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31.jul 2019 Anilacné uvery nie s zadarmo!
Analyticky pohlad na riziko zhorSenia splacania uverov

Martin Pazicky

Tempo zadlZovania sa slovenskych domacnosti je v porovnani s EU nadpriemerné. To méze
zhorsitich platobnu disciplinu v menej priaznivej faze ekonomického cyklu, hoci domacnosti
dlhodobo znizujua podiel svojich nesplacanych tiverov. Kym historicka skusenost z poslednej
krizy naznacuje, Ze domacnosti su pri splacani menej citlivé na ekonomické vykyvy, rast
nezamestnanosti, irokovych sadzieb a pokles investicii viedli k rastu nesplacanych uverov.

Fundamenty podporuju DIh slovenskych domacnosti neustale rastie a pozitivne ekonomické vysledky nadalej
sprintzadizovania | podporuji tverovu aktivitu obyvatelstva. Viaceré ingtiticie upozorfiujii na rychle tempo
domacnost zadlZovania sa slovenskych domécnosti v porovnani s ostatnymi krajinami EU2. Na druhej strane
miera nezamestnanosti dosahuje historické minimas a ziskanie p6zicky je mimoriadne vyhodné
vdaka uvolnenej monetarnej politike ECB. Objem tverov domacnosti postupne prevysil objem
averov podnikov. Kym pred krizou dominoval v ekonomike objem podnikovych uverov, po krize
vacésina prostriedkov smerovala k domacnostiam a pomer sa otocil (Graf 1). Pomer medzi
uverovanim domacnosti a podnikov (voci velkosti ekonomiky) je vSak na Slovensku porovnatelny
s krajinami Eurdpy (Graf 2). V komentari preskimame ako splacanie Uverov réznych subjektov
(doméacnosti, podniky a SZCO) zareaguije na pripadny nepriaznivy ekonomicky vyvoj. Analyzujeme
vplyv makroekonomického vyvoja a Sokov na splacanie uverov, abstrahujuc od vplyvu inych
rizikovych faktorov, ¢i makroprodencialnych opatreni NBS.

Graf 2: Podiel averovania domacnosti a
podnikov na Slovensku je porovnatelny
s krajinami Eurépy (%HDP k 2017)

Graf 1: Podiel objemu Gverov v
jednotlivych kategériach od roku 2008
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Pozn.: Statistika ECB zobrazuje celkovy objem uverov vratane zahranicnych bank, pricom statistika NBS
zahrria uvery poskytnuté domdacimi bankami. Grafy zndzorriuju aktudlny objem uverov v ekonomike.

' Autor dakuje Marekovi Licakovi, Janovi Klacsovi, Pavlovi Jurcovi a Pavlovi Lattovi (vSetci zNBS) za
poskytnuté data a pripomienky; Eduardovi Hagarovi, Lucii Sramkovej a Branislavovi Zudelovi (véetci z IFP) za
cennérady.

2 Standard&Poor’s report zjula 2018 uvadza 10,5 % rast zadlzenosti vroku 2017, rovnako aj Fitch Rating
identifikuje zadlZzenost ako jednu zpotencidlnych hrozieb (Zdroj: Fitch Rating). Eurdpska komisia tiez
upozorniuje na rastucu zadizenost slovenskych domécnosti (Zdroj: EC Country Report)

3 Miera celkovej nezamestnanosti dosiahla v 4.kvartali 2018 troven 5,9 %, ¢o je historicky najnizsia hodnota.
(Zdroj: Eurostat)
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https://www.fitchratings.com/site/pr/10039654
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/2019-european-semester-country-report-slovakia_en_0.pdf

Domécnostia SZCO inklinuju Podiel uverov splacanych véas sa vpripade domacnosti postupne zvysuje (Graf 3).
- komeskaniu.. . Doméacnosti apodniky st si momentélne v platobnej discipline podobné. Vo véeobecnosti za celé
spalzaﬁ\?:jgi%ece?liesgdvriis sledované obdobie viak majii domacnosti spolu so SZCO mierne vyssiu tendenciu omeskat sa so
splatkou do 90 dni (Graf 3). Naopak, pocas recesie* aobdobia zvysenej nezamestnanosti su
spolahlivejsim diznikom nez podniky (Box 1). Najrizikovejsimi subjektami su SZCO, ktorych

zadlzenie vSak predstavuje len priblizne 2 % na celkovom objeme uUverov.

