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Abstrakt v statnom jazyku

GASKOVA, Ivana: Matematické modelovanie retailovych Gverov v krajinach Eurozony
pomocou vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov [Diplomova praca], Univerzita
Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej
matematiky a Statistiky; skolitel: RNDr. Jan Klacso, PhD., Bratislava, 2017, 62 s.

V diplomovej praci skimame dlhodobé vzt'ahy medzi vybranymi makroekonomickymi
faktormi a vyvojom objemu retailovych Uverov na byvanie V krajinaich Eurozony.
Kointegra¢né vzt'ahy v panelovych datach odhadujeme pomocou metédy FMOLS a DOLS.
Ciel'om je navrhnut' ekonometricky model zachytavajici takyto dlhodoby vztah. Modely
hl'adame pre vsetky krajiny Eurozony, ale aj samostatne pre vybrané rozvinuté krajiny
Eurozény. Vysledky naznacuju existenciu dlhodobého vztahu medzi uvermi na byvanie,
cenami reziden¢nych nehnutelnosti a urokovych sadzieb. Preukazali sme v ramci tohto
vzt'ahu kladny vplyv rastu cien rezidencnych nehnutelnosti a zdporny vplyv urokovych
sadzieb na uvery v pripade vSetkych krajin Eurozony a medzibankovej urokovej sadzby

EURIBOR v pripade vybranych krajin Eurozény na vyvoj objemu Gverov na byvanie.

KPuacové slova: uvery na byvanie, panelové data, kointegracia, FMOLS, DOLS, Eurozéna



Abstract

GASKOVA, Ivana: Mathematical modelling of retail loans in the Euro area countries based
on selected macroeconomic indicators [Master Thesis], Comenius University in Bratislava,
Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied Mathematics and
Statistics; Supervisor: RNDr. Jan Klacso, PhD., Bratislava, 2017, 62 p.

In the master thesis we examine long-term relationships between selected macroeconomic
variables and retail housing loans in the Euro area member states. We use FMOLS and
DOLS estimators to provide an assessment of cointegration relationships in panel data. Our
goal is to propose an econometric model capturing such long-term relationship. We estimate
the models for all Euro area member states, and also for a selected set of more developed
member states of Euro area. Results suggest an existence of long-term relationship between
housing loans, residential property prices and interest rates. Within this relationship there is
a positive impact of residential property prices and negative impact of loan interest rates for
all Euro area member states and EURIBOR interest rates for the selected set of Euro area

member states on the development of the volume of housing loans.

Keywords: housing loans, panel data, cointegration, FMOLS, DOLS, Euro area
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Uvod

Uvery poskytnuté stkromnému sektoru st zvy&ajne hlavnym zdrojom rastu pefiaznej zasoby
v Eurozone. [8] Analyza dynamického vyvoja objemu tverov je kI'i¢ova k vyhodnoteniu
monetarneho vyvoja, finan¢ného rastu, dlhodobej cenovej stability a financne;j stability.

Po vypuknuti finan¢nej krizy v roku 2007 sa ukazali nedostatky doterajSieho pristupu
k dohl'adu finan¢nych institucii, a ukazala sa potreba dopliiujticej politiky, ktora by sledovala
riziké vplyvajuce na finan¢ny systém zo systémovej perspektivy. Aj preto v obdobi po krize
nadobudla makroprudencialna politika eSte va¢si vyznam v ramci pravomoci Europskej
centralnej banky (ECB) aj narodnych organov. Hlavnym cielom makroprudenciélnej
politiky je zabezpecenie stability finanéného systému pomocou zabranenia nadmerne;j
kumulacie rizik vo finanénom systéme v Case, zvySovania odolnosti financnych institucii
a zabezpecenia systémovej perspektivy vo finan¢nej regulacii. Snazi sa docielit, aby
finan¢ny sektor prispieval k udrzatel'nému hospodarskemu rastu, na ¢o je potrebny prisun
peniazi do ekonomiky, aj cez Gvery na byvanie. Aby ECB dokézala ovplyvnit’ vyvoj objemu
uverov, potrebuje poznat’, aky dosah majt jednotlivé makroekonomické premenné na vyvoj
objemu uverov, a ¢i existujii dlhodobé vztahy medzi jednotlivymi makroekonomickymi
premennymi. [21]

Nakol’ko tvery na byvanie tvoria vyznamnu ¢ast’ vietkych tverov poskytnutych bankami
v Eurozone, v analyzach sa zameriame prave na vyvoj objemu tychto Gverov. V praci
budeme modelovat’ vyvoj objemu uverov v krajinach Eurozony poskytnutych retailovému
sektoru pomocou vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov. Na odhalenie dlhodobého
rovnovazneho stavu medzi objemom uverov a vybranymi ukazovate'mi vyuZijeme metody
panelovej kointegracie.

Diplomova praca sa sklada zo Styroch kapitol. Prva kapitola pontika prehl'ad poznatkov
Z matematickej tedrie. Druha kapitola sa zaobera popisom teoretickych poznatkov
0 vybranych makroekonomickych premennych, nadobudnutych z prac zaoberajicich sa
analyzou vyvoja objemu tiverov. V tretej kapitole popisujeme Strukturu v praci vyuzivanych
dat. Stvrta kapitola predostiera vysledky empirickej analyzy zahfiiajiicej aj popis
odhadnutych modelov, porovnanie rovnovaznych a realnych objemov tverov v jednotlivych
krajinach, ¢i analyzu citlivosti modelov na zmenu premennej. V zdvere zosumarizujeme

vysledky a prinosy préce.



1 Matematicky zaklad

1.1 Panelové data

Casové rady pozorovani viacerych subjektov nazyvame panelovymi datami (angl. panel
data, longitudinal data). Charakterizované s dvoma dimenziami: prierezovou dimenziou
(domacnosti, firmy, Staty a pod.), ktoru oznacujeme zvycajne indexom i =1,2,...N a
¢asovou dimenziou, indikovanou indexomt = 1,2,....T.

Panelom nazveme N prierezovych jednotiek s rovnakymi charakteristickymi znakmi v
c¢asovom horizonte T peridd. Pri analyze panelovych dat vyuzivame regresné modely,
pomocou ktorych skimame vzt'ahy medzi premennymi.

Ak je kazda prierezova jednotka pozorovana v kazdom case, panel nazyvame vyvazeny
(angl. balanced panel). Ak pre niektorti ¢asovi jednotku chyba aspon jeden udaj, panel

nazyvame nevyvazeny (angl. unbalanced).

1.2 Vyhody panelovych dat

Panelové data ponukaji oproti prierezovym datam, respektive ¢asovym radom vyhody,
najmd vdaka tomu, Ze umoziuji porovnavat vzajomné odchylky medzi jednotlivymi
prierezovymi jednotkami, a taktiez odchylky v ¢asovom vyvoji. V [15] st popisané
nasledovné vyhody panelovych dat:

1. Pri panelovych datach vieme presnejSie uréit’ pravdivost’ hypotézy na zaklade
Snformadcii, ktoré méame. Panelové data obsahuji viac stupiiov volnosti nez
prierezové data, teda obsahuju viac nezavislych udajov, na zéklade ktorych su
parametre odhadované, a taktieZ je menej pritomna multikolinearita.

2. Prierezové data moézeme oznalit' ako panelové data, pricom T = 1, a taktiez
Casové data mozeme oznacit ako panelové data, kde N =1, ¢im mdzeme
zefektivnit’ ekonometrické odhady.

3. PresnejSie zachytavanie vzajomnych vzt'ahov cez:

a. Konstruovanie a testovanie komplikovanejsich hypotéz
b. Lepsia kontrola vplyvu nezahrnutych premennych
€. Generovanie presnejsich predikcii zoskupovanim dat (oproti predikciam

pre jednotlivé data individualne)
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d. Jednoduchsie odhalovanie homogenity respektive heterogenity v datach
e. Jednoduchsie pozorovanie dynamiky zmien
4, Panelové data umoziuju v niektorych pripadoch zjednodusené statistické vypocty

a zavery.

1.3 Zakladné modely v panelovych datach

Standardné modely predpokladajiu, Ze vysvetlované premenné y;., zavislé na
vysvetl'ujucich premennych x;¢, s nahodné premenné s pravdepodobnostnym rozdelenim
charakterizovanym fixnym vektorom parametrov 6. Panelové data sa povécSine upriamuju
na individudlne vystupy. Faktorov, ktor¢ ich ovplyviiuju je prilis vel'a, a tak vo vS§eobecnosti
nemdzeme pre nich predpokladat’ spolo¢nti podmienenti hustotu y zavislého od x pre vsetky
prierezové jednotky i = 1,2,...N po cely cas. Ak sa podmienena hustota s prierezom a
¢asom meni, uplatiiovat’ zakladné Statistické pravidla, ako zdkon velkych Cisel ¢i centralna
limitna veta, je zlozité. Zakladné modely v panelovych datach vychadzaju z poznatkov
uvedenych najmé v [7, 4, 15].

Jednym zo spdsobov, ako nadobudnut’ homogenitu, je pridat’ zavisli premennu z, pricom
dimenzia z moze byt velka. Pridanie premennej vSak moze zmenit' pdvodny vztah medzi
vysvetlovanou (y;;) a vysvetl'ujicou (x;;) premennou, napriklad ak by doslo k znizeniu
po¢tu stupnov volnosti, alebo multikolinearite. NavySe, premenna z nemusi byt
pozorovatel'na.

Ak sa rozhodneme parametrom nepredpisat’ presnt Struktiru, a predpokladat
heterogenitu parametrov, 6;;, je takmer nemozné uzniest’ o nich akékol'vek tisudky. Takyto
model mé potom len opisnt hodnotu.

Ak chceme definovat’ Struktaru 6;;, jednym zo spdsobov je rozdelenie 6;; na (B, yi¢),
pricom B sa s Casom ani prierezom nemeni, a nazyvame ju Strukturdlny parameter
(angl. structural parameter). Parameter y;; nazyvame vedlajsim (angl. incidental
parameter). S narastajicim N, ¢i T narasta aj dimenzia y;. Existuje viacero modelov,
ktorych cielom je vyvodit’ zavery o B, a zaroven kontrolovat’ vplyv y;;.

Rovnaky vplyv vysvetl'ujacich premennych x po cely ¢as t a vo vsetkych prierezovych
jednotkach i, je reprezentovany Strukturalnym parametrom (. Vedlajsi parameter y;;

reprezentuje heterogénnu zlozku nezachyteni v premennej x;;, a moze pozostavat
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z individuélnych v Case sa nemeniacich efektov «;, Casovych efektov A;, a individualnych
efektov zavislych od ¢asu 6;;.

Individualne v ¢ase sa nemeniace efekty a;, i = 1,2,... N, st premenné, ktoré st pre dant
prierezovu jednotku rovnaké po cely cast, t =1,2,....T, no s rozlicné pre rdzne
prierezové jednotky. Prikladmi su pohlavie, velkost’ krajiny a pod. Casové efekty A,, st
premenné, ktoré su V danom ¢asovom okamihu rovnaké pre kazdu prierezovi jednotku,
avSak menia sa S Casom. Patria medzi nich napriklad ceny, alebo urokové sadzby.
Individualne efekty zavislé od asu su rozne ako v Case, tak aj pre kazdl prierezovu jednotku.
Ako priklad uvedieme HDP, alebo vynosy firmy.

Efekty nepozorovatel'nej heterogenity moZeme povazovat’ za nahodné premenné, pricom
v takom pripade budeme hovorit’ o0 modeli nahodnych efektov (angl. random effects model,
REM). Ak ich budeme povazovat za pevné parametre, budeme hovorit o modeli fixnych
efektov (angl. fixed effects model, FEM). Spojenim oboch modelov ziskame model
zmieSanych efektov (angl. mixed effects model).

Predpokladajme, Ze Casové efekty A; sa v regresnom modeli nevyskytuju. Individualne
efekty zavislé od Casu, 6;;, budu reprezentované ndhodnou premennou u;;, ktoria budeme
povazovat' za odchylku (chybu, error) v rovnici. Jedinymi pritomnymi efektmi budu

individualne, v ¢ase sa nemeniace efekty z;. Zakladny model zapiseme ako:

Vie = B'xie + o'z + uyy, 1)

pricom Y;; oznacuje vysvetlovani premennu, x; oznacuje vektor vysvetl'ujicich
premennych, z; oznaCuje vektor nepozorovatelnych efektov, u;; oznacuje rezidua

a koeficienty o a g st odhadované v regresnych modeloch.

