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Abstract: The article deals with loans granted by other monetary financial
institutions to households in the Slovak Republic. It analyses the development of
inter-annual changes of loans to households over the analysed period from 1995
to 2008. Moreover, it examines the determinants of the demand for the loans to
households with the use of the error correction model. The loans to households
are in the long-run positively influenced by the final household consumption and
negatively by the real interest rate and the unemployment rate. In the short-run, they
are positively influenced by the loans to households from the previous period and the
final consumption of households and negatively by the unemployment rate.
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Prispevok sa zaobera tvermi ostatnych penaznych finanénych institdcii' poskyt-
nutych obyvatel’stvu za roky 1995 az 2008 v podmienkach Slovenskej republiky. Sle-
duje medzironé zmeny tychto tverov a analyzuje determinanty dopytu po uveroch
poskytnutych obyvatel'stvu, pricom sa vyuZiva model s korekénym ¢lenom.

1 Teoretické a empirické vychodiska skimanej problematiky

Financné vztahy ostatnych peniaznych finan¢nych inStiticii a obyvatel’stva
budeme sledovat’ prostrednictvom objemu dverov poskytnutych obyvatel’stvu ostat-
nymi peniaznymi finanénymi institdciami.

Bankovy tver mozno sledovat’ z pohl'adu klienta alebo z pohl'adu banky, ktora
tento uver poskytuje. Ak sa uver sleduje z pohl'adu klienta banky, analyzuje sa dopy-
tova stranka daného tveru. V tomto prispevku budeme analyzovat’ prave dopyt
po uveroch poskytnutych obyvatel’stvu.

' Finan¢né spolo¢nosti a kvazi spolo¢nosti okrem centralnych bank.
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Existuje viacero ¢lankov a $tddif, ktoré skimaji tverové vztahy v jednotli-
vych krajinach. Niektor{ autori analyzuju iba dopytovu alebo ponukovi stranu tve-
rov, zatial’ ¢o inf skiimaju dvery z oboch stran, pricom sleduji moZnu nerovnovahu
na uverovom trhu prostrednictvom nerovnovaznych modelov. Tento prispevok sa
sistred'uje na analyzu dopytu po tGiveroch poskytnutych ostatnymi pefiaznymi finang-
nymi inStitdciami obyvatel’stvu v podmienkach Slovenskej republiky.

Nieto (2007) [14] vo svojej praci odhaduje model, v ktorom identifikuje determi-
nanty tiverov poskytnutych obyvatel'stvu v Spanielsku. Ukazal, Ze na tivery poskyt-
nuté obyvatel'om kladne vplyvaju v dlhodobom horizonte redlne vydavky, hrubé
bohatstvo a lehota splatnosti tverov. Naopak, negativny vplyv bol preukdzany pri
tirokovej sadzbe z tiverov a miere nezamestnanosti. Vyvoj uverov v kratkodobom
horizonte je ovplyvneny zmenami v dlhodobych urokovych sadzbich a zmenami
v Zamestnanosti.

Turkalj, Ljubaj, Martinis a Mrkalj (2007) [15] vo svojej Studii odhaduju dopyt
po uveroch v Chorvatsku pomocou linedrnej regresie. Vysledky ukézali, Ze sprava-
nie uverov najlepsie popisuje vyvoj redlneho HDP, ktory pozitivne ovplyviiuje dopyt
po uveroch. Redlne irokové sadzby maji na druhej strane na dopyt negativny vplyv.

Calza, Gartner a Sousa (2001) [1], vo svojej praci skimaju determinanty iverov
poskytnutych sikromnému sektoru v eurozone. Autori zistili, Ze v dlhodobom hori-
zonte ma na uvery pozitivny vplyv redlny HDP a zdporny vplyv krdtkodobd a dlho-
dobd tirokovd sadzba.

Cuaresma, Fidrmuc a Hake (2011) analyzuju determinanty dverov poskytnutych
v cudzej mene v krajinach strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurépy. Ako deter-
minanty dverov berd do tvahy #rokovii sadzbu, vymenny kurz, infldciu a vklady
v cudzej mene. Ich zistenia naznacuju, Ze vysledky zaznamenané v jednotlivych Sta-
didch su systematicky ovplyvnené Specifikdciou modelu, ekonometrickou metodikou
a analyzovanou krajinou.

