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ABSTRAKT

Ing. GERNAT, Peter: Interakcie medzi vyvojom makroekonomickych fundamentov a vyvojom
bankového sektora vybranych krajin EU — Ekonomickd univerzita v Bratislave.
Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduca

zavereénej prace: prof. Ing. Eva Horvatova, CSc. — Bratislava: NHF EU, 2021, s. 77

Cielom dizertanej prace je identifikovat’ a vyhodnotit’ zdvislosti medzi vyvojom reélnej
ekonomiky abankového systému vo vybranych krajinach EU, konkrétne v podmienkach
Slovenskej republiky a Estonska.

Prace je rozdelena do troch kapitol, obsahuje 17 tabuliek, 15 grafov a 1 schéma. V prvej kapitole
sa venujeme motivacii apotrebe skiimania systémovych zavislosti medzi vyvojom
makroekonomického prostredia a vyvojom finanéného sektora prostrednictvom prehladu
literatury v oblasti predstihovych indikatorov vzniku kriz v bankovom sektore. Nasledne
v d’alSej Casti prvej kapitoly sa venujeme prehladu literatiry v oblasti determinantov vyvoja
bankového trhu v jeho réznych aspektoch. V druhej kapitole dizertacnej prace popisujeme
metodiku a metodologiu dizertaénej prace, venujeme sa suborom analyzovanych dat a ich
charakteristike. Konkrétne popisujeme aj metodologicky pristup, ktory aplikujeme s cielom
identifikovat’ systémoveé zavislosti medzi vyvojom makroekonomického prostredia a vyvojom
bankového sektora na Slovensku a Vv Estonsku. V dizertacnej praci vyuZivame bayesiansky
model priemerovania, ktory nasledne aplikujeme na naSu vyskumnt vzorku.

V tretej kapitole interpretujeme vysledky empirickej Casti dizertacnej prace a zasadzame ich do
kontextu aktualneho vyvoja s ciel'om zdoraznit’ prinosy préce pre tvorcov politik a moZnosti pre

d’alsi vyskum.

Klucové slova: bankovy sektor, realna ekonomika bayesiansky model priemerovania



ABSTRACT

Ing. GERNAT, Peter: The interactions between real economy fundametal indicators and
development of the banking sector within the selected EU countries — University of Economics
in Bratislava. Faculty of National Economics; Department of banking and international finance.
— Supervisor: prof. Ing. Eva Horvatova, CSc. — Bratislava: NHF EU, 2021, s. 77

The main goal of the dissertation thesis is to investigate systemic relationships between real
economy development and financial sector development in selected EU countries, specifically
Slovakia and Estonia.

The thesis consist from 3 chapters and contains 17 tables, 15 graphs and 1 scheme. The first
chapter contains motivation of the thesis, with focus on importance of early warning indicators
in banking crisis prediction, but the main part of the chapter focuses on deep literature review
in the field of banking sector determinants from different perspectives.

Second chapter of the thesis describes our data and samples. We also introduce Bayesian model
averaging method, that we implement in the empirical part of the thesis to identify important
predictors and describe systemic relationships between financial sector and real economy.

In the third chapter we focuse on model results interpretation in the context of current market
developments and provide potential contribution of the thesis and further research.

Keywords: banking sector, real economy, bayesian model averaging



UVOD

Komplexnost’ a §irka problematiky vzajomnyhc vztahov medzi vyvojom finan¢ného
sektora avyvojom realnej ekonomiky vytvara priestor pre vyskumnikov, ktori sa tejto
komplexnej problematike venuju na réznych urovniach. Vysledky vyskumu v tejto oblasti,
ktoré popisuju a kvantifikuji vzdjomné prepojenia a interakcie, prinasaju nové poznatky
a vedomosti pouzitelné v procese nastavovania a vykonavania hospodarskej politiky.

Historicky vyvoj poznania v tejto oblasti sa vyvijal rozne, no ustalil sa na nazore, ze vo
vzt'ahu finanéného sektora a realnej ekonomiky existuje obojstranna kauzalita a tieto dve oblasti
su vzajomné zavislé a prepojené. Takto definovany vzt'ah podporuje aj fakt, ze krizy na
finanénych trhoch zvyknu podnietit’ eventualitu ekonomickej recesie a naopak, vyvoj v ur€itych
oblastiach redlnej ekonomiky a najmi fiskalnej politiky, dokaze akcelerovat’ vznik kriz vo
finan¢nom sektore.

Inovécie v metddach ekonomického vyskumu a merania vlastnosti finanéného trhu
arealnej ekonomiky nam umoziuju spresnovat’ popis vzdjomnych vztahov tychto oblasti,
z ¢oho vyplyvaju zjavné benefity pre zlepSenie podkladov, na zaklade ktorych prijimaju
rozhodnutia dblezité inStitucie na Grovni fiskalnej aj monetarne;j politiky.

Meranie vyvoja a vlastnosti finanéného trhu vieme uskutoc¢nit pomocou velkého
mnozstva dostupnych dat a parametrov. Vyzvou je vyber spravnych velicin, ktorych vyvoj
dokaZe najpresnejSie a v€as popisat’ hrozbu vo forme vzniku krizy. Nasledne existuje takisto
mnozstvo faktorov, ktoré vyvoj spominanych vlastnosti finanéného sektora determinuju.
Problém spravnej identifikacie a kvantifikdcie tychto komplexnych vztahov vnutri
ekonomického systému je aktudlnou vyzvou modernej ekonomickej vedy. NavySe, zavery
viacerych vyskumov ukazujt, ze existuji pomerne signifikantné rozdiely medzi jednotlivymi
ekonomikami aintenzita vztahov vyvoja finanéného sektora arealnej ekonomiky je
determinovana aj narodnymi ekonomickymi $pecifikami.

V dizertacnej praci sa preto venujeme identifikacii dolezitych vztahov a zavislosti medzi
vyvojom makroekonomického prostredia a finanénym sektorom v SirSom kontexte. Pokusime
sa vyuzit’ potencial modernych Statistickych néstrojov a metdd, aby sme spominané vztahy

dokazali spravne odhadnut’ a popisat’.



Nasledne na zaklade vysledkov empirickej analyzy popisujeme implikacie zistenych
vysledkov pre tvorcov politik ale aj pre d’alsi vyskum, ktory je v tejto oblasti financ¢nej vedy
potrebny, nakol’ko vyvoj makroekonomického prostredia ale aj finan¢ného sektora napreduje
a Struktara vzajomnych vzt'ahov redlnej ekonomiky a financnych trhov sa v ¢ase meni.

V tivodnej Casti dizertacnej prace sa venujeme najmi vysledkom predchadzajucich
autorov, pomocou ktorych argumentujeme dolezitost vztahu medzi vyvojom realnej
ekonomiky a finanéného sektora. V prehl'ade dostupnej literatiry sa tiez venujeme aj
konkrétnym vlastnostiam bankového sektora, ktoré povazujeme za smerodajné v kontexte
vc¢asnej identifik4cie vzniku nerovnovéh a kriz a ich makroekonomickym determinantom.

Empiricka cast’ dizertatnej prace realizujeme so zameranim na identifikdciu
a vyhodnotenie vztahu medzi vyvojom redlnej ekonomiky a finan¢ného sektora. Samostatne
analyzujeme determinanty velkosti, Girovne rizik a stability v bankovom sektore Slovenskej
republiky a Estonska. Na identifikaciu tychto systémovych zavislosti pouzivame bayesiansky
model priemerovania, ktory ndm umozinuje eliminovat’ neistotu spojenu s vyberom konkrétnych
parametrov modelu, nakol’ko rozsah dostupnych potencidlnych premennych je Siroky.

V poslednej Casti dizeratacnej prace sa venujeme strucnej analyze vyvoja ekonomickej
situacie v Slovenskej republike a Estonsku v analyzovanom obdobi rokov 2009 — 2018 a taktiez
vysledkom samostatnych BMA modelov, ktoré nasledne interpretujeme s oh'adom na ich

potencidlny vyuzitie v praxi organov dohl'adu ale aj v d'alSom vyskume.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky

Medzi ekondmami neexistuje Siroky jednozna¢ny konsenzus v otazke ulohy finan¢ného
systému vo vztahu k ekonomickému rastu. Niektori vyznamni ekonémovia ako Rober Lucas
(1988) oznacili finan¢ény systém ako velmi precenovany determinant ekonomického rastu.
Stéasne viak dodava, Ze ¢lovek nemdze polemizovat’ o vietkom naraz. *

Podobny postoj zaujal aj Joan Robinson (1952), ktory tvrdi, Ze finan¢ny sektor iba dobicha
vyvoj redlnej ekonomiky. Jeho vyvoj nie je pri¢inou ekonomického rastu, ale iba reaguje na
zmeny V potrebach klientov (spotrebitel'ov, firiem, §tatov).

Na druhej strane existuji podobne extrémne nazory aj uinej nazorovej skupiny
ekondémov. Drzitel’ Nobelovej ceny Merton Miller (1998) tvrdi, ze podiel finan¢ného systému
a jeho rozvoja na ekonomickom raste je natol’ko zjavny, Ze o iom nemoze byt vedena seridzna
vedecka diskusia. 3

Umiernenejsie zavery v tejto diskusii formulovali Schumpeter (1983), McKinnon (1973)
a Goldsmith (1969), ktori odmietali myslienku, ze pri snahdch o vysvetlenie pricin
ekonomického rastu je mozné abstrahovat’ od vplyvu financného sektora bez vyrazného
obmedzenia vysledkov skiimania. 455

Levine (2004) vo svojej praci zhrnul teoretické a empirické poznatky vyskumov, ktoré
sa venovali oblasti vztahov medzi finanénym sektorom a ekonomickym rastom. Existenciu

pozitivneho vzt'ahu medzi rozvojom finan¢ného sektora aekonomickym rastom indikuje

LLUCAS, R., E., On the mechanics of economic development. In Journal of Monetary Economics vol. 22, Chicago:
North-Holland, 1988, 6 s. ISSN 0304-3932

2ROBINSON, J., The Model of an Expanding Economy. In The Economic Journal vol 62, Royal Economic Society,
1952, s. 86. ISSN 1468-0297

3 MERTON, H., M., Financial Markets and Economic Growth. In Journal of Applied Corporate Financie vol. 11.3,
Blackwell Publishing: Malden, 1998, s. 14. ISSN 1745-6622

4 SCHUMPETER A., J., The Theory of Economic Development. New York: Transaction Publishers, 1983, ISBN
0-87855-698-2

> MCKINNON, 1., R., Money and Capital in Economic Development. Washington D.C.: The Brooking Institution,
1973, ISBN 0-8157-5614-3

® GOLDSMITH, R., W., Financial Structure and Development. New Haven: Yale University Press. 1969, ISBN
0-30001-170-9



viacero Studii, ktoré skimali tato prepojenost’ na individualnej firemnej, odvetvovej, narodnej
aj medzinarodnej $kale s vyuzitim panelovych dat ale aj ¢asovych radov. ’

Teoria a vysledky realizovanych vyskumov vsak jednoznacne nedokazujl, Ze rozvoj
finan¢ného sektora automaticky reaguje na ekonomicky rast, resp. je nepodstatnym doplnkom
ekonomického rastu. 8

Goldsmith (1969) vo svojej knihe zdokumentoval existenciu pozitivnej korelacie medzi
rozvojom finanéného trhu a ekonomickym rastom, av§ak nekonstatoval existenciu kauzalneho
vztahu medzi vyvojom finanéného trhu a ekonomickym rastom. ® V jeho praci bolo viacero
nedostatkov, ktoré Goldsmith v zévere aj pomenoval:

e praca zahfiiala udaje iba o 35 krajinach,

e nevenoval sa inym moznym determinantom ekonomického rastu,

e neskumal, ¢i rozvoj finanéného sektora je spojeny s rastom produktivity a
akumulacie kapitalu,

e jecho indikator rozvoja finanéného sektora nemusi byt presny pri merani vykonu
jeho zakladnych funkcii,

e prepojenost finanéného sektora a ekonomického rastu v jeho pripade este
neidentifikuje smer kauzality skimaného vztahu,

e stidia nedokaze presne urcit, ktord Cast’ finan¢ného trhu (banky, nebankové
institucie), resp. ich mix je vyznamna pri determinacii ekonomického rastu®®.