1.3.1. Model fixnych efektov (FEM)

Model fixnych efektov predpoklada, Ze nepozorovatelné efekty su korelované
s vysvetl'ujucimi premennymi, a maju jedinu skuto¢na hodnotu (angl. true effect size), a ze
vSetky rozdiely v pozorovanych efektoch prislichaju chybdm vo vybere vzorky. Fixny efekt
potom predstavuje konStantnti hodnotu Specificktl pre kazdu prierezovu jednotku osobitne,

a ziskame ho ako podmieneny priemer individualnych efektov.
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Model mézeme zapisat’ v tvare:

Yie = B'xie +a; +uy (2)

1.3.2. Model nahodnych efektov (REM)

Na rozdiel od FEM, model nahodnych efektov predpoklada, Ze individualne
nepozorovatelné efekty z; si nekorelované s vysvetlujucimi premennymi, a mézu mat
rozne velkosti pri roznych stadiach, v zavislosti na vybere vzorky. Skuto¢né hodnoty efektu
su limitne rozlozené okolo priemeru a hodnoty efektu v prevedenych stadiach slazia ako
nahodny vyber [3]. Vazené individualne efekty potom mdzeme nahradit’ vyrazom (a + &;),
ktory kazdej prierezovej jednotke pripisuje $pecifickii ndhodna zlozku. Rovnica REM ma

tvar:

Vie = B'xie + (a0 + &) +u; (3)

1.3.3. Porovnanie FEM a REM (vyhody a nevyhody)

Medzi vyhody FEM patri, ze povol'uje korelovanost’ medzi individualnymi, respektive
Casovymi efektami a vysvetlujicimi premennymi. Nevyhodou je narastajuci pocet
parametrov so zvicSujucim sa poctom prierezovych jednotiek. FEM kontroluje vSetky
odchylky nezéavislé od casu, a odhadnuté koeficienty modelu nemoézu byt vychylené
[35, 15].

Model nidhodnych efektov pouzivame, ak predpokladame, Zze by efekty mohli byt
korelované s vysvetl'ujicimi premennymi. Medzi vyhody modelu ndhodnych efektov patri
to, Zze pomocou neho mdézeme odhadovat’ premenné nezavislé od Casu, a tiez Ze sa pocet
parametrov s narastajucou vzorkou nemeni. Naopak nevyhodou REM je, Ze musime dopredu
Specifikovat’ podmienent hustotu «;, pricom «; je nepozorovatelné.

Inymi slovami, vyhody jedného modelu st nevyhodami druhého, a vice versa.

1.3.4. Spojeny regresny model

Vo vyssie uvedenych modeloch boli pritomné individudlne v Case sa nemeniace efekty

a;. Ak vSak nebudeme tieto efekty rozliSovat’, a budeme predpokladat’ pre vsetky jednotky
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zhodné konstantné individualne efekty, dostaneme najjednoduchsi z modelov, nazyvany

Spojeny regresny model (angl. Pooled regression model )

Vie = B’ * X + o+ uy (4)

1.4 Casové rady

Casovy rad je postupnost’ Gidajov, ktoré sleduju vyvoj danej veli¢iny v ¢ase. Najéastejsie st
udaje merané v tej istej jednotke a s rovnakou periodicitou. Snazime sa pre nich vytvarat
dostato¢ne jednoduché modely, avSak schopné interpretovat’ rad, testovat’ hypotézy,
a predpovedat’ d’al§i vyvoj. NaSim cielom je pomocou nich odhalit’ Strukturu ¢asového radu,
rozlozit’ ho teda na niekol’ko zloziek ako trend, sezénnost’, cyklus a nepravidelnu zlozku.
V tejto Casti budeme vychadzat najmé z [4, 32, 23].

Trend ovplyviiuje strednii hodnotu ¢asového radu. Sezénnost’ a cyklus predstavuji
pravidelny vzor s vrcholmi opakujicimi sa kazdych k jednotiek. Komponenty nemusia byt
dané jednoznacne. M6ze sa v nich nachadzat’ taktiez nahodna zlozka. Ekonometria ¢asovych
radov sa zaoberd odhadom diferenénych rovnic obsahujucich stochastické komponenty.

Vezmime diferencnua rovnicu radu p.

p
Ye = Qo+ Z aiye—i t+ Xt (5)
i=1

Nech teraz x, = X, Bi€,—; predstavuje pre kazdé t proces kizavého priemeru radu q,
(ozn. MA(Qq), angl. moving average), kde ¢, je biely Sum. Ak rovnicu znormalizujeme tak
aby B, = 1, a charakteristické korene lezia vnutri jednotkového kruhu, model pre y;
nazyvame ARMA, teda model autoregresnych kizavych priemerov (angl. autoregressive

moving average), a ma tvar:

Ye= ot a1Ye1+ ot aqpYep t €+ B1€t—1 + -+ ﬁqet—q =

p a (6)
=ap+ Z a;Ye—i + Z Bi€t—i
im1 i=0
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Autoregresntl ¢ast’ modelu tvori homogénna cast’ diferencnej rovnice. Ak homogénna cast’
diferen¢nej rovnice obsahuje p lagov, a model pre x; q lagov, model oznaCujeme
ARMA(p,q). Ak sa asponi jeden z charakteristickych koreiov nachadza na hranici, alebo
mimo jednotkového kruhu, model nazyvame ARIMA, teda model autoregresnych
integrovanych kizavych priemerov (angl. autoregressive integrated moving average).
ARMA modelom nazyvame model ARIMA, ak je stacionarny. Ak q=0, ide 0 autoregresny
proces AR(p), a ak p=0 ide o proces kizavych priemerov MA(q).

1.4.1. Stacionarne ¢asové rady

Nahodny proces y; S kone¢nou strednou hodnotou a varianciou je slabo stacionarny
(angl. weakly stationary), ak pre kazdé t a (t — s)

« E0) = Eeg)=p

o var(y,) =var(y,_s) = oy

o cov(ypYi-s) = cov(Ve—jVe-s—j) = Vs

kde u, gy, ¥s s konstanty. (Vidime, Ze ak v poslednej z rovnic zvolime s = 0, yo =

= var(ye) = oy.)

Moézeme povedat, Ze proces je slabo staciondrny, alebo kovarian¢ne stacionarny
(angl. covariance stationary), ak sa jeho stredna hodnota a autokovariancie nemenia
Vv zavislosti od umiestnenia na ¢asovej osi.

Pre slabo stacionarne procesy zadefinujeme autokorelaciu (angl. autocorrelation) medzi
Yt 8 Yi—s ako

Ps = ¥s/Yo (7

Autokorelacia pg taktiez nezavisi od ¢asu, nakol’ko y, ani y, nezavisia od umiestnenia na

v . . _ Y
casovej osi. Pre s = 0, py = y—° =1.
0

Silno stacionarny (angl. strongly stationary) proces navyse nevyzaduje, aby jeho stredna
hodnota p a / alebo variancia 03% boli kone¢né. Podmienka slabej stacionarity je teda

prisnejsia.
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1.4.2. Nestacionarne ¢asové rady

Ak sa stredna hodnota a / alebo variancia ¢asového radu menia spolu s ¢asom, teda nie st
konstantné pre kazdé t, hovorime, Ze ¢asovy rad je nestacionarny (angl. nonstationary). Pre
nestacionarne ¢asové rady teda neplati, Ze su pritahované k istej rovnovaznej hodnote.

Pre nestacionarne ¢asové rady plati:

e Neexistuje jedna dlhodoba stredna hodnota, ku ktorej by rad konvergoval, alebo
okolo nej osciloval
e Variancia zavisi od ¢asu, a blizi sa k nekone¢nu, pre t —» o

e Teoretické autokorelacie sa v kone¢nych pripadoch pomaly postupne vytracaja

1.5 Testy jednotkového korena

Linearny stochasticky proces ma jednotkovy koren (angl. unit root), ak ¢islo 1 je korefiom
charakteristickej rovnice stochastického procesu. Takyto proces je nestacionarny, a vzdy ma
trend.

Ak ostatné korene charakteristickej rovnice lezia vnutri jednotkového kruhu, teda ich
absolttna hodnota je mensia ako 1, potom prva diferencia bude stacionarnym procesom,
alebo sa nim stane po n-tej derivacii. Vd’aka tejto vlastnosti su procesy s jednotkovym
koreniom nazyvané taktiez diferencovatelne stacionarne. Ak je na to, aby sa proces stal
stacionarnym, potrebné ho n krat diferencovat’, nazyvame ho integrovany (angl. integrated)
proces radu n.

Ak n je nezaporné celé Cislo, proces {X:} je ARIMA (p,n,q) proces ak Y;:=
= (1 —-L)"X; je ARMA (p, q) proces, kde L oznacuje lag, teda X;_; = X; * L. [4]

1.5.1. Dickey — Fuller test

Na zistenie pritomnosti jednotkového korenia v jednorozmernych datach sluzi [7, 1]
Dickey — Fuller test. Vezmime AR(1l) proces v tvare y, = a;y:—1 + €;, pricom
predpokladdme, Ze €; st nezavislé s konStantnou varianciou. Od¢itanim y,_4 od oboch stran

rovnice dostaneme:

Aye = a1y — Y1t e = (a1 — Dy + € =yYeo1 T € (8)
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Testujeme nulovt hypotézu, Ze jednotkovy koren je pritomny, a; = 1, teda ze y = 0.

Dickey a Fuller (1979) vyuzivali na testovanie pritomnosti jednotkového korena tri rozne

rovnice:
Ayr = yYe-1 T € ©)
Ayr = ap +yye-1 + € (10)
Ay, = ap + YY1+ at + € (11)

Ligia sa od seba pritomnostou deterministickych komponentov. Clen a, predstavuje
konstantu (angl. intercept), a ¢len a,t predstavuje linearny trend. Metodologia je pre vsetky
tieto rovnice rovnaka. Na testovanie vyuzivame jednu alebo viac rovnic (9), (10), (11) a
pomocou metddy najmensich stvorcov (angl. ordinary least squares, OLS) odhadujeme
parameter y, a jeho Standardnu odchylku. Ak y = 0, rad obsahuje jednotkovy koren.
Porovnanim vyslednej t-Statistiky s prislichajuocou kritickou hodnotou uvedenou
v Dickey — Fullerovej tabul’ke rozhodneme, ¢i hypotézu o jednotkovom koreni zamietneme,
alebo nie. Tabul’ku kritickych hodn6t najdeme napriklad v [7]. Kritické hodnoty DF testu
zavisia nielen od velkosti vzorky dat, ktoré mame k dispozicii, ale tieZ od implementacie

konstanty a trendu. Ak rovnice (9), (10), a (11) nahradime tymito autoregresnymi procesmi:

P
Ay =VYe1 + Z Bi Ayi—iv1 + € (12)
i=2
P
Ay =ag+vyyYe—1 + Z Bi Ayi—iv1 + € (13)
i=2
P
Ay = ag +vYi—q tazt + Z Bi Ayi—iv1 + € (14)

i=2
kritické hodnoty ostanti nezmenené, [7].

VyuZijeme F-Statistiku na otestovanie zdruzenej hypotézy o koeficientoch, pomocou
ktorej potom rozhodneme, ¢i sa v procese nachadza trend a / alebo konstanta. Nulovou
hypotézou je, ze data si generované obmedzenym modelom (angl. restricted model), teda
modelom s mens§im poctom parametrov, zvycajne popisovany procesom (12). Alternativnou
hypotézou je, Ze su generované neobmedzenym modelom (angl. unrestricted model),

zvycajne modelom (14).
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Testovacia Statistika vyzera:

RSS (Obmedzeny model) — RSS(Neobmedzeny model)

_ r
¢i = RSS(Neobmedzeny model) (15)
T—-k

Kde:
e RSS predstavuje stcet druhych mocnin rezidui jednotlivych modelov
(z angl. residual sum of squares)
e 1 uvadza pocet obmedzeni
e T je velkost vzorky dat

e k je pocet odhadovanych parametrov

1.5.2. Rozsireny Dickey — Fuller test

Pre ¢asové rady, ktoré st reprezentované autoregresnym procesom radu p:
Ye = Qo t A1Yt-11tAYe—2 T+ Ap_1Vt—p+1TApYe—p + € (16)

kde €; s nezavislé s konstantnou varianciou, vyuzivame rozsireny Dickey — Fuller test
(angl. augmented Dickey — Fuller test, ozn. ADF test).

Podra [7] je mozné vyuzit' Dickey — Fuller test aj na rovnice vyssich radov (12), (13),
(14). Vezmime vyssie uvedeny autoregresny proces radu p. Ak pripocitame nulu v tvare

+a,Yt_p+1, dostaneme:

Ye = 0o+ Q1Y 1+ AYe—2 + -+ Ap2Vt—pi2 + (ap—l + ap)yt—p+1 — 17)
—apAyepi1 T €

Ak teraz pripo¢itame a odpocitame ¢len (a,—q + ap)Ye—p42, dostaneme:

Ve =00+ 1Y 1+ 2+ — (Apoq + Ap) AV pi2—Ap AV pi1 + € (18)

Postupne takto dostaneme rovnicu (13):
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p

Ay =ag+vyye-1 + Z Bi Ayi—iv1 + € (13)
i—2
Kde
p
y=-(1-) a) (19
i=1
a

14
Bi =— Z a; (20)

j=i

Ak sa v rovnici (13) koeficient y = 0, rovnica obsahuje iba prvé diferencie, a ma
jednotkovy koren. Ak teda Zfﬂ a; =1, y =0, proces obsahuje asponi jednonasobny
jednotkovy kore.