Graf 3: Kvalitativhe rozdelenie Gverov podia kreditného rizika (v %, 2008 - 2018)
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Zaroj: IFP, NBS
BOX 1: Vplyv ekonomickych podmienok na splacanie iverov

SVAR model

Dosledky ekonomickych podmienok pre kvalitu splacania odhadujeme pomocou $trukturalneho
vektor-autoregresného (SVAR) modelu. Skiimame doésledky vybranych exogénnych Sokov
(Urokova sadzba, miera nezamestnanosti ainvesti¢na aktivita na Slovensku) pre splacanie
zavazkov. Sledujeme vyvoj podielov poskytnutych uverov, ktoré su viac ako 361 dni po splatnosti
(kategodria D)°na Sok vyvolany zmenou urokovej sadzby, mierou nezamestnanosti ainvesticnej
aktivity. K dispozicii mame stvrtro¢né data od prvého kvartalu 2008 po Stvrty kvartal 2018.

4 Za obdobie recesie povazujeme Casovy Usek medzi vrcholom adnom ekonomického cyklu, ktory je pre
Slovensko podia OECD definované v obdobi2007 M12-2009 M5 (globalna finan¢na kriza), v obdobi 2011 M11
— 2013 M6 (kriza znama v Eurdpe ako kriza viadneho dihu) a v obdobi 2015 M12 - 2016M 10 (Zdroj: OECD)
5Podla §73 opatrenia NBS ¢. 4/2007 z13. marca 2007 (v zneni neskorsich predpisov) sa za vznik zlyhania
v sUvislosti s konkrétnym dlznikom povaZzuje a) ak banka usudi, Ze diznik si pravdepodobne nesplni svoj
zavazok, bez toho, aby prislo k realizacii zabezpecenia, alebo b) diznik je v omeskaniviac ako 90 dni. O odpisani
pohladavky zo stivahy banky v§ak rozhoduje konkrétna banka. Kedze v dalSej Casti (t.j. Box 2) povazujeme stav
zlyhania za absorpcny (z kategdrie D sa neda postupit do vyssich kreditnych kategorii, pretoze takéto uvery
sl uz z Uctovnictva banky odpisané), uréujeme kvoli konzistentnosti za stav zlyhania omeskanie viac ako 361
dni aj v tejto casti. Predpokladame, Ze viac ako 361-dnové omeskanie najvernejsie kopiruje vysku skutocne
odpisanych uverov. K takémuto predpokladu sme pristupili, nakolko nedisponujeme datami o vyske odpisov
v pozadovanej kvalite pre vSetky tri sledované skupiny subjektov. Citlivost kategorie D (. Gvery viac ako 361
dni po splatnosti) na skumané premenné je pravdepodobne mensia ako citlivost uverov 90 aviac dni
vomeskani. Mozno preto predpokladat, ze pouzité ekonometrické modely by ukazali vyraznejsie dopady
zhorsenia ekonomického prostredia na kvalitu splacania ak by sme pouzili podiel Uverov 90 aviac dni po
splatnosti ako kategoriu D.
2 il


http://www.oecd.org/sdd/leading-indicators/CLI-components-and-turning-points.pdf

Odhadu predchadzalo testovanie jednotkovych korenov ujednotlivych premennych pomocou
Augmented-Dickey Fuller (ADF) testov. KedZe sa vSetky vysvetlujice premenné okrem investicii
preukazali ako nestacionarne typu (1), udaje sme stacionarizovali diferencovanim. VAR model|,
ktory pouzijeme na rozklad Sokov do vzajomne ortogonalnych komponentov ma nasledujuci tvar:
Y, =a+ A(L)Y;_, + Be;