Az King a Levine (1993) vo svojej praci zapracovali nedostatky, ktoré pomenoval
Goldsmith. Vo svojej praci pouZili viacero indikatorov rozvoja finan¢ného trhu ako aj viacero
indikatorov ekonomického rastu. Podla dosiahnutych vysledkov konStatuju, Ze medzi
finanénym trhom a ekonomickym rastom existuje kauzalny vztah arozvoj finanéného trhu

podra ich vyskumu podnecuje rast ekonomiky.*

" LEVINE, R., Finance and Growth: Theory and Evidence. Handbook of Economic Growth. Amsterdam: Elsevier.
2005, ISBN 0-444-52043-0

8 Tamtiez.

® GOLDSMITH, R., W., Financial Structure and Development. New Haven: Yale University Press. 1969, ISBN
0-30001-170-9

O LEVINE, R., Finance and Growth: Theory and Evidence. Handbook of Economic Growth. Amsterdam: Elsevier.
2005, ISBN 0-444-52043-0

1 KING, R.G., LEVINE, R. Finance and Growth: Schumpeter might be right. In Quarterly Journal of Economics,
vol. 108, Oxford University Press, s. 734-735, 1993, ISSN 1531-4650
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Praca Kinga a Levina vSak takisto obsahovala niekol’ko nedostatkov, na ktoré poukézali
vo svojom vyskume Demetriades a Hussein (1996)*2. Ti vo svojom ¢lanku skumali existenciu
kauzality medzi vyvojom finan¢ného trhu a ekonomického rastu prostrednictvom analyzy
¢asovych radov. Aby prekonali nedostatky prace Kinga a Levina, pouzili vo svojom vyskume
iné veliC¢iny, pomocou ktorych merali vyvoj finan¢ného sektora. Tieto veliCiny, podl'a autorov,
lepSie odzrkadl'uju uroven vyvoja finanéného sektora vo vzt'ahu k ekonomickému rastu.
Napriklad podiel penazného agregatu M2 na nominalnom HDP vymenili za podiel bankovych
depozit na nominalnom HDP. Ten lepSie odzrkadl'uje rozvoj finanéného sektora, nakol’ko
nezohladiiuje objem hotovosti, ktora sa pouziva prevazne v menej rozvinutych krajinach.

Vo svojej analyze d’alej skiimaju integracné vlastnosti dat a pouzivaji vhodné metody
pri analyze nestaciondrnych dat. Z vyskumu takisto vylu¢ili krajiny, pri ktorych bol ro¢ny pocet
sledovani pri analyzovanych veli¢inach mensi ako 27.14

Zavery ich vyskumu nie st Gplne v stilade so zavermi Kinga a Levina z roku 1993, ktori
tvrdili, ze rozvoj finan¢ného trhu vyrazne vplyva na ekonomicky rast. Podla vysledkov ich
vyskumu v niektorych krajinach je kauzalita opac¢na a ekonomicky rast podnecuje rozvoj
finan¢ného trhu, avSak vo v§eobecnosti ich vysledky indikuji obojsmernua kauzalitu a vzajomna
previazanost’ finanéného sektora a ekonomického rastu.™®

Spolo¢nou ¢rtou vsetkych spominanych autorov je, ze svoj vyskum realizovali este v 20.
storo¢i, resp. pred rokom 2008, kedy sa vo svete spustila vel'ka finan¢né kriza. Tento jav vyvratil
tézu o pozitivhom kauzalnom vztahu medzi rozvojom finanéného trhu a ekonomickym rastom
a vzt'ah finan¢ného trhu a dlhodobo udrzateI'ného hospodarskeho rastu sa stal oblast'ou, ktora si
v novej ekonomickej realite vyzadovala d’alSie skimanie.

Potrebu d’alSieho vyskumu vyuzilo viacero ekonomov, ktorych prace a zavery opisuje
vo svojom &lanku Popov (2017)1.

Rousseau a Watchel (2011) zistili, Ze pozitivny vztah medzi finanénym sektorom

a ekonomickym rastom nie je podl'a najnovsich dat tak silny ako v minulosti (1960 — 1989).

2 DEMETRIADES, P. O., HUSSEIN, K., A., Does financial development cause economic growth? Time-series
evidence from 16 countries. In Journal of Development Economics, vol. 51, Amsterdam: Elsevier, 1996, s. 391,
ISSN 0304-3878

13 TamtieZ.

14 Tamtiez.

5 Tamtiez.

16 POPOV, A., Evidence on finance and growth. European Central Bank — Working paper series vol. 2115,
Frankfurt am Main: European Central Bank, 1996, ISSN 1725-2806
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Oslabenie tohto pozitivneho vztahu vysvetluji dvoma spdsobmi. Narusenie mohlo spdsobit’
nadmerné prehibenie finanéného sektora (nadmerny rast objemu averov, inflacie, ktoré vyustilo
Vv oslabenie bankového sektora), ktoré v konecnom dosledku podnietilo vznik finan¢nej krizy.
Druhé vysvetlenie nadmerného vyvoja financného sektora vysvetl'uju liberalizaciou finan¢nych
trhov v rokoch 1980 — 1990 v krajinach, ktorym chybali potrebné regula¢né ramce pre Gspesny
rozvoj finanéného trhu.

Po roku 2008 sa zacali objavovat’ aj vyskumy, ktoré sa snazili odhadnut’ optimalnu
vel'kost’ finanéného sektora (resp. uroven finanéného rozvoja), ktora je potrebna pre dlhodobo
udrzatelny ekonomicky rast. Arcand et. al. (2012) vo svojom vyskume zistili, Ze privelky
finan¢ny sektor moze vplyvat negativne na ekonomicky rast z dlhodobého hl'adiska. Vysledky
ich Studie naznacuj, ze velkost’ financného sektora zacina mat negativny vplyv na ekonomicky
rast, ak objem tverov stkromnému sektoru dosiahne uroven 100% v pomere k HDP. Tieto
vysledky st v sulade s tzv. mizntiicim efektom finanéného rozvoja a nie su sposobené volatilitou
HDP, bankovymi krizami, nizkou kvalitou institucii alebo rozdielmi regulacie a dohl'adu nad
finanénym trhom. Robustnost’” vysledkov ich vyskumu sa potvrdila v pripade viacerych
ukazovatel'ov ekonomického rastu ako aj veli¢in — determinantov.8

Podobnu kriticku uroven velkosti bankového sektora identifikovali vo svojom vyskume
aj Beck et. al. (2014), ktori na vzorke tdajov zo 132 krajin pouzili dynamicka panelovt regresiu.
Ich vysledky indikuju kritickt iroveii velkosti bankového sektora blizko hranice 109% HDP.®

Odhadnut” kritické hodnoty velkosti bankového sektora sa vo svojej prace snazili aj
Manganelli a Popov (2013). Podl'a ich vysledkov, pri objeme tverov v pomere k HDP na trovni
70 — 74 % za&ina vel’kost’ finanéného sektora stracat’ pozitivny vplyv na ekonomicky rast.?

Demetriades a Rousseau (2016) vo svojom ¢lanku takisto konstatuju zmeny vo vztahu
rozvoja finan¢ného sektora. Podl’a ich analyzy od roku 1990 zohravaju pri vztahu finanéného

trhu a dlhodobého rastu dolezit Glohu iné determinanty ako napriklad kvalita bankovej

" RUSSEAU, P., WATCHEL, P. What is happening to the impact of financial deepening on economic growth? In
Economic inquiry vol. 49, University of Oregon: Western Economic Association International, 2011, ISSN 0095-
2583

18 ARCAND, J., BERKES, E., PANIZZA, U., Too Much Finance? International Monetary Fund — Working Paper
12/161, International Monetary Fund, 2012, ISSN 1018-5941

19 BECK, R., GEORGIADIS, G., STRAUB, R., The finance and growth nexus revisited. In Economic Letters vol.
124, Amsterdam: Elsevier, 2014, ISSN 0165-1765

20 MANGANELLLI, S., POPOV, A., Financial dependence, global growth opportunities, and growth revisited. In
Economic Letters vol. 120, Amsterdam: Elsevier, 2013, ISSN 0165-1765
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reguldcie. Liberalizacia alokécie uverovych zdrojov v ekonomike mé podl'a ich vyskumu vacsi
vplyv na dlhodoby ekonomicky rast v krajinach s dobre regulovanym a dohliadanym finan¢nym
sektorom. Niektoré zich vysledkov dokonca indikuju, Ze niektoré reformy mozu mat aj
negativny efekt na dlhodoby rast v pripade, ze finan¢ny sektor nie je kvalitne regulovany
a dohliadany.?

Vysledky studie Demetriadesa a Rousseaua su v sulade s literaturou o vztahu reforiem
finanéného sektora a bankovych kriz, ktorym sa venoval Ang (2011).%2

Na zéklade dostupnej literatury mézeme teda konsStatovat’, Ze medzi finanénym trhom
a realnym ekonomickym rastom existuje pomerne silny vztah. Podl'a najnovsich studii, tento
vzt'ah nemusi byt iba pozitivny a za urcitych podmienok méze vo finanénom sektore vzniknat

hrozba pre realnu ekonomiku vo forme krizy. V nasledujlicej Casti naSej prace sa preto

pozrieme, na povod kriz vo finan¢nom sektore a ich vzajomné prepojenie.
1.1 Povod hrozieb vo financnom sektore a ich vzajomna previazanost’

Historicky bola literatura, ktord sa venuje financnym krizam zamerand na vyskum
V rozvijajucich sa krajinach?242° kde bol vyskyt tychto kriz ¢astejsi ako v pripade rozvinutych
krajin. Neskor vyskumnici rozsirili skimané vzorky krajin aj o rozvinuté ekonomiky.?%%’

Zavery vyskumnikov, ktori sa venovali rozvijajucim sa krajindm moézu ale nemusia byt’

aplikovatel'né na rozvinuté krajiny z viacerych dévodov. Zdroje kriz a ich rozSirovanie sa liSia

2L DEMETRIADES, O., P., ROUSSEAU, L., P., The changing face of financial development. In Economic Letters
vol. 141, Amsterdam: Elsevier, 2016, ISSN 0165-1765

2 ANG, J., B., Financial development, liberalization and technological deepening. In European Economic Review
vol. 55, Amsterdam: Elsevier, 2011, ISSN 0014-2921

Z FRANKEL, A, J., ROSE, A., K., Currency crashes in emerging markets: An empirical treatment. In Journal of
International Economics vol. 41, Amsterdam: Elsevier, 1996, ISSN 0022-1996

% KAMINSKY, G., LIZONDO, S., REINHART, C., M., Leading Indicators of Currency Crisis. Staff Papers -
International Monetary Fund, vol. 45, International Monetary Fund, 1998, ISSN 1020-7635

%5 KAMINSKY, G., REINHART, C., M., The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems, In American Economic Review vol. 89, Pittsburgh: American Economic Association, 1999, ISSN 1944-
7981

% ROSE, A., K., SPIEGEL, M., M., Cross-country causes and consequences of the crisis: An update. In European
Economic Review vol. 55, Amsterdam: Elsevier, 2011, ISSN 0014-2921

2T FRANKEL, J., SARAVELOS, G., Can leading indicators assess country vulnerability? Evidence from the 2008-
09 global financial crisis. In Journal of International Economics vol. 87, Amsterdam: Elsevier, 2012, ISSN 0022-
1996
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Vv zavislosti od toho, ¢i ide o rozvinutt alebo rozvijajticu sa krajinu kvoli odliSnej trovni rozvoja
finanéného sektora, ¢asovej a menovej $truktiry dlhovych instrumentov.?