Na testovanie pritomnosti jednotkového korena moédzeme vyuzit' rovnaké testovacie
Statistiky ako pri Dickey - Fuller teste, pricom spravny vyber Statistiky bude opat’ zavisiet

na pritomnosti linearneho trendu a konstanty v rovnici.

1.5.3. Phillips — Perron test

Phillips a Perron (1988) vyvinuli zovseobecnenie Dickey - Fuller testu, ktoré povoluje,
aby odchylky boli slabo zavislé (angl. weakly dependent) a heterogénne rozloZzené.
Testovacie Statistiky Phillipsa a Perrona st obmenami t — Statistik, ktoré vyuzivali Dickey
a Fuller tak, aby spliiali miernejsie predpoklady pre odchylky. Nulovou hypotézou je, ze data
su generované procesom:

Ye = Y1t Ut (21)

Kritické hodnoty Phillips — Perron testu (PP) sa zhoduji s hodnotami pre Dickey —

Fullerove testy.
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1.6 Testy kointegracie

Engle a Granger (1987) pontkaju takato definiciu kointegracie: Komponenty vektora
X¢ = (X14 Xt - Xpe)' Nazyvame kointegrované (angl. cointegrated) radu d, b a ozna¢ujeme
x:~CI(d, b) ak

e Vsetky zlozky x; su nestacionarne casové rady integrované radu d.
e Existuje vektor B = (B4, B2, .- Bn) taky, Ze linearna kombinacia Bx; = B1x1¢ +
+B2x5¢ + ... + Bpxpe je integrovand radu (d — b),b > 0.
Vektor B nazyvame kointegraény vektor. Kointegracia Casovych radov predstavuje
V podstate rovnovazny vztah tychto radov, ak st tieto rady spojené napr. ekonomickym
vzt'ahom.

Aj ked’ je mozné, ze existuje dlhodoby nelinedrny vztah medzi nestaciondrnymi
premennymi, zatial' neexistuju ndstroje, ktoré by ho vedeli otestovat’, a tak kointegracia
hovori iba o linearnej kombindcii nestacionarnych premennych. Uvedomme si, Ze neexistuje
iba jeden kointegra¢ny vektor. Ak (1, B2, ... B) je kointegracny vektor, potom pre kazdé A,
A #= 0, (1B1,1B, ... AB,) je taktiez kointegratnym vektorom. Ak ma vektor x; n
komponentov, moze existovat’ najviac n — 1 linearne nezavislych kointegracnych vektorov,
pricom ich pocet ozna¢ujeme ako kointegra¢nu hodnost’ (angl. cointegrating rank) vektora
X¢.

Ak su premenné integrované rézneho radu, nemoézu byt kointegrované. Rad integracie
(angl. order of integration), I(d), vyjadruje minimalny pocet diferencii potrebnych na to, aby
sme nadobudli kovarian¢ne staciondrny rad.

V d’alSom popiSeme zakladné myslienky testov kointegracie ¢asovych radov.

1.6.1. Engle — Granger test

Test kointegracie Casovych radov, ktory navrhli Engle a Granger (1987) ukdZeme na
priklade dvoch I(1) radov, y; a z;, pricom budeme testovat’, ¢i si kointegrované radu C(1,1).
Budeme vychadzat najma z [7, 34, 26].

Z definicie kointegracie ¢asovych radov vieme, ze sa rad integracie premennych musi
zhodovat’. Ako prvé teda test odhali rad integracie premennych. Pocet jednotkovych korenov

je mozné odhalit’ niektorym z vysSie spominanych testov jednotkového korena.
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Ak prvy krok nezamietne kointegraciu, druhym krokom je odhalenie dlhodobého
rovnovazneho stavu. Ak su premenné kointegrované, existuju koeficienty S, a f5; , ktoré
spliaji rovnicu:

Yt = Bo + B1z: + e (22)

Pri¢om B = (B,, B1)’ predstavuje kointegraény vektor, a e; predstavuje odchylku. Ak je
tato odchylka stacionarnym radom, premenné y, a z, su kointegrované. Ak by sme e,
poznali, postacovalo by ho otestovat’ Dickey-Fuller testom na pritomnost’ jednotkového
korena. Nakol'ko vSak e; nepozname, musime najprv odhadnit’ é; metdédou najmensich
Stvorcov, a nasledne otestovat é; na pritomnost jednotkového korena. Ak odchylky
odhadovanych rezidui dlhodobého vztahu budu stacionarne, y; a z; su kointegrované radu
1,1).

Aé; = a,6.-1 + € (23)

Ak nemo6zZeme zamietnut’ nulovl hypotézu |a,|=0, nemdzeme zamietnut’ ani hypotézu, ze
premenné nie su kointegrované. Naopak, zamietnutie hypotézy indikuje, ze reziduad su
stacionarne. Ak su teda obe premenné I(1), a rezidua su stacionarne, méZzeme povazovat’
rady za kointegrované radu (1, 1).

Obmedzenim tohto modelu je, Ze odhal'uje iba jeden kointegrany vzt'ah, nakolko
vyZaduje, aby sme jednu z premennych umiestnili na I'ava stranu rovnice, a ostatné pouzili

ako vysvetl'ovacie. Tato vol'ba je povdcsine ndhodna a ovplyviiuje vysledky testu.

1.6.2. Johansen test

Johansen test je vyuZivany na testovanie kointegracie k ¢asovych radov radu I(1).
Umoznuje testovat’ viac ako jeden kointegracny vztah, ¢o je jeho vyhodou oproti
Engle - Granger testu. Jednou z najzaujimavejsich vlastnosti Johansenovho testu je, ze
dovol'uje testovanie kointegracnych vektorov aj s obmedzeniami, ¢o je vel'mi vyuziteI'né pri
realnych datach.

Proces Johansenovho testu je viacrozmernym zovseobecnenim Dickey — Fuller testu.

Vektorovu autoregresiu mdzeme zapisat’:
k
X = Z Aixe_i +u, (24)
i=1
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Co mozeme prepisat’ ako
k-1
Axt = th—l + z HiAxt_i + ut (25)

=1

ak k > 1, respektive ako Ax; = Ix;_; + us,ak k = 1.

Maticu I1 vieme =zapisat ako sucin parametrov a a transformovanej matice
kointegraénych vektorov B'. Ak IT = 0, premenné nie su kointegrované, a (25) mozeme
prepisat’ pomocou prvych diferencii.

Prvou z moznosti, ako zistit', & IT = 0 je otestovat’, ¢i jej hodnost’ r = rank (IT) = 0. Ak
su premenné kointegrované, hodnost’ matice Il nie je nulovd, a predstavuje pocet
kointegracnych vektorov.

Existuj dva Johansenove testy. Johansenov test maximalnej vlastnej hodnoty
(angl. Maximum eigenvalue test) a Johansenov test stopy (angl. Trace test). Pre oba z nich
je nulovou hypotézou, Ze premenné nie su kointegrované. Vyuzivaju Likelihood ratio
Statistiku.

Test maximalnej vlastnej hodnoty urcuje, ¢i najvicsia vlastnd hodnota je nulova, oproti
alternative, Ze druhd najvécsia vlastna hodnota je nulovéa. Ak hypotézu zamietne, testuje sa
nova hypotéza Hy: v = 1, H;: v = 2, a podobne az kym nenastane situacia, Ze test hypotézu
o nulovej vlastnej hodnote nezamietne.

Nulova hypotéza testu stopy je, ze r = 1, oproti alternative, ze ry < r < n-1, kde n-1
predstavuje najvyS$i mozny pocet kointegracnych vektorov. Ak test nulovi hypotézu

zamietne, d’alSou nulovou hypotézoujer = ry+ 1 oprotir, + 1 < r < n-1.[7, 6, 27]

1.7 Testy jednotkového korena v panelovych datach

V d’'alSom sa zameriame na popis testov jednotkového korena pre panelové data. Zl'ahka
popiSeme principy Levin — Lin - Chu testu, jeho vylepSenia od Ima Pesarana a Shina,
a taktiez Fisherove testy, ktoré¢ budeme d’alej vyuzivat’ pri analyze vzt'ahov medzi vybranymi
makroekonomickymi faktormi a vyvojom objemu retailovych tiverov. Nasledujuca Cast’ je

spracovana najmé podl'a [22, 16, 12, 25, 29].
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1.7.1. Levin — Lin — (Chu) test

Test jednotkového korena pre panclové data vyvinuli v roku 1992 Levin a Lin, a neskor

Levin, Lin a Chu (2002) pre homogénne panelové data:

Ayit = pYit-1+ ag+06t+a; + 60 +¢&;; (26)

pricomi = 1,2,...N,t = 1,2,....T. Predpokladame, ze &; ; st nezavisl¢, rovnako rozdelené
nahodné premenné (angl. independent and identically distributed random variables —i.i.d.)
s nulovou strednou hodnotou a varianciou o, (0zn. &;, ~ IID (0, a?)).

Model zahina ako ¢asovy trend, tak aj individualne a ¢asové efekty, pricom Levin a Lin

sktimali Sest’ podmodelov tohto modelu :

Model 1: Ayie = pYit—1+ &t Hy:p=0 (27)
Model 2: Ayie = pYit—1+ o + &t Hy:p=0 (28)
Model 3: Ayie = pYie—1+ a9+ 6t + & Hy:p=0,6=0 (29)
Model 4: Ayie = pYi-1+ O+ &i¢ Hy:p = (30)
Model 5: Ayie = pyit-1+ a; + &t Hy:p=0,Viia; =0 (31)
Model 6: Ayi¢ = pyir—1ta; + 8t + & Hy:p=0,Vi:6;=0 (32)

Vo vsetkych modeloch st rovnice skimané pomocou metdédy najmensich Stvorcov ako
spojeny regresny model.

Hlavnym nedostatkom, respektive obmedzenim tohto modelu je predpoklad, ze p je
rovnaké pre vSetky pozorovania. Ak by sme p preznacili pre i-tu prierezovu jednotku ako
pi, i = 1,2,...N, hypotézy Levin — Lin testu by sme mohli napisat’ v tvare:

Ho: py =py=ps=-=py=p=0
Hi:py=p2=p3==py=p<0

Alternativna hypotéza teda tvrdi, Ze autoregresné parametre su rovnaké a zaporné pre
kazdu prierezovu jednotku, ¢o je pre empirické pripady prili§ silné tvrdenie. Ako uvéadza
[22], ak by sme testovali konvergenciu rastovych modelov, alternativnou hypotézou by bolo,

ze vsetky jednotky — krajiny konverguju s rovnakym koeficientom.
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1.7.2. Im — Pesaran - Shin test

Im, Pesaran a Shin test (1997) je zalozeny na modeli 5 od Levina a Lina (31),
nepredpoklada vSak homogenitu koeficientov, a teda v nulovej hypotéze vynechava
predpoklad p; = p, = ... = py = p. Prekazdl prierezovi jednotku tak dostavame model

S linearnym trendom.

Ayie = piYie-1+ @ + &t Hy:p; =0,Viia; =0 (33)

Nevyhodou tohto testu je, ze vyzaduje vyvazeny panel dat.

1.7.3. Fisherove testy

Maddala, Wu a Choi navrhli alternativny sposob testovania pritomnosti jednotkového
korena. Test vyuZiva N p —hodnét z individualnych testov jednotkového koretia. Oznaéme
ako m; p — hodnotu jednotkového testu pre kazdu prierezovu jednotku i=1,2,...N.
Nulovou hypotézou je pre pritomnost’ jednotkového korena vo vSetkych N prierezovych
jednotkach (rovnako ako v Im — Pesaran — Shin teste), pricom predpokladame asymptoticky

vztah:

N
=2 ) log(m) = i (34
i=1

Skonstruované Fisherove Statistiky maju teda chi-kvadrat rozdelenie s 2N stupiiami
vol'nosti.