kdeY; je vektor endogénnych premennych pozostavajuci z podielov Uverovv omeskanidihsie ako
361 dni (Dkat), urokovej miery (IR), miery nezamestnanosti (UNEMPL) aobjemu investicii (INV)
v logaritmickej mierke; vektor obsahujlci konstanty odhadu je oznaceny ako a; A(L) je maticovy
polyném s oneskorenim L a B reprezentuje maticu dopadu navzajom nekorelovanych Sokov &;.

Endogénne premenné vektora Y; su zoradené v poradi: Urokova miera (IR), investicie (INV),
nezamestnanost (UMEPL) a nakoniec uvery v omeskani (Dkat). Predpokladame, Ze naklady
poziciavania ovplyvniainvesti¢nu aktivitu a nasledne trhy prace, o v koneé¢nom désledku spdsobi
zmeny v discipline splacania zavazkov. SVAR model identifikujeme pomocou Choleskyho
dekompozicie. Na zaklade SBIC informacnych kritérii pouzivame 6 oneskoreni. Impulzné odozvy
spolu s 95%-nymi intervalmi spolahlivosti pre jednotlivé subjekty prezentujeme na Grafe 4.
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Zdroj- IFP, NBS

Urokova miera (IR) je reprezentovana hlavnou trokovou sadzbou na Gvery (v %) v sledovanom
obdobi, ktora vyjadruje priemerné naklady na poziciavanie sina Slovensku podla NBS. Predmetna
urokova sadzba predstavuje priemernu sadzbu na nové Uvery poskytované vSetkym subjektom.
Mbzeme pozorovat pozitivnu odozvu premennej Dkat na pozitivny Sok vyvolany v urokovej
sadzbe na uvery. Pozitivna odozva znamena, ze zvySenie urokovej miery zhorSi platobnu
disciplinu, ¢o sa prejavi narastom nesplacanych uverov vkategorii D: Odozva je konzistentna
naprie¢ jednotlivymi subjektmi, aj ked'v pripade podnikov je odozva v prvych periddach po Soku
mierne negativna, ¢o sa vSak meni priblizne po piatich kvartaloch od Soku. Reakcia domacnosti je
minimalna, ¢o naznacuje, ze splacanie uverov domacnosti je relativne odolné voci zmene
urokovych sadzieb. Naopak, silnt pozitivnu odozvu mozno pozorovat v pripade SZCO.



Nezamestnanost (UNEMPL) je vyjadrena ako celkova miera nezamestnanosti (v %) vekovej
kohorty 20 az 64 rokov vdanom obdobi. Mame za to, Ze vybrana kohorta je najrelevantnejSia pre
uverovu aktivitu obyvatelstva. Objem nesplacanych uverov reaguje zvySenim na narast
nezamestnanosti, o je konzistentna reakcia naprie¢ vsetkymi subjektmi. Aj vtomto pripade sa
prejavila utimena reakcia domécnosti a vyraznejsia odozva SZCO.

Investicie (INV) su vyjadrené ako celkovy objem investicii v eurach na Slovensku vdanom
Stvrtroku. Negativna odozva nesplacanych Uverov napozitivny Sok v investicnej aktivite je v sulade
s oGakavaniami. VysSia miera investicnej aktivity zvysuje disponibilné prijmy obyvatelstva, o ma
za nasledok pokles objemu Uverov vomeskani. Odozva je opat najmenej vyrazna v pripade
domacnosti a najsilnejsia v pripade SZCO.