V uvode bol vyskum v oblasti financnych kriz zamerany najméa na menové krizy, neskor
sa ekondomovia zacali blizsie venovat’ aj d’alSim typom bankovych a dlhovych kriz.

Podla ¢lankov od Frankel a Rose (1996), Kaminsky et. al. (1998) a Bussiere (2013)
predikuju vznik menovych kriz viaceré indikatory ako napriklad nadmerné vyuzivanie
devizovych rezerv, nerovnovahy v redlnom vymennom kurze a nadmerny rast zadlzenia
domacich subjektov.?%30:31

Kaminsky a Reinhart (1999) dalej zistili, ze problémy v bankovom sektore
predchadzajii vzniku menovych kriz, ktoré nasledne d’alej prehlbuji problémy v bankovom
sektore, ¢im rozbehnu nebezpecnu Spiralu. Podl'a ich zaverov je bankova kriza sposobena najma
liberalizaciou finan¢ného trhu avznika prechodom ekonomiky do fazy recesie, ktorej
predchadza prediZené obdobie rastu ekonomicke;j aktivity spdsobenej prilevom kapitalu, rastom
objemu tverov a nadhodnoteniu meny.*2

Reinhart a Rogoff (2011) zistili, Ze bankovej krize predchadza prudky narast dlhu
sukromného sektora. Dosledkom bankovych kriz je podla ich vysledkov prudky nérast
verejného dlhu.®

Indikatorom vzniku bankovych kriz sa vo svojej praci venovali aj Demirguc-Kunt
a Detragiache (1998). Z vysledkom ich prace vyplyva, ze bankové krizy vznikaju v krajinach
so slabym ekonomickym rastom a su¢asnym neprimeranym rastom cenovej hladiny. Sucasne

vysoka realna trokova miera podporuje vznik systematickych problémov v bankovom sektore

8 MISHKIN, S., F., The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers. In
Proceedings — Economic Policy Symposium, Jackson Hole — Federal Reserve Bank of Kansas City, 1997

P FRANKEL, A., J., ROSE, A., K., Currency crashes in emerging markets: An empirical treatment. In Journal of
International Economics vol. 41, Amsterdam: Elsevier, 1996, ISSN 0022-1996

30 KAMINSKY, G., LIZONDO, S., REINHART, C., M., Leading Indicators of Currency Crisis. Staff Papers -
International Monetary Fund, vol. 45, International Monetary Fund, 1998, ISSN 1020-7635

3L BUSSIERE, M., Balance of payment crises in emerging markets: How early were the , early “ warning signals?
European Central Bank — Working paper series vol. 713, Frankfurt am Main: European Central Bank, 2007, ISSN
1725-2806

32 KAMINSKY, G., REINHART, C., M., The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems, In American Economic Review vol. 89, Pittsburgh: American Economic Association, 1999, ISSN 1944-
7981

3 REINHART, C., M., ROGOFF K., S., From Financial Crash to Debt Crisis. In American Economic Review
vol. 101, Pittsburgh: American Economic Association, 2011, ISSN 1676-1706
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tychto krajin. Ako rizikové oznacili krajiny s legislativne osetrenou ochranou vkladov a sticasne
slabou vymozitelnostou prava.®*

Vyznamny prinos v oblasti vyskumu predstihovych indikatorov finanénych kriz
priniesla praca Babecky et. al. (2014), kde kolektiv autorov konstatuje previazanost’ bankovych
a dlhovych kriz, ktoré zvacsa predchadzaju vzniku menovej krizy. Bankové krizy sposobuju
najvacsi pokles agregatneho dopytu, ktory sa zvidc¢Sa normalizuje az po $iestich rokoch od
vzniku krizy.®

Co sa tyka indikatorov vzniku bankovych kriz, medzi najvyznamnejsie veli¢iny patri
rast objemu domadcich uverov sikromnému sektoru. Téato veli¢ina sa objavila vo vysledkoch
vSetkych modelov v praci Babecky et. al. (2014), kde autori vyberali pomocou Bayesian model
averaging (d’alej BMA) pristupu najvyznamnej$ie predstihové indikatory z mnoziny 28 veli¢in,
ktoré boli vybrané na zéklade veli¢in z predchadzajucich prac Frankel a Saravelos (2012)%,
Rose a Spiegel (2011)*" a Alessi a Detken (2011)%.

Medzi d’al$ie vyznamné indikatory bankovych kriz podl'a Babeckého et. al. (2014) patria
aj urokové sadzby na penaznom trhu, priemyselna produkcia (meranda pomocou indexu
priemyselnej produkcie), vynosové krivky a rizikova prirazka k firemnym dlhopisom. Tieto
indikatory dopinaji domace $trukturalne charakteristiky ako napriklad podiel priemyslu na HDP
a otvorenost’ ekonomiky. Veli¢iny su podla pouzittho BMA modelu vhodné na predikciu

bankovych kriz v rozpiti 5 — 8 §tvrtrokov.*

3 DEMIGRUC-KUNT, A., DETRAGIACHE, E., The Determinants of Banking Crises in Developing and
Developed Countries. Staff Papers -International Monetary Fund, vol. 45, International Monetary Fund, 1998,
ISSN 1020-7635

% BABECKY, J., HAVRANEK, T., MATEJU, J., RUSNAK, M., SMIDKOVA, K., VASICEK, B., Bank, debt,
and currency crises in developed countries: Stylized facts and early warning indicators. In Journal of Financial
Stability vol. 15, Amsterdam: Elsevier, 2014, ISSN 1572-3089

% FRANKEL, J., SARAVELOS, G., Can leading indicators assess country vulnerability? Evidence from the 2008-
09 global financial crisis. In Journal of International Economics vol. 87, Amsterdam: Elsevier, 2012, ISSN 0022-
1996

$"ROSE, A., K., SPIEGEL, M., M., Cross-country causes and consequences of the crisis: An update. In European
Economic Review vol. 55, Amsterdam: Elsevier, 2011, ISSN 0014-2921

3 ALESSI, L., DETKEN, C., Quasi real time early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles:
A role for global liquidity. In European Journal of Political Economy vol. 27. Amsterdam: Elsevier, 2011, ISSN
0176-2680

¥ BABECKY, J., HAVRANEK, T., MATEJU, J., RUSNAK, M., SMIDKOVA, K., VASICEK, B., Bank, debt,
and currency crises in developed countries: Stylized facts and early warning indicators. In Journal of Financial
Stability vol. 15, Amsterdam: Elsevier, 2014, ISSN 1572-3089
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Pri predikcii kriz v rozpiti 9-12 stvrtrokov boli BMA modelom urcené tri veli¢iny: rast
objemu domécich uverov stkromnému sektoru, rizikovd prirazka firemnych dlhopisov
a otvorenost’ ekonomiky.*°

Z vysledkov vyplyva, ze viacero predstihovych indikatorov vzniku bankovych kriz je
spojenych s optimizmom investorov, ktory casto vyustuje do tvorby cenovych bublin.
Hromadenie a koncentracia rizik tak prebiecha najma vo faze ekonomického cyklu, kedy je
aktualne vynimané riziko na vel'mi nizkej Grovni, comu nasvedcuje negativny vztah rizikove;j
prirazky firemnych dlhopisov pri predikcii finanénych kriz.*

Zistenia Babeckého et. al. (2014) su konzistentné so zisteniami Gersla a Jasovej (2018),
ktori sa vo svojej praci venovali uverovym indikdtorom bankovych kriz v rozvijajiacich sa
krajindch. Podl'a ich vysledkov maju najlepSiu predpovedaciu schopnost’ nominalny rast objemu
uverov a zmeny V pomere objemu uverov k HDP. Ti d’alej tvrdia, Ze veliiny tykajice sa
bankového tiverového financovania su presnejsie ako veli¢iny, ktoré zohl'adiiuju aj nebankové
financovanie.*?

V modeloch, ktoré identifikuju predstihové indikatory vzniku menovych kriz sa podla
BMA pristupu Babeckého (2014) vyskytuje najCastejSie rast objemu domadcich uverov
sukromnému sektoru, urokové sadzby na peflaznom trhu, nomindlny efektivny vymenny kurz,
zmeny V penaznom agregate M3, zadlZenost’ verejnej spravy, vynosova krivka a situdcia na
akciovom trhu.*

Tieto zistenia st v sulade s predchadzajucimi autormi, ktori sa venovali skumaniu
povodu menovych kriz. Vymenny kurz a rast zadlZenia sukromného sektora identifikovali vo
svojich pracach aj Kaminsky et. al. (1998). Podl'a ich zisteni dokdzu vznik menovych kriz
Vv horzinte 24 mesiacov predpovedat’ aj zmeny v exporte a podiele agregatu M3 na hrubom

objeme devizovych rezerv, zmeny v HDP a cendch akcii.*

40 Tamtiez.

4l Tamtiez.

2 GERSL, A., JASOVA, M., Credit-based early warning indicators of banking crisis in emerging markets. In
Economic Systems vol. 42, Amsterdam: Elsevier, 2018, ISSN 0939-3625

43 BABECKY, J., HAVRANEK, T., MATEJU, J., RUSNAK, M., SMIDKOVA, K., VASICEK, B., Bank, debt,
and currency crises in developed countries: Stylized facts and early warning indicators. In Journal of Financial
Stability vol. 15, Amsterdam: Elsevier, 2014, ISSN 1572-3089

4 KAMINSKY, G., LIZONDO, S., REINHART, C., M., Leading Indicators of Currency Crisis. Staff Papers -
International Monetary Fund, vol. 45, International Monetary Fund, 1998, ISSN 1020-7635
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Babeckého (2014) zistenia su v sulade aj S vyskumom, ktori realizovali Frankel a Rose
(1996), ktori tvrdia, ze menové krizy nastavaju v Case nizkeho rastu HDP, vysokého domaceho
zadlZzenia sukromného sektora. Vznik kriz indikuji aj vysoké urovne urokovych sadzieb
v zahrani¢i a nizky podiel priamych zahrani¢nych investicii na celkovom dlhu.*

Borio (2002), podobne ako Babecky et. al. (2014) tvrdi, Ze vznik kriz sa d& predikovat’
pomocou uverovych a cenovych veli¢in. V pripade rozvijajucich sa krajin zohrava délezita
tilohu aj vymenny kurz.4®

Rast tverového agregatu sa v pracach vyskumnikov zameranych na identifikaciu
predstihovych indikatorov vzniku finanénych kriz vyskytuje velmi Ccasto. Z vysledkov
viacerych studii vyplyva, ze tieto krizy st Casto spajané s abnormalnym vyvojom finanéného
sektora. Poznanie Vv tejto oblasti rozsirili aj Jorda et. al. (2011), ktori sa vo svojej praci zamerali
na analyzu stoviek recesii v 14 krajinach sveta v obdobi od 1870 do 2008. Z vysledkov ich
modelov vyplyva, ze krizy vo finan¢nom sektore, ktoré sa pretavili do ekonomickych kriz su
ovel'a nédkladnejsie pre spolo¢nost’ a schopnost’ obnovenia ekonomik po tomto type kriz je ovel'a
dlhsi. Navyse, takyto priebeh maja hlavne krizy, ktorym predchédzal prudky rast Giverového
agregatu.?’