Fisherov test moze byt’ zaloZzeny na ADF teste, alebo na PP teste. Pri ADF Fisher teste je
potrebné okrem vysvetl'ujucich premennych Specifikovat’ aj pocet lagov pre ADF regresiu

kazdej prierezovej jednotky. Pri PP Fisher teste je zase potrebné $pecifikovat’ f;,. [28]

1.8 Testy kointegracie v panelovych datach

Existujt dva hlavné pristupy k testovaniu kointegracie v panelovych datach. Prvy z nich
je zalozeny na reziduach (angl. residual - based) a prikladom je Pedroni, ¢i Kao test (1999).
Larsson — Lyhagen — Leathgren (2001) test je naopak zalozeny na metdde maximalnej

vierohodnosti. (angl. maximum - likelihood - based). V d’alsom popiSeme zakladné principy
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uvedenych testov, priCom vychadzat’ budeme najmé z informacii uvedenych v [18, 27, 24,
30].

1.8.1. Pedroni test

Pedroni test, zalozeny podobne ako Engle — Granger test na vypocte rezidui, je vyuZziteny
aj pre modely s viac ako jednou nezavislou premennou. Zakladnou myslienkou je, Ze ak st
premenné kointegrované, potom ich rezidua by mali byt integrované radu 0, ozn. 1(0), teda
ich autokovariancia sa zmierfiuje k nule dostato¢ne rychlo. Na druhej strane, ak premenné
kointegrované nie su, rezidua by mali byt I(1). [27]

Test pracuje s nasledovnou regresiou:

Yie = @i + 6t + Brixyie + Baixaie + o+ PuiXmie + € (35)
t=1,...T;i=1..,Nym=1,..,.M

kde T predstavuje pocet ¢asovych jednotiek, N je pocet prierezovych jednotiek v paneli
a M je pocet nezavislych premennych. Koeficienty fy;, ..., By urcuji sklon, a spolu
s koeficientami a; a §; mozu byt rozne pre kazdu prierezova jednotku. O x a y
predpokladame, ze su I(1).

Pedroni predstavuje niekolko testovacich Statistik, ¢i uz vnuatro — dimenziondlnych
(angl. within — dimension — based), alebo medzi — dimenzionalnych (angl. between -
dimension — based).

Nulovou hypotézou pre kazdu zo Statistik je nepritomnost’ kointegracie, teda
Hy:y;=1,VvVi=1,..N (36)
Alternativne hypotézy sa vsak pre vnutro a medzi — dimenzionalne panelové kointegracné
testy liSia:
Vnutro — dimenzionalne Hi:y;<1,VvVi=1,..N (37)

Medzi — dimenzionalne H:y=y;<1,Vi=1,..N (38)

V rovnici ¢islo 38 teda predpokladame, ze su vSetky hodnoty y; zhodné.

25



1.8.2. Kao test

Kao (1999) predstavil parametrické testy kointegracie, ktoré stt podobne ako Pedroni test,
zalozené na reziduach. Vychadzaju z DF a ADF testov jednotkového korena, ktoré
popisujeme vyssie. Kao test sa 1isi tym, ze Specifikuje podmienky pre premenné x a y na
urovni regresie prvého stupna. Nulovou hypotézou je nepritomnost’ kointegracie. Uvazujme

panelovu regresiu:

Yie = a; + Bxi + et (39)

kde
Yie = YViem1 T Uge TESP. Yie = Nioq Uy (40)
Xig = Xig—1 + €¢ TESP. Xyp = Vo €is (41)

pre i=12,...N,t =1,2,....T, e;¢ st I(1), a koeficient § sa v ramci prierezovej zlozky
nemeni, kointegracny vektor je teda homogénny. KonStanta je rézna pre kazda ako
prierezovi, tak aj asovi jednotkuau ;; ~ (0,02 )i.i.d. ae; ~ (0,62)i.i.d.

Kao navrhol test vyuzivajiaci AR(1) reprezentaciu rezidui z (39)

it = P&it—1+ Vi (42)

pricom parameter p je homogénny. Nulova hypotézu o nepritomnosti kointegracie potom
mozZeme zapisat’ ako

Hy:p=1 (43)
¢o bude znamenat’, ze e; je 1(1), teda ma jednotkovy koren. Kao ukazal, Ze pit’ roznych

Statistik vyuZivajucich premennt p potom konverguje k N(0,1). [17, 19, 27]

1.9 Odhad kointegraénych vzt’ahov

Nakol'ko odhad pomocou najmensich Stvorcov nie je v panelovych datach konzistentny,
pretoze by mohol byt ovplyvneny vel’kost'ou prierezovej zlozky [38], na odhad dlhodobych
kointegracnych vztahov v panelovych déatach je mozné pouzit Modifikovany odhad
najmensich stvorcov (angl. Fully Modified OLS, FMOLS) a Dynamicky odhad najmensich

Stvorcov (angl. Dynamic OLS, DOLS) =zalozené na reziduach. Navrhli ich
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Kao a Chiang (2000) a Pedroni (2000). Ukazali tiez, Ze tieto odhady su asymptoticky
normalne rozdelené. [38]. FMOLS a DOLS produkuju nevychylené, normalne rozlozené
odhady koeficientov. V d’alsom vychadzame najmé z [2, 38, 31].

Uvazujme panelovu regresiu s fixnymi efektami (2)

Yie = B'xie +a; +uy, (2

kde {y;:} ~ I(1) je (1 X 1), rezidua u;;~ 1(0) st (1 x 1), a {x;:} ~ I(1) je (k x 1) z (44).
Predpokladame, Ze x;; nie st kointegrované a ze {y;; }, {u;¢} @ {x;;} st nezavislé pre rézne
prierezové jednotky i = 1,2,...N.

Koeficient B odhadnuty pomocou OLS metddy je mozné vyjadrit’ v nasledovnom tvare

N T 1N T
BOLS = [z Z(xit —X;) (e — fi)'] [z Z(xit —X) Vi — yi)] (45)
i=1t=1 i=1t=1
- X — 1 Vi
kde xl' = tTXt a yi = tTyt

1.9.1. FMOLS odhad

Modifikovany odhad najmensich Stvorcov, FMOLS, je neparametrickym odhadom, ktory
pocita s viacndsobnou korelaciou a endogenitou regresorov vychadzajucimi z kointegracie

premennych. Koeficient § odhadnuty metodou FMOLS mo6Zeme zapisat’ v tvare:
N T 1N T
Brmors = [z Z(xit — %) (% — fi)'] [Z Z(xit — X)9; — TAE, (46)
i=1t=1 i=1t=1

kde y a A%, su korekciami endogenity a autokorel4cie.

1.9.2. DOLS odhad

Dynamicky odhad najmensich Stvorcov, DOLS, je naopak parametrickym odhadom,

vyuzivajici minulé (angl. lags) a buduce hodnoty diferencii premennych (angl. leads), ¢im
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zohl'adiiuje pritomnost’ autokorelacie a endogenitu premennych. Tento odhad sa na zaklade
Monte Carlo simulacii prevedenych ako v Pedroni(2000) tak aj v Kao a Chiang (2000)

povazuje za lepsi. Koeficient 3 metdédy DOLS ziskame z nasledovnej regresie:
qi

Yie = a; + X + Z CijAXiyj + Uy (47)
J=-qi
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2 Faktory ovplyviiujuce rast objemu uverov

2.1 Makroekonomické faktory

Problematika vplyvu makroekonomickych faktorov na vyvoj objemu iverov na byvanie
je spracovana v mnohych publikaciach, ako [10, 20, 13, 14]. Na zaklade nadobudnutych
poznatkov v d’alsom popiSeme najvyznamnejsie faktory vplyvajice na dopyt po uveroch na

byvanie, ako uvadzame aj v praci [9].

2.1.1. Ceny reziden¢nych nehnutel’nosti

Ceny nehnutelnosti st vo vSeobecnosti spidté s vyvojom objemu uverov ako
Vv rozvinutych, tak aj v rozvijajicich sa krajinach. Z teoretického hl'adiska mozu na jednej
strane ovplyvnit' dopyt, ale aj ponuku uverov na byvanie, a to najmi vdaka asymetrii
informacii na trhu uverov. [10]

Objem tuverov a dopyt po nich zo strany domacnosti je ovplyviilovany zmenami cien
nehnutel'nosti, ktoré s vSak ¢asto pouzivané ako kolateral pre uvery. Ceny tiez ovplyvituju
kapacitu uverov, ktoré mozu banky poskytnut’, kedze cez odhady hodnoty nehnutel'nosti
pouzitych ako kolateral/zabezpecenie pre Uvery ovplyviiuju svoju kapitalovl primeranost’
cez viacero kanalov. Ako jeden z kanalov mézZeme uviest’ vplyv cez tvorbu opravnych
poloziek. V pripade tiveru zabezpeceného nehnutelnostou sa tvori opravna polozka na
nezabezpecenu Cast’ tveru. V pripade poklesu ceny nehnutel'nosti dojde k poklesu hodnoty
kolateralu, co znamené potrebu navysSenia opravnej polozky, ¢o nasledne znizuje objem
vlastnych zdrojov banky. [37]

Rastuce ceny nehnutel'nosti vytvaraji vo vSeobecnosti oakavania o d’alSom raste, ¢im
podporuju domacnosti k dopytu po tychto nehnutel'nostiach ¢i uz zo strachu, Ze si neskor
dant nehnutel'nost’ nebudia moct’ dovolit, alebo z vidiny budticeho zisku z predaja v pripade
investi¢ného dopytu. Vyssie ceny taktieZ spdsobuju, Ze si viac domacnosti nehnutel'nost’ bez
uveru nemoze dovolit, ¢o navysuje dopyt po tveroch. Naopak, klesajiice ceny nehnutel'nosti
vplyvaju na solventnost’ a odhodlanie domécnosti splacat. Klesajice ceny mozu takisto
sposobit’ odklad kapy nehnutel'nosti z dovodu predpokladu nizsej ceny v budicnosti. VO
vSeobecnosti teda predpokladdme kladny vplyv vyvoja cien nehnutel’'nosti na vyvoj objemu

uverov z ponukovej aj dopytovej strany.
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2.1.2. HDP

Ekonomicka aktivitu jednotlivych krajin odzrkadl'uje najmad hruby domaci produkt
(angl. gross domestic product, GDP). Aj ked’ vo vSeobecnosti predpokladame jeho kladny
vplyv, poznatky uvadzané v literatire sa nezhoduji na jednoznatnom vztahu medzi
vyvojom HDP a dopytom po tiveroch na byvanie. [20, 13, 14]

Na jednej strane, silny ekonomicky rast ma vplyv na ocakavany prijem resp. zisk, a teda
na celkovy finanény status domacnosti, ¢o im umoziuje a povzbudzuje ich k vicsej
zadlzenosti vidinou jednoduchsieho splatenia. Na druhej strane, vyssi zisk doméacnosti im
umoznuje lepsie financovat’ vydavky pomocou vlastnych zdrojov, ¢o ma naopak za nasledok
niz8i dopyt po uveroch. Rovnako, v pripade poklesu ekonomickej aktivity si modzu
domacnosti pokryvat’ doCasné vydavky aj pomocou uverov, ¢o taktieZz poukazuje na
negativny vplyv rastu HDP na rast objemu uverov.

Kupa nehnutel'nosti je relativne vel'kou investiciou pomerne k prijmom domacnosti, ¢o
je Castokrat dovodom jej financovania cez tiver. Narast objemu Gverov na byvanie je preto
spajany najmid s narastom dopytu po nehnutelnostiach, a teda ndrastom ekonomickej
aktivity, zatial' ¢o negativny vzt'ah sa pripisuje prevazne spotrebitel'skym tverom, ktoré

slizia na pokrytie mensich vydavkov.

2.1.3. Inflacia

Miera inflacie ovplyviluje redlne trokové sadzby uverov a prinasa na trh ist mieru
neistoty. Jej vplyv na vyvoj objemu uverov teda nie je jednoznacny. [9, 10]

Vyssia miera inflacie na jednej strane znamena niz$i realny urok pri stabilnej trokove;j
sadzbe, a teda nizSie realne naklady na uver. To implikuje narast dopytu po uveroch a teda
kladny vztah medzi mierou inflacie a vyvojom objemu Gverov na byvanie. Vyssia inflacia
navyse podporuje sklony k aktudlnej spotrebe, ktora je désledkom ocakavani o navySovani
cien a nakladov v budicnosti, ¢o moze nepriamo navySovat’ dopyt po tveroch.

Naopak, neistota ohl'adom budtcich vynosov z investicii spdsobena vysokou mierou
inflacie moze navySovat’ strach domacnosti zadlzit’ sa. Tato skuto¢nost’ indikuje negativny

vplyv rastu miery inflacie na vyvoj objemu uverov.
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2.1.4. Miera nezamestnanosti

Ocakavany negativny vplyv rastu miery nezamestnanosti vysvetlujeme zhorSenim
finanéného statusu domacnosti ¢i uz priamo, alebo zvySenou neistotou oh'adom buducich
prijmov. To doméacnosti vo vSeobecnosti vedie k obave investovat do nehnutelnosti

a zadlzit’ sa.

