stanovené
vynimky z plnenia infla¢ného ciela.

V suvislosti s pozitivhym vyvojom zakladnych makroekonomickych ukazovatelov
bola revalvovana centralne parita o 8, 5% na 35,4424 SKK/EUR.

V priebehu roka NBS dvakrat znizila zédkladné urokové sadzby spolu o 0, 50 percen-

tualneho bodu. Taktiez pristipila k zniZzeniu jednodnovej sterilizacnej sadzby najskor
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0 0,75 percentualneho bodu a neskdr o 0,25 percentualneho bodu. [15]

V roku 2008 sa ekonomika Slovenska vyvijala v prostredi externej financ¢nej krizy.
Dynamika ekonomického rastu sa postupne spomalovala z 9, 3% na 2, 5%. Miera inflacie
dosiahla v decembri hodnotu 3,5%. Toto zvySenie bolo sposobené vyvojom svetovych
cien energetickych a polnohospodarskych komodit.

V oblasti irokovych sadzieb NBS nasledovala rozhodnutia menovej politiky Eurép-
skej centralnej banky a trikrat znizila zédkladnu urokova sadzbu na 2,5% (spolu o 175
bazickych bodov).

Prilev priamych zahrani¢nych investicii na Slovensko v roku 2008 v porovnani s
predchadzajicim obdobim vyrazne poklesol. Pri¢inou je nérast nakladovosti investic-

ného kapitalu a krizové javy vo svetovej ekonomike. [16]

Od 1. januara 2009 sa Slovensko stalo sucastou eurozony a preslo na euro. NBS
sa stala sucastou Eurosystému zdruzujiceho centralne banky krajin eurozény a ECB.
V oblasti urokovej politiky podlicha NBS rozhodnutiam ECB. Zakladnou trokovou
sadzbou sa stala sadzba pre hlavné refinancné operacie. Od maja 2009 je tato sadzba
na arovni 1%.

Ekonomicky vyvoj bol v roku 2009 poznaceny finan¢nou krizou. Realna ekonomika
poklesla o 4, 7%. Doglo k zniZeniu zahrani¢ného aj doméceho dopytu, poklesu ziskovosti
firiem, narastu nezamestnanosti, poklesu zamestnanosti najmé v priemysle, poklesu
rastu nominalnych aj realnych miezd, zniZzeniu produktivity prace. Inflacia merana
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien dosahovala v priemere hodnotu 0, 9%.
K poklesu prispelo spomalenie rastu cien energii a vyrazny pokles cien pohonnych
latok.

Ekonomicka kriza sposobila rast miery nezamestnanosti a vacsiu neistotu z budi-
ceho vyvoja. V dosledku toho domacnosti prejavovali mensiu ochotu zadlzovat sa. Hoci
sa stav uverov domacnostiam zvySoval pocas celého roka, dynamika rastu sa spomalila.
Na uvery mali vplyv aj klesajice ceny nehnutelnosti a horia dostupnost uverov kvoli

sprisneniu tverovych standardov. [17]

V roku 2010 ekonomika Slovenska zacala opétovne réast, pricom v raste pokracovala
aj v roku 2011. Tento pozitivny vyvoj bol sposobeny najmé otvorenostou ekonomiky;,
ked rast bol tahany predovsetkym exportom. Domaéci dopyt bol tlmeny negativnymi
oc¢akavaniami v pripade domécnosti a podnikov a konsolida¢nym dusilim v pripade

verejnej spravy. [18]

Na nasledujicich grafoch je znazorneny vyvoj zakladnej trokovej sadzby Néarod-
nej banky Slovenska (do 31.12.2002 diskontna sadzba), zakladnej trokovej sadzby
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Eurépskej centralnej banky, hrubého domaceho produktu a inflacie meranej indexom

spotrebitelskych cien.

Obr. 3.1: Vyvoj zéakladnej turokovej sadzby NBS (do 31.12.2002 diskontné sadzba) a
zékladnej irokovej sadzby ECB
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Obr. 3.2: Vyvoj HDP a inflacie (CPI)
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Kapitola 4

Odhad vyvoja tverov v zavislosti od

makroekonomickych faktorov

V nasledujicej casti sa budeme venovat odhadu vyvoja objemu tverov na byvanie
poskytnutych doméacnostiam na Slovensku pomocou vybranych makroekonomickych
ukazovatelov. Na zaklade dostupnej literattury ako aj ekonomickej teérie sme zvolili

nasledujice makroekonomické premenné:

e Hruby domaéci produkt v beznych cenach mld. EUR (HDP)

Inflacia merana ako index spotrebitelskych cien (CPI)

Ceny nehnutelnosti v EUR za m?

Urokové sadzby na tivery na byvanie
e Uvery na byvanie v tis. EUR

Data sme cerpali z databazy Néarodnej banky Slovenska a zo Statistického tradu SR.
Kvoli restrukturalizécii a privatizacii bankového sektora, problémom so zlyhanymi
tvermi ako aj kvoli dostupnosti dat budeme pracovat s datami od roku 2004. Udaje
spred roka 2009 uvadzané v slovenskych korunéch boli prepocitane na eura konverznym
kurzom 1 EUR = 30,126 SKK.

4.1 Odhady na zaklade kvartalnych tidajov

V prvej casti budeme na modelovanie pouzivat Stvrtro¢né udaje od prvého kvartalu
2004 po druhy kvartal 2011. Vyvoj danych makroekonomickych premennych je v Pri-
lohe v Tabulke 5. Pracovat budeme s percentuélnymi medziro¢nymi zmenami ¢asovych

radov, okrem inflacie, ktord uz sama vyjadruje percentualnu medziro¢nt zmenu.
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Na nasledujucich grafoch sa nachddza vyvoj medziro¢ného rastu uverov na byva-
nie, trokovych mier na tvery na byvanie a porovnanie medziro¢ného rastu hrubého

doméceho produktu a cien nehnutelnosti.

Obr. 4.1: Vyvoj medziro¢ného rastu uverov  Obr. 4.2: Vyvoj medziro¢ného rastu troko-

na byvanie vych mier na tvery na byvanie
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Obr. 4.3: Porovnanie vyvoja medziroéného rastu HDP a cien nehnutelnosti
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4.1.1 Testy jednotkového korena

Na testovanie stacionarity jednotlivych ¢asovych radov sme pouzili 2 rozne testy jednot-
kového korena: rozsireny Dickey-Fullerov test a Phillips-Perronov test. Vysledky testov
st uvedené v Prilohe (Tabulka 7). Oba testy povazuju za nulovi hypotézu existenciu
jednotkového korena. V pripade troviovych dat podla Phillips-Perronovho testu ne-
mozeme nulova hypotézu na 5%-nej hladine vyznamnosti zamietnut. V pripade prvych
diferencii obidva testy zamietaju nulovi hypotézu na 5%-nej hladine vyznamnosti. Na
zéklade testov preto budeme dalej pracovat s ¢asovymi radmi ako nestacionarnymi -

integrovanymi radu 1.

'KedZe pri odhade pomocou kvartalnych dat sa nepreukazal signifikantny vplyv trokovych sadzieb
na tvery na byvanie, dalej ich v texte nespominame.
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4.1.2 Odhad jednoduchych regresii

V prvom kroku sme pomocou metdédy najmensich Stvorcov odhadli niekolko jednodu-

chych regresii. Postupne sme skumali ako zavisi vyvoj objemu tuverov na byvanie od

HDP, inflacie a od cien nehnutelnosti, pricom sme predpokladali (na zéklade vztahov

medzi jednotlivymi premennymi opisanymi v Kapitole 2) kladné znamienko koeficien-

tov pred vysvetlujicimi premennymi. Odhadli sme nasledujice tri rovnice:

1. A(UBMZ,t) =y + ClA(CPIt,l) + &

2. A(UBMZ’t) = Cp -+ ClA(HDPMZ,t_l) + &

3. A(UBMZ’t) =y + ClA(CNMZﬂg_l) + &

kde UB);z, je percentudlna medziro¢na zmena Gverov na byvanie v case t, CPI; je

inflacia v case t a C'Nysz, je percentudlna medziro¢na zmena cien nehnutelnosti v ¢ase

t. Dlzku oneskorenia (1) sme zvolili tak, aby jednotlivé koeficienty boli signifikantné a

oCakavaného znamienka.

1. A(UBMZ,t) =+ ClA(CP[t) + &

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic =~ Prob.

C -0.005189  0.004834 -1.073405  0.2942
A(CPIL) 0.021028 0.005482 3.836131 0.0008
R-squared 0.390178 F-statistic 14.71590
Adjusted R-squared 0.363664 Prob(F-statistic) 0.000844
Log likelihood 58.68689 Durbin-Watson stat 1.522683

2. A(UBMZJ) = + ClA(HDPMZ7t_1) + Et

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.004987  0.005825 -0.856162  0.4011
A(HDPyz,-1) 0.334826 0.178608 1.874643  0.0742
R-squared 0.137738 F-statistic 3.514286
Adjusted R-squared  0.098544 Prob(F-statistic) 0.074181
Log likelihood 52.36640 Durbin-Watson stat 0.905513
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3. A(UBMZ7,5) =cCy+ ClA(CNMZ,t) + &t

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.006675  0.004781 -1.396092  0.1760
A(CNwyz,) 0.289994 0.072166 4.018410  0.0005
R-squared 0.412480 F-statistic 16.14762
Adjusted R-squared 0.386936 Prob(F-statistic) 0.000537
Log likelihood 59.15261 Durbin-Watson stat 0.715577

Aj ked vysvetlovacia schopnost odhadnutych jednoduchych regresii je pomerne
nizka, vo v8etkych troch pripadoch sa podarilo preukéazat signifikantny vplyv (mini-
mélne na 10%-nej hladine vyznamnosti) danej makroekonomickej premennej na vy-
voj objemu tuverov na byvanie s ocakavanym smerom vplyvu. Na zéklade uvedenych
jednoduchych regresii sa ukazuje, Ze kym inflacia a zmena cien nehnutelnosti mé
bezprostredny vplyv na vyvoj objemu uverov (¢ize néarast medziroénej zmeny cien
nehnutelnosti, resp. inflacie povedie k rychlejsiemu rastu averov este v danom kvartali),
zmena rastu HDP sa prejavi na objeme tverov az s oneskorenim (o jeden kvartal).

Kedze objem poskytnutych tverov na byvanie v roku 2004 vyrazne réastol a to
zo zaCiatku z velmi nizkych hodnot, do odhadovanych rovnic sme zahrnuli dummy
premennt, na odstranenie tohto bazického efektu. Hodnota tejto premennej je rovna

jednej od druhého kvartélu 2005 po prvy kvartal 2006, v ostatnych pripadoch je nulova.

1. A(UBMZ’t) =y + ClA(CPIt) + ngummy + &

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.011523  0.004171 -2.762422  0.0114
A(CPL) 0.017276 0.004451 3.880913  0.0008
dummy 0.040904 0.010686 3.827874  0.0009
R-squared 0.633966 F-statistic 19.05188
Adjusted R-squared 0.600691 Prob(F-statistic) 0.000016
Log likelihood 65.06742 Durbin-Watson stat 1.827068

2. A(UBnzt) = co + alA(HDPyz41) + codummy + &

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.011401  0.005022 -2.270354  0.0338
A(HDPyz,-1) 0.304721 0.144147 2.113958  0.0467
dummy 0.050996 0.014204 3.590389  0.0017
R-squared 0.465712 F-statistic 9.152316
Adjusted R-squared 0.414827 Prob(F-statistic) 0.001386
Log likelihood 58.10988 Durbin-Watson stat 0.970989
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3. A(UBunzt) = co+ 1A(CNyrz4) + codummy + &

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.010505  0.004924 -2.133289  0.0443
A(CNwyz,) 0.191268 0.084927 2.252131  0.0346
dummy 0.029607 0.015199 1.947887  0.0643
R-squared 0.498903 F-statistic 10.95183
Adjusted R-squared 0.453348 Prob(F-statistic) 0.000500
Log likelihood 61.14148 Durbin-Watson stat 0.748098

Pridanim dummy premennej sa v odhadovanych rovniciach zvysila hodnota upra-
veného R?, teda odstranenim vyssie uvedeného bazického efektu sa podarilo zvysit vy-
svetlovaciu schopnost jednotlivych regresii. Najvyraznejsie sa odhady zlepsili v pripade
prvej a druhej rovnice. Odhadnuté koeficienty pri jednotlivych makroekonomickych
ukazovateloch po zahrnuti dummy premennej boli signifikantné miniméalne na 5%-nej
hladine vyznamnosti (v pripade inflacie dokonca na 1%-nej hladine vyznamnosti).