K podobnym vysledkom ako Jorda et. al. sa dopracovali aj Gourinchas a Obstfeld
(2012), podrla ktorych je hlavnym spoloénym znakom kriz v 20. storo¢i prave vysoky narast
objemu uverov. Nadmerny rast objemu uverov podla nich nie je rizikom iba pre rozvinuté ale
aj rozvojové krajiny.*®

Medzi autorov, ktori ako jednu z hlavnych pri¢in vzniku vyznamnych finanénych kriz
radili nadmerny rast objemu uverov patria aj Schularick a Taylor (2012), ktori nadviazali na
svoju pracu s Jordom a potvrdili vyznamny vplyv rastu tverového agregatu na vznik finanénych

kriz aj vo svojej druhej publikacii.*®

% FRANKEL, A., J., ROSE, A., K., Currency crashes in emerging markets: An empirical treatment. In Journal of
International Economics vol. 41, Amsterdam: Elsevier, 1996, ISSN 0022-1996

% BORIO, C., LOWE, P., Assessing the risk of banking crises. BIS Quarterly Review 12/2002, Bank for
International Settlements, 2002, ISSN 1683-013X

47 JORDA, 0., SCHULARICK, M., TAYLOR, A., M., When Credit Bites Back: Leverage, Business Cycles, and
Crises, In Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper Series vol. 27, San Fracisco: FED, 2011

4 GOURINCHAS P., O., OBSTFELD, M., Stories of the Twentieth Century for the Twenty-First, In American
Economic Journal vol. 4, Pittsburgh: American Economic Association, 2012, ISSN 1945-774X

4 SCHULARICK, M., TAYLOR, A., M., Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles, and
Financial Crisis, 1870 — 2008, In American Economic Review, vol. 102, Pittsburgh: American Economic
Association, 2012, ISSN 1944-7981
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Ak zhrnieme vysledky doteraz realizovanej vyskumnej ¢innosti, vieme zostrojit’ kratky

prehl’ad kategorii a oblasti, ktorych veli¢iny su najcastejSie oznaCované ako potencialne

indikatory vzniku bankovych a menovych kriz.

Tabul’ka ¢. 1. Indikatory vzniku Kkriz vo finanénom sektore vV minulosti podla

réznych autorov

Kategoria Oblast’ Autori
Frankel & Rose (1996); Kaminsky, Lizondo & Reinhart
Agregatny dopyt (1998); Kaminsky & Reinhart (1999); Demigruc-Kunt &
Detragiache (1998)
e, L. Frankel & Rose (1996); Kaminsky & Reinhart (1999); Borio
Realna Zahrani¢né investicie (FDI) (2002)
ekonomika Otvorenost’ ekonomiky

(export)

Kaminsky, Lizondo & Reinhart (1998); Babecky et. al. (2014)

Priemyselna produkcia

Babecky et. al. (2014)

Podiel priemyslu na HDP

Babecky et. al. (2014)

Financny trh

Peniazné agregéty

Kaminsky, Lizondo & Reinhart (1998); Babecky et. al. (2014)

Regulacia & legislativa

Kaminsky & Reinhart (1999); Demigruc-Kunt & Detragiache
(1998)

Vynosy Statnych dlhopisov

Babecky et. al. (2014)

Vynosy firemnych dlhopisov

Babecky et. al. (2014)

Devizové rezervy

Frankel & Rose (1996); Kaminsky, Lizondo & Reinhart
(1998); Bussiere (2013)

Vymenné kurzy

Kaminsky, Lizondo & Reinhart (1998); Bussiere (2013);
Kaminsky & Reinhart (1999); Babecky et. al. (2014); Borio
(2002)

Cenova hladina

Demigruc-Kunt & Detragiache (1998); Borio (2002)

Akciovy trh

Kaminsky, Lizondo & Reinhart (1998); Babecky et. al. (2014);
Borio (2002)

Urokové sadzby

Demigruc-Kunt & Detragiache (1998); Babecky et. al. (2014);
Frankel & Rose (1996)

ZadlZenost’ sukromného
sektora

Frankel & Rose (1996); Bussiere (2013); Kaminsky & Reinhart
(1999); Reinhart & Rogoff (2011); Babecky et. al. (2014);
Gersl & Jasova (2018); Kaminsky, Lizondo & Reinhart (1998);
Borio (2002), Jorda et. al. (2011), Gourinchas, Obstfeld (2012),
Schularick, Taylor (2012)

Zadlzenost’ Statu

Frankel & Rose (1996); Bussiere (2013); Reinhart & Rogoff
(2011); Reinhart & Rogoff (2011); Babecky et. al. (2014)

Zdroj: vlastné spracovanie, 2019

1.2 Dolezité vlastnosti a charakteristiky bankového sektora

Vzijomné prepojenie vyvoja finanéného trhu a ekonomického rastu sme dostatocne

popisali v prvej Casti prace. V tejto podkapitole sa budeme venovat’ vybranym vlastnostiam

finan¢ného trhu, ktoré vieme kvantifikovat’ a v ¢ase sledovat’. Nepochybne, existuje mnozstvo
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roznych veli¢in a indikatorov, ktorymi je mozné opisovat’ vyvoj finanéného trhu. Nasou ulohou
je vSak vybrat’ tie, ktoré popisuju dolezité kvantitativne a kvalitativne znaky vzhl'adom na
funkcie finan¢ného sektora.

Existuje mnoho meratel'nych vlastnosti finanéného sektora, avSak rozsah tejto prace nam
neumoziuje venovat sa vSetkym z nich, nakol’ko kazda z vlastnosti vieme merat pomocou
roznych indikatorov. V tejto praci sa teda zameriame na determinanty tychto troch charakteristik

finan¢ného trhu:

e velkost,
e riziko,
e stabilita.

Kazda z uvedenych vlastnosti finanéného sektora je dolezitd vzhl'adom na jeho zdravy
vyvoj. Tieto charakteristické vlastnosti sa dokonca mozu za urCitych podmienok vzajomne
ovplyviiovat a mo6Zzu medzi nimi existovat’ silné¢ vztahy. Kazda z uvedenych charakteristik
vieme odmerat’ pomocou réznych indikatorov, resp. pomocou komplexnej analyzy vyvoja
vybranych veli¢in a ich vzdjomnych vztahov. V nasledujucich podkapitolaich sa budeme

venovat veli¢inam, ktoré tieto tri vlastnosti finanéného trhu popisuji ako aj ich determinantom.

1.2.1 Velkost bankového sektora a jej determinanty

Uvery stkromnému sektoru sG jednou z najddleZitejsich a najvacich Gasti
konsolidovanej bilancie menovych financnych institucii a predstavuji najvyznamnejsi zdroj
financovania potrieb domécnosti a nefinancného sukromného sektora v Eurozéne. Vyvoj na
trhu s tvermi teda moze obsahovat’ dolezité informacie potrebné k zostaveniu predikénych
modelov, ktorych cielom predpovedat’ buducu ekonomicku aktivitu.

Prediktivnej schopnosti velkosti objemu tverov a cennych papierov v bankovom
sektore sa venovali vo svojom ¢lanku okrem inych aj Kashyap et. al. (1993). So svojim
kolektivom vytvoril model srelativnymi cenami tverového financovania a financovania
prostrednictvom emisie cennych papierov, na zaklade ktoré¢ho sa dali predpovedat’ zmeny v

HDP. Vysledky ich modelu ukazuji, ze data o moznostiach financovania (objemy, ceny,
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rizikové prirazky, atd’.) maji schopnost’ predpovedat’ objem investicii v ekonomike a teda
celkovu troveit HDP.*

Prediktivnej schopnosti velkosti uverového trhu atrhu s kratkodobymi cennymi
papiermi vo vzt'ahu k vyvoju realnej ekonomiky sa venovali aj ini autori, medzi ktorymi boli aj
Friedman a Kuttner (1993)°L. Podobne ako Kayshap et al. (1993) aj oni sa venovali objemu
uverového trhu a trokovym sadzbam, nakolko je to podla ich ndzoru délezité¢ vo vztahu
k pochopeniu vplyvu uverového kanala na realnu ekonomiku.

Vyznam vyvoja uverového trhu pre ekonomicky rast potvrdil vo svojej praci aj
Holmstrom a Tirole (1997), ktori vo svojom vyskume zistili, ze akdkol'vek forma obmedzenia
uverovania (zniZzenie ponuky uverovych zdrojov, obmedzenia v oblasti akceptovaného
kolateralu, nizSia ponuka Uspor) sa negativne prejavi najma na malych firmach, ktoré su zavislé
od iverovych zdrojov.>?

Vyznam malych SME v ramci EU 28 je vysoky, nakol’ko v roku 2016 az 99,8% vsetkych
spolo¢nosti v EU 28 patrilo do kategorie SME. Malé a stredné podniky su takisto najvacsimi
zamestnavatelmi v EU 28 avroku 2016 vnich pracovalo az 66,6% zamestnanych
obyvatel'ov.>

English (1999) sa vo svojej praci pokusal popisat’ vplyv inflacie na vel'kost” finan¢ného
sektora, ktort autor vyjadril ako podiel finanénych instittcii na celkovom HDP a zamestnanosti
vo finan¢nom sektore na celkovej zamestnanosti. Podl'a panelového regresného modelu je
vyznamnym determinantom velkosti finanéného sektora miera inflacie a uroven HDP na
obyvatel'a. Naopak, produktivita prace nie je podl'a modelu vyznamnym determinantom. Vplyv

HDP per capita na velkost” finanéného sektora sa podl'a Englisha zosilnuje pri krajinach sa

vy$$im HDP na obyvatel'a.>*

% KASHYAP, A. K., STEIN, J.C. WILCOX D. W., Monetary Policy and Credit Conditions: Evidence from the
Composition of External Finance. In American Economic Review vol. 83, Pittsburgh: American Economic
Association, 1993, ISSN 1676-1706

51 FRIEDMAN, B., M., KUTTNER N., K., Economic Activity and the Short term Credit Markets: An Analysis of
Prices and Quantities. In Brooking Papers on Economic Activity vol. 1993, Washington DC: Brooking Institution
Press, 1993, ISSN 00072303

%2 HOLMSTROM, B., TIROLE, J., Financial Intermediation, Loanable Funds, and the Real Sector. In Quarterly
Journal of Economics vol. 112, Oxford: Oxford University Press, 1997, ISSN 1531-4650

% MULLER, P., JULIUS, J., HERR, D., KOCH, L., PEYCHEVA, V., MCKIEMAN, S., Annual Report on
European SMEs 2016/2017. Strasbourg: European Comission. 2017, ISSN 2467-0162

% ENGLISH, W., B., Inflation and financial sector size. In Journal of Monetary Economics vol. 44, Amsterdam:
Elsevier, 1999, ISSN 0304-3932
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Tento vysledok predpoklada aj ekonomicka teoria, ked’ze uz v roku 1997 sformuloval
Kuznets zavery svojho vyskumu tak, ze podiel finanéného sektora na HDP sa rapidne zvySuje
pri krajinach s vy$§im priemernym HDP na obyvatel'a.*®

Sukromny sektor firiem a domécnosti (S.14, S.15 a S.11) tvori najvicsiu Cast’ klientov
bank ateda v agregovanej bilancii bankového sektora mava cCasto aj najvacsi podiel na
celkovom objeme uverov.