2.1.5. Urokové sadzby

Na vyvoj objemu iverov na byvanie vplyva viacero urokovych sadzieb, ako kratkodobé
medzibankové urokové sadzby Euribor, dlhodobé trokové sadzby a najma tGrokova sadzba
uverov na byvanie. Zo strany ponuky existuje kladny vzt'ah, nakol’ko ochota poskytovat
uvery rastie u bank spolu s urokovymi mierami. Zo strany dopytu je vztah medzi trokovymi
sadzbami a vyvojom objemu uverov na byvanie negativny. Domacnostiam narastaji so
stiipajucimi trokmi Gverové naklady, ¢o vedie k znizeniu dopytu po Gveroch. Z tohto dovodu

budeme predpokladat’ zadporny vztah medzi urokovou sadzbou a objemom uverov na

byvanie. [20]

2.2 Rozvinutost’ krajin v eurozone

Na rast objemu tverov moze mat’ okrem iného velky vplyv aj pociatocny stav objemu
uverov v danej krajine. [20] V mnohych krajinach, ktoré vstapili do Eurozony neskor, resp.
sa eSte len rozvijaju, mohla byt ponuka uverov v minulosti obmedzena (napr.
z legislativnych dovodov), a tak prudky narast v tychto krajinach v sledovanom obdobi moze
byt ovplyvneny prave nizkymi pociatocnymi hodnotami a prirodzenym procesom
konvergencie k rovnovaznemu stavu, ¢o vSak moéze skreslovat’ vysledky regresii. Z tohto
dévodu sme sa rozhodli rozdelit’ krajiny Eurozony do dvoch skupin, a modelovat’ vyvoj
objemu uverov aj samostatne pre rozvinuté krajiny Eurozony. Rozdelenie krajin uvddzame

V tabul’ke ¢. 1.
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Rozvinuté krajiny

Rozvijajuce sa krajiny

Belgicko
Finsko
Francuzsko
Grécko
Holandsko
frsko
Luxembursko
Nemecko
Portugalsko
Rakusko
Spanielsko
Taliansko

Cyprus
Esténsko
Litva
Lotyssko
Malta
Slovensko
Slovinsko

Tabulka 1: Rozdelenie krajin Eurozény

32



3 Pouzité data

Vyvoj objemu uverov zavisi od velkého mnozstva faktorov. Do modelov nie je mozné
zahrnut' vSetky, nakol’ko mnoho z nich nie je jednoduché objavit, ¢i Ciselne vyjadrit.
Rozhodli sme sa teda pracovat s premennymi, ktorych spojitost vyplyva
z makroekonomickej teorie, ktori blizSie popisujeme v druhej kapitole. Vplyv tychto
premennych na vyvoj objemu tiverov sme empiricky potvrdili aj v praci [9]. Patria medzi ne
nasledovné premenné:

e (Ceny rezidencnych nehnutel'nosti

e Hruby domaci produkt (HDP)

e Inflacia merana HICP

e Medzibankova sadzba EURIBOR s trojmesa¢nou splatnostou
o Urokové sadzby tiverov na byvanie

e Vynosy 10 — roénych vladnych dlhopisov

e Miera nezamestnanosti

Vyvoj premennych pre jednotlivé krajiny bol odlisny, no napriek tomu moézeme
pozorovat’ isté spolo¢né trendy.

Pracovali sme s nominalnymi hodnotami tiverov na byvanie pre domacnosti vyjadrenymi
cez stavové premenné. Nakol'’ko je maturita iverov na byvanie zvycajne dlh$ia, existuje silny
vztah medzi aktualnou hodnotou premennej a jej minulymi hodnotami. Z tohto dévodu
v grafe uvadzame medziro¢né percentualne zmeny objemu tverov na byvanie. Na grafe ¢. 1
mozeme pre vybrané krajiny vidiet’ narast objemu Uverov v obdobi pred finan¢nou krizou
(2007). V obdobi po a pocas krizy nasledne mdzeme pozorovat' celkovy pokles objemu
uverov, pripadne vyrazny pokles narastu objemu uverov. V poslednych rokoch dochadza vo
vacsine krajin opat’ k miernemu narastu objemov uverov. Graf ¢. 2 znazoriuje objem uverov
na jedného obyvatel’a na konci roka 2006, a po 10 rokoch, na konci roka 2016. Takmer vo
vSetkych krajinach doSlo k ndrastu daného objemu, o pripisujeme z Casti aj faktu, Ze sme

na vypocet pouzili konstantné pocty obyvatel'ov ziskané z [39].
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Medziro¢na percentudlna zmena objemu uUverov na byvanie

Nemecko Holandsko === Slovensko == Spanielsko s Euroiona

e Rk Uisk 0 === Franctizsko

Graf 1: Medzirocna percentualna zmena objemu tverov na byvanie vo vybranych krajinach Eurozény
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60000
50000
40000
30000
20000
o il ot ol I
O|III s N 1 [] | l . al .. |
[s] o & s o ] (8] (o] 0 o] o o o (o] 8] (o] L]
o Q"o @ o & & \\" & & \><:\ & \gb" S O ‘1,
Q"%&- Q)e\ o (}0 <& {\O} Q’@ (5\ "b §\ \QQ \)"g} & \0“‘\ (\\Q‘ \)SD
’b o]
N% & N SCR @@‘ Y Qoe S S <«

e

m0604 m160Q4

Graf 2: Objem Uverov na byvanie na jedného obyvatela v jednotlivych krajinach Eurozény, v €

Ceny reziden¢nych nehnutel'nosti st dostupné pre vSetky nami sledované krajiny iba vo
forme cenovych indexov. Vyuzivali sme data indexované k roku 2007. Vyjadrenie cez
indexy je sice efektivne pri analyzach, no tazko Citatelné v grafoch. Kvoli lepsej
prehl’adnosti uvadzame v grafoch ¢. 3 a 4 hodnoty medziro¢nych zmien cien rezidenénych

nehnutel’nosti.
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Medziroénd percentudlna zmena cien rezidenénych nehnutelnostii
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Graf 3: Vyvoj medziro¢nych zmien cien rezidenénych nehnutelnosti v krajinach Eurozény

Hrubsou ¢iarou je zvyrazneny priemerny vyvoj medziro¢nych zmien cien reziden¢nych
nehnutel'nosti na celom tzemi Eurozéony. Z grafu ¢. 3 vidime, Ze ceny nehnutelnosti v
krajinach Eurozony medziroéne rastli az do roku 2008, kedy aj vplyvom krizy zacali klesat’.
Nasledne zacali od roku 2010 mierne stipat’. Na grafe €. 4 je mozné vidiet,, Ze vykyvy cien

v krajinach, ktoré sme zaradili do skupiny rozvijajucich sa, su vyraznejsie.
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Graf 4: Vyvoj medzirocnych zmien cien reziden¢nych nehnutelnosti vo vybranych rozvijajucich sa krajinach Eurozéony

Na grafe €. 5 je zndzorneny vyvoj medziro¢nych zmien nominalneho HDP pre vybrané
krajiny. V obdobi krizy (2008 — 2009) nastal vo vSeobecnosti vV eurozéne pokles
ekonomickej aktivity, v dosledku ¢oho mdzeme pozorovat pokles HDP vo vsetkych

krajinach Eurozony, a taktiez narast miery nezamestnanosti zobrazené na grafe ¢. 6.
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Medziroéna zmena vyvoja HDP vo vybranych krajinach eurozény
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Graf 5: Medziro¢né zmeny vyvoja HDP vo vybranych krajinach Eurozény, uvadzané v percentach

Vyvoj miery nezamestnanosti
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Graf 6: Vyvoj miery nezamestnanosti vo vybranych krajinach Eurozény, uvadzany v percentach
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Medziroéné zmeny miery inflacie
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Graf 7: Vyvoj medziro¢nych zmien inflacie vo vybranych krajinach Eurozény

Miera inflacie sa zvycCajne taktiez udava ako index. V préci sme pracovali s inflaciou
meranou HICP teda Harmonizovanym Indexom Spotrebitel'skych cien (angl. Harmonised
Index of Consumer Prices) indexovanou k roku 2015. Na grafe ¢. 7 moZeme vidiet’ vyvoj
medziro¢nych zmien cenového indexu pre vybrané krajiny Eurozony. V obdobi po krize
modzeme pozorovat’ pokles rastu cien vo vSetkych krajinach Eurozony.

Medzibankova sadzba EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) sluzi ako sadzba, za
ktort si banky poziciavaju peniaze na medzibankovom trhu, a je spoloéna pre vsetky krajiny
vV Eurozoéne. Pre krajiny, ktoré vstapili do Eurozony neskor ako 1.1.2000, teda az po zaciatku
nami sledovaného obdobia, sme do Casu vstupu danej krajiny do Eurozény pracovali
s hodnotami medzibankovych sadzieb platnych v danom obdobi v danej krajine. Datumy
vstupu jednotlivych krajin do Eurozény uvadzame v tabulke ¢. 2. Vyvoj medzibankove;j

urokovej sadzby EURIBOR s trojmesa¢nou platnostou mézeme vidiet’ v grafe ¢. 8.
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Krajina Vstup do eurozény
Belgicko 01.01.1999
Cyprus 01.01.2008
Estonsko 01.01.2011
Finsko 01.01.1999
Francuzsko 01.01.1999
Grécko 01.01.2001
Holandsko 01.01.1999
frsko 01.01.1999
Litva 01.01.2015
LotySsko 01.01.2014
Luxembursko 01.01.1999
Malta 01.01.2008
Nemecko 01.01.1999
Portugalsko 01.01.1999
Rakusko 01.01.1999
Slovensko 01.01.2009
Slovinsko 01.01.2007
Spanielsko 01.01.1999
Taliansko 01.01.1999

Tabulka 2: Datum vstupu do Eurozény pre jednotlivé krajiny

Vyvoj medzibankovej Urokove] sadzby EURIBOR

Graf 8: Vyvoj medzibankovej urokovej sadzby EURIBOR s trojmesaénou platnostou, uvadzany v percentach

V obdobi po krize vo vSeobecnosti pozorujeme pokles irokovych sadzieb. Medzibankova

sadzba EURIBOR v danom obdobi vyrazne poklesla, a v roku 2015 dokonca prekrocila

nulovi hranicu. V sucasnosti st hodnoty EURIBOR stale zaporné a dosahuji svoje

historické minimum.

38



Urokové sadzby tiverov na byvanie v obdobi pred krizou v dosledku zvy$ovania dopytu
po uveroch stupali, ako mézeme vidiet' v grafe ¢. 9. Ako je uvedené v [11], v sulade
s poklesom medzibankovych sadzieb EURIBOR poklesli vo v§eobecnosti aj irokové sadzby

uverov na byvanie po roku 2008, a v sucasnosti taktiez dosahuju svoje historické minima.

Urokové sadzby tverov na byvanie
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Graf 9: Vyvoj urokovych sadzieb tverov na byvanie pre domacnosti vo vybranych krajinach Eurozény, uvadzany
v percentach
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Graf 10: Vyvoj vynosov statnych dlhopisov vo vybranych krajinach Eurozény, uvadzany v percentach
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V krajinach, ktoré boli vnimané ako rizikovejsie (Spanielsko, Grécko) doglo v obdobi po
krize k vyraznému narastu irokovych sadzieb na vladne dlhopisy. VSeobecne mozeme vsak
vo vyvoji vynosov vladnych dlhopisov s 10 rocnou splatnostou taktiez pozorovat ich
Klesajtci charakter.

V préaci sme vyuzivali data so Stvrtro¢nou frekvenciou pre osem premennych a devétnast’
krajin Eurozony za obdobie 17 rokov, konkrétne 2000Q1 — 2016Q4, teda 68 Stvrtrokov.
Data sme Cerpali z internetovych zdrojov, konkrétne objem tverov na byvanie, ceny
rezidenénych nehnutelnosti, a vSetky trokové sadzby zo Statistickej databazy ECB —
Statistical Data Warehouse [33]. Hodnoty HDP, miery inflacie a nezamestnanosti
pochadzaju z databazy Eurostat [5]. Udaje o medzibankovych sadzbach krajin v obdobi pred
vstupom do Eurozony sme ziskali z internetovych strdnok narodnych bank jednotlivych
Statov. Nadobudnuté data vstupuji do odhadov sezonne ocistené. Objem tverov na byvanie,
ceny nehnutel'nosti a HDP sme logaritmicky transformovali, a teda do odhadov vstupuja
prirodzené logaritmy tychto premennych. Inflacia je uvadzané vo forme indexu, a tirokové
sadzby zahfiiajice EURIBOR, vynosy 10 ro¢nych vladnych dlhopisov a trokové sadzby na
byvanie vstupuji do odhadov v percentach.