Toto su len niektoré z prac, ktoré sa zaoberaju tverovymi vztahmi v jednotli-
vych krajindch. Ako vidiet’, r6zni autori pouzivaju v modeloch rdzne analyzované
premenné. Dolezité bude teda vybrat’ do modelu jednotlivé premenné (aj pomocou
tychto a inych pric) a identifikovat’, ktoré z nich vyznamne vplyvaji na dopyt po tve-
roch poskytnutych obyvatel'stvu v Slovenskej republike.

2 Vyvoj uverov poskytnutych obyvatel’stvu

Eurépsky systém narodnych a regionalnych uctov ESA rozdel'uje narodné hos-
podarstva krajin Eurépskej tnie na jednotlivé sektory a subsektory. BliZsiu pozor-
nost’ v tomto ¢lanku budeme venovat’ dvom subsektorom:

e obyvatel'stvu,
e ostatnym pefiaznym finan¢nym inStituciam.

Subsektor obyvatel'stvo patri do sektora domacnosti. Tvoria ho domdacnosti vo
funkcii findlnych spotrebitel'ov (sektorovy manudl NBS).
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Subsektor ostatné peniazné financné institicie zahiia vSetky financné spoloc-
nosti a kvazi spolo€nosti, s vynimkou tych, ¢o su zaradené do subsektora centrdlne
banky, ktoré sa zaoberaju najmi finan¢nym sprostredkivanim a ktorych predmetom
¢innosti je prijimat’ vklady alebo blizke substitiity vkladov od inStituciondlnych jed-
notiek inych ako peniaznych finan¢nych institicii a poskytovat’ dvery alebo investo-
vat’ do cennych papierov na svoj vlastny ucet (ESA 1995).

Budeme teda skumat’ tvery, ktoré poskytuju ostatné peiiazné finan¢né instittcie
obyvatel'stvu za analyzované obdobie. Toto ¢asové obdobie je od prvého Stvrtroku
1995 po posledny $tvrtrok 2008. Stvrtroéné data analyzovanych tiverov sme ziskali
z webovej stranky Narodnej banky Slovenska. Toto obdobie je charakteristické tym,
Ze Slovenska republika nepatrila do eurozdény, a tak menova politika bola plne v kom-
petencii Ndrodnej banky Slovenska. Obdobie po vstupe SR do eurozény zatial’ nepo-
skytuje dostatok potrebnych tidajov na skimanie danej problematiky.

Na obr. €. 1 st zobrazené medziro¢né zmeny? iverov poskytnutych obyvatel'stvu

za analyzované obdobie.
Obr. ¢. 1
Medziro¢né zmeny tiverov poskytnutych obyvatel'stvu za obdobie
1996 - Q 1 a7 2008 — Q 4
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Prameii: vlastné spracovanie podl'a NBS.

Ako vidiet’ na grafe, Gvery poskytnuté obyvatel'stvu medzirocne rastli takmer
pocas celého analyzovaného obdobia. Najvyssiu hodnotu medziro¢ného prirastku
(42,87 %) je mozné sledovat’ v druhom $tvrtroku 2004. Uverové zdroje vyuZivalo
obyvatel’'stvo najmé na dlhodobé investicie.

2 Tym, Ze su skimané medziro¢né zmeny ($tvrtrocné data), stratili sme na grafe pozorovania v roku
1995.
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3 Charakteristika premennych pouzitych v modeli

Pre skiimanie kauzdlnej zavislosti medzi tvermi poskytnutymi obyvatel’stvu
(uo), redlnou tirokovou mierou z tychto tverov (umr), mierou nezamestnanosti (mn)
a konecnou spotrebou domécnosti (ksd) budu vyuzité Stvrtrocné udaje za analyzo-
vané asové obdobie. Stvrtro¢né déta sd ziskané zo strénok Statistického tradu Slo-
venskej republiky a Narodnej banky Slovenska.

Ako zdvisla premennd v modeli bude vystupovat’ objem tiverov poskytnutych
obyvatel’stvu (uo). Tieto Stvrtro¢né udaje su vyjadrené v eurdch a do modelu budu
vstupovat’ zlogaritmované a ocistené o inflaciu (i — medziro¢na zmena indexu spot-
rebitel’skych cien). Logaritmovanie bolo uskutocnené, aby sa dosiahlo zmenSenie
rozptylu analyzovaného ¢asového radu. Zlogaritmovany casovy rad bude oznaceny
predponou / (v tomto pripade /uo):

luo=loguo—log(i) (D

Ako prva nezavisld premenna bude v modeli vystupovat’ redlna tirokovd miera
z tiverov poskytnutych obyvatel’stvu (umr). Tato irokova miera predstavuje dohod-
nutd priemernd ro¢nd drokovi mieru z dverov poskytnutych obyvatel'stvu (um ),
ocistend o inflaciu:

umr=umo-— i )

Urokova miera z tiverov poskytnutych obyvatel'stvu by mala na dopyt po tive-
roch poskytnutych obyvatel'stvu pdsobit’ negativne, pretoZe so zvySujicou sa tiroko-
vou sadzbou sa predpokladd mensia ochota obyvatel’stva zobrat’ si tiver. O¢akava sa
teda negativna zavislost’ (-), ktord dokédzal napr. Nieto (2007) [14].

