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Abstract: The main aim of this paper is to test the impact of the selected macroeconomic indicators
and to define the indicators that have the largest influence on the mortgage credit market in the Slovak
Republic, the Czech Republic, Poland and Hungary from 2006 to 2016. We choose this particular
group of countries because these countries are close, both geographically and economically, and
information about them is easily accessible. The individual data are taken quarterly and we obtain
them from the websites of national banks, from hypo.org, oecd.org and the Eurostat statistical
database of the European Union. With the purpose to fulfill the stated goal, we examine existence and
character of relationship between the selected macroeconomic variables and the volume of mortgage
loans by the correlation analysis. Macroeconomic indicators for the correlation analysis are inflation
rates, unemployment rates and mortgage loans interest rates. The results show that there is a positive
correlation between mortgage loans and mortgage loans interest rates in the Slovak and Czech
Republic. The results also confirm the positive dependence of the relationship between mortgage
loans interest rates and the inflation rates in Poland and the Slovak Republic.
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Uvod

Hypotekarne uvery maji nezastupitené miesto vo véac¢Sine krajin na svete. Ich ulohou je
zabezpecit' financovanie nehnutelnosti a ré6znych investicii, ktoré su spojené s byvanim.
Prirodzenou potrebou ¢loveka v spolo¢nosti je zaobstarat’ si byvanie podl'a vlastnych predstav
¢1 uz prostrednictvom prendjmu, alebo vlastnictvom bytu, ¢i domu. Problém, ktory je spojeny
s byvanim v dneSnej dobe, nie je nedostatok nehnutelnosti, ale predovSetkym nedostatok
finanénych zdrojov. S rastom zadlZenosti domécnosti sa stretivame v dneSnej dobe Coraz
CastejSie, pretoZze obyvatel'stvo nie je schopné splacat’ svoje dlhy. S tym nepriamo suvisia aj
urokové sadzby hypotekarnych uverov, ktoré pretrvavaji na nizkej Grovni od roku 2015
a v sucasnosti neustale klesaju. Jednou z pri¢in poklesu Urokovy sadzieb je aj vzdjomna
konkurencia v bankovom sektore v jednotlivych krajinach. Najviac vyuzivanym prostriedkom
na financovanie byvania je hypotekarny uver, ktory je aj Ustrednou témou tohto vedeckého
¢lanku.

Motivom, pre¢o bola vybrana tato téma, je prave to, Ze hypotekarne tvery sa ekonomickou
pakou, pomocou ktorej sa meraju rozne indikatory napr. spokojnost’ domécnosti. Ide o
aktualnu tému, ¢1 uz kvoli spominanym nizkym trokovym sadzbam, alebo neustéle rasticemu
zaujmu o hypotekarne Uvery. Vlady podporuji hypotekarne uvery pre mladych, kde pri
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splneni urcitého prijmového limitu mozu ziskat’ Statny prispevok pre mladych. Dovod, ktory
viedol k vyberu zoskupenia VySehradskej Stvorky, je ten, ze tieto krajiny st si blizke, ¢i uz z
geografického pohladu, alebo ekonomického myslenia. Zaroven st ovela dostupnejSie
informdcie o tychto 4 krajinach a taktiez keby si chcel mlady ¢lovek vybavovat hypotekarny
uver zo zahranicia, vyberie si jednu z tychto krajin, pretoze ide o susedné krajiny a ako uz
bolo povedané, ve'mi podobné v ekonomickom zmyslani.

Z narodohospodarskeho hladiska st hypotekarne uvery na kvalitnom hypotekarnom trhu
znamkou fungujiacich ekonomik. Poskytovanie uverov pomaha podporovat investicie
V jednotlivych krajinach, ¢o dobre vplyva na rast ekonomiky. Teda hypotekarne uvery st
akymsi indikatorom ekonomiky. Zaroven isté vykyvy v raste ekonomiky mozu signalizovat’
aj problémy so stavom hypotekarneho trhu. Otazne je do akej ,,idealnej* miery by mal byt
hypotekarny trh regulovany. V pripade, ze by trh s hypotekdrnymi tivermi nebol regulovany
mohlo by dochédzat’ k nafukovaniu hypotekarneho trhu a k vytvoreniu tzv. hypotekarnej
bubliny. Zasah centralnej banky do trhu shypotekarnym tvermi ovplyvni a stlmi
vel’koobjemné poskytovanie uverov. Tento zasah moze byt prevedeny napriklad zvySenim
urokovych sadzieb alebo znizenim LTV pomeru.