Calza et. al. (2001) sa vo svojom ¢lanku snazili analyzovat’ determinanty rastu vel'kosti
uverového sektora. Na zéklade pouzitia Johansenovej metddy konstatuju, ze z dlhodobého
hl'adiska pozitivne vplyva na objem uverov troveii redlneho HDP. Priemerna tiverova trokova
sadzba ma z dlhodobého hl'adiska negativny vplyv na objem tuverov v ekonomike.>®

Determinantom velkosti bankového sektora sa vo svojej praci venoval aj Hofmann
(2001), ktory sa ako jeden zprvych zacal bliz§ie venovat cendm nehnutelnosti ako
potencidlnemu determinantu velkosti finan¢ného sektora. Vychédzal z predpokladu, ze
ekonomicka aktivita vplyva tak na dopytovy ako aj ponukovy kanal averového trhu. Situacia
Vv realnej ekonomike urcuje tiroven spotreby a investicii a teda aj dopyt po uveroch. Takisto v§ak
vplyva aj na cash flow vo firméch a prijem domdacnosti. Tieto parametre zase podl'a Hofmanna
vplyvaju na to, ¢i su trhové subjekty schopné splacat’ svoje dlhy. Zmeny podmienok v redlnej
ekonomike tak podla neho mozu vyznamne ovplyvnit ochotu bank poskytovat uvery.®’

Z kointegracnych testov vyplyva, Ze dlhodoby vyvoj objemu tverov sa nedé predikovat’
iba Standardnymi dopytovymi faktormi ako redlny HDP a redlne trokové miery. Tie zacinaju
davat’ zmysel aZ po pridani cien nehnutel'nosti ako d’alSieho faktora do modelu. V tomto pripade
sa da identifikovat’ pozitivny vztah realneho HDP a redlnych cien nehnutelnosti na objem
Giverov v ekonomike a negativny vztah redlnej tirokovej miery na rast objemu tiverov.*

Zaujimavy vstup do tejto oblasti priniesla vo svojej Stadii Silvia Magri (2002), ktora sa
snazila odhadnut’ determinanty participacie talianskych domacnosti na uverovom trhu, o ma

nepochybne aj vplyv na velkost’ sektora v danej krajine. Z jej analyzy vyplyva, Ze vyznamné

%5 KUZNETS, S., Economic Growth of Nations: Total Output and Production Structure. 1. vyd. Harvard: Harvard
University Press. 01.01.1971. 363 s. ISBN 9780674493490

% CALZA, A., GARTNER, C., SOUSA, J, Modelling the demand for loans to the private sector in the euro area,
ECB Working Paper Series, No. 55, Frankfurt: European Central Bank, 2001, ISSN 1561-0810

S HOFMANN, B., The determinants of private sector credit in industrialized countries: do property prices matter?
BIS Working Papers, No. 108, Basel: Bank for International Settlements, 2001, ISSN 1020-0959
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determinanty sa nachadzaju tak na ponukovej ako aj na dopytove;j strane. Pravdepodobnost’, Ze
spotrebitel (domdcnost’) participuje na uverovom trhu je pozitivne ovplyvnena vekom
a uroviou prijmu. Prijmova neistota zohrava takisto vyznamnt ulohu nakol’ko znizuje dopyt po
uveroch zo strany domacnosti. Podl'a jej modelu sa takisto preukazalo, ze domacnosti zijice
v menSich obciach sa na iverovom trhu nepodiel’aju tak casto ako domacnosti z va¢sich miest,
¢o je pravdepodobne sposobené zvySenymi ndkladmi stvisiacimi so vstupom na tento trh.
Vyznamnym dopytovym aj ponukovym faktorom je aj uroven vzdelania, Cistého bohatstva
a buduceho o¢akavaného prijmu.*®

Podobnt analyzu, ktora sa venuje zadlzenosti domacnosti a nepriamo aj determinantom
objemu uverov realizovali aj Tudela a Young (2005) v Spojenom kralovstve. Ich vysledky
takisto naznacuju, Ze objem Uverov domdacnosti zavisi od Cistého bohatstva, irovne prijmu
a urovne urokovej miery, resp. ceny uverovych zdrojov.®

Mikroekonomickym faktorom ovplyvitujucim podiel Gverov domacnosti na HDP sa
venovali vo svojej prace aj Rubaszek a Serwa (2014). Vo svojom modeli vychadzali z tedrie
zivotného cyklu a predpokladali individudlnu prijmov1 neistotu pocas Zivota. Na zdklade tychto
predpokladov sa snazili definovat’ faktory urcujice podiel Gverov doméacnosti na HDP. Medzi
vyznamné faktory podla ich vysledkov patri spread priemernej trokovej miery uverov
a vkladov, individualna prijmova neistota a zotrva¢nost vysky sucasného prijmu.®:

Svojou Studiou obohatil poznanie v tejto oblasti aj Nieto (2007), ktory okrem toho zZe
potvrdil dolezitost faktorov ako ¢isté bohatstvo, realna spotreba, miera nezamestnanosti
a urokova miera pri determinacii objemu Uverov domdcnostiam, zistil, Ze existuje aj d’alsi
vyznamny determinant — zostavajuca doba splatnosti existujucich uverov.%?

Ekonomické vztahy st v dneSnom globdlnom svete vzdjomne previazané a najmi
Vv pripade rozvijajicich sa krajin moéZe byt objem domacich uverov ovplyvneny nielen

domacimi faktormi, ale aj dianim v zahrani¢i.

% MAGRI, S., Italian Households ‘ Debt: Determinants of Demand and Supply. Temi di discussione del Servizio
Studi No. 454, Milan: Banca D’Italia, 2002, ISSN 2281-3950
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Problematike externych faktorov a ich vplyvu na tiroven objemu uverov sa venoval vo
svojej praci Gozgor (2014). Analyzoval determinanty domaceho objemu tuverov v 24
rozvijajucich sa krajindch pomocou dynamického panelového odhadu a zistil, Ze expanzivna
domaca monetarna politika, rozdiel medzi domacou a zahrani¢nou trokovou mierou a miera
otvorenosti ekonomiky pozitivne vplyvaji na urovein objemu tverov v domdacej ekonomike.
Z vyskumu d’alej vyplyva, Ze externd bilancia a globélne riziko negativne vplyvaji na objem
Giverov v ekonomike.%

Gozgor neskor svoju predchadzajucu pracu zdokonalil avroku 2018 publikoval
vyskum, v ktorom roz$iril vzorku skiimanych krajin na 61. Podla aktualizovaného modelu
dokazal, ze prijem a ponuka penazi pozitivne vplyvaju na objem tiverov. Negativny vplyv na
objem uverov identifikoval v pripade schodku beZzného uétu platobnej bilancie a rozdielov
urokovych sadzieb doma a Vv zahrani¢i. Pri dodatocnej analyze zistil, Ze lepSie socialno-
ekonomické podmienky (nizka miera chudoby, nizka nezamestnanost, vysoka uroven
spotrebitel'skej dovery) a nizka miera korupcie pozitivne vyplyvaju na rast objemu tiverov.®

Vplyvy externych determinantov na vyvoj trhu s vermi vo svojej praci zahrnuli aj Lane
a McQuade (2014), ktori sa na vzorke rozvinutych krajin, naymd EHP, pokusili identifikovat’
vyznamné faktory vplyvajlice na rast objemu tverov. Analyzovanym obdobim v ich pripade st
roky 2003 — 2008, ktoré boli charakteristické tverovou expanziou vo velkej véacsine krajin
v skimanej vzorke. Z ich regresného modelu vyplyva, ze na iverovi expanziu bank ma vplyv
liberalizacia trhov ale aj miera osobného vlastnictva domacnosti. Sti¢ast'ou ich modelov boli aj
externé faktory ako saldo bezného uctu platobnej bilancie, ¢i zmeny na finanénom ucte
platobnej bilancie. Vysledky ich prace d’alej naznacuju, Ze Giverova expanzia na domacom trhu

je determinovanad aj saldom beZného uctu platobnej bilancie, av§ak vyznamnym prediktorom je

vvvvv

trhu.®®
Externé faktory zohladiovali v nastaveni svojich modelov aj Mendoza a Terrones

(2008). Ti sa zamerali na identifikaciu prediktorov Gverovej expanzie, ktora je v mnohych menej

8 GORGOZ, G., Determinants of domestic credit levels in emerging markets: The role of external factors. In
Emerging Markets Review vol. 18, Amsterdam: Elsevier, 2014, ISSN 1566-0141

8 GORGOZ, G., Determinants of the domestic credits in developing economies: The role of political risks. In
Research in International Business and Finance vol. 46. Amsterdam: Elsevier, 2018, ISSN 0275-5319

8 LANE, P., R.,, MCQUADE, P., Domestic Credit Growth and International Capital Flows, In The Scandinavian
Journal of Economics, vol. 116, New York: John Wiley & Sons, 2014, ISSN 1467-9442
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rozvinutych krajinach pri¢inou vzniku finan¢nych kriz. Tieto krizy podl’a nich determinuje tak
rychly rast HDP a prudky rast cien readlnych aktiv ako aj prehlbujuce nerovnovahy na uctoch
platobnej bilancie sposobené nadmernym prilivom zahrani¢ného kapitalu.®

V stlade s vysledkami Mendozu a Terronesa (2008) sa podarilo Bakkerovi a Gulde
(2010) potvrdit’ vyznamny vplyv externych faktorov na iverovi expanziu v krajinach strednej
a vychodnej Europy v rokoch 2003 — 2008. Rast objemu tiverov na domacom trhu bol podla
nich sposobeny hlavne vysokou mierou likvidity na zahrani¢nych trhoch v kombinacii
s atraktivitou nového regionu v EU. Kombinaciou tychto faktorov doslo k vyraznému prilivu
nového kapitalu do regionu strednej a vychodnej Eurdpy, o podnietilo silny rast objemu tverov
na domacom trhu, ktory ukoncil az nastup globalnej finan¢nej krizy. Niektorym krajindm sa
v8ak podarilo znizit’ mieru dopadov finan¢nej krizy na doméci trh, o potvrdzuje hypotézu, ze
aj kvalita inStitucii a implementacia spravnych proticyklickych rieSeni vyznamnou mierou
pomaha tlmit’ prudké zmeny vo vyvoji finanéného sektora.®’

Externé prostredie oznacovali za vyznamny determinant tverového trhu vo svojej praci
aj Kirdly et. al. (2008), ktori analyzovali vyvoj iverovej expanzie v Mad’arsku pocas rokov 1998
— 2007. Vyrazny rast Gverov v analyzovanom obdobi podl'a tychto autorov sposobilo najma
rychle priblizovanie Zivotnej urovne Madarska k priemeru EU, ktoré bolo spdsobené
transformaénym procesom v krajine. Vyznamnym je aj fakt, ze viac¢Sinu madarskych bank
vlastnili sitkromné bankové skupiny zo Zapadnej Eurdpy, ktoré v krajine poskytovali Gvery
Vv cudzej menej (najmd CHF). Tieto obchody boli v danej dobe pre spotrebitelov vyhodné,
nakol’ko trokové sadzby v Mad’arsku boli kvoli rizikovej prirazke vyrazne vyssie. Komercéné
banky v Madarsku boli dcérskymi spolo¢nostami, mali pristup k likvidite v cudzej mene
a dokazali poskytovanim tychto Giverov v Mad’arsku dosahovat’ zaujimavejSie vynosy ako ich
materské banky v Zapadnej Eurdpe, ¢o sa v kone¢nom doésledku stalo zdrojom nadmerného

rizika v bankovom sektore.%8
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Co sa tyka objemu tverov pre nefinanéné institacie (S.11), vysledky $tadii Focarelli
a Rossi (1998) a Manrique a Saez (1998) zahfnaju do vyznamnych determinantov aj objem
investicii a uroven Specifickych urokovych sadzieb uverov pre nefinan¢né spolocnosti. Medzi
vyznamné determinanty zaradzuju aj miery rentability.%% 0

Prispevok do tejto oblasti ekonomického poznania priniesla aj Studia Imran, Nishat
(2013), ktori sa pokusili definovat determinanty na ponukovej strane uverového trhu
v Pakistane. Na zaklade vysledkov ich stadie konstatuju, ze na objem uverov z dlhodobého
hladiska vplyva najmi objem zahrani¢nych zadviazkov, domacich vkladov, ekonomického rastu
a devizového kurzu. Vyznamnym determinantom objemu uverov v Pakistane je aj monetarna
politika. Z kratkodobého hl'adiska na objem tverov nevplyva objem vkladov. Vysledky analyzy
objemu uverov z kratkodobého hladiska definuji ako vyznamny determinant zdravie
bankového sektora a Grovei likvidity v bankovom sektore.