V nasledujtcich tabulkach ¢. 3 a 4 uvadzame priemerné hodnoty premennych a ich

Standardné odchylky v jednotlivych krajinach za celé sledované obdobie 2000Q1 — 2016Q4.

. Ceny . Vynosy
Uvery na | Nezamestna L. Uroky k h
L. nehnutelnos HDP i Inflacia EURIBOR ) vladnych
byvanie ) nost uverom |
ti dlhopisov
Miliony € Medziro¢nd Miliony € % Medziro¢na % % %
zmena zmena

Rakusko 72 375.58 0.04 70203.73 4.97 0.02 2.04 3.68 3.36
Belgicko 97 004.95 0.05 85610.51 7.83 0.02 2.04 4.15 3.53
Cyprus 10 046.20 0.04 4081.75 7.66 0.02 2.70 4.86 5.31
Esténsko 6061.41 0.08 3529.77 9.69 0.04 2.76 3.17
Finsko 69 117.90 0.03 44905.32 8.36 0.02 2.04 2.78 3.27
Francuzsko 692 863.01 0.05 474739.73 9.10 0.02 2.04 4.13 3.35
Nemecko 987 835.35 0.02 635 088.60 7.43 0.01 2.04 4.66 3.04
Grécko 59 895.43 0.01 48 447.97 15.00 0.02 2.25 4.51 7.57
irsko 89 879.66 0.03 43522.86 8.18 0.02 2.04 3.42 4.38
Taliansko 289932.98 0.02 381977.24 9.08 0.02 2.04 3.97 4.16
LotySsko 5251.30 0.02 4451.80 12.06 0.04 3.88 2.98 5.19
Litva 4919.29 0.12 6617.97 11.47 0.02 3.10 3.44 5.03
Luxembursko| 17 402.86 0.03 9121.21 4.59 0.02 2.04 3.05 3.06
Malta 2721.88 0.05 1584.13 6.58 0.02 2.39 3.47 411
Holandsko 372191.71 0.02 147 823.84 5.15 0.02 2.04 4.69 3.24
Portugalsko 97521.97 0.00 41070.26 10.16 0.02 2.04 3.02 5.08
Slovensko 12 195.91 0.04 13659.12 14.51 0.03 3.07 4.98 4.15
Slovinsko 3804.97 -0.02 8160.58 7.12 0.03 2.68 4.16 4.40
Spanielsko 548 679.38 0.04 241 399.27 15.86 0.02 2.04 3.27 4.09

Tabulka 3: Priemerné hodnoty jednotlivych makroekonomickych premennych v obdobi 2000Q1 - 2016Q4
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Uvery na Ceny Nezamestn Uroky k Vynosy
L. nehnuteln HDP , Inflacia EURIBOR i vladnych
byvanie . anost uverom )
osti dlhopisov
Miliony € Medziroéna Miliony € % Medziroéna % % %
zmena zmena

Rakusko 18 393.22 0.04 10 798.87 0.65 0.01 1.68 1.17 1.49
Belgicko 19 486.46 0.04 12 990.87 0.70 0.01 1.68 0.78 1.43
Cyprus 2723.01 0.11 734.60 4.65 0.02 2.24 0.76 1.16
Estonsko 218.93 0.21 1196.55 3.51 0.03 2.28 1.36
Finsko 19520.29 0.04 6118.20 0.88 0.01 1.68 1.28 1.51
Francuzsko 179 343.04 0.07 57 630.68 0.85 0.01 1.68 0.70 1.39
Nemecko 49 614.44 0.02 77 002.10 2.10 0.01 1.68 0.81 1.55
Grécko 17351.64 0.09 7304.13 7.18 0.02 2.13 0.76 4.99
irsko 20766.97 0.12 9393.60 4.15 0.02 1.68 0.80 2.03
Taliansko 77 485.14 0.05 33126.74 2.00 0.01 1.68 1.02 1.20
Lotyssko 717.17 0.19 1464.13 3.71 0.04 3.73 0.80 3.03
Litva 1822.82 0.21 2162.40 4.15 0.03 2.66 1.25 2.94
Luxembursko | 6283.40 0.03 2385.18 1.31 0.01 1.68 1.04 1.56
Malta 822.11 0.07 411.98 0.79 0.01 1.90 0.70 1.39
Holandsko 33155.72 0.05 18 869.13 1.30 0.01 1.68 0.40 1.49
Portugalsko 15 310.64 0.04 4223.99 3.41 0.02 1.68 1.51 2.28
Slovensko 5109.93 0.12 5188.59 3.21 0.03 2.83 0.96 1.90
Slovinsko 1729.80 0.06 1434.40 1.63 0.03 2.60 1.65 1.74
Spanielsko 128 927.08 0.10 37 834.68 6.25 0.02 1.68 1.19 1.24

Tabulka 4: Standardné odchylky premennych za obdobie 2000Q1 - 2016Q4
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4 Empiricka analyza

Cielom diplomovej prace je analyzovat a modelovat dlhodobé vztahy vybranych
makroekonomickych premennych a vyvoja objemu uverov na byvanie v krajinach Eurozony
pomocou empirického vyskumu. Nakol’ko ciel'om je analyza dlhodobého vztahu, v ramci
empirickej analyzy sa zameriame na odhad kointegracného vztahu s pouzitim panelovych

dat.

4.1 Testy jednotkového korena

Jednym z predpokladov pre analyzu dlhodobého vzt'ahu medzi premennymi je, aby boli
premenné integrované rovnakého radu. Na overenie sme vyuzili Im Pesaran Shin test, ktory
sme previedli v programe EViews. Nulovou hypotézou je pritomnost’ jednotkového korena.

V tabulke ¢. 5 uvadzame vysledky IPS testu pre jednotlivé premenné.

Im Pesaran Shin
Individualna konStanta Individualna konStanta a trend
uroven prvé diferencie uroven prvé diferencie

koeficient koeficient koeficient koeficient
Uvery 0.46 -4.376%** 5.653 -7.173***
Ceny nehnutelnosti 1.706 -7.087*** 2.458 -5.844***
HDP 3.546 -11.216%** 2.826 -9.84***
Inflacia -1.424% -9.838*** 4.909 -8.891 ***
Nezamestnanost 0.166 -9.593*** 0.721 -7.216***
Uroky 2.523 -9.033**x* -2.365%** -7.164%**
Yield 1.054 -19.699*** -0.019 -17.974***

Tabulka 5: Vysledky IPS testu jednotkového korena

Poznamka: ***/** /* znamena zamietnutie nulovej hypotézy existencie jednotkového koreria na 1%/5% alebo 10%-nej
hladine vyznamnosti.

Vysledky testov jednotkového korena indikujt, Ze Grovitové data su nestacionarne, zatial’
¢o ich prvé a druh¢ diferencie su stacionarne. Iba v pripade miery inflacie sa zamieta nulova
hypotéza pri pouziti iba konStanty, ale iba na 10%-nej hladine vyznamnosti. KedZze
medzibankové urokové sadzby EURIBOR su rovnaké pre vSetky nami sledované krajiny,

na otestovanie stacionarity sme pouzili rozSireny Dickey Fuller test (ozn. ADF) a Phillips —
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Perron test. Vysledky uvedené v tabul’ke ¢islo 6 taktiez indikuju, ze medzibankové trokové

sadzby st nestacionarne radu 1.

Individualna konstanta Individualna konstanta a trend
uroven prvé diferencie uroven prvé diferencie
koeficient koeficient koeficient koeficient
ADF test -2.021 -4.456*** -3.083 -4.397***
PP test -1.166 -4.446%** -2.416 -4.378%**

Tabulka 6: Vysledky testov jednotkového koreria pre EURIBOR

Jednotlivé premenné budeme teda povazovat’ za nestacionarne radu 1, resp. integrované

radu 1.

4.2 Testy kointegracie

Dalsim krokom v ramci empirickej analyzy bolo otestovat’, pre ktoré skupiny zvolenych
makroekonomickych faktorov nie je mozné zamietnut’ hypotézu existencie kointegra¢ného,
teda dlhodobého, vzt'ahu medzi danou skupinou makroekonomickych premennych a tvermi
na byvanie. Vyuzili sme Pedroni test a Kao test, ktoré popisujeme vysSie. Nulovou
hypotézou oboch tychto testov je nepritomnost’ kointegracie. Rozhodli sme sa zistit
pritomnost’ kointegracie nielen na celej vzorke prierezovych dat, teda najst’ kointegracny
vzt'ah, platiaci pre vSetky krajiny Eurozony, ale odhalit’ kointegraciu taktieZ na zmensSenej
vzorke rozvinutejsich krajin Eurozony, nakol'ko rozvijajuce sa krajiny svojimi nizkymi
pociato¢nymi hodnotami mohli ovplyvnit’ vysledky testov.

Otestovali sme vSetky kombinacie dvojic, trojic a Stvoric premennych, pri€om jednou
z premennych boli Gvery na byvanie. VyuZzili sme Schwarzovo informac¢né kritérium,
na ur¢enie maximalneho poctu oneskoreni (lagov) vyuzitych v kointegraénych rovniciach
S konStantou individudlnou pre kazd( prierezova jednotku, ale aj v rovniciach
s individudlnou konstantou aj trendom.

V tabulkach 7 a 8 wuvadzame dvojice, trojice a S$tvorice premennych
s najsignifikantnejSimi vysledkami kointegra¢nych rovnic s individualnou konStantou pre

vSetky krajiny Eurozony a pre vybrané rozvinutejSie krajiny Eurozony.
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Pedroni Kao

Panel ADF [Group ADF|  ADF
koeficient | koeficient | koeficient

Uvery_In Euribor 3M -4.566**  -4.324**  -5618**
Uvery_In Nezamestnanost -1.023 -0.267 -3.229***
Uvery_In Inflacia -0.542 0.604 -2.955**

Uvery_In V/ynosy -2.826"*  -3.183**  -1.504*
Uvery_In Ceny nehnutelnosti _In Uroky 474 2420 4506
Uvery_In Infiacia Uroky -1.977%  -0.812 -3.106***
Uvery_In Euribor 3M Nezamestnanost -1.945*  -1.8** -5.436**
Uvery_In Euribor 3M V/ynosy -3.896** -3.16™* -4.227*
Uvery_In Nezamestanost V/ynosy -1.29* -1.685"  -2.457***
Uvery_In Euribor 3M Nezamestnanost Vynosy [-2.998***  -2.889***  -3.917***
Uvery_In Ceny nehnutelnosti_In  Nezamestanost Uroky [-2.172**  -1.723**  -3.404***

Tabulka 7: Hodnoty testov pre vybrané kointegracné rovnice pre vsetky krajiny Eurozény

Pedroni Kao
Panel ADF | Group ADF|  ADF
koeficient | koeficient | koeficient
Uvery_ln Ceny nehnutefnosti _In Euribor 3M  [-1.354* -1.343* -4.219**
Uvery_In Ceny nehnutelnosti _In Nezamestnanost |-1.554* -1.903*  -3.804"*

Tabulka 8: Hodnoty testov pre vybrané kointegracné rovnice pre rozvinuté krajiny Eurozoény.
Poznamka: Hodnoty koeficientov v tabulkdch 7 a 8 si oznacené podla hladiny vyznamnosti, pri ktorej hypotézu

nezamietame. Koeficient oznaceny * znamena, Ze hypotézu sme nezamietli na hladine vyznamnosti 10%, pricom **,
*** podobne oznacuju postupne hladiny vyznamnosti 5% a 1%.

Do tabuliek sme vybrali kombinacie premennych, pre ktoré aspon jeden z testov zamietol
nepritomnost’ kointegracie. Dlhodoby vztah S objemom Uverov na byvanie v ramci celej
Eurozony nebol zamietnuty ako s kratkodobymi, tak ani s dlhodobymi urokovymi sadzbami.
Predstavujii ich medzibankové trokové sadzby EURIBOR, respektive vynosy Statnych
dlhopisov. Vsetky testy zamietli nepritomnost’ kointegracie asponi na hladine vyznamnosti
10%. Dalsimi premennymi, u ktorych vysledky testov indikuju dlhodoby vztah s objemom
uverov na byvanie sl miera nezamestnanosti a miera inflacie. Aj ked’ Pedroni testy
neexistenciu vzt'ahu nezamietli, Kao test nulova hypotézu zamietol na hladine vyznamnosti
1%.