Jednym z prikladov zlyhania hypotekarneho trhu méze byt Lehman Brothers v USA v roku
2008. Uvedena banka vo svojich aktivach drzala vel'mi rizikové finanéné produkty. Pokles
ceny aktiv len o par % by mal za nasledok bankrot Lehman Brothers. Uz v polovici roku 2008
sa objavovali hlasy, ktoré poukazovali na to, ze na trhu s podradnymi hypotekarnymi tivermi
vznika kriza, na ktort Lehman Brothers nereagovali. Rekordné straty Lehman Brothers réstli
a aktiva sa uz nepredavali tak ako kedysi, preto Lehman Brothers poziadala o ochranu pred
veritelmi. Ked’ uz vSetky pokusy o zachranu zlyhali, vedenie Lehman Brothers sa obratilo na
stat, chcelo po centralnej banke (FED) aby povolilo Lehman Brothers transformaciu na
komercnt banku. FED tito poZiadavku neschvalil a vlada zvolala stretnutie do newyorského
sidla FED-u, na ktorom chceli presved¢it’ banky, aby vytvorili z vlastnych penazi fond, ktory
zl¢ aktiva Lehman Brothers odkupi azdrava banku potom predaju. Tento navrh vSak
nepresiel pretoze aj iné banky neboli na tom z finanéného hl'adiska dobre. Lehman Brothers
spadla do bankrotu a britska Barclays odkupila za 1,75 miliard dolarov investicnt diviziu
skrachovanej banky. Stuchlik (2009)

Primarnym cielom tohto ¢lanku bolo identifikovat’ vplyv prislusnych vybranych veli¢in na
trh s hypotekarnymi tivermi, v Slovenskej republike, Ceskej republike, Pol'skej a Mad’arskej
republike za obdobie 2006 az 2016. Pre splnenie stanoveného ciela, bola skiimana existencia
vztahu vybranych makroekonomickych veli¢in a objemu hypotekarnych tverov za pomoci
vyuzitia ekonometrickych metdéd. Za makroekonomické ukazovatele boli zvolené prislusne
veli¢iny miera inflacie, miera nezamestnanosti, irokova miera hypotekarnych tuverov.

Prvé kapitola tohto ¢lanku bola zamerana na metodiku, ktord popisovala vyuzitie jednotlivych
ekonometrickych metdd, ktoré su potrebné pre splnenie stanoveného ciel'a. Zaroven v prvej
kapitole boli specifikované data, s ktorymi sa d’alej pracovalo. Druha kapitola tohto ¢lanku sa
venovala samotnej korela¢nej analyze. Nasledujuca kapitola obsahovala vysledky a diskusiu,
kde budil rozobrané a adekvatne okomentované zistené vysledky z korelacnej analyzy.
Poslednd cast’ sa venovala zaveru, kde boli zosumarizované vSetky zistené vysledky
a poznatky a zodpovedanie stanoveného ciel’a.
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1 Metodika a data