Dalou analyzovanou nezdvislou premennou je konecnd spotreba domdcnosti
(ksd). Konecna spotreba je vyjadrend v eurach a do modelu bude vstupovat’ zlogarit-
movand a o¢istend o inflaciu:

lksd=log(ks)—log(i) 3)

Pri konec¢nej spotrebe domacnosti sa oakdva pozitivna zavislost’ (+) s poskyt-
nutymi tvermi obyvatel'stvu, kedZe konecn4 spotreba je vel'mi vyznamnou zlozkou
hrubého domdaceho produktu® z pohl'adu obyvatel’stva (takiito zavislost’ predpoklada
napr. aj Georgiou (2012) [7]. Ocakava sa teda situdcia, Zze ¢im bude spotreba doméc-
nosti vyssia, tym viac uverov si obyvatelia budu brat’.

Poslednou analyzovanou nezdvislou premennou je miera nezamestnanosti (mn),
ktora je vyjadrend v %. Pri miere nezamestnanosti sa oCakdva negativna zavislost’

3 Pri vwwdavkovej metéde merania HDP sa hruby domaci produkt tvori kone¢nou spotrebou, tvorbou
hrubého kapitalu a saldom zahrani¢ného obchodu. Vi¢sina autorov dokdzala pozitivnu zavislost’ medzi
uvermi a HDP.
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(-) voci uverom poskytnutym obyvatel'stvu. Takiito negativnu zdvislost’ predpokla-

dal a dokdzal napr. Nieto (2007) [14]. Malo by teda platit’, Ze ¢im je v ekonomike

vyS$$ia miera nezamestnanosti, tym menej iverov si obyvatelia budi moct’ dovolit’.
Kauzélny vzt'ah medzi uvedenymi veliCinami ma teda tvar:

luo=f(lksd, umr, mn) 4)
V daliej asti overfme stacionaritu analyzovanych ¢asovych radov.
4 Test jednotkového koreia

KI'icovym bodom analyzy je rozhodnutie o existencii jednotkového korena
prostrednictvom Augmented Dickey — Fuller testu (ADF) alebo Phillips Perron testu
(PP). Granger, Engle (1987) [8] vo svojej prdci tvrdia, Ze ak su premenné integro-
vané roznych rddov, da sa tvrdit’, Ze nie su kointegrované. Grangerov pristup vyzZa-
duje, aby vSetky premenné boli integrované radu 1.[1]

ADF test sa vyuZiva so zdmerom preukdzat’, Ze jednotlivé premenné su integro-
vané radu 1 —I (1) — teda stacionarne na prvych diferenciach. Pre tento dokaz je sfor-
mulovand nasledujiica rovnica:

AX, =0,+0,t+0,X,  + ‘ (AX, (5)

(-
ADEF test sliZi na urcenie jednotkového koreria X, a to na drovni vSetkych ana-

lyzovanych veli€in v ¢ase t. Premennd AX, , vyjadruje prvu diferenciu s oneskorenim

au, odhaduje chybu autokorelécie. Koeficienty §,, § , 8, a a, si odhadované. Nulova

hypotéza pre existenciu jednotkového koreia v analyzovanej premenne;j X, je nasle-

dujica (Dickey, Fuller 1979)) [4]:

e H analyzovand premennd Xt ma jednotkovy koren,

e H: analyzovand premennd Xt nemd jednotkovy korefi.

Na testovanie stacionarity je okrem ADF testu pouZity aj Phillips-Perron test (PP
test). Tabul’ka ¢. 1 prezentuje vysledky tychto dvoch testov pre nediferencované pre-
menné.