Zavery SVAR modelu verifikujeme Specifikaciou autoregresného modelu, pomocou ktorého dalej
simulujeme rizikové scenare vyvoja slovenskej ekonomiky (Graf 6)

Autoregresny model

Dosledky ekonomickych podmienok pre kreditnu kvalitu odhadujeme pomocou autoregresného
OLS modelu. Skimame vplyv uUrokovej sadzby, nezamestnanosti ainvesti¢nej aktivity na
Slovensku na splacanie zavazkov. Zavisla premenna je aj v tomto pripade podiel poskytnutych
uverov, ktoré su viac ako 361 dni po splatnosti (kategoria D). K dispozicii mame opat Stvrtrocné
data od prvého kvartalu 2008 po Stvrty kvartal 2018.

Odhadu predchadzalo testovanie jednotkovych korerov (unit roots) vjednotlivych premennych
pomocou Augmented-Dickey Fuller (ADF) testov. KedZe sa vsetky vysvetlujiuce premenné okrem
investicii preukazali ako nestacionarne typu I(1), Udaje sme stacionarizovali diferencovanim.
Odhadovana rovnica nadobuda tvar
Dkaty; = a + Dkat;;—qy + d(IR); + d(UNEMPL), + log(INV); + &;

kde modelovanou premennou st podiely Uverov viac ako 361 dni po splatnosti (Dkat) véase t,
ktoru vysvetlujeme pomocou hodnoty tejto premennej v predchadzajucom obdobi, turokovou
mierou (IR ), mierou nezamestnanosti (UNEMPL ) aobjemom investicii ( INV ). Konstantu
reprezentuje a,a ¢, sureziduaodhadu, ktoré suhrnne reprezentuju faktory ako inovacie systemu,
legislativne ainstitucionalne zmeny. Index i vyjadruje jednotlivé subjekty (t. vSetky Uvery, Gvery
domacnosti, ivery podnikov a tvery SZCO).

Vyska urokovej sadzby (IR) sa ukazuje ako vyznamny faktor platobnej discipliny predovsetkym
pre podniky a nasledne pre vsetky Uvery poskytnuté na Slovensku. Zdrazenie Uverov zhorSuje
platobnu disciplinu klientov véetkych subjektov avedie k narastu tverov kategérie D. SZCO su
podla odhadu modelu subjekty snajvacsou citlivostou na zmenu urokovych sadzieb (aj ked
prislusny koeficient nie je Statisticky vyznamny). Naopak, najodolnejSimi voci vykyvom trokovych
sadzieb su podla regresnej analyzy domacnosti, no koeficient je Statisticky nevyznamny.

Zavisla premenna Dkatysetky ivery Dkatyoqniky Dkat g, micnosti Dkatgz¢o
Dkat: 0,8629*** 0,9076*** 0,7896*** 0,8791***
i(t-1) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
d(IR) 0,0034** 0,0041* 0,0022 0,0120
(0,0320) (0,0510) (0,1800) (0,2300)
0,0007* 0,0007 0,0007* 0,0009
d(UNEMPL) (0,0890) (02520) (0,0680) (0,7290)
log(INV) -0,0058** -0,0076*** -0,0042 -0,0274*
(0,0100) (0,0090) (0,1020) (0,0730)
Konstanta 0,0521*** 0,0662*** 0,0408* 0,2371*
(0,0060) (0,0060) (0,0750) (0,0670)
# pozorovani 43 43 43 43
R? 0,9255 0,9268 0,8619 0,9087
Pozn.: p-hodnoty v zatvorkédch *p<0,0: **p<0,05; ***p<0,10 Zarof: IFP

Narast miery nezamestnanosti (UNEMPL) sposobi prirodzeny pokles Uverovej kvality, kedze
jednotlivé subjekty maju obmedzeny pristup k prijmom. Podiel nesplacanych uverov (t,. kategoria
D) sa preto prirodzene zvysuje. Miera nezamestnanosti vychadza zanalyzy ako vyznamny
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azaroven konzistentny faktor platobnej discipliny u vSetkych subjektov, pricom najcitlivejSimi su
opat SZCO (koeficient je Statisticky nesignifikantny).