Pri vypocte korelacnej analyzy dopadu makroekonomickych ukazovatel'ov na hypotekarny
trh, bola skimana =zavislost medzi objemom hypotekarnych uverov a skimanymi
makroekonomickymi ukazovatelmi mierou nezamestnanosti, mierou inflacie a Grokovou
mierou hypotekarnych tverov. Objem hypotekarnych tverov bol vyjadreny v percentualnej
zmene objemu hypotekarnych tiverov. Ostatné makroekonomické ukazovatele boli vyjadrené
V %. S ohl'adom na dostupnost’ dat boli vyuzité¢ udaje makroekonomickych premennych so
Stvrtro¢nou frekvenciou casovych rad, vyjadrené ako index, zmena oproti rovnakému
Stvrtroku predchadzajiceho roku. Téato forma vyjadrenia je vyhodna, z toho dévodu, Ze
eliminuje vplyv sezonnosti. Pocet pozorovani ¢asovych rad T= 44, zodpoveda sledovanym
Stvrtrokom od 1. Stvrtroku 2006 do 4. stvrtroku 2016. VSetky pouzité udaje boli ziskané
Z internetovych strdnok narodnych bank, z internetovych stranok hypo.org, oecd.org a
Statistickej databazy Europskej unie — Eurostat. Kazda jednotlivd makroekonomicka veli¢ina
je vybrana z takej databazy, kde s k dispozicii udaje o vsSetkych 4 krajinach V4, je to
Z dovodu aby boli jednotné tdaje, rovnaka metodika vypoctu. Cela druha kapitola Korela¢na
analyza dopadu makroekonomickych ukazovatelov na hypotekarny trh bola vytvorena
s vyuzitim programov Gretl a Microsoft Excel.

Korela¢na analyza bola vyuzita k zisteniu existencie a zavislosti medzi dvoma alebo
viacerymi makroekonomickymi ukazovatel'mi. Korelacné analyza je Statisticka metoda, ktora
sa zaoberd linearnymi zdvislostami, predovSetkym sa zameriava na tesnost’ vzt'ahu medzi
ukazovateI'mi. Korelacna analyza bola prevedena za pomoci Pearsonovho koeficientu
korelacie r.

Za premennu Y (vysvetlovana, zavisla premenna)  vystupovali hodnoty objemu
hypotekarnych tverov. Premenni X (vysvetlujica, nezavisld premennd) predstavovali
hodnoty makroekonomickych ukazovatel'ov (miera nezamestnanosti, miera inflacie, urokové
sadzby hypotekarnych tverov).

Preukazatel'nost” korelacného koeficientu bola povazovana za dostatocnt od hodnoty 0,7
Vv absolutnom vyjadreni. Velmi tesni zavislost' bola identifikovat hodnota korelaéného
koeficientu vécsia alebo rovna 0,8 v absolutnom vyjadreni.

Za pomoci korelaéného koeficientu bola zostrojena korela¢nad matica pre kazda jednu krajinu
Z Vysehradskej skupiny.

2 Korela¢na analyza dopadu makroekonomickych ukazovatel’ov na hypotekarny trh

V tejto kapitole bola prevedena korelacna analyza medzi indikatormi hypotekarneho trhu a
makroekonomickymi faktormi. Aby objem hypotekarnych uverov v grafickom vyjadreni
nemal rastucu tendenciu a nevyskytoval sa isty rastci trend, ztohto dovodu bol objem
hypotekarnych uverov prepocitany na %, ktoré vyjadruju zmenu rastu alebo poklesu
hypotekarnych uverov v rovnakom Stvrtroku predchadzajiiceho roku.

Ako prvé boli zndzornené zavislosti objemu hypotekarnych tverov v jednotlivych krajinach
V4, SR_HU1, CR_HU1, PR_HU1, MR_HU1, mierou nezamestnanosti (MN), mierou inflacie
(MI) a arokovou sadzbou hypotekarnych tverov (US). Nasledne boli vypocitané korelacné
koeficienty pre vSetky krajiny VySehradskej Stvorky a bude vytvorend korelacnd matica s
vystupmi zo Statistického softwaru Gretl.

37



Zavislost’ objemu HU (% zmena) na makroekonomickych ukazovateloch

Slovenska republika

Obrazok 1: Zavislost objemu hypotekarnych tverov (% zmena) na vyvoji miery inflacie,
miery nezamestnanosti a vyvoji irokovych sadzieb v Slovenskej republike
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Zdroj: Webovy portal FEuropean Mortgage Federation [online][cit. 2017-05-05]. Dostupné z
<http://www.hypo.org/DocShareNoFrame/docs/3/EKNDCAFCKCMADJMOIHFKNOHNPDB39DBYBNTE4Q