Hodnota Durbin-Watson statistiky, ktora zachytava autokorelaciu rezidui prvého
radu, sa vo vacsine pripadov nachadzala mimo odportcaného intervalu (1,5 — 2,5).
Preto sme pridali do rovnic obsahujacich HDP a ceny nehnutelnosti oneskorent hod-

notu objemu tverov na byvanie v ¢ase t — 1.

1. A(UBpzt) = ¢o + a1t A(CPL) + codummy + csA(UByzi-1) + €t

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic  Prob.

C -0.009713  0.004464 -2.175683  0.0417
A(CPI) 0.013830 0.005338 2.590980  0.0175
dummy 0.034494 0.013323 2.589072 0.0175
A(UBpzt-1) 0.211569 0.171297 1.235100  0.2311
R-squared 0.640288 F-statistic 11.86666
Adjusted R-squared 0.586331 Prob(F-statistic) 0.000110
Log likelihood 62.85745 Durbin-Watson stat 1.980450

2. A(UBMZJ) = —+ ClA(HDPMZ7t_1) + CQdummy + CgA(UBMZ’t_l) + Et

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.007768  0.004617 -1.682732  0.1080
A(HDPuz,-1) 0.268709 0.127394 2.109271 0.0477
dummy 0.034442 0.013926 2.473183  0.0225
A(UBpzt-1) 0.410730 0.153192 2.681150  0.0144
R-squared 0.606976 F-statistic 10.29582
Adjusted R-squared  0.548022 Prob(F-statistic) 0.000261
Log likelihood 61.79465 Durbin-Watson stat 1.787134
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3. A(UBMZ7,5) = C + ClA(CNMZ,t) + czdummy + CgA(UBMZ’t_l) + Et

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.006621  0.004499 -1.471606  0.1567
A(CNwyz,) 0.184537 0.074540 2.475667  0.0224
dummy 0.013914 0.015850 0.877839 0.3905
A(UBpzt-1) 0.436437 0.147398 2.960937  0.0077
R-squared 0.632244 F-statistic 11.46132
Adjusted R-squared  0.577081 Prob(F-statistic) 0.000137
Log likelihood 62.59209 Durbin-Watson stat 1.784958

Pridanim oneskorenej hodnoty tverov na byvanie do regresii sa hodnota Durbin-
Watson Statistiky zvysila a dostala do odportcaného intervalu. Koeficienty makro-
ekonomickych premennych (HDP, ceny nehnutelnosti) zostali kladné a signifikantné,
koeficient pri oneskorenej hodnote uverov na byvanie bol tiez kladny a signifikantny,
F-statistika potvrdila signifikantnost regresii na 1%-nej hladine vyznamnosti. Hodnota
upravené¢ho R? sa v oboch pripadoch zvysila.

Ked7ze sa podarilo najst signifikantny vplyv jednotlivych makroekonomickych pre-
mennych na uvery na byvanie, v dalSom kroku sme odhadli regresiu so zahrnutim
vSetkych troch vysvetlujucich premennych. Ukazuje sa vSak, Ze v pripade zahrnutia
inflacie a rastu HDP bude kratkodoby vplyv zmeny cien nehnutelnosti na uvery na
byvanie nesignifikantny. Regresiu sme preto odhadli len so zahrnutim inflacie a rastu
HDP. Koeficienty pri jednotlivych makroekonomickych premennych boli v silade s
oCakdvanymi znamienkami. VSetky premenné az na oneskorenti hodnotu tverov na
byvanie boli signifikantné (minimélne na 10%-nej hladine vyznamnosti). Taktiez F-
Statistika potvrdila signifikanstnost regresie na 1%-nej hladine vyznamnosti. Hodnota
R? dosiahla 70, 39%, hodnota Durbin-Watson &tatistiky bola v odporti¢anom intervale
na trovni 1,9. Z uvedenej regresie vidime, Ze na ivery na byvanie mé pozitivny vplyv

HDP a inflacia, ich zvySujicim sa rastom sa zvySuje aj rast objemu tiverov na byvanie.

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic =~ Prob.

C -0.009346  0.004159 -2.247110  0.0367
A(CPL) 0.012503 0.005012 2.494834  0.0220
A(HDPyz,4-1) 0.231302 0.114424 2.021447  0.0575
A(UBrzt-1) 0.204630 0.159474 1.283156 0.2149
dummy 0.034374 0.012401 2.771990  0.0121
R-squared 0.703957 F-statistic 11.29494
Adjusted R-squared 0.641632 Prob(F-statistic) 0.000073
Log likelihood 65.19503 Durbin-Watson stat 1.906036
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4.1.3 Odhad kointegra¢ného vztahu

Ak su casové rady kointegrované, diferenciicia premennych nemusi byt pri odstraneni
nestacionarity dostatocna. V pripade existencie kointegra¢ného vztahu totiz odchylka
od tohto vztahu moze vplyvat na vyvoj jednotlivych premennych, nezohladnenie od-
chylky pri odhade preto moze viest k strate informéacii. V dalsom kroku sme preto
zistovali, ¢i medzi premennymi existuje kointegra¢ny vztah. Kointegraciu sme testovali
pomocou Johansenovho testu so zahrnutim konstanty do dlhodobého aj kratkodobého
vztahu. Tento test vyuziva dve Statistiky: Trace Statistiku a Maximum FEigenvalue
Statistiku. Testy nezamietli existenciu kointegracného vztahu medzi HDP, inflaciou a
tvermi na byvanie (kde Trace test aj Maximum Eigenvalue test potvrdili existenciu
jedného kointegra¢ného vektora).

V ostatnych pripadoch bola kointegracia zamietnuta alebo koeficienty pri jednot-
livych premennych neboli v salade s o¢akédvanymi znamienkami (Priloha, Tabulka 9).
Vzhladom na kratky ¢asovy tsek, na ktorom sme s datami pracovali (2004Q1 - 2011Q2)
nemozno o tomto kointegra¢nom vztahu medzi premennymi hovorit ako o rovnovaznom.
Interpretujeme ho ako "dlhodoby"vztah, ktory existoval medzi jednotlivymi premen-
nymi v danom obdobi a ktory mohol ovplyviiovat vyvoj tychto premennych v pripade
odchylky od tohto vztahu.

4.1.4 Test Grangerovej kauzality

KedZe medzi Gvermi na byvanie, HDP a inflaciou sa neda zamietnut existencia kointeg-
racného vztahu, je otdzne, akym sposobom vplyva tento vztah na jednotlivé premenné.
Na testovanie slabej exogenity sme pouzili test Grangerovej kauzality. Vysledky st
uvedené v Prilohe v Tabulke 11. Na zéklade vysledkov sa ukazuje, ze HDP je slabo
exogénna premennd, teda napriek existencii kointegra¢ného vztahu vplyv nie je vza-
jomny, skor ide smerom od HDP k tiverom na byvanie. Aj z ekonomickej teorie vyplyva,
ze ekonomicka aktivita, zachytena hrubym domécim produktom, by mala mat ¢i uz
pozitivny alebo negativny vplyv na vyvoj tverov. Uvery na byvanie ale nepredstavuju
hlavny faktor, ktory by urcoval vyvoj HDP. V pripade inflacie nie je smer vplyvu
jednoznac¢ny. Z vysledkov vyplyva, ze inflicia vplyva Granger kauzéalne na tvery na
byvanie a zaroven aj uvery na byvanie mdézu mat uréity vplyv na inflaciu. Narast
inflacie by mal viest k zniZeniu redlnych nékladov na tvery a zo strany domacnosti
zvy$it dopyt po tveroch. Na druhej strane dopyt po uveroch zo strany domaéacnosti
modze ovplyvnit vyvoj inflacie. Napriek nejednoznacnym vysledkom, kedZze tuvery na
byvanie predstavuji iba cast celkovych uverov, budeme pracovat s inflaciou v dalsom
ako so slabo exogénnou premennou. Predpokladame teda, Ze zmeny vo vyvoji inflacie
ovplyvnia vyvoj objemu tverov a ze vplyv len vyvoja objemu tverov na byvanie na

inflaciu nie je signifikantny:.
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4.1.5 FError Correction Model

Zistili sme, Ze medzi premennymi existuje kointegraény vztah. V dalsom kroku sa
preto pokusime odhadnut regresiu, do ktorej tento kointegra¢ny vztah zahrnieme. Na
zaklade testov Grangerovej kauzality budeme skiimat vplyv kointegracného vztahu
(resp. odchylky od tohto vztahu) iba na vyvoj rastu objemu tverov na byvania, ¢ize
odhadneme tzv. error correction model.Postupne sme odhadli viacero regresii v tvare

error correction modelu.

Tabulka 4.1: EC modely

[ Model 1 [ Model 2 [ Model 3 [ Model 4 [ Model 5 ]

Kointegra¢na rovnica
1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
UBpzt-1
-0.018 -0.014 -0.027 -0.024 -0.031
CPI_1 (0.011) (0.011) (0.010) (0.012) (0.011)
[-1.679] | [-1.318] | [-2.698] | [-1.974] | [-2.766]
-0.886 -1.033 -0.620 -0.905 -0.573
HDPyrz 41 (0.232) (0.253) (0.213) (0.265) (0.222)
[-3.814] | [-4.082] | [-2.910] | [-3.420] | [-2.584]
20.140 0.142 0.130 0.121 0.124
C
Error correction
-0.241 -0.235 -0.287 -0.210 -0.280
Koeficient spétnej vizby (0.054) (0.061) (0.058) (0.063) (0.057)
[-4453] | [-3.824] | [4.925] | [-3.347] | [-4.911]
0.075 0.101
A(HDPurrz¢—1) (0.111) (0.100)
[0.676] [1.015]
0.010 0.011 0.008
A(CPI) (0.004) (0.004) (0.004)
[2.431] [2.616] [2.030]
0.179
A(CNMzt-1) (0.051)
[3.530]
0.151
A(CNyz) (0.052)
[2.930]
0.163 0.299 0.332 0.136 0.211
A(UBMz.4-1) (0.123) | (0.122) | (0.102) | (0.130) | (0.113)
[1.318] [2.456] [3.237] [1.040] [1.872]
-0.012 -0.011 -0.010 -0.012 -0.011
C (0.003) | (0.004) | (0.003) | (0.003) | (0.003)
[-8.733] | [-2.962] | [-3.242] | [-3.458] | [-3.782]
0.054 0.053 0.039 0.052 0.042
Dummy (0.011) | (0.012) | (0.012) | (0.011) | (0.011)
[6.148] [4.507] [3.501] [4.604] [3.756]
R-squared 82.4% 77.8% 83.8% 81.8% 86.7%
Adj. R-squared 78.7% 73.1% 80.4% 76.7% 82.9%
F-statistic 22.239 16.638 24.657 16.127 23.369
Akaike AIC -5.536 -5.304 -5.622 -5.417 -5.729
Schwarz SC -5.291 -5.058 -5.377 -5.122 -5.435
Log likelihood 71.435 68.644 72.465 71.000 74.753

Pri odhadovani jednotlivych error-correction modelov sme vychéadzali z vysled-
kov jednoduchych regresii. Jednotlivé modely sa lisia v odhade kratkodobych vplyvov
vybranych makroekonomickych faktorov. V kazdom z uvedenych modelov je vplyv

(kratkodoby aj dlhodoby) makroekonomickych faktorov na vyvoj rastu objemu tverov
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v sulade s ocCakdvaniami. Zrychlenie rastu cien, zvySené tempo medziroéného rastu
cien nehnutelnosti ako aj vyssi ekonomicky rast posobia na intenzivnejsi rast tverov
na nehnutelnosti. Ukazuje sa vSak, ze kym inflacia a rast hrubého doméceho produktu
maju dlhodoby vplyv na avery na byvanie (kedZe sme nemohli zamietnut existenciu
kointegrac¢ného vztahu medzi tymito premennymi), ceny nehnutelnosti maju tendenciu
vplyvat na tvery skor v kratkodobom horizonte.

V pripade kointegra¢ného vztahu sa ukazuje, Ze v dlhodobom horizonte sa do rastu
uverov na byvanie premietne necelych 2 a7z 3% rastu cien. V pripade HDP je tento vplyv
radovo vyssi, ked v dlhodobom horizonte sa premietne do rastu tverov na byvanie
57 (Model 5) az 100% (Model 2) rastu HDP. Zaujimavé je, ze zahrnutie rastu cien
nehnutelnosti do istej miery znizi vplyv rastu HDP na uvery na byvanie. Uréitym
vysvetlenim méze byt skuto¢nost, ze najvacsi rast cien nehnutelnosti na Slovensku
nastal v obdobi vysokého rastu ekonomiky a podobne, prepad cien nehnutelnosti
sledujeme od obdobia prepadu ekonomiky v dosledku ekonomickej krizy. To znamena,
ze tieto dve premenné si do istej miery korelované. Vplyv odchylky od kointegra¢ného
vztahu je pomerne vyrazny vo vSetkych modeloch, ked za kvartal sa koriguje priblizne
21 az 28% tejto odchylky.