V roku 2011 publikovali svoju $tadiu aj Stepanyan a Guo (2011), v ktorej na zaklade
bohatej databazy udajov z viacerych krajin dokézali definovat’ vyznamné faktory ovplyviujuce
rast objemu Uverov. Medzi vyznamné determinanty podl'a vysledkov ich modelu patri rast HDP,
rast inflacie, uvol'nend monetarna politika domécej centrdlnej banky ale aj zahrani¢nych
centralnych bank. Na rast objemu uverov pozitivne vplyva aj zdravie finanéného sektora.’?

Rast objemu Gverov a teda aj vel'kosti bankového trhu ovplyviiuju aj endogénne faktory,
ktorym sa vo svojej praci venoval Albulescu (2009). Ti sa zamerali na analyzu dynamiky
uverového trhu Rumunska préve v predkrizovom obdobi do roku 2009. V ich modeloch sice
absentuju potencidlne exogénne determinanty, avSak podla ich vysledkov dokazu vyvoj
domaéceho tverového trhu popisat’ hlavne endogénne determinanty, medzi ktoré patri index

priemyselnej produkcie, uroven c¢istych miezd, ¢i rast domacich vkladov alebo turoven

8 FOCARELLI, D., ROSSI, P., La domanda di finanziamenti bancari in Italia e nelle diverse aree del Paese
(1984-1996). Temi discussione del Servizio Studi No. 333, Milan: Banca d’Italia, 1998, ISSN 2281-3950

" MANRIQUE, M., SAEZ, F.J., Un analisis desagregade de la demanda activos liquidos y de la demande de
crédito de las fanilias y de las empresas no financieras. Boletin Econémico, Madrid: Banco de Espana, 1998, ISSN
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nezamestnanosti. Délezitli ulohu podla vysledkov ich OLS modelu zohrdva aj situacia na
medzibankovom trhu.”

Tabul’ka €. 2: Prehl’ad vybranych determinantov vel’kosti financného trhu

Determinanty vel’kosti bankového

Autori Rok | Spodsob merania velkosti sektora
sektora

podiel finan¢ného sektora na
celkovom HDP, podiel zamestnanosti

Emglis, Tk (. | 268 vo finan¢nom sektore na celkovej

HDP per capita (+), inflacia (+)

zamestnanosti
Kuznets 1971 podiel FS na HDP HDP per capita (+)
Hofmann, B. 2001 | objem uverov stkromnému sektoru redlny HDP (), redlna priemernd iirokovd

miera (-), priemerné ceny nehnutel'nosti (+)

vek (+), prijem (+), prijmova neistota (-),
Magri, S. 2002 objem tiverov domacnosti miesto bydliska (+), vzdelanie (+), Cisté
bohatstvo (+), ocakavany prijem (+)

Cisté bohatstvo (+), prijem (+), urokova

Tudela et al. 2005 objem Giverov domacnosti .
miera (-)
index priemyselnej produkcie, miera
Albulescu 2009 rast objemu tiverov nezamestnanosti, uroven ¢istych miezd, rast
objemu vkladov, medzibankova Grokova
sadzba
Bakker, Gulde | 2010| objem tiverov sikromnému sektoru priliv zahrani¢ného kapitalu
spread urokovej sadzby tiverov a vkladov (-
Rubaszek, Serwa |2014 | podiel uverov domacnosti na HDP ), individualna prijmova neistota (-),

zotrvacnost’ vysky sucasného prijmu (+)

bohatstvo (+), realna spotreba (+), miera
Nieto 2007 objem uverov domacnosti nezamestnanosti (-), zostavajuca doba
splatnosti uverov (+)

expanzivna monetarna politika (+), spread

domacej a zahranic¢nej tirokovej sadzby (+),

otvorenost’ ekonomiky (+), externa bilancia
(-), globalne riziko (-)

Gorgoz 2014 objem uverov

HDP per capita (+), liberalizacia financného
Lane, McQuade | 2014 Objem Gverov trhu (+), saldo PB (-), gisty prilev
zahrani¢nych uverov (-)

ponuka penazi (+), prijem (+), saldo
bezného uétu PB (-), spread domacej a

Gorgoz 2018 objem tGiverov zahrani¢nej Grokovej sadzby (-), socialno-
ekonomické podmienky (+), miera korupcie
()
Calza 2001 objem uverov realny HDP (+), Girokova sadzba (-)

objem zahrani¢nych zavéizkov, objem
domacich vkladov, ekonomicky rast,

Imran, Nishat 2013 objem uverov ., , o .
devizovy kurz, monetarna politika, zdravie
bankového sektora, likvidita bank
Stepanyan, Guo | 2011 objem Gverov HDP, inflacia, monetarna politika, zdravie

finan¢ného sektora

Zdroj: vlastné spracovanie, 2019

8 ALBULESCU TIBERIU, C., Forecasting credit growth rate in Romania: from credit boom to credit crunch? In
Romania Economic Business Review vol. 5, Bucharest: Romanian-American University, 2010, ISSN 1842-2497
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Autori pouZzivaju rozne veli¢iny na meranie vel'kosti bankového sektora vo svojich
analyzach. NajcastejSie vSak skimaji zmeny celkového objemu uverov. V niektorych
pripadoch skiimaju aj uvery v Specifickom sektore narodného hospodarstva. V literature sa ¢asto
stretavame aj objemom uverov v pomere k HDP, resp. podielu zamestnanosti vo finanénom
sektore na celkove zamestnanosti a pod.

Medzi najcastejSie determinanty vel'kosti bankového trhu patria veli¢iny z redlneho
sektora, ktoré suvisia s meranim ekonomickej aktivity (iroven HDP, zamestnanost’, spotreba,
apod.). Vyznamné su aj Specifické bankovo-finan¢né veliCiny ako priemerné urokové sadzby,
zdravie bank, ktoré suvisi s ich kapitalizaciou, resp. rizikovym profilom ich iverového portfolia,
monetarna politika, devizovy kurz, likvidita bank a pod. Podla niektorych autorov maji na

vel'kost’ uverového trhu vplyv aj inStituciondlne faktory ako miera financnej liberalizacie a iné.

1.2.2 Meranie rizik v bankovom sektore a jeho determinanty

Vo finan¢nom sektore je riziko vel'mi dolezity a zdsadny pojem. Cielom komerénych
finan¢nych institacii je maximalizacia zisku atd v trhovych podmienkach casto znamena
akceptaciu vyssieho rizika. Sanuders a Cornett (2001) vo svojej knihe popisali tieto typy rizik
vo finanénom sektore:

e Urokové riziko — spojené s nestuladom splatnosti aktivnych a pasivnych
finanénych nastrojov v bilancii banky.

e Trhové riziko — spojené s ocenenim aktiv a pasiv v bilancii banky. Toto riziko
vplyva aj na obchodnll knihu aje spojené s volatilitou devizovych kurzov,
urokovych sadzieb a inych trhovych cien.

e Kreditné riziko — spojené s neistotou, Ze o¢akavané financné toky z finanénych
aktiv nebudi plne uhradené z dévodu zlyhania dlZnika.

e Mimobilanéné riziko — spojené najméd suverovymi prislubmi a vydanymi
bankovymi zadrukami evidovanymi v podstuvahe.

e Devizové riziko — spojené s pohybmi devizovych kurzov na trhu.

¢ Riziko krajiny / suverénne riziko — spojené s nesplatenim splatok zahrani¢nym
veritel'om z dovodu vladnych obmedzeni alebo inych vladnych prekazok.

e Technologické riziko — suvisi s neschopnost'ou dosiahnut’ o¢akavané uspory od

investicii do technolégii.
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e Operacné riziko — stvisi s neistotou, ze sti¢asne pouzivané technologie, postupy
a metddy nie su dostatocne funkcéné, alebo zlyhaju.

e Riziko likvidity — savisi s neschopnostou banky v¢as premenit’ aktiva na
likvidné zdroje v pripade nahleho vel'kého mnozstva hotovostnych vyberov od
veritel'ov banky.

e Insolvencné riziko — riziko spojené s neschopnostou banky vykryt nahle
a strany hodnoty svojich aktiv.”

Oblast’ finan¢nych rizik, ich riadenia vo finan¢nom sektore je v odbornej literatire
dostatocne pokryta a venuje sa jej mnozstvo vyskumnikov z viacerych krajin sveta. Nakol'ko je
téma rizik v bankovnictve rozsiahla budeme sa bliz§ie venovat’ determinantom kreditného
rizika.

Kreditné riziko v bankovom sektore priamo stvisi s objemom zlyhanych uverov
v ekonomike, nakolko znazoriiuje podiel defaultnych uverov v pomere k celkovému objemu
uverov v sektore. Ak je podiel zlyhanych tverov v bankovom sektore vysoky, je aj kreditné
riziko v bankovom sektore danej ekonomiky vysoké.”