/EMF/Docs/DLS/2007-00106.pdf> (a-k)
Webovy portal OECD [online][cit. 2017-05-05]. Dostupné z <https://data.oecd.org/unemp/unemployment-

rate.htm>
Webovy portal OECD [online][cit. 2017-05-05]. Dostupné z <https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm>

Objem hypotekarnych tverov Slovenskej republiky sa zvySoval, ale s mensimi
percentualnymi prirastkami po celé sledované obdobie (Obrazok ¢. 1). Postupné zniZovanie
prirastku objemu hypotekarnych tverov bolo moZné pozorovat od prelomu rokov 2008
a2009. Priblizne od konca roku 2012 objem hypotekarnych uverov rastol viac ako
vV predchadzajucom roku rovnakého Stvrtroku. V 4. Stvrtroku 2016 objem hypotekarnych
uverov predstavoval rast 14,19 % oproti predchadzajicemu roku rovnakého Stvrtroku.
Urokové sadzby hypotekarnych uverov postupne klesali. Priemerna trokova sadzba
hypotekarnych uverov sa na konci roku 2016 pohybovala okolo hodnoty 2,56 %. Miera
nezamestnanosti sa priblizne od roku 2014 zacinala znizovat'. V stcasnosti sa jej hodnota
nachadzala na tirovni 9,06 %, vd’aka ekonomickému vyvoju a politickej situacii v Slovenskej
republike. Z pohl'adu vyvoja miery inflacie sa Slovenska republika nachadzala v deflacii -

0,1 %, na konci sledovaného roku 2016.

Tabul’ka 1: Korela¢na matica pre Slovensku republiku

Zdroj: Gretl
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Z tabul’ky ¢. 1 pre Slovensku republiku vyplyva, ze najsilnejSiu korelaciu dosahoval vzt'ah
medzi mierou inflacie a urokovymi sadzbami hypotekarnych uverov, 0,7133. Tato hodnota
korelacného koeficientu predstavovala pozitivnu korelaciu, s rastom miery inflacie rastu aj
urokové sadzby hypotekarnych tverov. Spliiuje stanovené kritérium preukazatelnosti 0,7.
Druhou najsilnejSou pozitivnou korelaciou bol vztah medzi trokovymi sadzbami a objem
hypotekarnych uverov. S rastom urokovej sadzby rastie aj % zmena objemu hypotekarnych
uverov oproti predchadzajicemu roku toho istého Stvrtroku. NajsilnejSou negativnou
korelaciou bol vzt'ah medzi mierou nezamestnanosti a objemom hypotekarnych averov, -
0,6206. S rastom miery nezamestnanosti klesa percentualna zmena objemu hypotekarnych

uverov.
Ceska republika

Obrazok 2: Zavislost objemu hypotekarnych tverov (% zmena) na vyvoji miery inflacie,
miery nezamestnanosti a vyvoji urokovych sadzieb v Ceskej republike
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Zdroj:  Webovy portdl FEuropean Mortgage Federation [online][cit. 2017-05-05]. Dostupné z

<http://www.hypo.org/DocShareNoFrame/docs/3/EKNDCAFCKCMADIJMOIHFKNOHNPDB39DBYBNTE4Q

/EMF/Docs/DLS/2007-00106.pdf> (a-k)
Webovy portal OECD [online][cit. 2017-05-05]. Dostupné z <https://data.oecd.org/unemp/unemployment-

rate.htm>
Webovy portal OECD [online][cit. 2017-05-05]. Dostupné z <https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm>

Podobny stav percentualnej zmeny hypotekarnych uverov oproti predchadzajucemu roku toho
istého $tvrtroku ako bol v Slovenskej republike, je aj v Ceskej republike. Objem
hypotekarnych tverov réastol pocas celého sledovaného obdobia, avSak s menSimi
percentudlnymi prirastkami oproti predchaddzajicemu roku rovnakého Stvrtroku. (Obrazok
¢. 2) V 4. stvrtroku predstavoval rast hypotekarnych tiverov o 8,36 % oproti minulému roku
2015 rovnakého 4. stvrtroku. . Hodnota priemernych urokovych sadzieb hypotekarnych
V4 dosahovala prave Ceska republika, na konci 4. §tvrtroku 2016 bola hodnota miery
nezamestnanosti 3,61 %. Zaciatkom roku 2016 sa podarilo zvysit mieru inflacie z priblizne
0 % hladiny na 1,4 %.
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Tabul’ka 2: Korela¢na matica pre Cesku republiku