Tab. ¢. 1
UR Test nediferencovanych premennych
ADF BE
Premenné t — Statistika p — hodnota t — Statistika p — hodnota
luo 2,619871 1,0000 2,338394 1,0000
umr -2,450737 0,1331 -2,556351 0,1082
lksd -1,392064 0,5797 -1,392064 0,5797
mn -2,225010 0,2002 -0,236848 0,9269

Prameii: vlastné spracovanie v programe Eviews.
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P — hodnota jednotlivych premennych je vo vSetkych pripadoch vyssia ako sta-
novend hladina vyznamnosti (0,05), nie je teda mozné zamietnut’ nulovd hypotézu
o pritomnosti jednotkového korena. Ani jeden Casovy rad nediferencovanych pre-
mennych teda nevykazuje stacionaritu.

V tabul’ke €. 2 sti uvedené vysledky oboch testov pre diferencované hodnoty jed-
notlivych premennych.

Tab. ¢. 2
UR Test diferencovanych premennych
ADF PP
Premenné t — Statistika p — hodnota t — Statistika p — hodnota
Aluo -6,125553 0,0000 ** -6,112928 0,0000 **
Aumr -5,768744 0,0000 ** -6,319742 0,0000 **
Alksd -6,591174 0,0000 ** -6,591174 0,0000 **
Amn -6,826913 0,0000 ** -6,821046 0,0000 **

Pozndamka: ** znaci vyznamnost' na 1 % a 5 % v tomto poradi.
Prameii: vlastné spracovanie v programe Eviews.

P — hodnota diferencovanych premennych je vo vSetkych pripadoch niZsia ako
stanovena hladina vyznamnosti (0,05), m6Zeme teda zamietnut’ nulovi hypotézu
o pritomnosti jednotkového koreiia. Casové rady diferencovanych premennych sa
daji povazovat’ za staciondrne.

Analyzované premenné nie su staciondrne, zatial’ ¢o su staciondrne v ich prvych
diferencidch, su teda integrované radu jeden — I(1), o je ddleZité zistenie pre dal-
Siu Cast’ vyskumu.

5 Vztah dlhodobej rovnovahy

Dlhodoby rovnovazny vztah skimame prostrednictvom jednoduchého modelu
linedrnej regresie. VSeobecny zdpis linedrneho modelu je takyto (Lejnarova a kol.
2009) [10]:

yt :ﬁ0+ﬁlxtl+ "'+ﬁkxtk+ut (6)

kde:  y,—vysvetlovand premenna,
B, — absolitny Clen regresie,
B, ..., B,— parametre modelu,
X, 5ee» X, — Vysvetlujice premenné,
u,—nahodnad zloZka,
n — pocet pozorovani.

V ramci skimaného modelu bude mat’ rovnica dlhodobej rovnovahy tvar:

luo=p+B *lksd+p,xumr+p xmn+u (7
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Vysledky modelu moZzno vidiet’ v tabul’ke ¢. 3.

Tab. €. 3
Vysledky modelu dlhodobej rovnovahy
Zavisla premenna: LUO
Metoda najmensich Stvorcov
Obdobie: 1995 Q 1 —2008 Q 4
Pocet pozorovani: 56
Nezavislé premenné Koeficient Sm. odchylka t — Statistika p — hodnota
C -27,61084 0,825225 -33,45856 0,0000
LKSD 2,537339 0,047558 53,35226 0,0000
UMR -0,030726 0,005816 -5,282940 0,0000
MN -0,028588 0,004857 -5,886157 0,0000
R-squared 0,988562 F — statistika 1498,055
Adjusted R-squared 0,987902 a}?: ;;’S‘Slt‘l’]tf;) 0,000000

Prameii: vlastné spracovanie v programe Eviews.

Ako teda vidiet’ v tabulke, vSetky tri nezdvislé premenné vyznamne ovplyviiuji
uvery poskytnuté obyvatel’stvu v dlhodobom horizonte.

Logaritmovand konecné spotreba domacnosti v dlhodobom horizonte pozitivne
ovplyviiuje logaritmované tvery poskytnuté obyvatel'stvu — regresny koeficient ma
hodnotu +2,54. Potvrdila sa teda pozitivna zavislost'.

Ocakdvand negativna zdvislost’ bola preukdzand medzi logaritmovanymi banko-
vymi tvermi poskytnutymi obyvatel’stvu a redlnou irokovou mierou z tychto dverov.
V dlhodobom horizonte dosiahol regresny koeficient hodnotu -0,03.

Miera nezamestnanosti vykdzala z dlhodobého hl'adiska negativnu zdavislost
s logaritmovanymi dvermi poskytnutymi obyvatel'stvu. Potvrdila sa teda predpokla-
dand negativna zavislost’, pricom regresny koeficient dosiahol priblizZne hodnotu -0,03.