V kratkodobom horizonte ma signifikantny vplyv na vyvoj rastu iiverov na byvanie
inflacia a rast HDP /rast cien nehnutelnosti (tento vysledok takisto potvrdzuje korelaciu
vyvoja tychto makroekonomickych faktorov v poslednych rokoch). V tomto pripade
tiez pozorujeme radovo vyraznejsi vplyv ekonomického rastu, resp. cien nehnutelnosti
ako inflacie. Pritomnost oneskorenej zmeny rastu objemu tuverov na nehnutelnosti
sveddi o istej zotrvacnosti vyvoja tejto premennej. To znamena, zZe v pripade narastu
medziro¢nej zmeny averov na byvanie ocakavame dalsi rast aj v nasledujucom kvartali.

Na zéklade vybranych statistik preferujeme z odhadnutych modelov posledni, piatu
rovnicu. V pripade tohto modelu ma $tatistika R? aj upravena R? najvicsiu hodnotu,

takisto aj ostatné statistiky preferuju tento posledny model.

4.1.6 Stabilita koeficientov

Jednou z dolezitych vlastnosti ekonometrického modelu je stabilita parametrov pocas
odhadovaného obdobia. Vo vyvoji objemu tverov a HDP badat v obdobi rokov 2004
- 2011 dva velké zlomy. Prvym je vyrazny narast tverov v roku 2004 vdaka lahg3ej
dostupnosti iverov a novym produktom v oblasti hypotekadrnych tverov. Druhy zlom
predstavuje vyrazny prepad HDP v roku 2008 v désledku finan¢nej krizy. Skumali
sme, ¢ tieto dve udalosti nebudii mat vplyv na stabilitu koeficientov odhadnutého EC
modelu (na testovanie sme pouZili preferovany piaty model). EC model sme odhadli
znova, s rovnakymi premennymi ale pocas inych casovych obdobi. V prvom obdobi
2006Q1 - 2011Q2 sme z odhadu vylacili roky prudkého narastu averov. Druhé obdobie
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2005Q1 - 2008Q4 neobsahovalo roky poznac¢ené finan¢nou krizou. Vysledky pévodného
odhadu EC modelu (1), odhadu EC modelu (2) za obdobie 2006Q1 - 2011Q2 a EC
modelu (3) za obdobie 2005Q1 - 2008Q4 st uvedené v Tabulke 14.

Stabilitu koeficientov kointegracnej rovnice sme zistovali pomocou LR-8tatistiky. Do
povodného EC modelu sme zahrnuli restrikcie, kde sme koeficienty postupne polozili
rovné odhadnutym koeficientom vo EC modeli (2) a (3). V obidvoch pripadoch sme
na 5%-nej hladine vyznamnosti nemohli zamietnut nulovi hypotézu , teda nemozeme
tvrdit, Ze by restrikcie Statisticky vyznamne ovplyviiovali pévodny odhad. Stabilitu
koeficientov kratkodobych vplyvov sme testovali podobnym sposobom pomocou Wal-
dovej Statistiky. Aj tu sme testovali, ¢i v povodnom modeli mozeme polozit koeficienty
rovné koeficientom z EC modelu (2) a (3). V pripade ak polozime koeficienty rovné ko-
eficientom EC modelu (2) nemézeme nulovii hypotézu na 5%-nej hladine vyznamnosti
zamietnut a teda opat nemdzeme tvrdit, Ze by tato restrikcia Statisticky signifikantne
ovplyvnila pévodny odhad. V druhom pripade ale nulovi hypotézu zamietame. Ko-
eficienty kratkodobych vplyvov odhadovaného modelu sa Statisticky vyznamne liSia v
pripade ak do odhadu zahrnieme obdobie od roku 2009 a v pripade ak toto obdobie z
odhadu vynechame. Tento vysledok interpretujeme tak, ze dlhodoby vztah, ktory sme
odhadli v predchédzajucich ¢astiach medzi jednotlivymi makroekonomickymi ukazova-
telmi plati vo viac-menej nezmenenej forme pocas celého obdobia odhadu. Ukazuje sa
vsak, ze kratkodoby vplyv jednotlivych faktorov sa mohol v poslednych rokoch zmenit
pod vplyvom ¢i uz vstupu Slovenska do Furozény alebo finan¢nej a hospodarskej krizy.
(Priloha, Tabulka 15, 16)

4.2 Odhady na zdklade mesac¢nych adajov

Udaje o objeme tverov poskytnutych doméacnostiam st dostupné na mesacnej baze.
Vplyv jednotlivych makroekonomickych faktorov na vyvoj objemu tverov sa moze
prejavit aj na mesacnej baze, pricom tento vplyv v modeli odhadnutom na stvrtro¢nych
udajoch moze absentovat. V tejto Casti sa preto budeme venovat odhadu alternativneho
modelu pomocou udajov s mesa¢nou frekvenciou. Nakol'ko ale vyvoj hrubého doméceho
produktu, ktorym sme popisovali vyvoj realnej ekonomiky a vyvoj cien nehnutelnosti
st dostupné len na Stvrtrocnej béaze, je potrebné pri tomto pristupe urobit niekolko
aproximécii. Na popis vyvoja realnej ekonomiky sme v tejto ¢asti zvolili vyvoj trzieb za
vybrané odvetvia. 2 KedZe §tvtro¢né idaje o cenéch nehnutelnosti nie je mozné nahra-

dit inou alternativou dostupnou na mesacnej baze, tieto idaje sme pretransformovali na

2Medzi vybrané odvetvia sme zaradili: priemysel, stavebnictvo, velkoobchod, maloobchod, oprava
motorovych vozidiel a motocyklov, doprava a skladovanie, informécie a komunikacia, vybrané trhové
sluzby.
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mesacné interpolaciou pomocou kubického splajnu. Vybrané makroekonomické faktory,

pomocou ktorych sa v tejto ¢asti pokusime vysvetlit vyvoj objemu tverov si:

vyvoj trzieb

inflacia (CPI)

ceny nehnutel nosti

tirokové miery na tuvery na byvanie

Pouzivat budeme tudaje od januara 2004 do septembra 2011. Vyvoj jednotlivych
¢asovych radov sa nachadza v Prilohe v Tabulke 6. Pracovat budeme opét s percentu-
alnymi medziroénymi zmenami ¢asovych radov, okrem inflacie, ktora sama vyjadruje
percentuélnu medziro¢nt zmenu vybraného koSa spotrebitelskych cien.

Vyvoj medziroéného rastu vybranych makroekonomickych premennych sa nachédza

na nasledujtcich grafoch.

Obr. 4.4: Vyvoj medziro¢ného rastu tverov  Obr. 4.5: Vyvoj medziro¢ného rastu troko-
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Obr. 4.6: Porovnanie vyvoja medziro¢ného rastu HDP a trzieb
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4.2.1 Testy jednotkového korena

Stacionaritu jednotlivych premennych sme opéit skumali pomocou dvoch testov jed-
notkového korena (rozsireny Dickey-Fullerov test a Phillips-Perronov test), ktorych
nulovou hypotézou je existencia jednotkového korena. Vysledky st uvedené v Prilohe v
Tabulke 8. Na zaklade Phillips-Perronovho testu nemdézeme pri uroviiovych datach na
5%-nej hladine vyznamnosti zamietnut nulov hypotézu. Oba testy zamietaju nulovi
hypotézu v pripade prvych diferencii na 5%-nej hladine vyznamnosti, az na ceny
nehnutelnosti, kde je nulova hypotéza zamietnuta oboma testami na 10%-nej hladine
vyznamnosti. Na zaklade tychto vysledkov budeme d'alej pracovat s uvedenymi caso-

vymi radmi ako s nestacionarnymi - integrovanymi radu 1.

4.2.2 Odhad jednoduchych regresii

Na zaciatok sme odhadli niekol’ko jednoduchych regresii pomocou metédy najmensich
Stvorcov. Postupne sme zistovali, ako zavisi vyvoj objemu tverov na byvanie od vyvoja
trzieb, inflacie, irokovych mier na tvery na byvanie a cien nehnutelnosti. Na zaklade
vztahov popisanych v Kapitole 2 sme predpokladali kladné znamienko pred trzbami,
inflaciou a cenami nehnutelnosti a naopak zaporné pred urokovymi mierami na tvery

na byvanie. Odhadli sme nasledujtce Styri regresie:
1. A(UBpyzt) = co+aaA(TRZBY yz4—1) + &t
2. A(UBpmzt) = co+ aA(CNyzi-1) + €
3. A(UByzyt) = co+aA(CPL_y) + &
4. A(UBpzyt) = co+ aaA(UMpyz41) + &

kde UBjsz, je percentuilna medzirocna zmena objemu tverov na byvanie v ¢ase t,
TRZBY 7, je percentuélna medziro¢na zmena trzieb v ¢ase ¢, C Nz, je percentuédlna
medziroéna zmena cien nehnutelnosti v ¢ase t, C'PI; je inflacia v ¢ase t a UMz, je
percentualna medziroéna zmena turokovych mier uverov na byvanie v ¢ase t. Dizku
oneskorenia (1) sme opéat zvolili tak, aby koeficienty pri jednotlivych premennych boli
ocakavaného znamienka a signifikantné.

Vo vsetkych pripadoch sa preukézala signifikantnost jednotlivych premennych mi-
nimélne na 10%-nej hladine vyznamnosti, pricom pri cendch nehnutelnosti, irokovych
mierach a inflacii to bolo az na 1%-nej hladine vyznamnosti. Celkova vysvetlovacia
schopnost regresii bola ale pomerne nizka. Na zaklade dlzky oneskorenia [ sa ukazalo,
ze jedine inflacia méa bezprostredny vplyv na vyvoj Gverov a teda ovplyviiuje vyvoj este
v danom mesiaci. Ostatné premenné maji vplyv na vyvoj iverov s roznym oneskorenim
- trzby s oneskorenim 4 mesiace, ceny nehnutelnosti s oneskorenim 2 mesiace a trokové

miery s oneskorenim pol roka.
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Tabulka 4.2: Jednoduché regresie 1

[ Regresia ¢. 1 [ Regresia ¢. 2 [ Regresia ¢. 3 [ Regresia ¢. 4 ]

-0.001639 -0.002332%% | -0.002095* | -0.002488%*
C (0.001307) (0.001067) (0.001216) (0.001245)
[-1.258998] | [-2.186221] | [-1.722651] | [-1.998223]
0.042540%
A(TRZBYrz,4—4) | (0.023094)
[1.842026]
0.313642%F%
A(CNpyz,t—2) (0.049414)
[6.847239]
0.014296%F*
A(CPI) (0.002948)
[4.849579]
-0.265825%F*
A(UMrz,t—6) (0.077002)
[-8.452184]
R-squared 0.043842 0.346447 0.231666 0.142015
Adjusted R-squared 0.030921 0.337848 0.221816 0.130099
Log likelihood 233.2471 254.9042 249.2356 232.2058
F-statistic 3.393061 40.28745 23.51841 11.91757
Prob(F-statistic) 0.069478 0.000000 0.000006 0.000935
Durbin-Watson stat 0.817178 1.073627 1.215392 0.889420

Pozn.: V () st uvedené standardné odchylky, v [| hodoty t-8tatistik. *** /** /* predstavuji zamietnutie
Hg na 1, 5 a 10%-nej hladine vyznamnosti. Nulovou hypotézou je, ze koeficient pri danej premennej
je rovny 0.

Podobne ako pri kvartalnych datach sme do odhadovanych rovnic zahrnuli dummy
premennu kvoli prudkému rastu tverov na byvanie v roku 2004. Tato premenné na-
dobudala hodnotu 1 od $tvrtého mesiaca 2005 do stvrtého mesiaca 2006, v ostatnych
pripadoch bola nulova.

Vysvetlovacia schopnost jednotlivych regresii sa po zahrnuti dummy premennej
zlepsila, pricom znamienka pri koeficientoch makroekonomickych premennych zostali
zachované. Najvyraznejsie sa upravené R? zvysilo v pripade prvej rovnice. Koeficient
dummy premennej bol vo vSetkych pripadoch kladny, koeficienty makroekonomickych
premennych zostali signifikantné minimalne na 10%-nej hladine vyznamnosti.

Do regresii sme dalej zahrnuli oneskorentt hodnotu tverov na byvanie v ¢ase t —
1. Jej pridanim sme sa snazili odstranit autokorelaciu rezidui prvého radu, ktoru
zachytava Durbin-Watson Statistika a ktord sa v pripade naSich regresii nachadzala
mimo odporicaného intervalu.