CR_MN CR_US

1,0000 -0,2780 0,5582 0,6308
1,0000 0,1336 -0,4830
1,0000 0,6113
1,0000
Zdroj: Gretl

Pre Ceska republiku bolo mozné na ziklade dosiahnutych vysledkov korela¢nej matice
posudit’, ze najsilnej$i vzt'ah bol medzi mierou inflacie a objemom hypotekarnych uverov,
0,6308. Tato hodnota koeficientu korelacie predstavovala pozitivnu linearnu korelaciu.
S rastom miery inflacie rastla aj percentudlna zmena objemu hypotekarnych iverov oproti
predo§lému roku rovnakého $tvrtroku. Dal§ou pomerne vyznamnou hodnotou korelacie bola
0,6113. Co predstavoval vztah medzi Girokovymi sadzbami a hypotekarnymi avermi, bola to
pozitivna linedrna korelacia, ktord taktiez nespliiuje hodnotu preukdzatel'nosti 0,7.

Pol’ska republika

Obrazok 3: Zavislost' objemu hypotekarnych tverov (% zmena) na vyvoji miery inflacie,
miery nezamestnanosti a vyvoji arokovych sadzieb v Pol'skej republike
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Zdroj:  Webovy portal FEuropean Mortgage Federation [online][cit. 2017-05-05]. Dostupné z
<http://www.hypo.org/DocShareNoFrame/docs/3/EKNDCAFCKCMADJMOIHFKNOHNPDB39DBYBNTE4Q
/EMF/Docs/DLS/2007-00106.pdf> (a-k)

Webovy portadl OECD [online][cit. 2017-05-05]. Dostupné z <https://data.oecd.org/unemp/unemployment-
rate.htm>

Webovy portal OECD [online][cit. 2017-05-05]. Dostupné z <https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm>

Z Obrazka €. 3 pre Pol'sku republiku vyplyva, Ze najvyssi prirastok objemu hypotekarnych
uverov bol dosiahnuty v 3. Stvrtroku 2009, 62,41 %. V Pol'skej republike bolo mozné
pozorovat’ pokles objemu hypotekarnych uverov oproti predchadzajicemu roku rovnakého
Stvrtroku o -9,29 % v 4. Stvrtroku 2009. V 1. Stvrtroku 2016 dosahovala Pol'skéd republika
dalsi pokles objemu hypotekdrnych tuverov o -1,68 %. Priemernd turokovd sadzba
hypotekarnych uverov sa v 4. Stvrtroku 2016 nachadzala na trovni 4,40 %. Miera
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nezamestnanosti od zaciatku roku 2006 az po rok 2009 vyrazne klesala, no v priebehu roku
2009 nastal zlom a miera nezamestnanosti sa v Pol'skej republike mierne zvySovala. Zmena
v pokles miery nezamestnanosti nastala za¢iatkom roku 2013. V Stvrtom Stvrtroku 2016 sa
miera nezamestnanosti v Pol'skej republike nachadzala na trovni 5,65 %. Od 3. §tvrtroku
2014 do 3 stvrtroku 2016 mala Pol’'ska republika problém s deflaciou, ale v 4. Stvrtroku sa uz
miera inflacie pohybovala na trovni 0,2 %.