Hodnota premennej investicie (INV) bola transformovana do logaritmickej mierky. Analyza
naznacuije, ze investicna aktivita je najvyznamnejsim a zaroven konzistentnym faktorom splacania
uverov. Nové investicie vytvaraju pracovné prilezitosti, ¢o spdsobuje narast prijmov firmam aj
domacnostiam. Podiel dlhodobo nesplacanych tverov (t. kategorie D) preto postupne klesa.
Naopak, v ¢asoch slabsej investicnej aktivity su jednotlivé subjekty nachylnejsie na omeskanie.
Najcitlivejsimi su aj v tomto pripade SZCO, ktoré pocitia zmenu investicnej aktivity najvyraznejsie.
Subjekty, ktoré su najmenej citlivé nazmeny investi¢ného cyklu st opat domacnosti.

Odhadovana rovnica zachytava priblizne 90 % historickej variability podielu dlhodobo
nesplacanych uverov (Tab. 1 a Graf 6). Odhady jednotlivych koeficientov su intuitivne a
konzistentné napriec¢ vSetkymi sledovanymi subjektmi (i ked'v niektorych pripadoch su Statisticky
nevyznamné). Vysledky zaroven potvrdzuju zavery obdobnych analyz hodnotiacich nesplacané
uvery vinych krajinach (napr. analyza od Nkusu, 2011 alebo Beck — Jakubik — Piloiu, 2013).

Investicna aktivita je Statisticky najvyznamnejSim faktorom pre splacanie averov. Analyza
potvrdila, Ze najcitlivejsimi st prave SZCO. Doméacnosti, ktorych tempo zadlZzovaniaje najrychlejsie,
sa ukazuju ako relativne stabilné subjekty. Disciplina splacania Uverov domacnosti je najmenej
citlivana zvySovanie urokov, &inazmenuinvesti¢nej aktivity, v porovnani's podnikmiaj SZCO. Riziko
omeskania sa nad jeden rok je v pripade domacnosti mensie nez v pripade vSetkych uverov spolu.
Vyjadrenie pravdepodobnosti zlyhania domacnosti je preto klu¢ovym faktorom pre posudenie, Ci
ich rastuce uverovanie méze byt zdrojom rizik pre finanény sektor alebo nie. Pre odhad
pravdepodobnosti prechodu zjednej kreditnej kategodrie do druhej pouziieme metddu
Markovovych retazcov (Box 2). Zaroven je potrebné pripomenut, Ze objem Uverov domacnosti je
aktualne vyssi ako objem uverov firiem (Graf 1). Straty z Uverov domacnostiam mézu byt preto aj
napriek nizsej citlivosti relativne vysoké v porovnani s podnikovymi tvermi.

Pravdepodobnost zhorsenia platobnej discipliny klesa pre domacnosti, podniky i SZCO.
Kym riziko poklesu ratingu domécnosti a SZCO do horsej kreditnej kategorie sa dlhodobo znizuije,
v pripade podnikov pozorujeme takyto trend len relativne kratke obdobie (priblizne od 1.tvrtroka
2014 podla Grafu 5). Dynamika Markovovychretazcov v§ak ponutka pohlad len narizika, ktoré
sa uz zmaterializovali. Na zéklade zmaterializovaného rizika sa domécnosti, podniky ajSZCO
stavaju bezpecnejSimi dlznikmi. Domacnosti su navySe najstabilnejSimi subjektmi zpohladu
pravdepodobnosti zotrvania diznika v pévodnej kreditnej kategorii.

Kvalita splacania averov sa od globalnej financnej krizy zlepsila. NajvyraznejSie zlepSenie
platobnej discipliny dosiahli SZCO. K celoplosnému zlepseniu prispeli zrejme okrem pozitivnych
makroekonomickych podmienok aj prisnejsia bankova regulacia v oblasti likvidity, kreditnej kvality
akapitalovej primeranosti. Vplyv uvedenych faktorov sme vSak v komentari neskumali. Na druhej
strane, finanéno-ekonomicka situacia sa od globalnej finanénej krizy vyrazne zmenila (napr.
urokové sadzby su podstatne nizSie vporovnani srokmi 2007 — 2008; zadlzenie domacnosti
vyznamne vzrastlo; mieranezamestnanosti sa pohybuije na historickych minimach ainé). Zmenené
faktory mézu mat za nasledok, ze modely vychadzajuce z historickych dat podhodnocuju mozny
vplyv ekonomického prepadu v su¢asnosti.