Po pridani oneskorenej hodnoty tverov na byvanie sa hodnota Durbin-Watson
Statistiky dostala do odportcaného intervalu, zvysila sa hodnota upraveného R?, teda
sa zvysila vysvetlovacia schopnost regresii. Koeficient pri oneskorenej hodnote tverov
na byvanie bol kladny a signifikantny aspon na 5%-nej hladine vyznamnosti. Znamienka
pri jednotlivych makroekonomickych premennych zostali zachované a boli teda v sulade

s oc¢akavaniami. F-Statistika taktiez potvrdila signifikantnost regresii.
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Pozn.: V () st uvedené standardné odchylky, v [| hodoty t-8tatistik. *** /** /* predstavuja zamietnutie
Hg na 1, 5 a 10%-nej hladine vyznamnosti. Nulovou hypotézou je, ze koeficient pri danej premenne;j

je rovny 0.

Tabulka 4.3: Jednoduché regresie 2

[ Regresia ¢. 1 [ Regresia ¢. 2 [ Regresia ¢. 3 [ Regresia ¢. 4 ]

-0.004152%%% | _0.003545%** | -0.004468%** | -0.004196*%*
C (0.001194) (0.001126) (0.001157) (0.001181)
[-8.476848] | [-3.149541] | [-3.862271] | [-3.553580]
0.017393%% | 0.008853%* | 0.014766*** | 0.015260%%*
Dummy (0.003141) (0.008357) (0.002901) (0.003502)
[5.537843] [2.636943] [5.089652] [4.857160]
0.038522%
A(TRZBYrzt—4) | (0.019525)
[1.972936]
0.223965%F*
A(CNarz,t-2) (0.058488)
[5.829224]
0.012311FF*
A(CPI) (0.002596)
[4.742511]
-0.186087**
A(UMrz,t—6) (0.071268)
[-2.611077]
R-squared 0.326699 0.401899 0.425082 0.323031
Adjusted R-squared 0.308253 0.385949 0.410149 0.303962
Log likelihood 246.5749 258.3621 260.8354 240.9734
F-statistic 17.71055 25.19842 28.46608 16.93965
Prob(F-statistic) 0.000001 0.000000 0.000000 0.000001
Durbin-Watson stat 1.075404 1.143448 1.497935 0.947173

Tabulka 4.4: Jednoduché regresie 3

[ Regresia ¢. 1 [ Regresia ¢. 2 [ Regresia ¢. 3

| Regresia & 4 |

-0.002338** -0.002203** -0.002885** -0.002253**
C (0.001136) (0.001095) (0.001120) (0.001089)
[-2.057612] | [-2.012072] | [-2.575321] | [-2.068797]
0.009554*** 0.005348 0.010933%** 0.006825*
Dummy (0.003292) (0.008225) (0.002939) (0.003454)
[2.902193] [1.658204] /3.719664] [1.975979]
0.457240%** 0.393833%** 0.239217** 0.489988***
AUBpMzi-1) (0.101583) (0.108551) (0.096692) (0.097207)
[4.501124] [3.803274] [2.474019] [5.040645]
0.027007
A(TRZBYrz,4-4) | (0.017555)
[1.538390]
0.141959%*
A(CNyrz.t—2) (0.058010)
[2-447147]
0.008443%**
A(CPI) (0.002545)
/3.317611]
-0.173815%**
A(UMiz,4—6) (0.061528)
[-2.824975]
R-squared 0.474555 0.499694 0.480512 0.503315
Adjusted R-squared 0.452661 0.479412 0.459732 0.482028
Log likelihood 255.9968 265.3251 267.6850 252.4311
F-statistic 21.67554 24.63652 23.12427 23.64477
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Durbin-Watson stat 2.110301 2.069271 1.832484 2.065807
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4.2.3 Odhad kointegra¢ného vztahu

Podobne ako pri kvartalnych datach aj pri mesa¢nych sme predpokladali, Ze medzi
¢asovymi radmi moze existovat kointegra¢ny vztah. Kointegraciu sme testovali po-
mocou Johansenovho testu so zahrnutim konstanty do kratkodobého aj dlhodobého
vztahu. Tento test nezamietol existenciu kointegracie medzi ivermi na byvanie, cenami
nehnutelnosti, infliciou a trzbami. Trace aj Maximum Eigenvalue $tatistika v tomto
pripade potvrdili existenciu jedného kointegra¢ného vektora. Interpretacia kointegrac-
nej rovnice bude aj v tomto pripade podobné interpretacii v prvej ¢asti. Existenciu ko-
integra¢ného vztahu nebudeme interpretovat ako existenciu dlhodobého rovnovazneho
vztahu. Predpokladame ale, Ze existencia kointegra¢ného vztahu znamené, ze medzi
testovanymi premennymi existuje isty vztah, ktory platil pocas sledovaného obdobia
a ktory sposobi, Ze v pripade vychylenia sa od tohto vztahu bude vyvoj tychto pre-
mennych ovplyvneny touto odchylkou. Tento vplyv pritom bude skor dlhodobého cha-
rakteru a sposobuje postupné zmeny vo vyvoji jednotlivych premennych. V ostatnych
pripadoch $tatistiky bud zamietali existenciu kointegra¢ného vztahu, alebo znamienka
alebo hodnoty koeficientov neboli v stlade s ocakavaniami, pripadne obe Statistiky

potvrdili existenciu viac ako jedného kointegra¢ného vektora.(Priloha, Tabulka 10 )

4.2.4 Test Grangerovej kauzality

V predchadzajicej ¢asti sme zistili, Ze medzi Gvermi na byvanie, cenami nehnutelnosti,
inflaciou a trzbami nemoézeme zamietnut existenciu kointegra¢ného vztahu. V dalsom
kroku sme preto skiimali akym spésobom ovplyviiuje tento vztah jednotlivé premenné.
Pomocou testu Grangerovej kauzality sme testovali slabti exogenitu jednotlivych pre-
mennych. Vysledky testu ukazali, Ze vplyv tiverov na byvanie a trzieb nie je vzajomny
a trzby mozeme povazovat za slabo exogénnu premennu. Trzby vplyvaju Granger
kauzalne na vyvoj objemu tverov na byvanie aj ked na mensej hladine vyznamnosti
ako to bolo v pripade HDP a kvartalnych dat. To moze byt spésobené tym, ze trzby
predstavuju len aproximaciu vyvoja HDP, ktory zachytéva ekonomicku aktivitu. Kedze
uvery na byvanie nepredstavuji hlavny faktor, ktory by urcoval vyvoj trzieb, ich vplyv
na trzby sa ukézal byt aj v pripade mesac¢nych dat nesignifikantny. V pripade inflacie
test potvrdil, Ze inflacia vplyva Granger kauzalne na tvery na byvanie a zéroven
aj avery na byvanie ovplyviuju istym spdsobom vyvoj inflacie. Inflaciu ale budeme
podobne ako v pripade kvartdlnych dat povazovat za slabo exogénnu a teda budeme
predpokladat, Ze vplyv tiverov na byvanie na inflaciu nie je signifikantny a to kvoéli tomu,
7e uvery na byvanie predstavuji len cast vSetkych poskytnutych tverov. Vysledky
testu potvrdili aj vzajomny vplyv medzi cenami nehnutelnosti a tvermi na byvanie.
ZvySovanie cien nehnutelnosti podporuje o¢akévania o ich d'alsom raste a sposobuje

teda narast objemu poskytnutych tverov na byvanie. Naopak aj zvySujici sa objem
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uverov na byvanie ovplyviuje vyvoj cien nehnutelnosti. V dalSom budeme s cenami

nehnutelnosti pracovat ako s endogénnou premennou. (Priloha, Tabulka 12)

4.2.5 Vector Error Correction model

Na zéaklade vysledkov kointegracného testu a testu Grangerovej kauzality sa v dalsom
kroku pokusime odhadnut regresiu, do ktorej zahrnieme kointegracny vztah. Kedze
odchylka od kointegracného vztahu moéze mat signifikantny vplyv nielen na vyvoj
objemu uverov na byvanie ako to bolo v pripade kvartalnych dat, ale aj na vyvoj
cien nehnutelnosti, budeme teraz odhadovat tzv. vector error correction model. Po-
zrieme sa ako kointegra¢ny vztah a kratkodobé zmeny premennych vplyvaja na vyvoj
objemu tverov na byvanie a na vyvoj cien nehnutelnosti. Najskor sme podobne ako
pri kvartalnych datach odhadli niekolko VEC modelov, pri ktorych sme vychadzali z
vysledkov jednoduchych regresii. Vysledky sa nachadzaju v Prilohe v Tabulke 13.

Jednotlivé modely sa od seba odlisuju vo vybere makroekonomickych premennych
v error correction rovnici, teda v spésobe vplyvu kratkodobej dynamiky jednotlivych
premennych na vyvoj objemu tverov a cien nehnutelnosti. Vo v8etkych modeloch
je kratkodoby vplyv makroekonomickych faktorov v stulade s ocakavaniami. Narast
inflacie, zvySovanie cien nehnutelnosti, pokles trokovych mier na tvery na byvanie
ako aj vécsia ekonomicka aktivita zachytenéd rastom trzieb posobia pozitivne na rast
objemu tuverov na byvanie. Dlhodoby vztah vykazuje zaporny vplyv inflacie na rast
uverov, ostatné premenné majua ocakavany pozitivny vplyv.

7 kointegrac¢ného vztahu vyplyva, ze v dlhodobom horizonte sa do rastu uverov na
byvanie premietne 30 (Model 7 a Model 10) az 100% (Model 8) rastu cien nehnutel nosti.
V pripade trzieb je tento vplyv podobny, do rastu tuverov sa tu premietne od 12
(Model 10) do vyse 100% (Model 6, Model 8 a Model 9) rastu trzieb. Podobne ako pri
kvartalnych datach aj v tomto pripade mozeme hovorit o istej korelacii medzi Gvermi
na byvanie a trzbami. Aj tu zahrnutie kratkodobého vplyvu cien nehnutelnosti do
modelu znizuje dlhodoby vplyv rastu trzieb. Vo vSetkych modeloch sa z dlhodobého
hladiska ukazal negativny vztah medzi zmenou inflacie a Gvermi na byvanie. Tento
zaporny vztah je do istej miery korigovany kratkodobym pozitivnym vplyvom zmeny
cien. Pri odhadovani dalsich modelov sa ukazalo, Ze hoci medziro¢ny rast cien spésobuje
spodiatku pokles uverov, z dlhodobého hladiska mozeme hovorit o pozitivnom vztahu
medzi Gvermi na byvanie a inflaciou. Vplyv odchylky od kointegra¢ného vztahu nie je
taky vyrazny ako v pripade kvartalnych dat, za mesiac sa koriguje priblizne 1 az 7%
tejto odchylky.

7 kratkodobého hladiska najvyraznejSie ovplyviiuju vyvoj averov na byvanie Gro-
kové miery. Ich zvySovanim objem poskytnutych tuverov klesa. Na medziroény rast

objemu tverov vyrazne vplyva aj oneskorena hodnota tejto premennej, ktora svedci
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o istej zotrvacnosti vo vyvoji averov. V kratkodobom horizonte ma zvySovanie cien a
rast trzieb najmensi a priblizne rovnaky vplyv na rast tverov.

KedZe pri mesa¢nych datach mame k dispozicii via¢sie mnozstvo udajov, modZzeme
odhadnut regresiu v tvare vSeobecného symetrického VEC modelu, do ktorého zahr-
nieme kointegracny vztah a zmeny premennych v predchédzajicich obdobiach. V tomto
pripade si budeme vsimat nielen vplyv kointegra¢ného vztahu na vyvoj objemu tverov
na byvanie ale aj na vyvoj cien nehnutelnosti. Podarilo sa ndm odhadnit nasledujice

dva modely:
e Model 13:

A(UBMmzyt) =a10 + ayB(Bo+UBnzi—1+B1CNyzi—1 + B2CPILi—1 + B3TRZBY yz,i—1) +
3 3 3
+ D an(MAUBMz1—i) + > a12()ACNMz.—:) + Y a13(i)A(CPL ;) +
i=1 i=1 i=1
3 3

+ D a()A(TRZBYmzi—i) + Y a1s()AUMpz4—:) +eupe
i=1 i=1

A(CNyzy) =a20 + oacn(Bo+UByzi—1+B1CNyzi—1 + B2CPI 1+ B3TRZBY \z,t—1) +
3 3 3
+ D an()AUBMzi—i) + Y a22())A(CNuiz—i) + Y ass())A(CPIL_;) +
i=1 i=1 i=1
3 3
+ > asu(A(TRZBY yz—i) + Y ass(DAWUMuz,e—i) +eup.