Tabulka 3: Korela¢na matica pre Pol'skli republiku

0,4228
1,0000 -0,0058 -0,2562
1,0000 0,4186

1,0000

Zdroj: Gretl

Z tabul’ky ¢. 3 bolo mozné vydedukovat najsilnejSiu korelaciu pre Pol'ski republiku vo
vzt'ahu medzi mierou infl4cie a irokovymi sadzbami hypotekarnych tverov, 0,9040. Hodnota
parového korela¢ného koeficientu vyjadrovala silni pozitivnu linearnu korelaciu a vel'mi
vyznamnu atesni zavislost. Taktiez spihala hodnotu stanovenej preukazatelnosti 0,7.
S rastom miery inflacie rastli aj urokové sadzby hypotekarnych tverov a naopak. Druhou
najsilnejSou ale nie az tak vyznamnou pozitivnou hodnotou korelacie bol vzt'ah miery inflacie
a objemu hypotekarnych tverov, 0,4228. S rastom miery inflacie rastla aj percentualna zmena
objemu hypotekarnych uverov a naopak s poklesom miery inflacie klesala aj percentualna
zmena objemu hypotekarnych Gverov.

Mad’arska republika

Obrazok 4: Zavislost objemu hypotekarnych uverov (% zmena) na vyvoji miery inflacie,
miery nezamestnanosti a vyvoji trokovych sadzieb v Mad’arskej republike
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Webovy portal OECD [online][cit. 2017-05-05]. Dostupné z <https://data.oecd.org/unemp/unemployment-
rate.htm>
Webovy portal OECD [online][cit. 2017-05-05]. Dostupné z <https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm>

Obrovsky prepad a teda aj najvacsi pokles v objeme hypotekarnych tiverov oproti rovnakému
Stvrtroku predchédzajuceho roku bol pozorovatel'ny na konci roku 2008 a zaciatku roku 2009,
kedy z prirastku 85,11 % poklesol na prirastok 0,77 % a dalsi Stvrtrok bol uz v znameni
poklesu objemu hypotekarnych tverov o -0,90 %. (Obrazok ¢. 4) Najvacsi pokles objemu
hypotekarnych tverov bol identifikovany v 3. Stvrtroku 2012, - 20,70 %. V prvom Stvrtroku
2016 dosahovala Mad’arska republika pokles o - 11,82 % oproti prvému Stvrtroku 2015.
Pokles turokovych sadzieb bol dlhodobo pozorovatelny od roku 2012 aZz po koniec
sledovan¢ho obdobia. Priemerna Grokova sadzba hypotekdrnych tverov v 3. Stvrtroku 2016
sa pohybovala na trovni 4,34 %. Miera nezamestnanosti mala tak ako v ostatnych krajinach
Vysehradskej Stvorky klesajucu tendenciu a Vv sucasnosti jej hodnota dosahovala uroven
miery inflacie bola 1,2 %, ¢o bola taktiez druha ale najvyssia hodnota v porovnani s Krajinami
V4.

Tabulka 4: Korela¢nd matica pre Mad'arsku republiku
MR_MI MR_MN MR_US | MR_HU1

1,0000 0,2707 0,3942 0,4023
1,0000 0,7129 -0,1601

1,0000 0,3079

1,0000

Zdroj: Gretl

Na zaklade dosiahnutych vysledkov korela¢nej matice pre Mad’arska republiku bolo mozné
tvrdit’, Ze najsilnejSia korelacia bola objavend vo vztahu medzi mierou nezamestnanosti
a urokovymi sadzbami hypotekarnych uverov, 0,7129. Jednd sa o vyznamnu, ale nie vel'mi
tesnu linearnu zavislost’. S rasticou mierou nezamestnanosti rastli aj trokové sadzby
hypotekarnych tverov a naopak. Spliiovala kritérium preukazatelnosti. DalSou pozitivnou
hodnotou korela¢ného koeficientu bol vztah medzi mierou inflacie a objemom hypotekarnych
tverov, 0,4023. Co predstavuje nie vel'mi vyznamnu a tesndi linearnu zavislost’,

Tretou najsilnejSou pozitivnou korelaciou bol vztah medzi mierou inflacie a irokovymi
sadzbami hypotekarnych tverov, 0,3942. AvSak ani jedna z prislusnych hodndét nesplnala
stanovenu hodnotu preukézatel'nosti 0,7.

