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Netechnické zhrnutie

0d skoncenia globalnej financ¢nej krizy sa nahromadilo mnoZstvo empirickych dokazov
o nadmernej financ¢nej pake, dynamicky rastuacich cenach nehnutel'nosti a inych aktiv
ako aj oraste finanCnej nestability. Napriek ddleZitosti tychto zisteni zostava
identifikacia tychto signalov a vcasné a vhodné nastavenie politik na zmiernenie
negativnych javov otvorenou otazkou. V nadvaznosti na tieto zistenia v troch krokoch
identifikujeme boom v oblasti Uvermi hnaného rastu trhu byvania, stanovujeme
proticyklicku politiku a hodnotime v nej obsiahnutt informdciu, ktora vytvara ucinny
systém vCasného varovania. V prvom kroku pouzZivame Markovov model prepinania
medzi reZimami (d'alej ako MSM) na odhad pravdepodobnosti, Ze sa nachadzame v
roznych rezimoch na trhu s byvanim. Vdruhom kroku vyuZivame tieto
pravdepodobnosti v modelovani od reZimu zavislého pravidla, ktoré aplikujeme pri
nastaveni hypotetického proticyklického kapitalového vankusa (SCCyB), odpoctu
urokov z hypoték (MID) a obmedzenia vyplaty dividend (DPR). Nakoniec ukazujeme, Ze
odhadnuté Urovne nastrojov obsahuju informacie o véasnom varovani. Zdroj tejto
informacie spociva vo vySSej presnosti predpovedi benchmarkového modelu pri
predikcii dvoch ukazovatel'ov finan¢ného rizika a rizika na trhu s byvanim. Vysledky
naznacuju, Ze tento pristup moéze byt uzitoCny tak pre analytikov ako aj pre tvorcov
politik pri monitorovani trhu s byvanim a implementacii v€asnych opatreni na zaklade
identifikovaného reZimu.

Odhadujeme MSM model na idajoch s mesacnou frekvenciou, v ktorom su ceny byvania
vysvetlené Standardnymi faktormi dopytu po byvani (ako s mzdy, zamestnanost a
ceny nadjomného byvania). Dal$ou vysvetl'ujiicou premennou je hypotekarny dlh, ktory
nelinearne vplyva na ceny byvania a urcuje pravdepodobnosti prechodu medzi
jednotlivymi reZimami. Identifikujeme obdobia boomu v byvani, ktory je pohanany
rastucim uverovanim. Obdobia predstavuju reZimy, v ktorych je pritomny vysoky rast
cien byvania a hypotekarneho dlhu uZ po zohl'adneni faktorov dopytu po byvanil.
Zakladny model obsahuje Specifikaciu Styroch réznych reZimov (stavov) v obdobi medzi
januarom 1984 a marcom 2023. Historiu kvalitnych udajov, ktora umoziuje skimat
rézne rezimy trhu byvania ma globalne asi iba ekonomika USA, preto sme pracovali
s tymito udajmi.

Jednym z vysledkov analyzy je identifikacia r6znorodych reZimov trhu byvania, kde
rezimy 2 a 3 zodpovedaju stavu prudkého rozvoja, zatial' ¢o rezim 4 sa prejavuje ako
implézia. Tento verdikt potvrdzuje aj d'alSia analyza deskriptivnych Statistik niekol'’kych
makroekonomickych a finan¢nych ukazovatel'ov.

Modelové pravdepodobnosti nastatia urcitého reZimu na trhu s byvanim pouZivame
v od rezimu zavislom pravidle od ktorého sa odvija nastavenie troch réznych nastrojov

1 Minulé bubliny definujeme podl'a pravidiel ako ich zaviedol Stiglitz (1990), ktory konstatuje, Ze , ak je d6vodom
vysokych cien dnes len to, Ze investori veria, Ze predajna cena bude v budiicnosti vysoka - aj ked' ,zakladné‘ faktory
takuto cenu neoddvodiiuji - potom existuje bublina®“. Preto bublinu pohafia viera alebo nalady, zatial' ¢o na ulohu
uverovania nie su kladené Ziadne explicitné predpoklady.
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makroprudencialnej politiky. VSetky pravidla potom integrujeme do jedného
vSeobecného pravidla makroprudencidlnej politiky vytvoreného vaZenym suctom
modelovych pravdepodobnosti pritomnosti v kazdom zo Styroch reZimov na trhu s
byvanim (parametrizacia sa stanovuje proticyklicky).