ZaujimavejSimi su vztahy, ktoré zahfiiaji okrem objemu tverov aspon dve premenné.
NajsignifikantnejSie vySiel dlhodoby vztah medzi tvermi, EURIBOR-om a vynosmi
vladnych dlhopisov, ked’Ze vsetky testy zamietli nepritomnost’ kointegracie na urovni 1%
hladiny vyznamnosti. Podobné vysledky dosahovali aj trojice premennych uvery,

EURIBOR, nezamestnanost’, a uvery, nezamestnanost, vynosy vladnych dlhopisov, kde
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takisto zamietli vSetky testy nepritomnost’ dlhodobého vztahu. Vzajomné dlhodobé vzt'ahy
tychto premennych indikuju aj vztah medzi vSetkymi z nich navzajom, ¢o potvrdili vSetky
testy na hladine vyznamnosti 1%. Predpokladdme teda aj dlhodoby vztah medzi objemom
uverov, medzibankovou urokovou sadzbou EURIBOR, vynosmi vladnych dlhopisov
a nezamestnanost’ou.

Dalsou kombinaciou premennych, pre ktord ani jeden z testov nevyluéil pritomnost
kointegracie, je trojica uvery, urokové sadzby uverov na byvanie a ceny rezidencnych
nehnutelnosti. Nepritomnost dlhodobého vztahu medzi Gvermi, mierou inflacie
a urokovymi sadzbami na uvery sice Pedroni skupinovy test nezamietol, no oba zo zvysnych
testov ju zamietli na hladine vyznamnosti aspon 5%.

Poslednou skupinou premennych, pre ktoré bola nepritomnost’ Kointegracie zamietnuta
na celom uzemi Eurozoény je Stvorica Gvery na byvanie, ceny rezidencnych nehnutel'nosti,
nezamestnanost a urokové sadzby uverov na byvanie. Testy zamietli nepritomnost
kointegracie na hladine vyznamnosti 5%.

Kvoli nizkym pociatoénym hodnotdm objemu tverov v krajinach, ktoré vstupili do
Eurozony neskér, a ich konvergencii k rovnovaznemu stavu, sme sa pokusili odhalit’
dlhodobé vztahy v rdmci zmensenej vzorky krajin Eurozény. V tabulke ¢. 8 uvadzame
najvyznamnejsie vztahy. Na tejto vzorke testy vylucili nepritomnost’ kointegracie pre dve
trojice premennych. Objem tUverov a ceny reziden¢nych nehnutelnosti sa ukazuju byt
v dlhodobom vzt'ahu jednak s medzibankovou tirokovou sadzbou EURIBOR, ale aj s mierou

nezamestnanosti.

4.3 Odhad ekonometrickych modelov

Pritomnost’ kointegracie indikuje dlhodoby vztah medzi premennymi. V ramci
empirickej analyzy budeme odhadovat’ kointegracné vztahy medzi Givermi na byvanie
a aspont dvoma vysvetlujicimi faktormi, pre ktoré aspon dva testy zamietli nepritomnost’
kointegracie. Vysledky kointegraénych testov nezamietli kointegraciu medzi deviatimi
takymito r6znymi kombinaciami premennych ¢i uZz na Gzemi celej Eurozony, alebo iba
medzi vybranymi krajinami. Na odhad kointegracnych vztahov sme vyuzili vysSie
popisované¢ odhady FMOLS a DOLS. Nakolko v pripade panelov obsahujucich

makroekonomické premenné sa javi byt’ vhodnejSie pouzitie fixnych efektov, odhadujeme
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modely s pouzitim prave fixnych efektov. Zhrnutie vysledkov odhadov uvadzame

Vv tabul’kach ¢islo 9, 10 a 11.

4.3.1. Vsetky krajiny

Vysledky prvého odhadu zahfiajiceho ceny rezidenénych nehnutelnosti a urokové
sadzby tiverov na byvanie su v stlade s nasimi oakévaniami. Koeficienty st signifikantné
na urovni 1% ako v pripade FMOLS, tak aj DOLS odhadu. Kladny vplyv cien nehnutel'nosti
je v sulade s tedriou, rovnako ako zaporny vplyv urokovych sadzieb na vyvoj objemu tiverov
na byvanie.

Do druhého odhadu pre vsetky krajiny Eurozony sme zahrnuli tirokové sadzby pre uvery
a mieru inflacie. Oba koeficienty su kladné a signifikantné na hladine 1%. Kladny koeficient
pri urokovych sadzbach na tivery je zaujimavym vysledkom, avSak nie je v sulade s nasSimi
ocakavaniami.

Zaporny vplyv medzibankovej urokovej sadzby v tretom odhade je signifikantny na 1%
urovni a V sulade s nasimi o¢akavaniami. Kladny vplyv nezamestnanosti na vyvoj objemu
uverov sme neocakavali, nakol’ko nezamestnanost’ zvySuje neistotu o budtcich prijmoch
a teda neochotu domacnosti zadlzit' sa. Nakol'ko ide pri kiipe nehnutelnosti o pomerne
vyraznl investiciu, banky vyzaduju zaruku spldcania uveru v podobe stabilného prijmu, co
taktiez podporuje tedriu o negativnom vplyve rastu nezamestnanosti na vyvoj objemu
uverov. Vysledok z Casti pripisujeme aj faktu, Ze krajiny s pomerne vysokou priemernou
nezamestnanostou, ako napriklad Spanielsko (15.86%), &i Francuzsko maju pomerne
vysoké priemerné objemy tuverov, ktoré vSak do velkej miery nesuvisia s Vysokou
nezamestnanost'ou, ale s vysSim poctom obyvatelov. Priemerné hodnoty jednotlivych
premennych, ako aj ich Standardné odchylky uvadzame vysSie v tabul’kach ¢. 3 a 4.

Vysledky FMOLS a DOLS sa v odhade $tvrtej rovnice nezhoduju na jednozna¢nom
vplyve vynosov 10 ro¢nych vladnych dlhopisov, aj ked” st oba odhady signifikantné na
urovni 5%. Vo vSeobecnosti predpokladame negativny vplyv urokovych mier, ¢o sa
Vv pripade medzibankovych sadzieb EURIBOR aj potvrdilo. Dynamicky odhad najmenSich
Stvorcov vSak V rovnici zahfiiajucej iba EURIBOR a vynosy predpoklada kladny vplyv
vynosov vladnych dlhopisov. Vysledok mdze zodpovedat’ faktu, Ze rast urokovej sadzby
EURIBOR viac popisuje pokles objemu uverov, priCom vynosy prave naopak posobia ako

korekcia vplyvu - ich vplyv sa teda moze javit’ ako kladny.
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Zaporny vplyv vynosov Statnych dlhopisov je v odhade ¢islo 5 signifikantny na Grovni
1%, a v sulade s teoretickymi poznatkami. Pozitivny vplyv nezamestnanosti moze byt opat’
dosledkom vysokej nezamestnanosti v krajinach s vysokym objemom uverov, podobne ako
pri tretej rovnici.

Siesty odhad je kombinaciou premennych EURIBOR, vynosy vladnych dlhopisov
a miera nezamestnanosti. Vysledky signifikantné na 1% hladine vyznamnosti potvrdzuja
vplyv jednotlivych premennych odhadnutych v predoslych troch regresiach, a sice zdporny
vplyv kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb, a kladny vplyv miery
nezamestnanosti.

Posledny, siedmy odhad pre vsetky krajiny Eurozony vysvetl'uje objemy uverov cez
vyvoj cien nehnutelnosti, nezamestnanosti a urokovych sadzieb na uvery. VSetky
koeficienty st signifikantné na urovni 1%. Kladny vplyv cien nehnutel'nosti vysvetl'ujeme
o¢akavanim o buducom raste cien a s tym spojenou navysenou aktualnou spotrebou. Vplyv
nezamestnanosti sa opat, tak ako v predoslych odhadoch javi byt pozitivny. Negativny

vyvoj urokovych sadzieb priamo vplyva na zvySeny dopyt po averoch.

FMOLS
p. €. Ceny nelhnu Euribor 3M Neza . Uroky Inflacia Vynosy
telnosti _In mestnanost Adi. R?
j. R
koeficient / t- Statistika
0.789 -0.108
1 X
153.93*** -29.018*** 0.988
0.074 0.060
2 17.626%**  |16.378*** 0.988
-0.080 0.016
3 -9.915%**  [3.026*** 0.975
-0.087 -0.026
4 -9.879*** -2.622%** 0.972
0.031 -0.102
> 5.609%** -12.975%** 0-963
-0.066 0.026 -0.051
6 -6.601*%**  (4.431*** -4, 723%** 0.971
1.307 0.047 -0.067
.992
/ 255.165%** 7.739%** -18.806*** 0.99

Tabulka 9: Vysledky kointegracného FMOLS odhadu so zahrnutim vsetkych krajin Eurozony
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DOLS
p. € Ceny ne'hnu Euribor 3M Neza , Uroky Inflacia Vynosy
telnosti _In mestnanost )
Adj. R
koeficient / t- Statistika

1 0.627 -0.110 0.995
9.509%** -14.425%** ’

) 0.038 0.042 0.994
3.693%** 26.945%** ’

3 -0.066 0.018 0.979
-7.827**%  14,385%** ’

4 -0.085 0.021 0.975
-8.569*** 2.478** ’

5 0.035 -0.052 0.975
7.448%** -6.642%** ’

6 -0.063 0.030 -0.043 0.980
-4.782***  14.664*** -3.305*** ’

7 1.134 0.039 -0.068 0.996
20.201*** 15.022%**  |-11,327*** ’

Tabulka 10: Vysledky kointegracného odhadu DOLS so zahrnutim vsetkych krajin Eurozony

4.3.2. Vybrané Kkrajiny

Kvdli konvergencii objemu tverov do rovnovazneho stavu v niektorych rozvijajucich sa
krajindch Eurozony sme hl'adali kointegracné vzt'ahy aj samostatne na mnozine vybranych
rozvinutych krajin uvedenych v tabulke ¢. 1.

V poradi 6smou odhadovanou rovnicou je kombinacia vyvoja cien nehnutelnosti
a medzibankovej Urokovej sadzby EURIBOR. Vplyvy oboch premennych, signifikantné na
urovni 1%, vysli v stlade s o¢akavaniami, teda kladny vplyv vyvoja cien nehnutel'nosti
a zaporny vplyv kratkodobej irokovej sadzby.

Vplyv nezamestnanosti sa aj v pripade deviateho odhadu javi byt kladny. Oproti
vysledkom z prvej mnoZiny odhadov pre vSetky krajiny Eurozony teda zmena nenastala.
Koeficient vyvoja cien nehnutelnosti je opit’ v stlade s oc¢akavaniami, kladny. VSetky

odhadnuté koeficienty st signifikantné na rovni 1%.

FMOLS DOLS
Ceny nehnu . Nezames Ceny nehnu . Nezames
. | . Euribor 3M , 2 . Euribor 3M , 2
p. & telnosti _In tnanost Adj. R telnosti _In tnanost Adj. R
koeficient / t- tatistika koeficient / t- tatistika
0.8309 -0.0569 0.9161 -0.0519
8 97.04% 98.51%
148.648*** |-6.482%** ° [13.285%** [-10.775%** °
9 1.4006 0.0562 98.49% 1.4653 0.0451 98.93%
297.213*** 8.916%** 7 (20,4510 11.438%** e

Tabulka 11: Vysledky kointegra¢nych FMOLS a DOLS odhadov na mnoZine vybranych krajin Eurozény
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Odhady kointegracnych rovnic potvrdili vyznamny vplyv zvolenych faktorov na objem
uverov na byvanie. Vysledky odhadu rovnice 1 a 8 st v sulade aj s nasimi ocakévaniami
0 vplyve zvolenych faktorov na objem uverov na byvanie. Kladny vplyv ceny nehnutel'nosti
je signifikantny a robustny vzhl'adom na Specifikaciu, teda ¢i do dohadu vstupuju vsetky
krajiny eurozony alebo iba vybrané $taty. Druhou signifikantnou premennou je urokova
sadzba iverov na byvanie v pripade vSetkych krajin eurozony a medzibankova sadzba
EURIBOR v pripade rozvinutych krajin eurozony. V oboch pripadoch vysiel oakavany
negativny vplyv urokovej sadzby na objem uverov na byvanie. V d’al$ej analyze budeme

preto pracovat’ uz len s tymito dvoma rovnicami.