=1 i=1

e Model 14:

A(UBwmzt) =a10 + oaup(Bo+UBumzi—1+ B1CNyz—1 + B2CPIi—1 + B3TRZBY N z,0—1) +

5 5 5
+ > an(@AUBMz—i) + Y a12())A(CNyz,—i) + Y a13()A(CPI—;) +
i=1 =1 1=1

5

5
+ D au(@A(TRZBY mzi—i) + Y a1s()AUMpz4-:) +cupe
i=1 =1

A(CNyze) =a20 + acn(Bo+UByzi—1+B1CNyzi—1+ B20PI 1+ B3TRZBY \vzt—1) +
5 5 5
+ Z a21(1)A(UBpz,0—i) + ZG22(i)A(CNJVIZ,t—i) + Z a23(1)A(CPI ;) +
i=1 i=1 i=1
5 5
+ Y aa()A(TRZBYnzi—i) + Y ass()AUMniz4-:) +eup.e

i=1 i=1

Modely sa od seba odlisuju v po¢te zahrnutych oneskoreni (lagov) jednotlivych pre-
mennych. V Modeli 13 sme do odhadovanej regresie zahrnuli zmeny premennych s
oneskorenim od 1 do 3 mesiacov. Model 14 zohladiuje zmeny premennych s oneskore-
nim od 1 do 5 mesiacov.

V pripade tverov na byvanie je v oboch modeloch dlhodoby vplyv makroekono-
mickych faktorov v siilade s o¢akavaniami. Najvyraznejsie dlhodoby vztah ovplyviuju

ceny nehnutelnosti, kde sa v Modeli 13 v dlhodobom horizonte premietne do rastu
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uverov na byvanie takmer 94% rastu cien nehnutelnosti, v Modeli 14 je to az vySe
100%. V pripade rastu trzieb poskytujia modely odligné vysledky, v Modeli 13 sa v
dlhodobom horizonte premietne do rastu uverov priblizne 74% rastu trzieb, zatial ¢o v
pripade Modelu 14 su to necelé 4%. Rast cien sa premietne do rastu tverov na trovni
6 (Model 14) az 10% (Model 13). Vplyv odchylky od dlhodobého vztahu podobne ako
v predchadzajicich modeloch nie je velmi vyrazny, za mesiac so koriguje necelé 1%
(Model 13) az 1,3% (Model 14) tejto odchylky.

V kratkodobom horizonte maji vplyv na vyvoj tverov na byvanie zmeny inflacie,
trzieb, cien nehnutelnosti a trokovych mier na tvery na byvanie, ako aj zmeny objemu
uverov na byvanie v predchadzajtcich obdobiach. Vplyvy jednotlivych makroekonomic-
kych premennych az na korekcie st v siillade s o¢akédvaniami. Pritomnost oneskorenych
hodnot Gverov na byvanie sved¢i o zotrvacnosti tejto premennej, pricom najvacsi vplyv
mé prave hodnota z predchédzajiceho mesiaca. Pri medzirotnom néaraste objemu
uverov na byvanie o¢akdvame narast aj v dalSom mesiaci. ZvySovanie medziro¢ného
rastu cien nehnutelnosti, rast trzieb ako aj pokles arokovych mier na tvery na byvanie
vedi k vySSiemu rastu objemu uverov. Kratkodoby narast cien vedie spociatku k
mensiemu poklesu dverov na byvanie, v dlhodobom horizonte ale zvySujici sa rast
cien vyvolava zySujuci sa rast objemu taverov.

V pripade vyvoja cien nehnutelnosti je vplyv kointegracného vztahu takmer zaned-
batelny. Aktualny vyvoj cien nehnutelnosti sa da vysvetlit takmer vyluéne pomocou
hodnot cien nehnutelnosti v predchadzajucich obdobiach. Tento vysledok interpretu-
jeme tym, Ze ak Iudia predpokladaju narast cien byvania, tak tento néarast pravde-
podobne nastane z doévodu vysokého dopytu, ¢i uz z existencnych alebo investi¢nych
dovodov, naopak ak sa oc¢akava ich pokles, klesaji. Zmenu z rastu na pokles, teda body
zlomu, zachytéva pravdepodobne stochasticka zlozka.

S po¢tom dat, ktoré sme mali dispozicii je pocet oneskoreni (lagov) 5 v Modeli 14
uz pomerne vysoky, preto budeme z uvedenych modelov preferovat Model 13 aj napriek

jeho nizsej hodnote upraveného R?.

4.2.6 Stabilita koeficientov

Podobne ako pri kvartalnych tidajoch nés na zaver bude zaujimat stabilita preferova-
ného modelu (Model 13). EC model sme opét odhadli na réznych ¢asovych obdobiach.
Casové obdobia sme zvolili podobne ako pri kvartalnych datach. Najprv sme Model 13
odhadli v ¢asovom rozhrani 2005M05 - 2008M12 (EC 1). Z odhadu sme takto vylucili
roky po zavedeni eura na Slovensku, ktoré zaroven predstavuji obdobie financ¢nej krizy.
Tato kriza vyrazne ovplyvnila aj vyvoj slovenského hospodarstva, ktoré sa prejavilo na
vyraznom poklese trzieb. Nasledne sme odhadli Model 13 na ¢asovom tseku 2006 M05

- 2011M09 (EC 2), ktoré nezahinal obdobie prudkého nérastu uverov. NavySe sme
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odhadli model aj v ¢asovom rozhrani 2006M05 - 2008M12 (EC 3). Takto odhadnuty mo-
del neobsahoval ani obdobie prudkého narastu tverov ani obdobie vyrazného poklesu

trzieb. Vysledky vSetkych odhadovanych regresii sa nachadzaju v Prilohe v Tabulke 17.

Najskor sme testovali stabilitu modelu pouzitim odhadnutych regresii (EC 1) a (EC
2). Do povodného EC modelu sme zahrnuli restrikcie, kde sme koeficienty postupne
polozili rovné odhadnutym koeficientom v (EC 1) a (EC 2). Stabilitu koeficientov
kointegra¢ného vztahu sme zistovali pomocou LR $tatistiky, stabilitu koeficientov krét-
kodobych vplyvov pomocou Waldovej Statistiky. V oboch pripadoch bola na 5%-nej
hladine vyznamnosti nulova hypotéza zamietnuté. Na zaklade tychto testov sa ukazalo,
ze dlhodoby vztah aj kratkodobé vplyvy sa v jednotlivych obdobiach signifikantne
zmenili. (Priloha, Tabulka 18, 19)

V dalsom sme na testovanie stability odhadnutého modelu pouzili vSetky tri od-
hadnuté regresie (EC 1), (EC 2) a (EC 3). Stabilitu koeficientov sme opét testovali
pomocou LR a Waldovej statistiky. V prvom pripade sme do (EC 1) zahrnuli restrikcie,
kde sme koeficienty polozili rovné odhadnutym koeficientom v (EC 3). V tomto pripade
sme z testovania vylacili obdobie financénej krizy a poklesu trzieb a skiimali sme len
to, ¢ prudky rast objemu uverov v rokoch 2004 - 2005 vyrazne ovplyvnil stabilitu
modelu. Vysledky testov ukazali, Ze na 5%-nej hladine vyznamnosti nemozeme nulovi
hypotézu zamietnut. Ukazalo sa, ze dlhodoby vztah ako aj kratkodobé vplyvy sa
pocas tohto sledovaného obdobia vyrazne nezmenili. V druhom pripade sme do (EC 2)
zahrnuli restrikcie, kde sme koeficienty polozili rovné odhadnutym koeficientom v (EC
3). Takymto spésobom sme vylaéili obdobie prudkého rastu averov a testovali sme,
¢ pokles trzieb v dosledku finan¢nej krizy ma vplyv na stabilitu modelu. Vysledky
testov zamietli nulov hypotézu na 5%-nej hladine vyznamnosti. Ukazalo sa Ze rovnako
dlhodoby vztah medzi makroekonomickymi ukazovatelmi ako aj jednotlivé kratkodobé

vplyvy sa mohli v priebehu poslednych rokov zmenit. (Priloha, Tabulka 18, 19)

4.3 Predikcie

Na zaklade dvoch preferovanych modelov odhadnutych v predchédzajicich castiach
(Model 5 v pripade kvartalnych a Model 13 v pripade mesa¢nych tdajov) sa pokusime
na zaklade vopred ur¢eného vyvoja slabo exogénnych premennych odhadnut mozny
budtci vyvoj objemu tuverov. Predikcie sme odhadli na ¢asovom horizonte dvoch rokov
2011Q3 (resp. 2011M07)- 2013Q2(resp. 2013M06). Na odhad sme vytvorili dva mozné

scenare budiceho vyvoja slabo exogénnych premennych - zékladny a stresovy scenar.
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4.3.1 Zakladny scenar

V zékladnom scenari sme zvolili vyvoj jednotlivych makroekonomickych ukazovatelov
na zéklade strednodobej predikcie Narodnej banky Slovenska k druhému Stvrtroku
2011. [6] Na zaklade tejto predikcie sme uréili hodnoty medziro¢nej dynamiky HDP a
inflacie ku koncu roka 2011, 2012 a 2013Q2 (2013M06). Hodnoty v ostatnych kvartaloch
(mesiacoch) sme uréili pomocou linearnej interpolacie. Predikcia cien nehnutelnosti
nie je sucastou strednodobej predikcie Narodnej banky Slovenska. KedZze ale vyvoj
HDP a cien nehnutelnosti je do istej miery korelovany, pri predpokladanom vyvoji
cien nehnutelnosti (v pripade kvartalnych tudajov) sme vychéadzali prave z vyvoja
HDP v sledovanom obdobi. Hodnoty medzikvartalnych zmien medziro¢nej zmeny cien
nehnutelnosti v jednotlivych kvartaloch (mesiacoch) sme vypocitali ako 1,24 nasobok
hodnoty medzikvartalnych zmien medziroénej zmeny HDP v danom kvartali.® Pri
mesacnych udajoch sme vyvoj trzieb v nasledujtcich rokoch ur¢ili ako 1,9 nésobok
HDP, pri¢om sme postupovali analogicky ako v pripade cien nehnutelnosti.V pripade
trokovych mier pri mesacnych datach sme medziroéné zmeny v jednotlivych kvartéloch
ponechali rovné medziro¢nej zmene drokovych mier v 2011M06. Predikcie jednotlivych
makroekonomickych faktorov sa nachadzaji v prilohe v Tabulke 20 a 21.

Na zaklade tohto scenara dojde k poklesu inflacie, ku koncu roka 2011 bude jej
hodnota 4, 1%, ku koncu roka 2012 3,2% a v polovici roka 2013 bude na trovni 2, 5%.
Medziro¢na dynamika HDP a trzieb ku koncu roka 2011 mierne poklesne a potom
bude pomaly rast, medziro¢ny rast HDP tak dosiahne v polovici roka 2013 tdroven
5,3%, v pripade trzieb bude tato hodnota vyssia (10,07%). Pokles cien nehnutelnosti
sa zastavi a ceny nasledne za¢nu rast, ich medziro¢na dynamika dosiahne v polovici roka
2013 hodnotu 6,6%. Medziro¢na zmena trokovych mier na tvery na byvanie zostane
konstantna (—6,07%).

4.3.2 Stresovy scenar

V stresovom scenéri sme vytvorili predikcie na zaklade zhorseného vyvoja jednotlivych

makroekonomickych ukazovatelov:
e Nirast inflacie
e Pokles HDP (trzieb)
e Pokles cien nehnutelnosti

e Narast tirokovych mier na tivery na byvanie

3Tento koeficient sme uréili ako priemerny podiel medzikvartalnych zmien medziroéného rastu
HDP a cien nehnutelnosti o¢istenych od extrémnych hodnot.
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Udaje o zhorgenom vyvoji HDP a inflicie sme cerpali z [7]. Na zéklade [7] sme uréili
medziro¢nti zmenu HDP ku koncu roka 2011 na urovni —5,7%. Hodnoty v ostatnych
kvartaloch (mesiacoch) sme dopocitali tak, aby bol rozdiel v jednotlivych kvartaloch
(mesiacoch) v zakladnom a stresovom scenéri konstantny. V pripade mesa¢nych dat
sme opat medziro¢né zmeny vyvoja trzieb uré¢ili ako 1,9 nasobok medzirocnej dynamiky
HDP. Vyvoj inflacie sme ponechali od konca roka 2011 do konca prognézovaného
obdobia na trovni 4, 8%. Predikcie cien nehnutel nosti sme opat ziskali ako 1,24 nasobok
HDP. Medziro¢né zmeny trokovych mier v stresovom scenéri sme urcili tak, aby bola
absolitna hodnota podielu inflacie v stresovom a zakladnom scenari rovna absolitne;j
hodnote podielu Grokovych mier v stresovom a zakladnom scenari. Prognézovany vyvoj
makroekonomickych premennych sa nachadza v prilohe v Tabulke 20 a 21

Pri odhade objemu tiverov na zaklade zhorseného vyvoja jednotlivych makroekono-
mickych faktorov nas v prvom rade zaujimala citlivost vyvoja objemu tiverov na zmenu
vo vyvoji jednotlivych makroekonomickych faktorov. Pri odhade sme preto predpo-
kladali, Ze zhorSeny vyvoj nastane vzdy iba pri jednej makroekonomickej premennej,

pricom vyvoj ostatnych premennych bude totozny s vyvojom v zékladnom scenéri.