Graf 5: Pravdepodobnosti prechodu medzi kreditnymi kategériami odhadnuté
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Ekondémovia vyuzivaju Markovove retazce (angl. Markov chains) predovSetkym na popisanie
pravdepodobnosti zmeny kreditnej kategorie klienta. VVystupmi Markovovych procesov sa
preto zaoberaju hlavne banky a ratingové agentury.

Metoda je zaloZzena na principe takych stochastickych procesov, pre ktoré plati, Ze podmienené
rozdelenie pravdepodobnosti systému v nasledujicom kroku zavisi vylu¢ne od su¢asného stavu
systému a nie od stavov systému v predchadzajticich krokoch.

Pre odhad Markovovych prechodovych matic na modelovanie kreditného rizika sa vychadza z
agregovanych proporénych dat. Uvery st podla platobnej discipliny roztriedené do Styroch
kvalitativnych kategorii. Uvery splacané vlehote splatnosti su vkategérii A, Uvery splacané
s omeskanim do 90 dni su v kategérii B, Uvery vomeskani 90 az 360 dni su v kategérii C a uvery,
ktoré su viac ako 361 dni po splatnosti su vkategérii D, ktora predstavuje zlyhanie klienta
(default).® Ak uver zlyha, povazujeme ho za odpisany azostava v nej natrvalo. Stav zlyhania je
preto absorpcény, o v skutocnosti reprezentuju bankou odpisané uvery. Nakolko nedisponujeme
datami o odpisanych uveroch, predpokladame, ze po prekroceni 361 dni nesplacania, sa banka
rozhodne uver definitivne odpisat z pohladavok. Oznacme prechodovu maticu, ktora vyjadruje
pravdepodobnost zotrvania v danej kategorii a pravdepodobnost zmeny Uverovej kategorie ako
P = [p;;]. Prechodova matica ma nasledujuci tvar:

P11 P12z - Pir
P= p:21 p:22 p:ZR ,
Pri Prz -+ Prr

kde element p, , reprezentuje pravdepodobnost zotrvania v kategorii A, element p, , reprezentuje
pravdepodobnost prechodu z kategoérie A do kategorie B atd. a R reprezentuje pocet kategorii (v
nasom pripade 4).

Diagonala smerujuca zlavého horného rohu potom zachytava pravdepodobnost zotrvania
vdanej kategorii, elementy vpravo reprezentuju pravdepodobnosti zhorSenia kreditného
ratingu a elementy nalavo od diagonaly reprezentuju pravdepodobnost zlepsenia kreditného
ratingu klientov.

Nakolko sucet pravdepodobnosti pre danu kategoriu je 1, sucet pravdepodobnosti vkazdom
riadku uvedenej matice je 1. Dalsim klucovym predpokladom je, ze zlyhané tvery (kategdria D) sa
odpisuju apreto nemoézu postupit naspat do vyssej kategorie A, B alebo C. Ztohto dévodu
nadobudaju elementy pg1, Prz, - Prr—1 hodnotu O aelement pgg je 1.

Ak pozname rating vybranej skupiny klientov na zacCiatku ana konci obdobia, potom je
pravdepodobnost zmeny pociatocného ratingu nasledovna:
—

%= Sy
kde p;; je pravdepodobnostzmeny ratinguiv Case t-1doratingujv Caset a n;; charakterizuje pocet
klientov, ktorimaliv Case t-1ratingia v Case trating j.