6 Clen korekcie chyby a kointegraény vzt’ah
Po konstrukcii modelu dlhodobej rovnovahy je teraz dolezité vyjadrit’ rezidua

tohto modelu, tzv. korekény ¢len — anglicky ,.error correction term* (ECT). Tento
¢len ma vo vSeobecnosti tvar (Hatrdk 2007) [9]:

ect=u,=y,—B,—p *X, (8)
Korekény ¢len je z rovnice (7) vyjadreny nasledujicim spdsobom:
ect=u=luo—p —f *lksd-p xumr—p +mn 9)
Granger a Engle predpokladaju, Ze ak je tento ECT Clen stacionarny (ut~I0), rady
Xt a yt su kointegrované (ak sd obe I(1), ¢o je v ¢lanku splnené). Je teda potrebné

otestovat’ stacionaritu tohto ECT c¢lena.
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Na otestovanie pritomnosti jednotkového korenia ECT ¢lena sme pouzili opét
ADF test. Vysledky testu st zobrazené v tabulke €. 4.

Tab. ¢. 4
ADF test ¢lena ECT
lAugmented Dickey-Fuller test
Pocet oneskoreni: 0 (Automaticky podl'a SIC?, max. poget oneskoreni = 10)
t — Statistika p — hodnota
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4,244593 0,0013

Prameii: vlastné spracovanie v programe Eviews.

Pri Grangerovej metéde sa hodnota tejto t — Statistiky (-4,244593) porovnédva
s kritickou hodnotou kointegrécie, ktord méd podl'a MacKinnona (2010) [11] v tomto
pripade hodnotu:

Tab.¢. 5
Kritickd hodnota kointegracie
Pocet premennych Variant Hladina vyznamnosti Kriticka hodnota
4 konstanta, bez trendu 1% -4,6493
5% -4,1000
10% -3,8110

Prameii: vlastné spracovanie podl'a MacKinnon (2010) [11].

Ako teda vidiet’, hodnota t — Statistiky je v tomto pripade mensia ako kriticka hod-
nota kointegracie na 5 % hladine vyznamnosti (-4,24 < -4,1). MdZe sa teda zamietnut’
nulova hypotéza o existencii jednotkového korena pre ¢len ECT.

Clen ECT sa da povaZovat’ za staciondrny, o podl'a Grangera a Engela zna-
mend, Ze medzi zdvislou premennou a nezdvislymi premennymi existuje kointeg-
racny vzt'ah.

7 Model s korekénym ¢lenom

V ramci kointegrdcie bolo zistené, Ze medzi zdvislou premennou a neza-
vislymi premennymi exituje vztah dlhodobej rovnovahy. Kointegracia vSak
odhliada od moznosti vzniku kritkodobych vykyvov medzi skimanymi velici-
nami. Na odhalenie tychto vykyvov slizi v rdmci kointegracie model s korekc-
nym ¢lenom (anglicky ,,Error corection model”“ — ECM), ktory je adekvatnym
ndstrojom na skimanie kratkodobych odchylok nutnych na dosiahnutie dlho-
dobej rovnovahy medzi skimanymi premennymi. Veli¢ina ut (error correction
term — ECT) je oznaCovand ako chyba tejto rovnovahy. Tato chyba sa mdze vyu-
Zit' na spojenie krdtkodobého spravania premennej y, s jej dlhodobou hodnotou.
(Cipra 2008, Hatrak 2007) [9].

Vseobecny tvar modelu ECM ma tvar (Hatrdk 2007) [9]:
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Ay =a +A<ECT,_+y xAy,_+.. -+V,,*AY,7,,+61 *AX +0,%AX _ +.. .+(§q*AXFq+€t (10)

kde: Ay, - diferencovana vysvetl'ovand premennd,
AX, — diferencovan€ vysvetl'ujice premenné,
A, ¥, § — odhadované regresné koeficienty,
@, — absolitny Clen regresie,
ECT, | —korek¢ny Clen posunuty o jedno obdobie,
P, g —optimdlny pocet oneskoreni,
g, — ndhodna zlozka.

Optimélny pocet oneskoreni bol odhadnuty na zdklade Schwarzovho informac-
ného kritéria, ktoré ukdzalo na jedno oneskorenie.
Model s korekénym ¢lenom bude mat’ teda tvar:

Aluo=a +A+ECT,_ +y *Aluo(-1)+0 *Alksd+0 *Alksd(-1)+0 * Aumr+
+0 xAlumr(-1)+0 xAmn+ 6 *Amn(-1)+¢, (11)

Po odstraneni vS§etkych nevyznamnych premennych z modelu sme dostali model
zobrazeny v tabulke €. 6.