4.3.3 Predikcie vyvoja Giverov na byvanie

Jednotlivé predikcie sme vytvorili pomocou programu E-views, dynamicko - stochas-
tickou simuléciou, ktora vyuziva Gauss-Seidelovu iteracntt metodu. Ziskali sme stredné
hodnoty a standardné odchylky vyvoja medziro¢nych zmien objemu tiverov na byvanie.
V pripade zakladného aj stresového scenara bude na zaklade ziskanych predikcii objem

poskytnutych tverov na byvanie nadalej rast.

Obr. 4.7: Vyvoj medziro¢ného rastu tverov na byvanie podla zakladného scenéra
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Predikcia na zéklade Modelu 13 (mesa¢né data) v pripade zakladného scenara

ukazuje na zvysujuci sa rast objemu taverov na byvanie. V polovici roku 2013 dosiahne
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medziro¢ny rast objemu tverov hodnotu takmer 25%. V pripade Modelu 5 (kvartéalne
data) a zakladného scenara medziroéna dynamika objemu tverov na byvanie bude tieZ
spociatku réast, neskor ale poklesne na troven 20% V pripade stresového scenara sa
vyvoj objemu uverov bude spravat v silade s oCakdvaniami: vyssia inflacia sposobi
vySSi rast tverov na byvanie oproti zdkladnému scenaru, pokles HDP (resp. trzieb),
pokles cien nehnutelnosti ako aj narast urokovych mier na uvery na byvanie buda mat

za nasledok pokles rastu tverov na byvanie oproti zakladnému scenéru.

Obr. 4.8: Vyvoj medziro¢ného rastu tverov na byvanie podla stresového scenara -
narast inflacie
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Zvysena inflacia bude mat v oboch pripadoch podobny vplyv, oproti zékladnému
scenaru sa droven medziroéného rastu iverov na byvanie v polovici roku 2013 zvysi
priblizne o 5 percentualnych bodov. Predikcia na zaklade Modelu 5 (kvartalne adaje)
hovori, Zze ku koncu prognézovaného obdobia hodnota medziro¢ného rastu tverov do-

siahne 25%, zatial ¢o v pripade Modelu 13 (mesa¢né idaje) bude na arovni takmer 30%.

Obr. 4.9: Vyvoj medziro¢ného rastu tuverov na byvanie podla stresového scenara -
pokles HDP (trzieb)
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Pokles HDP aj trzieb sposobi sice spociatku zvySeny rast uverov (sposobeny prav-
depodobne autoregresiou pozorovanou pri vyvoji objemu uverov), potom ale dojde
k poklesu v raste Gverov na byvanie a v polovici roka 2013 tato hodnota v oboch
pripadoch dosiahne uroven 15%. Oproti zakladnému scenaru tak v pripade poklesu
HDP v Modeli 5 poklesne rast tiverov na byvanie o priblizne 5 percentualnych bodov,

zatial ¢o v pripade poklesu trzieb v Modeli 13 to bude takmer 10 percentualnych bodov.

Obr. 4.10: Vyvoj medziro¢ného rastu tverov na byvanie podla stresového scenéra -
pokles cien nehnutelnosti
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Podla predikcie na zaklade Modelu 5 (kvartalne udaje) nebude mat pokles cien
nehnutelnosti vyrazny vplyv na vyvoj objemu uverov oproti zékladnému scenéru.
Naopak, predikcia na zaklade Modelu 13 (mesa¢né udaje) ukazuje na vyraznejsi vplyv
poklesu cien nehnutelnosti na vyvoj uverov oproti zékladnému scenaru. V polovici roka
2013 bude podla tejto predikcie rozdiel medzi rastom tverov na byvanie podla zaklad-
ného scenara a rastom uverov na byvanie na zaklade stresového scenara s poklesom

cien nehnutelnosti takmer 10 percentualnych bodov.

Obr. 4.11: Vyvoj medziro¢ného rastu tve- Narast trokovych mier podobne ako

rov na byvanie podla stresového scenara - pokles trzieb ¢ cien nehnutelnosti bude

narast arokovych mier (mesatné udaje) viest k poklesu v raste objemu tuverov.
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Zaver

Hlavnym cielom tejto prace bolo skumat, nakol'ko je mozné pomocou vybranych mak-
roekonomickych faktorov vysvetlit vyvoj objemu tiverov na byvanie poskytnutych slo-
venskym domaéacnostiam. Na zaklade tychto makroekonomickych premennych sme od-
hadli viacero modelov a pomocou preferovanych modelov sme odhadli mozny budtci
vyvoj objemu uverov na byvanie, resp. sme skumali citlivost vyvoja tohto objemu na
zmeny vo vyvoji tychto makroekonomickych faktorov.

Modely sme odhadovali pomocou kvartédlnych aj mesa¢nych tdajov. V pripade
kvartalnych dat boli signifikantnymi ukazovatelmi vyvoja tverov ceny nehnutelnosti,
inflacia merané indexom spotrebitelskych cien a hruby domaci produkt, ktorym sme
zachytéavali ekonomicktl aktivitu. Pri mesac¢nych tudajoch sa okrem tychto faktorov
navyse prejavil aj signifikantny vplyv tirokovych mier na tivery na byvanie.

V prvej casti sme sa venovali odhadu vyvoja tiverov pomocou tdajov na stvrtroc¢ne;j
béze. Vyslednu regresiu sme odhadli v tvare Error Correction modelu. Tento model
zohladnuje dlhodoby vztah medzi premennymi ako aj kratkodobé vplyvy jednotlivych
faktorov. Zistili sme, ze medzi tvermi na byvanie, HDP a inflaciou existoval v sle-
dovanom obdobi "dlhodoby"vztah. Vplyv odchylky od tohto kointegra¢ného vztahu
bol pomerne vysoky, za jeden kvartal sa korigovalo priblizne 28% tejto odchylky. Z
kratkodobého hladiska mal vyrazny vplyv na vyvoj uverov najmé rast cien nehnu-
telnosti, rddovo nizsie na vyvoj uverov vplyvala aj zmena inflacie. O zotrvacnosti
uverov sveddi pritomnost oneskorenej hodnoty tejto premennej, ktord nam hovori, ze
pri medziro¢nom néraste objemu tverov na byvanie o¢akdvame rast aj v nasledujicom
obdobi. Do regresie sme zahrnuli aj dummy premenni, ktoréa zohladnhovala prudky
narast iverov v roku 2004 z pomerne nizkych hodnot.

Druhé c¢ast modelovania bola venovand odhadu vyvoja tverov na byvanie pomo-
cou udajov na mesacnej baze. Regresiu sme tento krat odhadli v tvare Vector Error
Correction modelu. Z dlhodobého hladiska sme nasli vztah medzi Gvermi na byvanie,
cenami nehnutelnosti, inflaciou a trzbami. KedZe odchylka z takéhoto kointegracného
vztahu moze ovplyvnit aj vyvoj cien nehnutelnosti, odhadovali sme regresie aj pre
tiuto premennt. Z dlhodobého hladiska najvyraznejsie ovplyviovali vyvoj tverov ceny
nehnutelnosti a trzby, vplyv inflicie nebol oproti nim taky vyrazny. V kratkodobom

horizonte sa s urc¢itymi korekciami prejavil o¢akavany vplyv jednotlivych faktorov.
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Medziro¢ny rast cien nehnutelnosti, trzieb a pokles trokovych mier viedli k rastu
objemu uverov na byvanie. Hoci narast inflacie sa zo zaciatku prejavil poklesom uverov,
z dlhodobého hladiska moéZeme hovorit o pozitivhom vztahu medzi Gvermi na byvanie
a inflaciou. Vysledky pri pouziti mesacnych aj kvartalnych tdajov teda potvrdili, Ze
vyvoj objemu tiverov na byvanie poskytnutych domacnostiam je ovplyvneny vyvojom
makroekonomickych faktorov. Na zaklade testov stability koeficientov ale nie je mozné
vylucit, ze tento vplyv sa zmenil od roku 2009.

Na zaver sme vytvorili viacero predikcii vyvoja tiverov na byvanie. Predikcie sme
vytvorili na dva roky dopredu, na zéklade dvoch scenarov - zakladného a stresového.
V oboch pripadoch bude objem poskytnutych tuverov na byvanie nadalej rast. Pri
zékladnom scenari sa ale bude zvySovat aj dynamika medziro¢ného rastu objemu
tverov. Do stresového scenara sme postupne zahrnuli pokles HDP (resp. trzieb), pokles
cien nehnutelnosti, narast inflicie a zvySenie urokovych mier na tvery na byvanie.
Vsetky tieto scenare viedli k o¢akdavanému vyvoju tverov na byvanie. Pokles HDP ako
aj pokles cien nehnutelnosti ¢i narast urokovych mier viedli aj v pripade kvartalnych aj
v pripade mesacnych tidajov k poklesu medziro¢nej zmeny tverov oproti zakladnému
scenaru. Naopak zvysSenie inflacie spdsobilo narast medzirocnej zmeny tverov oproti

zakladnému scenéaru.
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Zoznam skratiek
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Prilohy

DaAta

Tabulka 5: Vyvoj makroekonomickych premennych - kvartalne udaje

HDP Inflacia | Ceny nehnutelnosti Uvery na byvanie Uvery na byvanie
(v b.c. mld. EUR) (CPI) (v EUR za m?) (objem v tis. EUR) (Grokové miery)
2004Q1 10,37 8,20 1119 2 244 276 6,14
2004Q2 10,94 8,10 1013 2 396 254 6,17
2004Q3 11,72 6,70 938 2 529 576 6,46
2004Q4 12,14 5,90 890 2 719 443 6,27
2005Q1 11,16 2,50 830 2 832 674 6,24
2005Q2 12,15 2,50 830 3096 137 6,17
2005Q3 12,81 2,20 869 3 393 628 6,08
2005Q4 13,2 3,70 894 3691 733 5,99
2006Q1 12,13 4,50 944 4 006 116 6,26
2006Q2 13,58 4,60 980 4 326 623 6,26
2006Q3 14,38 4,60 1025 4 618 845 6,31
2006Q4 14,99 4,20 1 050 4 917 667 6,42
2007Q1 13,86 2,70 1097 5106 619 6,66
2007Q2 15,04 2,50 1180 5461 312 6,68
2007Q3 16,12 2,80 1 286 5 805 773 6,63
2007Q4 16,53 3,40 1391 6 240 584 6,51
2008Q1 15,79 4,20 1476 6 576 108 6,43
2008Q2 16,79 4,60 1 549 7074 320 6,37
2008Q3 17,49 5,40 1 542 7 514 095 6,37
2008Q4 16,94 4,40 1479 7 885 890 6,40
2009Q1 14,71 2,50 1413 8 094 569 6,27
2009Q2 15,56 1,80 1342 8 321 545 6,13
2009Q3 16,5 0,60 1322 8 488 653 6,02
2009Q4 16,29 0,50 1297 8 723 665 5,90
2010Q1 15,15 0,8 1296 8 890 184 5,81
2010Q2 16,27 1 1293 9 302 493 5,72
2010Q3 17,47 1,1 1304 9 643 633 5,64
2010Q4 17,02 1,3 1270 10 071 089 5,57
2011Q1 15,83 3,6 1264 10 384 527 5,48
2011Q2 17,13 3,9 1256 10 808 595 5,37
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Tabulka 6: Vyvoj makroekonomickych premennych - mesa¢né udaje