Odhad prechodovych matic, v pripade, ze disponujeme jednotlivymi prechodmi za urcité asové
obdobie, je jednoduchy. V realnom svete vSak neexistuju spolahlivé pozorovania kvalitativnych
prechodov pocas urcitého Casového obdobia. Namiesto toho disponujeme agregovanymi
pomermi predstavujucimi podiely z celkového poctu pozorovani pre dany rating a cas. V pripade
dostatocne dlhého Casového radu vieme pomocou agregovanych proporénych dat ametod
kvadratického programovania odhadnut relevantnu prechodovu maticu. Namiesto pozorovani
zmien vkreditnych skupinach mame kdispozicii proporéné data y;(t) a y;(t— 1), ktoré
charakterizuju podiel aktiv s kreditnou kvalitou jv Gase taiv ¢ase t-1. Z uvedeného vieme definovat
vztah medzi aktualnym a odhadovanym stavom:



yi(® = ZYi (t— Dpyj + u(0) ,

¢o sav maticovom tvare da vyjadrit nasledovne:
y=Xp+u,
kde vektor y je charakterizovany podielmi vybraného ratingu v ¢ase:
y = [y1yz2 - Yroal”
= [y1(1D,y1(2), o, y1 (D) y2(1),y2(2), ., y2(T) o yr-1(1), yr-1(2), .., YR-1 (T)]T'
A matica X; pozostava z jednotlivych vektorov ratingov, pricom plati, zej=1,2, ..., R-1:

y1(0) y2(0) yr(0)
x,=| @ y2(1) - yr(D)
yi(T=1) yo(T—-1) .. yr(T-1)
¢o sa po Uprave do blokovo-diagonalneho tvaru da zapisat ako:
X; 0 .. 0
0 X, .. 0
=10 % T
0 0 . Xgp

Nasledne definujeme vektor odhadovanych prechodovych pravdepodobnosti:
T
p = [p1p2 ---pR—1]T = [p11'p21» -y PrR1  P12,P22)-»Pr2 -+ P1R-1,P2R-1/ ---'pR,R—l] ,
avektor chyb u ako:
u = [uqu, ..ug_1]T

= [uy (1), u;(2), ..., uy (T)  uy(1),u(2), ..., up(T) oo up—1(1),up—4(2), ..., UR—1(T)]T-
Pre tretiu rovnicu vyjadrujucu vztah medzi aktualnym a odhadovanym stavom aplikujeme OLS na
minimalizaciu suctu Stvorcov chyb s nasledovnymi linearnymi obmedzeniami:

min u"u = (y — Xp)"(y — Xp),

R-1 R-1
Zp,]SI a ZpRi:O a pUZO
j1 j-1

Vztah prepisany do maticoveho tvaru je mozné definovat ako:
min u"u = (y — Xp)"(y — Xp),

kde:

kde
Gp<n a p=0

akde

Grerr-1) = [z Ig-1] @ Mpg =[11..10]".
V uvedenej rovnici, matica podmienok G, je matica RxR(R — 1), vytvorena z R-1 jednotkovych
matic dimenzie Ran je Rx1 stipcovy vektor jednotiek s nulou v poslednom riadku, ktora zabezpedi,
ze stav zlyhania je absorpcny. Ziskali sme sustavu RxR neznamych, pricom mame k dispozicii RxT
rovnic. Za predpokladu, Ze existuje T > R pozorovani, tak existuje rieSenie pre maticu
pravdepodobnosti P. Posledny riadok prechodovej matice je vyjadreny vztahom:

R-1
pir =1— Z Dij»
i1

6Za stav zlyhanie povazujeme pre potreby odhadu omeskanie dihsie ako 361 dni, &o nezodpoveda definicii
zlyhanych uverov. Absorpcny vektor by mal byt reprezentovany odpisanymi tvermi, ktoré boli vylu¢ené zo
suvahy bank apreto nie je moznost navratu takychto uverov do vysSich kreditnych uverov. Nakolko
nedisponujeme udajmi o objeme odpisanych Uverov z U¢tovnictva bank, pouzivame namiesto nich tvery po
splatnosti viac ako 361dni, z ktorych predpokladame, ze velka ¢ast bude realne odpisana.