Tab. ¢. 6
Vysledky modelu s korekénym ¢lenom
Zavisla premenna: D(LUO)
Metdda najmensich Stvorcov
Pozorované obdobie: 1995 Q 3 —-2008 Q 4
Pocet pozorovani: 54 (po uprave)
Nezavislé premenné Koeficienty Sm. odchylka t — Statistika p — hodnota
C 0,014263 0,009385 1,519808 0,1350
ECT(-1) -0,175223 0,041567 -4,215396 0,0001
D(LUO(-1)) 0,437342 0,108564 4,028434 0,0002
D(LKSD) 0,618251 0,174245 3,548177 0,0009
D(MN) -0,021124 0,004767 -4,431822 0,0001
R-squared 0,447694 F-$tatistika 9,929745
Adjusted R-squared 0,402608 (g’;}gﬂ?&f‘y ) 0,000006

Prameii: vlastné spracovanie v programe Eviews.

Regresny koeficient korekéného Clena z predchddzajiceho obdobia ECT(-1)
dosahuje hodnotu -0,175. Uvery poskytnuté obyvatel'stvu sa teda pri kratkodobom
vychyleni len pomaly vracaju spét’ do stavu dlhodobej rovnovéhy.

Z pohl'adu kritkodobych vzt'ahov medzi analyzovanymi veli¢inami st dvery
poskytnuté obyvatel’'stvu pozitivne ovplyvnené dvermi z predchidzajiceho obdo-
bia a konec¢nou spotrebou domdacnosti. Naopak, negativna zavislost’ bola preukazana
medzi vermi poskytnutymi obyvatel’stvu a mierou nezamestnanosti.
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Diferencované logaritmované tvery poskytnuté obyvatel'stvu z predchddzajiceho
obdobia (ALUO(-1)) vplyvaju pozitivne na rovnaké diferencované logaritmované tvery
z aktudlneho obdobia (ALUQO). Regresny koeficient pritom dosiahol hodnotu 0,44.

Takisto pozitivna zavislost’ bola preukdzand medzi diferencovanymi logaritmova-
nymi uvermi poskytnutymi obyvatel'stvu (ALUO) a diferencovanou logaritmovanou
konecnou spotrebou domécnosti (ALKSD). Je teda vidiet', Ze kone¢n4 spotreba domac-
nosti pozitivne vplyva na analyzované tivery z dlhodobého i kratkodobého hl'adiska.

Diferencovand miera nezamestnanosti (AMN) negativne vplyva na diferenco-
vané logaritmované uvery poskytnuté obyvatel’stvu (ALUO). Bolo teda preukdzana
rovnako negativna zdvislost’ ako pri vztahu dlhodobej rovnovahy.

Statistické vyhodnotenia a zdvery je mozné z linedrneho modelu interpretovat
len v pripade, ak su splnené Gauss-Markovove predpoklady premennych v modeli.
Medzi tieto predpoklady patria:

*  strednd hodnota ndhodnej premennej musi byt pri kazdom z # pozorovani rovna nule,

* rozptyl ndhodnej zlozky je konStantny pre vSetky pozorovania — predpoklad
homoskedasticity,

* nahodné premenné st nekorelované, maji nulovu kovarianciu,

* vysvetl'ujice premenné X nie su ndhodnymi premennymi, nie su stochastické,
st nezavislé od nahodnych premennych,

* nadhodné premenné su z normalneho rozdelenia. (Lejnarova a kol. 2009) [10].

V pripade platnosti Gauss-Markovovych predpokladov je mozné zistit' pomo-
cou metddy najmenSich Stvorcov optimalne vlastnosti odhadu. Ak plati aj poslednd
podmienka (ndhodné premenné st z normdlneho rozdelenia), tak odhad [? je najlepsi
moZny nevychyleny odhad.

Zakladnym predpokladom linedrneho regresného modelu st navzdjom nekorelované
ndhodné zlozky. Nahodné zlozky z dvoch I'ubovol'nych pozorovani musia byt teda neza-
vislé. Nesplnenie tejto podmienky sa nazyva autokoreldcia. Na otestovanie autokoreld-
cie je vyuzity Breusch-Godfrey test* v programe Eviews. Hypotézy su stanovené takto:
* H_: v modeli nie je pritomna autokorelacia ndhodnych zloziek,

* H:vmodeli je pritomna autokorelacia nahodnych zloZiek. (Hatrak 2007) [9]

Vysledky testu st zachytené v tabulke €. 7.