Trzby Inflacia | Ceny nehnutelnosti Uvery na byvanie Uvery na byvanie
(v b.c. tis. EUR) (CPI) (v EUR za m?) (objem v tis. EUR) (arokové miery)
2004MO01 4762 729 8,3 1159 2161 711 5,88
2004M02 5 032 520 8,5 1120 2 217 967 5,89
2004M03 5 714 555 8,2 1 082 2 244 276 6,14
2004M04 5 335 682 8 1047 2 281 796 6,19
2004M05 5 542 821 8,3 1014 2 346 073 6,21
2004M06 5 764 894 8,1 985 2 396 254 6,17
2004MO07 5 351 893 8,5 960 2 453 955 6,16
2004M08 5494 610 7,2 939 2 520 025 6,50
2004M09 5915 104 6,7 922 2 529 576 6,46
2004M10 6 265 823 6,6 906 2 580 794 6,29
2004M11 6 256 258 6,3 889 2 637 645 6,33
2004M12 5993 660 5,9 869 2 719 443 6,27
2005M01 5102 050 3,2 849 2 819 498 6,35
2005M02 5 348 027 2,7 833 2 793 938 6,26
2005M03 5 882 890 2,5 825 2 832 674 6,24
2005M04 5931 934 2,7 825 2 892 272 6,23
2005M05 6 061 781 2,4 832 2 984 917 6,21
2005M06 6 311 895 2,5 843 3096 137 6,17
2005M07 6 019 701 2 856 3 188 693 6,15
2005M08 5 980 262 2 868 3 308 568 6,12
2005M09 6 727 271 2,2 877 3 393 628 6,08
2005M10 6 957 612 3,3 885 3485 179 6,06
2005M11 7 223 608 3,4 896 3 564 745 6,01
2005M12 6 842 787 3,7 910 3691 733 5,99
2006M01 5 813 908 4,1 927 3 836 935 6,41
2006M02 6 082 035 4,4 943 3904 721 6,32
2006M03 7 112 993 4,5 956 4 006 116 6,26
2006M04 6 506 762 4,5 968 4 108 968 6,24
2006M05 7 044 612 4,8 981 4 199 442 6,23
2006M06 7 310 225 4,6 995 4 326 623 6,26
2006MO07 7 131 342 5 1010 4 421 795 6,26
2006M08 7 368 205 5,1 1024 4 531 585 6,29
2006M09 7 811 538 4,6 1034 4 618 845 6,31
2006M10 8 325 525 3,7 1 042 4718 935 6,34
2006M11 8 242 523 4,3 1 051 4 799 849 6,39
2006M12 7 528 251 4,2 1 063 4 917 667 6,42
2007MO01 7 228 924 3 1079 4 969 970 6,44
2007M02 7 385 522 2,7 1 098 5024 173 6,49
2007M03 8 086 987 2,7 1122 5106 619 6,66
2007M04 7 463 876 2,7 1150 5207 222 6,67
2007M05 8 093 359 2,3 1181 5 347 441 6,70
2007M06 8 072 723 2,5 1214 5461 312 6,68
2007MO07 7 819 915 2,3 1250 5 575 242 6,66
2007M08 7 769 512 2,3 1286 5694 134 6,67
2007M09 8 544 652 2,8 1322 5 805 773 6,63
2007M10 9 295 780 3,3 1 357 5 959 280 6,59
2007M11 9 342 964 3,1 1390 6 102 764 6,55
2007M12 8 372 890 3,4 1420 6 240 584 6,51
2008MO01 8 470 939 3,8 1 448 6 351 749 6,49
2008M02 8 887 374 4,1 1476 6 466 406 6,46
2008M03 8 963 181 4,2 1 504 6 576 108 6,43
2008M04 9 344 670 4,3 1528 6 744 566 6,40
2008M05 9 070 156 4,6 1 545 6 903 692 6,38
2008M06 9 226 927 4,6 1553 7074 320 6,37

pokracovanie na nasledujiicej strane
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Tabulka 6: Vyvoj makroekonomickych premennych - mesa¢né udaje

Trzby Inflacia | Ceny nehnutelnosti Uvery na byvanie Uvery na byvanie
(v b.c. tis. EUR) (CPI) (v EUR za m?) (objem v tis. EUR) (arokové miery)
2008MO07 8 959 549 4,8 1551 7 236 927 6,36
2008M08 8 346 532 5 1 540 7 374 684 6,36
2008M09 9 526 998 5,4 1523 7 514 095 6,37
2008M10 9 828 187 5,1 1 502 7671 571 6,37
2008M11 8 930 641 4,9 1479 7 762 248 6,41
2008M12 7972 765 4,4 1 458 7 885 890 6,40
2009MO01 6 458 712 3,4 1436 7 959 904 6,33
2009M02 6 709 901 3,1 1412 8 030 668 6,31
2009M03 7 542 556 2,5 1387 8 094 569 6,27
2009M04 7 067 817 2,1 1363 8 162 681 6,23
2009M05 6 987 693 1,9 1345 8 226 953 6,18
2009M06 7 444 056 1,8 1333 8 321 545 6,13
2009MO07 7 160 067 1,7 1327 8 403 937 6,09
2009M08 7 145 017 1,3 1321 8 454 514 6,05
2009M09 7 876 266 0,6 1313 8 488 653 6,02
2009M10 8 327 764 0,4 1 305 8 546 693 5,98
2009M11 8 326 923 0,4 1299 8 611 170 5,94
2009M12 7 743 356 0,5 1296 8 723 665 5,90
2010M01 6 786 213 0,4 1295 8 735 830 5,87
2010M02 7 151 774 0,4 1295 8 763 941 5,84
2010M03 8 068 216 0,8 1294 8 890 184 5,81
2010M04 7 991 782 1,3 1293 8 970 192 5,80
2010M05 8 017 885 1,2 1294 9 169 429 5,74
2010M06 8 473 411 1,0 1298 9 302 493 5,72
2010M07 7 906 909 1,1 1 302 9 419 662 5,70
2010M08 7 894 132 1,0 1 301 9 533 449 5,67
2010M09 8 792 003 1,1 1294 9 643 633 5,64
2010M10 9 250 125 1,0 1282 9 756 902 5,62
2010M11 9 407 099 1,0 1272 9 870 882 5,60
2010M12 9 000 299 1,3 1 266 10 071 089 5,57
2011MO01 8 095 244 3,0 1264 10 224 780 5,53
2011M02 8 320 593 3,3 1263 10 262 812 5,51
2011M03 9 414 294 3,6 1262 10 384 527 5,48
2011M04 8 954 424 3,7 1259 10 468 516 5,46
2011M05 9 375 251 4,0 1256 10 646 619 5,41
2011M06 9 428 989 3,9 1253 10 808 595 5,37
2011M07 8 516 982 3,7 1251 10 910 317 5,34
2011M08 8 988 821 4,0 1248 11 030 788 5,30
2011M09 9 756 216 4,3 1245 11 108 296 5,25
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Vysledky testov jednotkového korena

Tabulka 7: Vysledky testov jednotkového korena - kvartalne udaje

Augmented Dickey-Fuller

Phillips-Perron

Trend and Trend and
Intercept None Intercept None
Intercept Intercept
HDPyz -1.908330 -2.843534 -1.539980 -1.568430 -1.931502 -1.169447
A(HDPyrz) -3.412511%*%  -3.335914* -3.471810%**  -3.496895**  -3.422135* -3.553338***
CPI -3.354900**  -3.291235* -1.920587* -2.604473 -2.228809 -1.913698*
A(CPI) -3.599246**  -3.846964** -3.621752%**%  _3.668817**  -3.839225%*  -3.681594***
UBnrz -0.125626 -1.170343 -1.701975* -1.031070 -2.687523 -0.767820
A(UBpz) -2.134205 -10.00874***  -1.280323 -2.462322 -2.361238 -2.451080**
CNprz -2.631081 -2.558061 -2.276232%* -2.097907 -2.330646 -1.874110%*
A(CNpyz) -2.493303 -2.346624 -2.598627** -1.973030 -1.980601 -2.036506**
UMz -1.897626 -2.754989 -1.694857* -1.521278 -1.853638 -1.187778
A(UMypz) -3.089934**  -3.031316 -3.143733***  _3.053285%*  -2.957945 -3.102928***

Pozn.: V tabulke st uvedené hodnoty t-Statistik. *** /
5 a 10%-nej hladine vyznamnosti. Nulovou hypotézou u

jednotkovy koren.

** / * predstavuju zamietnutie Hp na 1,

oboch testov je, Ze ¢asové rady obsahuji

Tabul'ka 8: Vysledky testov jednotkového korena - mesacné udaje

Augmented Dickey-Fuller

Phillips-Perron

Trend and Trend and
Intercept None Intercept None

Intercept Intercept
TRZBY )z -2.216187 -2.230548 -1.793919* -2.218510 -2.263555 -1.739107*
A(TRZBYz) -3.699216***  -3.675146** -3.724833***%  _11.75850***  -11.69236***  -11.82269***
CPI -2.658097* -3.445192% -1.868806* -2.427582 -1.869713 -1.760491*
A(CPI) -7.015486%*%*  -7.269351*%**  -7.009585***  -6.998885***  _7.269351***  -6.990977***
UBpnz -0.682080 -4.885055%*%*  -0.579618 -0.952581 -2.024081 -1.040931
A(UBuz) -5.793377**¥*  -5.790390***  -5.574529%**  _5.962268***  -6.011139%**  -5.973384***
CNuyrz -2.184701 -2.281986 -2.264363** -2.021360 -2.337967 -1.795254*
A(CNypz) -1.877750 -1.362287 -1.914666* -1.824240 -1.917665 -1.827733*
UB UMz -2.079068 -2.264020 -1.541112 -2.163056 -2.529158 -1.670274*

A(UB_UMpz) -7.808737**%%  _7.766825%**  _7.781705***

ST.T54173*K* 7. 707905%FF  _7.726237F**

Pozn.: V tabulke st uvedené hodnoty t-Statistik. *** /
5 a 10%-nej hladine vyznamnosti. Nulovou hypotézou u

jednotkovy koren.
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Johansenov kointegrac¢ny test

Tabulka 9: Johansenov kointegra¢ny test - kvartalne udaje

Adjustment  Trace Maximum Lags
UBmz HDPyz CNyz CPI . . .
Coefficient Test Eigenvalue Test  interval
1.000000 -1.498531 -0.134480 1 1 1to5
(0.09693) (0.06472)
1.000000 -0.513427 -0.177406 2 2 1 to 2
(0.12099) (0.06678)
1.000000 -0.033731 -0.026864 2 2 2t0 7
(0.01011) (0.14877)
1.000000 -0.345724 -0.077419 -0.139585 1 1 1to3
(0.14600) (0.01000) (0.15544)
1.000000 -0.445619 -0.013187 -0.100216 1 1 3to3
(0.10774) (0.01149) (0.10190)
1.000000 4.043603 -1.440214 -0.030727 -0.063313 2 2 2to3
(0.64440) (0.15510) (0.01667) (0.03645)

Pozn.: v () st uvedené standardné odchylky, Trace test a Maximum Eigenvalue test vyjadruju pocet

kointegra¢nych vektorov potvrdenych jednotlivymi testami

Tabulka 10: Johansenov kointegra¢ny test - mesac¢né udaje

Adjustment  Trace Maximum Lags

UBmz TRZBYMmz CNumz crI UMz Coefficient test Eigenvalue test  interval

1.000000 -2.540675 - - - -0.016913 1 1 no lags
(0.51521) (0.00444)

1.000000 - -9.284026 - - -0.000653 1 1 1to3
(1.96634) (0.00084)

1.000000 -0.443549 - -0.084365 - -0.003292 2 2 lto7
(0.18963) (0.01381) (0.02165)

1.000000 - -0.398890 -0.017476 - -0.078348 1 1 lto7
(0.10966) (0.01275) (0.02178)

1.000000 -2.044010 - - 0.631682 -0.018073 1 1 5to 6
(0.44235) (1.09778)  (0.005183)

1.000000 -0.732131 -1.182229 -0.060576 - -0.000345 1 1 2 to 2
(0.41308)  (0.29421)  (0.03410) (0.00445)

1.000000 - -0.741503 -0.104976 3.580925 -0.006992 2 2 no lags
(0.16904) (0.01918) (0.52358) (0.00638)

1.000000 -0.691966 -3.916632 -0.243509 11.24560 -0.000103 3 3 TtoT7
(0.88450) (0.70975) (0.06249) (1.88599) (0.00224)

Pozn.: v () st uvedené standardné odchylky, Trace test a Maximum Eigenvalue test vyjadruja pocet

kointegra¢nych vektorov potvrdenych jednotlivymi testami
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Test Grangerovej kauzality

Tabulka 11: Grangerova kauzalita - kvartalne udaje

Null Hypothesis Lags F-Statistic = Probability
HDP);z does not Granger Cause UB)j;z 1 6.53656 0.01799
UB)jsz does not Granger Cause HD Py, 1 0.12570 0.72631
HDP)y;z does not Granger Cause UB)j;z 5 6.77104 0.00527
UBjsz does not Granger Cause HD Py, 5 0.90786 0.51289
CPI does not Granger Cause UB);z 2 3.47339 0.05180
UB)sz does not Granger Cause CPI 2 3.70876 0.04367
CPI does not Granger Cause UBp;z 5 4.22849 0.02514
UB)sz does not Granger Cause CPI 5 1.42981 0.29422