Toto pravidlo aplikujeme na sibor troch hypotetickych nastrojov:
e sektorovej proticyklickej kapitalovej rezervy (SCCyB),
e odpoctu urokov z hypotéky (MID) a
e obmedzenia vyplaty dividend (DPR).

Obrazok 1 znazortnuje uroven hypotetickej SCCyB2? spolu s opravnymi poloZkami na
uvery na byvanie a pravdepodobnostou nastatia boomu na trhu s byvanim, ktory je
hnany rastom tiverov, tak ako mu zodpovedaju pravdepodobnosti v reZime 3 odhadnuté
v zadkladnom MSM. Ukazuje sa, Ze po roku 2000 uroven SCCyB stupa spolu s
pravdepodobnostami nastatia rezimu 2 a 3, zatial' ¢o pocas krizovych rokov 2007-2009
tato hypoteticka extra kapitalova poziadavka prudko klesa.

Obrazok 1: Hypotetické proticyklické makroprudencialne politiky
A) Sektorovy proticyklicky kapitalovy vankus (SCCyB)

=== Hypothetical SCCyB (LHS)
= P(St=3), Model 2 (RHS)
s CORREL, all (LHS)

== CORREL, resid. (LHS)

Probability of HBF(

‘”IIUm...

0,0

Zdroje: Vlastné vypocty a udaje Federalneho rezervného systému.

PoznamKy: Modré stipce oznatujii vietky tGvery, zelené stipce rezidenéné tvery. Uroven hypotetickej SCCyB predstavuje
¢iernu ¢iaru a pravdepodobnost nastatia rezimu 3 ¢ervena ¢iara. CORREL sa vzt'ahuje na mieru odpisov uverov na reziden¢né
nehnutel'nosti. Tento ukazovatel je k dispozicii az od februara 1992. Stupnica na l'avej osi predstavuje percentudlny podiel
sektorovych RWA (hypoteticky SCCyB) k celkovym dverom (CORREL).

Na identifikaciu signalu vcasného varovania pre nastavenie hypotetickych urovni
nastrojov odhadnutych podla vys$Sie uvedeného postupu realizujeme prognoézu
v nasledovnych krokoch:

1. Ako cielové premenné definujeme dve miery rizika

a. mieru opravnych poloziek na tvery na rezidencné nehnutel'nosti a
b. indexu finan¢ného stresu podl'a definicie Federalnej rezervnej banky v St.
Louis.

2. Ako referentny model na predikciu tychto premennych vyuZivame faktorovy
model FAVAR, ktory sumarizuje celi databazu mesacnych udajov z databazy
FRED-MD (127 makroekonomickych a finannych premennych na zaklade
siedmich faktorov).

3. RozSirujeme zakladny model FAVAR o dodato¢ny nastroj politiky, teda o
hypotetické SCCyB, MID a DPR.

2 Vo vyskumnej $tddii si zndzornené aj vysledky d'alSich dvoch hypotetickych nastrojov.
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Z prognézy vyplyva, Ze zahrnutie troch uvaZovanych hypotetickych nastrojov
makroprudencialnej politiky vedie k zvySeniu presnosti prognoézy cielovych
premennych. To naznacuje, Ze tieto navrhované urovne hypotetickych nastrojov
obsahuju signal pre v¢asné varovanie.

Vyskumna Stadia predstavuje navrh nového modelu na identifikaciu boomu v oblasti
byvania pohananého ivermi a formuluje nové pravidlo makroprudencialnej politiky na
realizaciu proticyklickej politiky. Novy pristup umoziiuje zvySenie presnosti prognoz
pri predpovedani rizikovych ukazovatel'ov. Pristup by tak mohol byt uZito¢ny v praxi,
¢im by mechanicky poskytoval v¢éasné referentné hodnoty pre analytikov a tvorcov
politik. Dal$i vyskum by sa mohol venovat’ pouzitiu tohto pristupu v inych jurisdikciach
ako aj pre d'alSie nastroje politiky.
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