3 Vysledky a diskusia

Za pomoci vyuzitia korelacnej analyzy pri skimani korelacie v kapitole 2, teda zavislosti
objemu hypotekarnych tuverov (% zmena) a makroekonomickymi ukazovateI'mi, bola
objavena najsilnejSia zavislost' vo vztahu medzi mierou inflacie a irokovymi sadzbami
hypotekarnych uverov v Pol'skej republike. Hodnota korelaéného koeficientu je 0,9040
a predstavovala velmi silnii atesnii pozitivnu zavislost. S rastom urokovych sadzieb
hypotekarnych Gverov rastli aj miera inflacie. Pomerne vysoky koeficient korelacie pri
rovnakom vztahu miery inflacie arokovych sadzieb hypotekarnych tverov vysiel aj
v Slovenskej republike. Aj v sti¢asnosti bol stav nizkych trokovych sadzieb a ¢oraz viac l'udi
ziadalo 0 hypotekarny uver, pretoze st velmi vyhodné anizke urokové sadzby. Objem
hypotekarnych tverov sa vo vSetkych krajindch VySehradskej Stvorky okrem Mad’arskej
republiky, poc€as sledovaného obdobia 2006 az 2016, neustile zvySoval a trokové sadzby
klesali priblizne od roku 2009. Ked’ze objem hypotekarnych uverov sa nachadzal va¢sinou
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V nominalnom vyjadreni, mohol nastat’ problém vplyvu d’alSej skrytej premennej a problém
faloSnej regresie. Preto bolo vhodné, aby sa objem hypotekdrnych uverov preratal na
percentudlnu zmenu, aby bola dosiahnutd stacionarna Casova rada. To znamena, ze zmeny
v &asovej rade neboli v &ase konitantné. Daliia z najvyssich dosiahnutych hodnét bol vo
vztahu urokovych sadzieb hypotekarnych tuverov aobjemu hypotekdrnych uverov
v Slovenskej a Ceskej republike. Hodnoty korelaéného koeficientu dosahovali troveti 0,62
v Slovenskej republike a0,6113 v Ceskej republike. S rastom twrokovych sadzieb sa
zvySovala aj percentualna zmena objemu hypotekdrnych tverov oproti predchadzajicemu
roku rovnakého Stvrtroku. Tieto hodnoty neboli az tak vel'mi vysoké, nespliiovali ani
stanovené kritérium preukazatelnosti 0,7, ale boli to najvySSie dosiahnute'né hodnoty
korelaéného koeficientu v kapitole 2. Zaroven vSetky hodnoty korelaéného koeficientu boli
overené testovacou Statistikou (t-testom), takze moézeme tvrdit, ze vsetky hodnoty
korela¢ného koeficientu boli Statisticky vyznamné.

Korelaéna analyza, ktora bola vyuzitd v tomto ¢lanku potvrdila isty vztah medzi urokovymi
sadzbami hypotekarnych tverov a objemom hypotekarnych tGverov a tiez aj vztah urokovych
sadzieb a miery inflacie. Tieto vztahy spolu najsilnejSie korelovali, pricom to platilo pre
skoro vsetky krajiny VySehradskej Stvorky. Vo vsetkych pripadoch sa vyskytovala pozitivna
zévislost’, to znamend, ze vyvoj jedného ukazovatel’a nasleduje pohyby druhého ukazovatel’a.
Samozrejme ked’ boli nizke urokové sadzby hypotekarnych tverov, tak sa zvySoval objem
hypotekarnych tverov. PretoZze boli hypotekarne Gvery kvazi vyhodné, ekonomike sa darilo,
preto aj rozne firmy ziadali 0 hypotekdrne uvery aby mohli investovat. Ddévod ziadosti
0 hypotekarny tver pre domacnosti, méze byt aj ten, ze chci byvat’ vo svojom alebo
V lepSom byvani. Aj vd’aka tymto dovodom sa zvySovali bankam hodnoty tGverov a banky
mohli vyvijat’ rozne d’alsie bankové sprostredkovanie. Vyskytovali sa aj taki I'udia, ktori mali
az nad ramec finan¢nych prostriedkov, a miesto toho aby im niekde peniaze lezali a podliehali
inflacii ich radSej niekde investovali a tym padom banky prijimali vklady, za ktoré neskor
ziskaju prijem v podobe Urokov. Problematika zavislosti teda korelacie umoziovala objavit
len silu tesnosti korelacie vztahu dvoch alebo viacerych ukazovatel'ov. Korela¢nd analyza
dokazala wurcit’ len linedrny vztah a nie viacrozmerné, alebo iné¢ druhy zavislosti, ¢1 smer
kauzality. Tato problematika vyzaduje aplikaciu zlozitejSich $tatistickych a ekonometrickych
metdd a preto by prave tento problém mohol byt podnet na d’alSie spracovanie. Uréite by
v d’alSom vyvoji mohla byt preskiimané dlh$ia ¢asova rada, nie len 10 rokov ale napriklad 15,
pretoze vela vyskumnikov povazuje prave T=50 za dost na to, aby nenastalo skreslenie
vyznamu korelacie. Vhodné Gasové periody mozu byt’ §tvrtroéné alebo mesaéné. Cim dlhsia
¢asova rada bude, tym bude menSia pravdepodobnost’ skreslenia vysledkov korelacie.