Tabulka 12: Grangerova kauzalita - mesa¢né udaje

Null Hypothesis Lags F-Statistic = Probability
CNjsz does not Granger Cause UB)j 7z 2 8.88909 0.00035
UB)sz does not Granger Cause C Nz 2 14.4354 5.1E-06
CNjsz does not Granger Cause UB)j 7z 4 4.07271 0.00510
UB)sz does not Granger Cause C Nz 4 1.77228 0.14453
CPI does not Granger Cause UBj;z 2 2.14512 0.12428
U Bz does not Granger Cause CPI 2 4.31486 0.01689
CPI does not Granger Cause UBj,z 5 2.09767 0.07687
UB) sz does not Granger Cause CPI 5 1.88897 0.10835
CPI does not Granger Cause UB sz 6 2.55188 0.02841
UB)sz does not Granger Cause CPI 6 3.38855 0.00591
TRZBY;z does not Granger Cause UBjsz 2 2.70277 0.07364
UB)sz does not Granger Cause TRZBY )z 2 0.94277 0.39417
TRZBY);z does not Granger Cause UBjsz 4 0.77104 0.54781
UB)sz does not Granger Cause TRZBY )z 4 0.25476 0.90580
TRZBY);z does not Granger Cause UBjsz 11 1.75157 0.09093
UB)jsz does not Granger Cause TRZBY )z 11 0.47714 0.90813
TRZBY)sz does not Granger Cause UBj;z 14 2.01373 0.04377
UB)jrz does not Granger Cause TRZBY )z 14 1.03672 0.44063
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Stabilita modelov

Tabulka 14: EC modely pouZité pri testovani stability koeficientov - kvartalne udaje

EC model (1) EC model (2) EC model (3)
2005Q1 - 2011Q2  2006Q1 - 2011Q2  2005Q1 - 2008Q4

Koeficienty kointegracného vztahu

UBnz,t-1 1.000000 1.000000 1.000000
CPI;_1 -0.030633 -0.001187 -0.054274
HDPrrz1—1 -0.572937 -0.980601 -0.246884
C -0.124308 -0.179874 -0.088024
Koeficienty krdatkodobyjch vplyvov

Koeficient spatnej vazby -0.279658 -0.189380 -0.504795
C -0.011288 -0.009676 -0.019296
A(CPIy) 0.007625 0.007567 0.016342
A(CNypzt) 0.151094 0.044775 0.346366
A(UBnyzt—1) 0.211076 0.283889 0.185075
Dummy 0.042314 0.066463 0.040081

Tabulka 15: Test stability koeficientov Tabulka 16: Test stability koeficientov

kointegracného vztahu (LR test) kratkodobych vplyvov (Waldov test)

- kvartalne tdaje - kvartalne idaje
Porovnavané modely LR - Statistika  p-hodnota Porovnavané modely = Waldova Statistika  p-hodnota
EC model (1) a (2) 3.445356 0.178587 EC model (1) a (2) 7.560177 0.1091
EC model (1) a (3) 5.393016 0.067441 EC model (1) a (3) 53.81601 0.0000
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Tabulka 17: EC modely pouZité pri testovani stability koeficientov - mesacné tudaje

EC model (1)
2005M05 - 2011M09

EC model (2)
2006MO5 - 2011M09

EC model (3)
2005MO05 - 2008 M12

EC model(4)
2006MO05 - 2008M12

Koeficienty kointegraéného vztahu

UBnrz,i—1 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000
CNyrzi—1 -0.938380 -0.375757 0.281940 0.464535
CPIi_1 -0.099875 0.014632 -0.041811 -0.039106
TRZBYnz,t—1 -0.736692 -0.105232 -0.313183 -0.291399
C 0.167075 -0.234252 -0.161365 -0.217421
Koeficienty krdtkodobych vplyvov

Koeficient spéatnej véizby -0.008748 -0.085043 -0.091224 -0.072086
C -0.000535 -0.003769 -0.002010 -0.004781
A(UBpz,—1) 0.395492 0.206698 0.062274 0.537791
A(UBpz,t—2) 0.251709 -0.079084 -0.015662 -0.537301
A(UBpyz,t—3) 0.190886 0.032555 0.233255 0.073305
A(CNyMzt-1) 0.222577 0.300913 -1.167558 -0.385499
A(CNypz,t—2) 0.544188 -0.938334 3.164693 1.208170
A(CNyz,e—3) -0.678668 0.681693 -1.798459 -0.640439
A(CPI;_q) -0.000404 0.004004 0.003646 0.008510
A(CPI;_2) -0.005806 -0.003124 -0.000882 -0.003850
A(CPI;_3) 0.001753 0.005179 0.006378 0.010554
A(TRZBYMz,e—1) 0.017031 -0.022224 -0.008184 -0.045117
A(TRZBYpz.t—2) 0.002541 -0.029082 -0.029326 -0.052419
A(TRZBYz,t—3) 0.008874 -0.015547 -0.014043 -0.029216
AUMpyze—1) -0.084209 -0.068903 -0.060414 -0.340305
A(UMprz,—2) 0.053800 0.131502 -0.031526 0.113420
A(UMpz,4—3) -0.135970 -0.070401 -0.174538 -0.323588

Tabulka 18: Test stability koeficientov
kointegracného vztahu (LR test)
- mesacné udaje

Tabulka 19: Test stability koeficientov
kratkodobych vplyvov (Waldov test)
- mesacné udaje

Porovnavané modely LR - Statistika  p-hodnota Porovnavané modely = Waldova Statistika  p-hodnota
EC model (1) a (2) 21.28369 0.000092 EC model (1) a (2) 670.0894 0.0000
EC model (1) a (3) 19.83076 0.000184 EC model (1) a (3) 587.5413 0.0000
EC model (3) a (4) 3.282804 0.350043 EC model (3) a (4) 24.97488 0.0703
EC model (2) a (4) 24.10029 0.000024 EC model (2) a (4) 69.58835 0.0000
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Predikcie vyvoja makroekonomickych faktorov

Tabulka 20: Predikcie vyvoja makroekonomickych faktorov - kvartélne udaje

Zakladny scenar ‘ Stresovy scenar

CPI _HDPygz CNyz | CPI _HDPygz  CNuz
2011Q2 3,90 5,29 -2,86 3,90 5,29 -2,86
2011Q3 4,00 4,44 0,80 4,35 -0,21 -4,96
2011Q4 | 4,10 3,60 4,46 4,80 -5,70 -7,07
2012Q1 | 3,88 3,88 4,81 | 4,80 5,43 -6,73
2012Q2 3,65 4,15 5,15 4,80 -5,15 -6,39
2012Q3 3,43 4,43 5,49 4,80 -4,88 -6,05
2012Q4 | 3,20 4,70 583 | 4,80 4,60 -5,70
2013Q1 2,85 5,00 6,20 4,80 -4,30 -5,33
2013Q2 2,50 5,30 6,57 | 4,80 -4,00 -4,96

Tabulka 21: Predikcie vyvoja makroekonomickych faktorov - mesa¢né udaje

Zakladny scenar ‘ Stresovy scenar

CPI TRZBYpyyz CNpyz UMz ‘ CPI TRZBYynyz CNpyz UMz
2011MO06 3,93 11,28 -3,48 -6,07 3,93 11,28 -3,48 -6,07
2011MO07 | 3,96 10,54 -2,16 -6,07 | 4,08 7,60 -4,08 -3,87
2011M08 3,99 9,80 -0,83 -6,07 | 4,22 3,91 -4,68 -1,68
2011M09 4,02 9,06 0,49 -6,07 | 4,37 0,23 -5,27 0,52
2011M10 4,04 8,32 1,82 -6,07 | 4,51 -3,46 -5,87 2,72
2011M11 4,07 7,58 3,14 -6,07 | 4,66 -7,15 -6,47 4,91
2011M12 4,10 6,84 4,46 -6,07 | 4,80 -10,83 -7,07 7,11
2012M01 4,03 7,01 4,58 -6,07 | 4,80 -10,66 -6,95 7,28
2012M02 3,95 7,19 4,69 -6,07 | 4,80 -10,48 -6,84 7,44
2012M03 3,88 7,36 4,81 -6,07 | 4,80 -10,31 -6,73 7,61
2012M04 3,80 7,54 4,92 -6,07 | 4,80 -10,13 -6,61 7,78
2012M05 3,73 7,71 5,03 -6,07 | 4,80 -9,96 -6,50 7,94
2012M06 3,65 7,89 5,15 -6,07 | 4,80 -9,79 -6,39 8,11
2012MO07 | 3,58 8,06 5,26 -6,07 | 4,80 -9,61 -6,27 8,28
2012M08 3,50 8,23 5,37 -6,07 | 4,80 -9,44 -6,16 8,44
2012M09 3,43 8,41 5,49 -6,07 | 4,80 -9,26 -6,05 8,61
2012M10 3,35 8,58 5,60 -6,07 | 4,80 -9,09 -5,93 8,78
2012M11 3,28 8,76 5,71 -6,07 | 4,80 -8,91 -5,82 8,94
2012M12 3,20 8,93 5,83 -6,07 | 4,80 -8,74 -5,70 9,11
2013MO01 3,08 9,12 5,95 -6,07 | 4,80 -8,55 -5,58 9,53
2013M02 2,97 9,31 6,08 -6,07 | 4,80 -8,36 -5,46 9,96
2013M03 2,85 9,50 6,20 -6,07 | 4,80 -8,17 -5,33 10,38
2013M04 2,73 9,69 6,32 -6,07 | 4,80 -7,98 -5,21 10,80
2013M05 2,62 9,88 6,45 -6,07 | 4,80 -7,79 -5,08 11,23
2013M06 2,50 10,07 6,57 -6,07 | 4,80 -7,60 -4,96 11,65
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Predikcie vyvoja iverov na byvanie

Tabulka 22: Predikcie vyvoja uverov na byvanie - kvartalne udaje

Zakladny scenar Stresovy scenar

Nérast Pokles Pokles cien

inflacie HDP nehnutel nosti
2011Q3 0,186906 0,189760 0,186761 0,178832
2011Q4 0,210458 0,219659  0,203855 0,194963
2012Q1 0,219458 0,235727  0,198223 0,206705
2012Q2 0,221913 0,245089  0,188206 0,212794
2012Q3 0,221046 0,250865  0,179072 0,214461
2012Q4 0,217643 0,253871  0,170847 0,213550
2013Q1 0,213326 0,256734  0,162775 0,209690
2013Q2 0,206303 0,258912  0,154336 0,204343

Tabulka 23: Predikcie vyvoja tiverov na byvanie - mesacné udaje

Zakladny scenar Stresovy scenar
Narast Pokles Pokles cien Narast
inflacie trzieb nehnutelnosti  trokovych mier
2011MO07 0,156613 0,156473  0,156395 0,156859 0,156319
2011MO08 0,157200 0,157223  0,156014 0,152466 0,154459
2011M09 0,170235 0,169859  0,167892 0,148632 0,165973
2011M10 0,176743 0,175790  0,172196 0,144817 0,167141
2011M11 0,184017 0,182905 0,177170 0,141231 0,167485
2011M12 0,193111 0,192275  0,182503 0,138367 0,168260
2012MO01 0,201238 0,200506  0,186155 0,134780 0,166948
2012M02 0,207134 0,206803  0,187436 0,133171 0,163755
2012M03 0,205649 0,206352  0,181285 0,136715 0,152693
2012M04 0,208832 0,211226  0,179713 0,137329 0,148517
2012MO05 0,211735 0,215384  0,177832 0,138103 0,144904
2012M06 0,214298 0,219394  0,175563 0,139575 0,141680
2012MO07 0,217454 0,224549  0,173654 0,140939 0,139371
2012MO08 0,220809 0,229661  0,171653 0,142392 0,138442
2012M09 0,223568 0,234845  0,169502 0,143602 0,137732
2012M10 0,226689 0,240557  0,167473 0,145138 0,138251
2012M11 0,229418 0,246415  0,165337 0,146253 0,138860
2012M12 0,231987 0,252480  0,164097 0,147312 0,140261
2013MO01 0,234431 0,258691  0,162662 0,148607 0,141784
2013M02 0,236608 0,264860  0,161089 0,149433 0,143332
2013MO03 0,239000 0,271045  0,159935 0,150680 0,146155
2013M04 0,240772 0,277298  0,159036 0,151742 0,148538
2013MO05 0,242791 0,283620 0,157511 0,152586 0,150769
2013M06 0,244320 0,290091  0,156165 0,152977 0,152484
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