Zlyhanym tGverom a ich determinantom sa venovali uz v roku 1999 Domovitz a Sartain
(1999), ktori zvolili mikroekonomicky pristup k rieSeniu tejto problematiky. Vo svojom
vyskume sa zamerali na faktory, ktoré vplyvaji na rozhodovanie spotrebitel’a, ¢i vyhlasi, alebo
nevyhlasi osobny bankrot. Medzi dolezité indikatory zaradili autori objem dlhu na kreditnych
kartach a dlhu na zdravotnej starostlivosti. Doleziti tlohu v rozhodovani spotrebitel’a zohrava
aj vlastnictvo nehnutel'nosti, nakol’ko spotrebitelia, ktori nehnutelnost’ vlastnia boli viac averzni
k vyhlaseniu osobného bankrotu.®

Zavery, ku ktorym dosli Domowitz a Sartain m6Zu byt inSpiraciou aj pre vyskumnikov
Vv oblasti makroekonomickych determinantov kreditného rizika v bankovom sektore. Prudky
narast objemu uverov v minulosti spojeny s expanzivnou monetarnou politikou alebo inymi
faktormi, méze motivovat’ spolo¢nosti, aby takto ziskané zdroje investovali aj do rizikovejsich

projektov, Co zvySuje pravdepodobnost’ =zlyhania tychto uverov v pripade zhorSenia

4 SAUNDERS, A., CORNETT, M., M., Financial Institutions Management: A Risk Management Approach, 6.
vyd. New York: McGraw-Hill/lrwin. 2008. s. 168, ISBN 978-0-07-340514-8

> GERNAT, P., KOSTALOVA, Z., Determinanty rizika bankového sektora v SR. In Derivat vol. 4/2018,
Bratislava: Derivat, 2018, ISSN 1336 - 5711

" DOMOWITZ, A., SARTAIN, R,, L., Determinants of the Consumer Bankruptcy Decision. In The Journal of
Finance, vol. 54, Aldan: American Finance Association, 1999, ISSN 1540-6261
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makroekonomického prostredia. Sicasne, ceny nehnutelnosti moézu ovplyvnit’ objem zlyhanych
uverov, nakol’ko pri prudkom prepade ceny nehnutel'nosti pod Groven zostatkovej istiny moze
byt pre spotrebitel'a vyhodné prestat’ splacat’ tiver.

Potrebu skumania determinantov kreditného rizika potvrdil vo svojej praci aj Lawrence
(1995), podla ktorého riziko zlyhania dlznika vyraznym spdsobom vplyva na jeho sklon
k spotrebe a usporam, ktory sa v pripade zlyhania moéze vyrazne liSit' od jeho ocakavaného
a Standardného vyvoja. V pripade rastu kreditného rizika v bankovom sektore tak modze
dochadzat’ aj vyraznym vypadkov v spotrebe, ¢o vytvara predpoklady na negativny vyvoj
realnej ekonomiky.”’

Vyznam podielu zlyhanych tverov v ekonomike a ich vypovedacej schopnosti o stave
financného sektora zdoraziiuju vo svojej praci aj Reinhart a Rogoft (2010), ktori dokézali, ze
podiel zlyhanych tuverov je vyznamnym indikatorom potencidlneho vzniku bankovej krizy.’®

Salas aSaurina (2002) skumali determinanty objemu nesplacanych uverov
Vv $panielskom bankovom sektore v rokoch 1985-1997. Vo svojej praci zohladnili tak
makroekonomické ako aj Specifické bankové veli¢iny. Medzi vyznamné determinanty podl'a
ich vysledkov patri rast HDP, zadlZzenost” domdcnosti a firiem, vysoky rast objemu uverov
v minulosti, pobockova expanzia, neefektivita bank, Struktara portfélia a jeho velkost, Cista
irokova marza, kapitalova primeranost’ a trhovy podiel.’®

Determinantom kreditného rizika v bankovom sektore sa venovalo viacero
vyskumnikov a vyskumnicok, medzi ktoré patria Rinaldi, Sanchis-Arrellano (2006), ktoré vo
svojej praci definovali disponibilny prijem, mieru nezamestnanosti a monetarnu politiku ako
vyznamné determinanty podielu zlyhanych uverov domécnosti v bankovom sektore eurdpskych
krajin 8

Berge a Boye (2007) sa vo svojom c¢lanku venovali identifikécii determinantov objemu

zlyhanych uverov ainych problémovych tverov domacnosti a nefinanénych spolo¢nosti.

" LAWRENCE, E., C., Consumer Default and the Life Cycle Model, In Journal of Money, Credit and Banking
vol. 27, Ohio: Ohio State University Press, 1995, ISSN 1538-4616

8 REINHART, C., ROGOFF, L., From Financial Crash to Debt Crisis. In American Economic Review vol. 101,
Pittsburgh: American Economic Association, 2011, ISSN 1676-1706

9 SALAS, V., SAURINA, J., Credit Rist in Two Institutional Regimes: Spanish Commercial and Savings Bank. In
Journal of Financial Services Research, vol. 22, Amsterdam: Kluwer Academic Publishers, 2002, ISSN 1573-0735
8 RINALDI, L., SANCHIS-ARELLANO, A., Household debt sustainability: What explains household non-
performing loans?An empirical analysis. Working Paper Series No. 570, Frankfurt: European Central Bank, 20086,
ISSN 1725-2806
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Nakol'ko je vyvoj objemu tychto tverov zavisly okrem iného aj od ekonomického cyklu,
definovali HDP ako vyznamny determinant objemu zlyhanych a inych problémovych uverov
nefinanénych spoloc¢nosti. Ten d’alej vysvetl'uju aj ceny ropy, readlna urokova miera, hruby dlh
firiem aich konkurencieschopnost. V pripade domacnosti potvrdili vyznamny vplyv
disponibilného prijmu, cien nehnutel'nosti, miery nezamestnanosti a realnych urokovych mier
na objem zlyhanych a inych problémovych averov.8!

Determinantom kreditného rizika v ¢eskom bankovom sektore sa venoval Petr Jakubik
(2007), ktory sledoval vplyv roznych makroekonomickych veli¢in na podiel zlyhanych uverov
v CR. Vysledky jeho analyzy potvrdzuju Statisticky vyznamny vplyv HDP, nominélnej
tirokovej miery a inflacie na vyvoj podielu zlyhanych tiverov v ekonomike.??

Prinos k analyze determinantov kreditného rizika priniesol aj Aver (2008), ktory sa vo
svojom clanku pokusil definovat’ faktory vplyvajice na Groveil podielu Gprav hodnoty tiverov
Vv portfoliu bank k celkovému objemu tiverov v Slovinsku. Konstatuje, ze na turoven kreditného
rizika v slovinskom bankovom sektore vplyva miera nezamestnanosti, uroven kratkodobej aj
dlhodobej irokovej sadzby, a hodnota akciového indexu slovinskej burzy cennych papierov.®

Kauko (2012) skumal vyvoj kreditného rizika v bankovom sektore pocas financ¢nej
krizy, ktora zacala v roku 2007. Z vysledkov jeho prace vyplyva, ze predchadzajuci rast objemu
uverov vplyva vyznamne na aktudlny vyvoj objemu zlyhanych tverov iba v pripade, Ze je
sprevadzany deficitom bezného uétu platobnej bilancie.®*

Na vzorke krajin GIPSI (Grécko, Irsko, Portugalsko, Spanielsko a Taliansko) skimal
determinanty kreditného rizika v bankovom sektore Castro (2013)%. Na vzorke §tvrtroénych
udajov od roku 1997 — 2011 potvrdil, Ze vyvoj Grovne rizika v bankovom sektore zavisi od
makroekonomickych faktorov. Vyznamny vplyv na objem zlyhanych tverov mé rast HDP, ceny
nehnutel'nosti, miera nezamestnanosti, irokova miera, rast objemu uverov a redlny vymenny

kurz.

81 BERGE, O., BOYE, K., 4An analysis of banks‘ problem loans. Norges Bank Economic Bulletin vol. 02/2007,
Oslo: Norges Bank, 2007, ISSN 1503-8831

8 JAKUBIK, P., Macroeconomic environment and credit risk. In Finance a uvér, vol. 51, Praha: Institute of
Economic Studies, 2007, ISSN 0015-1920

8 AVER, B., An Empirical Analysis of Credit Risk Factors of the Slovenian Banking System. In Managing Global
Transition vol. 6, Koper: Fakulteta za management, 2008, ISSN 1854-6935

8 KAUKO, K., External deficits and non-performing laons in the recent financial crisis. In Economic Letters vol.
115, Amsterdam: Elsevier, 2012, ISSN 0165-1765

8 CASTRO, V., Macroeconomic determinants of the credit risk in the banking system: The case of the GIPSI, In
Economic Modelling, vol. 31, Amsterdam: Elsevier, 2013, ISSN 0264-9993
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Vyznamny prinos v oblasti determinantov objemu zlyhanych tverov priniesli zavery
prace Dimitrios et. al. (2016). Ti vyvratili hypotézu moralneho hazardu, nakol’ko sa nepotvrdil
vplyv pomeru uverov k vkladom na objem zlyhanych tverov v kazdom zich modelov.
Z vysledkov GMM modelu vyplyva, Ze na objem zlyhanych tverov vplyvaju tak Specifické
bankové veli¢iny ako aj makroekonomické determinanty. Medzi vyznamné bankové
determinanty patri rentabilita vlastného imania a rentabilita aktiv bank, ¢o potvrdzuje hypotézu
tzv. zlého manazmentu od Bergera a DeYounga (1997)%, podla ktorej st ziskovejsie banky
menej nachylné participovat na rizikovejSich tverovych obchodoch. Medzi vyznamné
makroekonomické determinanty patri prave HDP so Stvrtroénym omeskanim. Vysledky d’alej
potvrdili vplyv aktualnej miery nezamestnanosti a miery nezamestnanosti s kvartalnym
omeskanim a vplyv dane z prijmu a produkénej medzery.®’

Dynamicky panelovy pristup pri analyze determinantov nesplacanych tverov uplatnili
Chaibi a Ftiti (2015), ktori sa geograficky zamerali na bankovy sektor Franctizska a Nemecka.
Konstatuju, ze vo francuzskej ekonomike, ktora je viac trhovo zalozeny je troven kreditného
rizika vysSia, ako v pripade nemeckej ekonomike, ktord je orientovand viac na bankové
financovanie. Z pohladu konkrétnych determinantov sa v pripade franctizskej ekonomiky
podarilo identifikovat' ako vyznamné: tvorba opravnych poloziek, efektivita bank, velkost
bankového sektora, rast HDP, trokova sadzba, miera nezamestnanosti a devizovy kurz.
V pripade nemeckej ekonomiky model identifikoval tieto vyznamné determinanty: inflacia
a miera nezamestnanosti.®

Slovenskému bankovému sektoru sa venovali Gernat a KoStalova (2018), ktori
prostrednictvom jednoduchej linearnej regresie potvrdili na vzorke tidajov z rokov 2008 — 2018
vyznamny vplyv priemernej mzdy v narodnom hospodérstve a miery nezamestnanosti na vyvoj
podielu zlyhanych tiverov. Tieto faktory vplyvaji na Groven kreditného rizika s oneskorenim 1
mesiaca v pripade miery nezamestnanosti a S oneskorenim 4 mesiacov v pripade urovne miezd.

Refinan¢ny potencial, definovany ako rozdiel priemernej Grokovej miery novych uUverov

8 BERGER, A., DEYOUNG, R., Problem loans and Cost Efficiency in Commercial Banks. In Journal of Banking
and Finance vol. 21, Amsterdam: Elsevier, 1997, ISSN 0378-4266

8 DIMITRIOS, A., HELEN, L., MIKE, T., Determinants of non-performing loans: Evidence from Euro-area
countries. In Finance Research Letters vol. 18, Amsterdam: Elsevier, 2016, ISSN 1544-6123

8 CHAIBI, H., FTITI, Z., Credit risk determinants: Evidence from a cross-country study. In Research in
International Business and Finance vol. 33. Amsterdam: Elsevier, 2015, ISSN 0275-5319

31



a priemernej irokovej miery stavov sa nepotvrdil ako vyznamny na pozadovanej tirovni hladiny
vyznamnosti.%

Existujuca literatura vSak poskytuje zmieSany pohlad na vyznam predchadzajiaceho
rastu objemu uverov a jeho vplyvu na uroven podielu zlyhanych tverov v budicnosti. Kym
Salas a Saurina (2002)%, Berge aBoye (2007)%, & Kauko (2012)%2 potvrdili vplyv
predchéadzajicej uverovej expanzie na buduci rast podielu zlyhanych tverov, opa¢né vysledky
reportujii vo vysledkoch svojej prace Ahmad, Ariff (2007)%, ktori tento faktor odmietli na
vzorke tak rozvinutych ako aj rozvojovych krajin. Treba vSak zdoraznit’, Ze tito vyskumnici sa
vo svojej analyze nezameriavala na vyvoj v eurépskych krajinach, ale analyzu vykonali vzorke
krajin, v ktorej prevladali azijské a tichomorskeé krajiny.