4.4 Porovnanie objemu averov s odhadovanou rovnovaznou hodnotou

Koeficienty odhadov vysli v stlade s teoretickymi poznatkami iba pre dve kointegrané
rovnice, ako uvadzame v tabulkach ¢islo 9, 10 a 11. Prvou z nich st objemy uverov
vysvetlené cez ceny rezidencnych nehnutelnosti a tirokové sadzby tiverov na byvanie na
skupine vsetkych krajin Eurozony (pozn: v grafoch ju oznacujeme EQ1). V druhej rovnici
vyvoj objemu tverov modelujeme pomocou vyvoja cien nehnutelnosti a medzibankovej
urokovej sadzby EURIBOR pre vybrané krajiny (ozn. EQ2). Kazdu z rovnic sme odhadli
metédou FMOLS aj DOLS. V d’alSom porovname vysledné odhady hodnoét jednotlivych
modelov s realnymi hodnotami objemu tGverov pre vybrané krajiny, teda nami odhadovanu
rovnovaznu uroven objemu uverov so skutoénou hodnotou. Objem uverov je v grafoch

uvadzany v milidénoch €.
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Graf 11: Porovnanie redlneho a odhadovaného objemu tiverov v Rakuisku

Poznamka: V grafoch ¢. 11 — 17 EQ1 oznacuje rovnicu pre vsetky krajiny Eurozény vyjadrujticu vyvoj objemu tverov
na byvanie cez ceny rezidencnych nehnutelnosti a urokovych sadzieb k tverom na byvanie. EQ2 objem tverov
vyjadruje cez vyvoj cien rezidenénych nehnutelnosti a medzibankovu sadzbu EURIBOR pre vybrané krajiny Eurozony

Vsetky Styri odhady indikuju, Ze objem uverov v Rakusku v obdobi pred krizou stupal az

nad rovnovaznu uroven, z dévodu rastovej fazy. Podobny trend pozorujeme vo viacerych

krajinach, ako napriklad Nemecko ¢ Spanielsko. Priblizne od roku 2012 sa objem tverov

v Rakusku nachddza mierne pod odhadovanymi rovnovaznymi hodnotami averov.
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Graf 12: Porovnanie redlneho a odhadovaného objemu tverov v Belgicku
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Vyvoj objemu tiverov pred krizou mal podobny priebeh aj v Belgicku. Krivka tiverov sa

nachddzala nad odhadovanym rovnovaZznym objemom uverov, zac¢iatkom krizy vSak klesla

pod troven odhadovanych hodnoét, kde zotrvala az priblizne do roku 2014.
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Graf 13: Porovnanie redlneho a odhadovaného objemu tiverov v Franctizsku
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Graf 14: Porovnanie realneho a odhadovaného objemu tiverov v Nemecku

Reélny vyvoj objemu uverov v Nemecku a Franctizsku sa v nami skimanom obdobi

nevychyl'uje d’aleko od modelmi odhadovanych hodnét. Vyvoj objemu tverov bol vsak
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v tychto krajinach opa¢ny. Zatial’ ¢o v Nemecku bol, podobne ako v inych krajinach, objem
uverov v obdobi pred krizou nad odhadovanymi hodnotami, vo Franctizsku sa objem uverov
drzal pod rovnovaznymi hodnotami. S prichodom krizy objem uverov vo Franctizsku
prekrocil odhadované hodnoty, pricom objem uverov v Nemecku prave naopak klesol pod

hodnoty odhadov. Navyse, v pripade Francuzska odhady pomocou FMOLS a DMOLS

davajia mierne odliSné vysledky.
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Graf 15: Porovnanie realneho a odhadovaného objemu tverov na Slovensku

Porovnanim redlnych a odhadovanych hodn6t objemu uverov na Slovensku vidime, Ze
tak ako sme predpokladali, pociatoéné hodnoty boli nizSie ako rovnovazny stav. Rastlci
trend objemu uverov d’alej zotrval, a v sicasnosti modely napovedaji, ze objem uverov na
Slovensku sa nachadza nad o¢akavanymi hodnotami. Slovensko bolo zahrnuté iba v odhade
vysvetlovanom cez vyvoj cien nehnutel'nosti a urokovych sadzieb k Giverom na byvanie.
Vidime, ze FMOLS a DOLS odhady pre tato rovnicu sa mierne lisia, pricom FMOLS
predpokladd, Ze redlny rast objemu tiverov je oproti rovnovaznemu stavu rychlejsi. DOLS
takisto poukazuje na prvotné hodnoty tiverov pod rovnovaznymi hodnotami, no o¢akévané
hodnoty objemu uverov su podl'a tohto modelu relativne blizko redlnych hodnét objemu
uverov. Na konci sledovaného obdobia je mozné pozorovat’ narast rovnovazneho objemu v
pripade metdody DOLS aZ mierne nad o¢akavani hodnotu. Tento narast je pravdepodobne

nasledkom rastu cien nehnutel’'nosti na Slovensku aj poklesu urokovych sadzieb.

4.5 Analyza citlivosti

Pre oba modely, v ktorych vplyv exogénnych premennych stihlasi s naSimi ocakavaniami
0 ich vplyve na objem uverov, sme sa rozhodli odhadnut’ vyvoj objemu tverov v krajinach
Eurozony pre obdobie dvoch rokov — od prvého Stvrtroku 2017 do Stvrtého Stvrtroku 2018.

Navrhli sme dva scendre vyvoja vysvetlujacich premennych v modeloch. V oboch
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predpokladdme nezmenené hodnoty trokovych sadzieb na tivery a medzibankovej trokovej
sadzby EURIBOR. V prvom scenari, 0zn. SC1, predpokladame narast cien rezidenénych
nehnutelnosti o 5% Vv kazdom roku. V druhom, ozn. SC2, predpokladame naopak pokles
cien nehnutelnosti o 10% medziro¢ne, kazdy rok. lde teda o analyzu citlivosti objemu
uverov na zmenu ceny rezidenénych nehnutelnosti. Test citlivosti uvadzame iba pre
rozdielny vyvoj cien nehnutelnosti z dovodu, ze takymto spdsobom je mozné lepSie
porovnat’ vyvoj objemu uverov aj medzi dvoma pouzitymi modelmi, do ktorych vstupuju
rozne urokové sadzby.

Odhad buducich hodnét pre prvy model vysvetl'ujici vyvoj objemu tiverov cez vyvoj cien
rezidencnych nehnutel'nosti a irokovych sadzieb na byvanie, ozn. EQ1 je zobrazeny pre

vybrané krajiny na grafe €. 16.
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Graf 16: Vyvoj odhadnutych hodnét modelu EQ1 vo vybranych krajinach
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Nakol’ko ide o odhad buduceho vyvoja rovnovaznej hodnoty objemu tverov v zavislosti
od zvoleného scenara vyvoja trokovych sadzieb a ceny nehnutel'nosti, v pripade krajin, kde
su pomerne vysSie odchylky medzi aktudlnym objemom uverov a odhadovanym
rovnovaznym objemom uverov, je mozné pozorovat' skok na rovnovaznu troven v prvom
kvartali odhadu. Napr. v pripade Nemecka, kde je odhadnuty rovnovazny objem tverov nad
aktualnou hodnotou mozeme pozorovat’ narast objemu v prvom kvartali odhadu, kym
Vv pripade Slovenska, kde aktualny objem uverov je nad odhadovanou rovnovaznou troviiou
mozeme pozorovat’ pokles objemu uverov v prvom kvartali odhadu. Po prvom kvartéli je uz
vyvoj objemu uverov ovplyvneny iba predpokladanym vyvojom ceny nehnutelnosti
a urokovych sadzieb.

Aj ked’ st odhady v jednotlivych krajinach pomerne odlisné, naprie¢ celou Eurozonou
moézeme pozorovat spolo¢ny trend rastu objemu uverov v pripade prvého scenara, teda pri
rasticich cenach rezidenénych nehnutelnosti. Ak naopak predpokladdme pokles cien
rezidencnych nehnutelnosti pri konStantnych trokovych sadzbéch, v jednotlivych krajinach
mozeme pozorovat’ pokles objemu uverov.

V niektorych krajinach, ako napriklad Portugalsko, ¢i Francuzsko sa od seba FMOLS
a DOLS odhad vyrazne neodli$uju. V krajindch ako Nemecko, ¢ Spanielsko sa zase hodnoty
objemu uverov v ramci jednotlivych scendrov od seba vzd’al'uji pomalsie.

Budutce hodnoty odhadnuté pre model EQ2, vysvetl'ujuci vyvoj objemu uverov cez ceny
nehnutel'nosti a medzibankovu trokovi mieru EURIBOR pre vybrané krajiny moZeme

vidiet’ na grafe €. 17.
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Graf 17: Vyvoj odhadnutych hodn6t modelu EQ2 vo vybranych krajinach

Aj ked nemdzeme vseobecne urcit’, ktory z FMOLS a DOLS odhadov je vyssi resp. nizsi,
v niektorych krajinach ako Rakiisko, &i Spanielsko su v odhade buducich hodnét pre druhy
model EQ2 oba z nich relativne blizko pri sebe.

Tak ako pri prvom modeli, tak aj v pripade druhého modelu mézeme pozorovat
vSeobecny trend rastu objemu uverov v pripade navySovania cien nehnutel'nosti, teda prvého
scenara, pricom v pripade druhého scenara, teda poklesu cien reziden¢nych nehnutel'nosti
pozorujeme aj pokles objemu tverov v jednotlivych krajinach. Vysledky su v stilade s nasimi
ocakavaniami.

Vo vSeobecnosti je teda mozné poukazat na robustny vysledok negativneho vplyvu
poklesu cien nehnutel'nosti na objem uverov na byvanie v krajinach eurozony. Tento
vysledok je robustny vzhl'adom jednak na zvolenti metodiku (FMOLS alebo DMOLS) ako
aj vzhl'adom na skupinu sledovanych krajin (celd Eurozona alebo iba vybrané krajiny). Aj
ked’ rozdiel medzi aktudlnou a rovnovaznou uroviiou objemu tverov mdze byt’ odliSny na
zéklade pouzitej metodiky, o moéze odhady ovplyvnit, trend poklesu objemu uverov

pri klesajtcich cenach je spolo¢ny a pomerne podobny.
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Zaver

Aby mohla Europska centralna banka ¢o najviac dopomoct’ ¢lenskym $tatom Eurdpske;j
unie k dlhodobému stabilnému finanénému rozvoju, potrebuje poznat vztahy medzi
vyvojom objemu uverov a makroekonomickych ukazovatel'ov. V diplomovej praci sme sa
preto zaoberali najmd odhalovanim dlhodobych vztahov medzi objemom uverov
poskytovanych retailovému sektoru a vybranymi faktormi. Zaujimalo nas, ¢i je mozné
potvrdit’ dlhodoby vztah medzi uvermi na byvanie a vybranymi makroekonomickymi
faktormi, ktory by platil v krajinach Eurozony. Vztahy sme skiimali na vzorke devétnastich
krajin Eurozény v obdobi sedemnastich rokov.

Na zaklade teoretickych poznatkov popisanych v prvych dvoch kapitolach sme
v panelovych datach odhalili niekol’ko kointegra¢nych vztahov medzi vyvojom objemu
uverov a premennymi ako medzibankova trokova sadzba EURIBOR, urokové sadzby na
uvery na byvanie, miera nezamestnanosti, miera inflacie a vynosy 10 ro¢nych vladnych
dlhopisov. Hrladali sme ich jednak pre vSetkych 19 krajin, ale aj pre vybranych 12
rozvinutejsich krajin Eurozony.

Kointegracné rovnice sme odhadli pomocou metéd FMOLS a DOLS. V pripade dvoch
rovnic vplyv vysvetlujucich premennych na vyvoj objemu uverov vysiel v stilade s nasimi
oc¢akavaniami. Pre vSetky krajiny Eurozony je objem uverov v dlhodobom vzt'ahu s cenami
rezidenénych nehnutelnosti a Grokovymi sadzbami k tverom na byvanie. Do druhého
modelu, s robustnymi vysledkami na vzorke 12 rozvinutejSich krajin Eurozony, st opét
zahrnuté ceny rezidencnych nehnutelnosti, av§ak s medzibankovou urokovou sadzbou
EURIBOR. V modeloch sa nam pre oba odhady FMOLS a DOLS podarilo ukazat’ kladny
vplyv zmeny cien rezidenénych nehnutel'nosti a zaporny vplyv oboch urokovych sadzieb na
vyvoj objemu uverov.

Metdédami FMOLS a DOLS sme d’alej pre jednotlivé modely odhadli rovnovéazne stavy
objemu uverov a porovnali sme ich s redlnymi hodnotami. Aj ked’ boli vysledky
Vv jednotlivych krajinach rozmanité, vo vacSine krajin sme mohli pozorovat, Ze sa redlny
objem tverov pre oba modely a oba odhady nachadzal nad rovnovaznou hodnotou v obdobi

pred krizou.
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Nakoniec sme previedli analyzu citlivosti jednotlivych modelov na zmenu cien
rezidencnych nehnutel'nosti, nakolko sa vyskytuju v oboch modeloch. Vysledky boli
robustné pre obe metody FMOLS a DOLS a pre vsetky prierezové jednotky. Analyza
citlivosti preukazala, Ze vyvoj objemu tverov v oboch modeloch rastie v pripade navySenia
cien reziden¢nych nehnutel'nosti, a klesa v pripade ich poklesu, pri konstantnych urokovych

mierach vystupujucich v jednotlivych modeloch.
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