Tab. ¢. 7
Autokorelicia nahodnych zloziek
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
F-$tatistika 0,571753 P-hodnota 0,5684

Prameii: vlastné spracovanie v programe Eviews.

P-hodnota je vysSia ako hladina vyznamnosti (o = 0,05), nulové hypotéza teda
nebola zamietnutd. D4 sa teda predpokladat’, Ze v modeli nie je pritomna autokore-
lacia ndhodnych zloZiek.

4 Moze byt taktiez aplikovany aj Durbin Watson test. P-hodnota tohto testu v programe R dosiahla
hodnotu 0,2757, a teda sa nepodarilo zamietnut’ nulovt hypotézu.
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K dalsim predpokladom linedrneho modelu patri homoskedasticita. Rovnaké
hodnoty rozptylov ndhodnej zlozky pre rozne hodnoty vysvetl'ujicej premennej sa
oznacuju ako homoskedasticita. V pripade, ak hodnoty rozptylov nie su rovnaké,
dochddza k nesplneniu predpokladu homoskedasticity a nastidva jav oznacovany ako
heteroskedasticita. Na odhalenie heteroskedasticity je v ¢lanku pouZity Breusch-
Pagan-Godfrey test s takto formulovanymi hypotézami:

* H,: v modeli nie je pritomna heteroskedasticita,

* H,:vmodeli je pritomné heteroskedasticita. (Hatrak 2007) [9]

Vysledky tohto testu su zobrazené v tabulke €. 8.

Tab. ¢. 8
Heteroskadasticita
IHeteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-$tatistika 0,151363 P-hodnota 0,9615

Prameii: vlastné spracovanie v programe Eviews.

P-hodnota testu je vySSia ako hladina vyznamnosti (0,05), nezamieta sa teda
nulova hypotéza. D4 sa teda predpokladat’ homoskedasticita v idajoch.

Multikolinearita je jav, ktory vznikd, ked je medzi vysvetl'ujicimi premen-
nymi vzdjomnd linedrna zavislost'. Pritomnost’ multikolinearity v modeli spdso-
buje zniZenie presnosti odhadu regresnych koeficientov. Multikolinearita sa zis-
tuje pomocou tzv. ,,variacno-inflacného faktora“ — vif. V pripade, ak je hodnota vif
vicsia ako 5, v modeli je pritomnd multikolinearita. Vysledky vif testu st zobra-
zené v tabulke €. 9.

Tab. ¢. 9
Multikolinearita
Varia¢no-infla¢ny faktor
ECT(-1) D(LUO(-1)) D(LKSD) D(MN)
1,226716 1,165288 1,113510 1,274918

Prameii: vlastné spracovanie v programe Eviews.

Ako teda vidiet’ v tabul’ke, hodnoty su vyrazne niZSie ako 5. D4 sa teda predpo-
kladat’, ze multikolinearita v modeli je unosna.

Poziadavka normality rozdelenia rezidui nepatri priamo ku Gauss-Markovo-
vym predpokladom. T4to poZiadavka je vSak potrebnd pre Statistické testovanie
hypotéz. Normalita rozdelenia rezidui predpoklada, Ze rezidud v linedrnom modeli
pochddzaji z normdlneho rozdelenia. Na overovanie predpokladu normality rezi-
dui bude pouzity Jarque-Bera test (JB test). V ramci JB testu su hypotézy formu-
lované takto:

* H,: rezidua st z normélneho rozdelenia,
* H,:rezidua nie s z normalneho rozdelenia. (Hatrak 2007) [9].
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Vysledky JB testu st zobrazené v tabul’ke ¢. 10.

Tab. ¢. 10
Normalita rozdelenia rezidui

E— Series: Residuals
14 Sample 1995Q3 2008Q4
Observations 54

Mean 3.85e-18
10 Median 0.001815

Maximum 0.065891
8 4 Minimum -0.059778

Std. Dev. 0.025155
6 Skewness -0.208330

Kurtosis 3.654339
4

Jarque-Bera  1.353969
2 Probability 0.508147
0 N -

-0.06 -0.04 002 0.00 0.02 0.04 0.06

Prameii: vlastné spracovanie v programe Eviews.