Kvalita Uverov sa bude
pravdepodobne zlepSovat

SilnejSia ekonomicka recesia by spdsobila narast zlyhanych tverov (Tab. 2 a Graf 6).
Vyrazné ekonomické spomalenie (Scenar 2 s pouzitim autoregresného modelu z Boxu 1) by viedlo
k zhorSeniu splacania Uverov v porovnani zo scenarom na zaklade progndzy IFP zjanuara 20197
Scenar 3 naznacuje, ze disciplina splacania je citliva na zvySovanie urokovych sadzieb. Subjektmi,
ktoré by boli najviac postihnuté nepriaznivym ekonomickym vyvojom st SZCO nasledované
podnikmi. Podla autoregresného modelu pre vsetky Uvery v Boxe 1by scenar vytvoreny na zaklade
makroekonomickej IFP progndzy zjanuara 2019 znamenal celkové zlepSenie kvality Uverov do

roku 2021.

Graf 6: Predikcia podielu celkovych zlyhanych Uverov (kategdria D) arizikové
scenare (v % k celkovému objemu tGverov)
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Zadroj: IFP, NBS

Pozn.: Zakladny scendr: vyvoj investicii a miery nezamestnanosti podla janudrovej prognozy IFP
a urokové sadzby ostavaju pocas odhadovaného obdobia na aktuainej drovni (3,01% v 1Q 2019); Scendr
2: rovnomerny narast miery nezamestnanosti k 10% v 4Q 2020 (hodnotu 10% povazuje EK® za hranicnu
pre krajiny EU), ndrastu miery nezamestnanosti k 10% vroku 2020 zodpoveds podia modelu IFP
kumulativny pokles redineho HDP o 4,2% do roku 2020. Predpokladame preto pokles investicii o 4,2% k
4Q 2020 oproti aktudlnemu stavu a drokové sadzby ostavafu pocas odhadovaného obdobia na aktudinej
urovni (3,01% v 1Q 2019). Scendr 3: predpokiadly su identické ako v scenari 2, uvaZujeme vsak postupné
navysovanie urokovej sadzby smerom k 6% v 4Q 2018.

Tabulka 2: Predpoklady kritickych scenarov a vplyv na nesplacané tvery (podiel v %)

Zakladny scenar Scenar2 Scenér3
2018 (IFP)
2019 2020 2019 2020 2019 2020
Urok (%) 3,15 3,01 3,01 3,01 3,01 3,65 5,36
Predpoklady | Nezamestnanost (%) 6,54 6,35 597 7,22 9,24 7,22 924
Investicie (y-o0-y v %) 9,81 4,16 534 0,14 -213 0,14 -213
Vsetky uvery 2,00 1,96 1,89 2,01 2,10 2,07 2,25
Domacnosti 2,05 2,06 2,05 2,10 2,19 214 2,26
KategoriaD .
(podielv %) Podvnlky 1,89 1,74 1,55 1,80 183 188 2,03
SZCO 2,87 2,43 2,00 2,63 2,92 2,84 3,45

" Prognoza IFP, Januar 2019 (Zdroj: Makroekonomicka prognoza)

8 Eurdpska komisia, Report 2018 (Zdroj: EK)

Zdroj: IFP, NBS
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https://www.finance.gov.sk/sk/financie/institut-financnej-politiky/ekonomicke-prognozy/makroekonomicke-prognozy/47-zasadnutie-vyboru-makroekonomicke-prognozy-februar-2019.html
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/com-2017-771-en.pdf

Material prezentuje nazory autora a Instititu finanénej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne
odzrkadlovat oficidlne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov Institutu
finanénej politiky (IFP) je podnecovat a zlepsovat odbornu a verejnui diskusiu na aktualne ekonomické
témy. Citacie textu by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto nazorov.
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