Z vyvoja skimanych makroekonomickych ukazovatel'ov bolo vidiet, Ze kriza, ktora nastala
pocas sledovaného obdobia mala velky vplyv. Tento vplyv sa prejavil najméd pri miere
nezamestnanosti a zmena je najviac viditel'na rok po vypuknuti krizy, teda v roku 2009. Vtedy
miera nezamestnanosti vo vSetkych Styroch krajinach V4 dosahovala najvyssiu Groven. Rast
tychto ukazovatel'ov mal mat’ negativny dopad na objem hypotekarnych uverov. V pripade
Mad’arskej republiky tomu tak naozaj bolo, ked’ze sa Mad’arsko dostalo do recesie a tym, Ze
sa znizoval hruby domaci produkt vel'mi vyrazne to ovplyvnilo vyvoj objemu hypotekarnych
uverov na trhu. V ostatnych krajinach celkovy objem hypotekarnych uverov pocas krizového
obdobia rastol ale pomalSim tempom oproti predchadzajicemu roku toho istého Stvrtroku.
Mohlo to byt spOsobené priaznivym vyvojom hrubého doméceho produktu v ostatnych
krajinach VySehradske;j Stvorky.
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Zaver

Primarnym cielom tohto ¢lanku bolo identifikovat’ vplyv prislusnych makroekonomickych
veli¢in na trh s hypotekdrnymi Gvermi, v Slovenskej republike, Ceskej republike, Pol'skej
a Mad’arskej republike za obdobie 2006 az 2016.

Naplnenie stanoveného ciel'a bolo dosiahnuté za pomoci Statistickych a ekonometrickych
metod, a teda s vyuzitim korela¢nej analyzy. Z vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov
najviac ovplyviovali objem hypotekarnych uverov tirokové sadzby hypotekarnych uverov.
Tento vztah bol o¢akavany a vd’aka vyuzitiu korelacnej analyzy, ktora skima zavislost’ dvoch
a viacerych veli¢in, potvrdeny v Slovenskej a Ceskej republike. I§lo 0 pozitivnu korelaciu
ateda srastom turokovych sadzieb rastla aj percentualna zmena objemu hypotekarnych
Gverov. Dal§i najvyssi pozitivny koeficient korelacie bol najdeny vo vztahu urokovych
sadzieb hypotekarnych tGiverov a mierou inflacie. Tento koeficient korelacie bol dosiahnuty
v Pol'skej a Slovenskej republike.

V rdmci porovnania krajin je vidiet, ze z pohladu urokovych sadzieb maju vsetky Styri
krajiny klesajiicu tendenciu, ale aj tak pomerne dost’ vysoké urokové sadzby st v Mad’arskej
republike v porovnani s ostatnymi krajinami V4. Preto aj objem hypotekarnych tverov je
niz8i oproti ostatnym krajindm, pretoZze mad’arski obyvatelia si o hypotekarne uvery Ziadaju
Vv cudzej mene.
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