P-hodnota (0,51) JB testu je vicSia ako zvolend hladina vyznamnosti (0,05),
nulova hypotéza nie je zamietnutd. Da sa predpokladat’ normalita rozdelenia rezidui.
Na testovanie chyby Specifikacie modelu, ktorym sa zist'uje, ¢i bol zvoleny model
Specifikovany sprdvne, je pouZity Ramsey—Reset test chyby Specifikdcie. Hypotézy
tohto testu si formulované takto:
* H_: model je spravne Specifikovany,
* H,: model nie je spravne Specifikovany

P-hodnota Reset testu (0,8323) je vySSia ako stanovend hladina vyznamnosti
(0,05), nulova hypotéza teda nie je zamietnutd a model sa dd povaZovat’ za spravne
Specifikovany.

8 Overenie stability parametrov modelu

Na overenie stability parametrov je pouZitd metdda rekurzivnych rezidui a rekur-
zivnych koeficientov.

Rekurzivne reziduum e, predstavuje predikni chybu pre y, z modelu odhadnu-
tého na prvych t — 1 datach:

A

et:yt_x't’*ﬁt—l (12)

kde:  x', —riadok ¢ v matici X,
pB,_, — odhadnuté parametre z modelu s t-1 pozorovaniami.
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Skdlované rekurzivne reziduum w, ma tvar:
e.‘

w, = — ;
‘Jl+xr(xr_1xi_l) X,

~N(0, 0%) (13)

Skalované rekurzivne rezidua musia byt nezavislé, normalne rozdelené s nulo-
vou strednou hodnotou a konStantnym rozptylom.

Ak sa Skédlované rekurzivne rezidud vyskytuji mimo stanoveného intervalu spo-
I'ahlivosti, mdZe to implikovat’ nestabilitu parametrov modelu. Vysledky testu rekur-
zivnych rezidui v programe Eviews moZzeme sledovat’ na obr. €. 2.

Obr. ¢.2
Graf $kalovanych rekurzivnych rezidui
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.10 4
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Prameii: vlastné spracovanie v programe Eviews.

V grafe mozno vidiet, Ze vSetky Skdlované rekurzivne rezidud sa nachadzaji
v ramci stanoveného intervalu spol’ahlivosti. Na zdklade tohto testu sa dd tvrdit’, Ze
parametre modelu vykazuju stabilitu.

Na obrazku €. 3 je zobrazeny graf rekurzivnych koeficientov. Ak sa rekurzivne
koeficienty jednotlivych nezdvislych premennych v modeli nachddzaji v stanove-
nom intervale spolahlivosti (+ 2 smerodajné odchylky), mdZe sa predpokladat’ sta-
bilita jednotlivych parametrov modelu. Na obrazku ¢. 3 moZno vidiet’ grafy jednot-
livych rekurzivnych koeficientov.
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Obr. ¢.3
Grafy rekurzivnych koeficientov
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Prameii: vlastné spracovanie v programe Eviews.

Ako vidiet’ na jednotlivych grafoch na obrdzku €. 3, rekurzivne koeficienty sa
nevychyl'uji zo stanoveného intervalu spolahlivosti. Aj tento vysledok teda potvr-
dzuje, Ze parametre modelu sa mdzZu povazovat’ za stabilné.

Zaver

Clanok sa zaobera tivermi ostatnych petiaznych finan¢nych intiticii poskytnu-
tych obyvatel'stvu. Medzirocné zmeny tychto tiverov za analyzované obdobie rokov
1995 az 2008 ukazuju, Ze tieto tvery mali pocas tohto obdobia vyrazne rasticu ten-
denciu, pricom najviac obyvatel'stvo vyuzivalo dverové zdroje na dlhodobé investi-
cie. Na dopyt po uveroch poskytnutych obyvatel'stvu z dlhodobého hl'adiska pozi-
tivne vplyva konecnd spotreba domécnosti a negativne redlna irokova miera a miera
nezamestnanosti. Z pohl'adu kratkodobych vykyvov maji na dopyt po tychto uveroch
pozitivny vplyv dvery z predchddzajiiceho obdobia a konecna spotreba domacnosti.
Naopak, negativny vplyv bol zisteny pre mieru nezamestnanosti. Vyskum otvara
moznost’ nadviazat’ na spominané zavery. Existuje priestor pre rozSirenie zostavenych
modelov pridanim novych, nezahrnutych premennych. TaktieZ je moZné vyskum roz-
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$irit’ o analyzu ponukovej stranky tychto tverov, pripadne skimat’ moznu nerovno-
vahu na tverovom trhu v ramci Slovenskej republiky prostrednictvom nerovnovaz-
nych modelov.
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