V oblasti rozvojovych krajin v strednej a vychodnej Eurdpe prispeli k poznaniu aj grécki
autori Nikolaidou a Vogiazas (2014), ktori vo svojej $tidii analyzoval determinanty podielu
zlyhanych tverov v Bulharsku v rokoch 2001 —2010. Z vysledkov aplikovaného ARDL modelu
vyplyva, ze pre tuto krajinu je Specificky dolezity hlavne stavebny sektor, ktorého aktivita je
silnym prediktorom Urovne kreditného rizika v krajine. Medzi dolezité determinanty patri aj
urovenl nezamestnanosti a predchadzajtici rast objemu tverov, Ktory kons$tatuju vo svojich
pracach viaceri vyznamni autori.®*

Analyzu determinantov podielu zlyhanych uverov v bankovom sektore pobaltskych
krajin vykonali vyskumnici z Estonska. Na identifikdciu makroekonomickych faktorov
vplyvajucich na uroven kreditného rizika pouzili Vector Error Correction Model (VECM),
ktorym analyzovali vyvoj v pobaltskych krajinach v rokoch 1997 — 2009. Autori vo svojej praci

potvrdili vyrazny vplyv Styroch makroekonomickych veli¢in na troven kreditného rizika

v bankovom sektore pobaltskych krajin. VECM model potvrdil vplyv rastu HDP, cien

8 GERNAT, P., KOSTALOVA, Z., Determinanty rizika bankového sektora v SR. In Derivat vol. 4/2018,
Bratislava: Derivat, 2018, ISSN 1336 - 5711

0 SALAS, V., SAURINA, J., Credit Rist in Two Institutional Regimes: Spanish Commercial and Savings Bank. In
Journal of Financial Services Research, vol. 22, Amsterdam: Kluwer Academic Publishers, 2002, ISSN 1573-0735
%1 BERGE, O., BOYE, K., 4An analysis of banks‘ problem loans. Norges Bank Economic Bulletin vol. 02/2007,
Oslo: Norges Bank, 2007, ISSN 1503-8831

92 KAUKO, K., External deficits and non-performing laons in the recent financial crisis. In Economic Letters vol.
115, Amsterdam: Elsevier, 2012, ISSN 0165-1765

% AHMAD, N., H., ARIFF, M., Multi-country Study of Bank Credit Risk Determinants, In The International
Journal of Banking and Finance, vol. 5, Kuala Lumpur: Universiti Utara Malaysia Press, 2007, ISSN 2590-423X
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nehnutel'nosti ale aj predchadzajuceho rastu objemu tiverov. Na troven kreditného rizika mé
podra ich vysledkov v pobaltskych rkajinach aj miera nezamestnanosti.*

Zaujimavé vysledky reportovali vo svojom ¢lanku Ali, Daly (2010), ktori porovnavali
makroekonomické determinanty v dvoch rozvinutych krajinach USA a Australia. Vysledky ich
préace potvrdili vplyv HDP, kratkodobych urokovych mier na troven kreditnéh rizika. Navyse,
Vv oboch pripadoch konstatujii, Ze nadmerny rast objemu uverov sposobuje rast podielu
zlyhanych tiverov v buducnosti. V oboch krajinach vplyvaji na kreditné riziko rovnaké faktory,
aviak posledna globalna finan¢na kriza zasiahla americky trh vyraznejsie ako ten australsky.®

Tabulka ¢&. 3: Prehlad vybranych determinantov kreditného rizika v bankovom

sektore
Autori Rok Sposob merania rizik Determinanty rizik v bankovom sektore
Rinaldi, L., Sanchis- 2006 NPL ratio - domécnosti disponibilny prijem, miera nezamestnanosti,
Arellano, A. monetarna politika
Domacnosti: disponibilny prijem, ceny
NPL a iné problémové uvery - | nehnutelnosti, miera nezamestnanosti, realna
Berge, T., O., Boye, 2007 domacnosti urokova miera
K., G, NPL a iné problémové tvery - | Nefinancné spolo¢nosti: HDP, ceny ropy, realna
nefinan¢né spolo¢nosti urokova miera, hruby dlh nefinan¢nych
spolo¢nosti, konkurencieschopnost’
ROE, ROA, HDP(t-1), miera nezamestnanosti,
Dimitrios et. al. 2006 NPL objem miera nezamestnanosti (t-1), dafi z prijmu, HDP
gap
; objem dlhu na kreditnych kartach, dlh na
Domowitz, A., , . . . .
- 1999 osobny bankrot zdravotnej starostlivosti, vlastnictvo
Sartain, R., L. .
nehnutel'nosti
Kauko, K. 2012 NPL objem deficit be’zneh'c? qctu plathneJ })llanCIe,
predchadzajuci rast objemu Gverov
rast HDP, zadlzenost’ domacnosti, zadlZenost’
firiem, nadmerny rast objemu tiverov v
. . minulosti, pobockova expanzia, neefektivita
Salas, V., Sauring, J. | 2002 NFL objem bank, Struktara a velkost’ Giverového portfdlia,
Cista trokova marza, kapitalova primeranost’,
trhovy podiel
podiel uprav hodnoty Giverov k | miera nezamestnanosti, tiroven kratkodobej a
Aver, B., 2008 \ . , L J .
celkovému objemu Gverov dlhodobej urokovej miery, akciovy trh
leolau_jou, 2014 NPL ratio aktivita v stavepnom sektore, miera
Vogazias nezamestnanosti, rast objemu uverov

% FAINSTEIN, G., NOVIKQV, I., The Comparative Analysis of Credit Risk Determinants In the Banking Sector
of the Baltic States. In Review of Economics & Finance, vol. 1, Canada: Better Advances Press, 2011, ISSN 1923-
8401

% ALI, A., DALY, K., Macroeconomic determinants of credit risk: Recent evidence from a cross country study. In
International Review of Financial Analysis, Amsterdam: Elsevier, 2010, ISSN 1057-5219
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rast HDP, ceny nehnutelnosti, rast objemu

Fainstein, Novikov | 2011 NPL ratio ,
averov
Gernat, P., . miera nezamestnanosti, priemerna mzda v
Kostalova, Z. AUl NPL ratio narodnom hospodarstve
Ali. Dal 2010 NPL ratio rast HDP, kratkodobé trokové sadzby, rast
- Daly objemu uverov
Jakubik, P. 2012 NPL ratio HDP, nominalna urokova miera, inflacia

HDP, ceny nehnutel'nosti, miera
Castro, V. 2013 NPL objem nezamestnanosti, irokova miera, rast objemu
uverov, realny vymenny kurz

HDP, trokova sadzba, miera nezamestnanosti,
tvorba opravnych poloziek, efektivita bank,
vel’kost’ bankového sektora, devizovy kurz,

inflacia

Chaibi, H., Ftiti, Z. | 2015 NPL objem

Zdroj: vlastné spracovanie, 2019

Zo zhrnutia poznatkov doterajSieho vyskumu sa da tvrdit, ze vyvoj objemu zlyhanych
uverov je determinovany cyklickym vyvojom HDP a suvisiacich makroekonomickych veli¢in.
Vyznamny vplyv sa potvrdil aj v pripade Specifickych bankovych parametrov, ktoré

vyhodnocuju ziskovost’ a irovei kapitalizacie bankového sektora.

1.2.3 Stabilita bankového sektora jej determinanty a vyznam

Pojem finan¢néd stabilita nabral na vyzname koncom 20. st. a zdoraznil vyznam
centralnych bank a inych verejnych institicii. V roku 1994 prvykrat pouZila tento pojem Bank
of England, aby nim oznacila svoje ciele, ktoré sa netykali cenovej stability alebo efektivneho
fungovania financného sektora. Niekol'ko rokov na to stidle neexistovala ucelend definicia
finan¢nej stability.

Hoealscher a Quintyn (2003) definuju stabilitu komerénych bank ako stav, v ktorom
komer¢né banky efektivne vykonavaju svoje Glohy a funkcie v ekonomike, ktoré spocivaju
najmi v alokacii vzacnych zdrojov, diverzifikacii rizik a realizacii platobného styku.®’

Lee et. al. (2012) definuji stabilitu bankového sektora podobne ako Hoealscher
a Quintyn. Podla ich pristupu stabilny bankovy sektor spifia dve podmienky. Prvou je nizka
miera zranitel'nosti kI'aiCovych finanénych institacii, ktora spociva v ich schopnosti plnit’ si
svoje zavdzky bez zdsahov regulatora alebo zahrani¢nych subjektov (materské spolo¢nosti).

Druhou nevyhnutnou podmienkou stabilného bankového sektora je stabilita na kl'i€ovych

% HOELSCHER, D., S., QUINTYN, M., Managing Systemic Banking Crises, In IMF Occasional Paper 224,
Washington DC: International Monetary Fund, 2003, ISSN 0251-6365
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¢iastkovych bankovych trhoch, ktora je definovanéd ako stav, kedy jednotlivi ucastnici trhu
realizujii  transakcie aobchody pri cenach, ktoré odzrkadluji vyvoj dolezitych
makroekonomickych fundamentov a tieto ceny v kratkodobom horizonte sa vyrazne nemenia.*®

Crockett (1996) rozliSuje vo svojom ¢lanku monetarnu a financnu stabilitu. Monetarnu
stabilitu vymedzuje ako stabilitu v§eobecnej urovne cien, resp. absenciu inflacie alebo deflacie.
Finan¢nu stabilitu definuje ako bezproblémové fungovanie institicii a trhov, ktoré tvoria
finan¢ny systém. Financ¢na stabilita, nakol'’ko nema Siroko akceptovanu jednotnt definiciu, sa
da podl'a neho definovat’ aj ako absencia nestability, ktorh vymedzuje ako situaciu, pri ktorej je
ekonomicky vykon potencidlne znehodnoteny a ohrozeny fluktudciou cien finan¢nych aktiv
alebo znizujucou schopnostou finanénych sprostredkovatelov plnit' svoje zavidzky voci
ostatnym trhovym subjektom véas a v plnej vyske. Dalej dodava, ze nim definovana finan¢na
nestabilita musi mat’ meratel'ny a znacny vplyv na ekonomicku vykonnost’ (realna ekonomicka
aktivity, miera inflacie). Do urcitej miery je fluktuacia cien financnych aktiv a inych veli¢in
prirodzenou sti¢astou fungujuceho a stabilného finanéného systému. %

S podobnymi vychodiskami pracoval aj Allen (2006), podl'a ktoré¢ho je finanéna stabilita
stav, pri ktorom nevznikd a nedochadza k zvySenej nestabilite na finan¢nych trhoch. Organy
dohl'adu sa preto snazia pouzivat’ preventivne prostriedky, ktoré obmedzuju vznik financnej
nestability ako aj prostriedky, ktoré sanuju jej dosledky.'®

Allen (2004) sa vo svojej praci venoval konkurencii vo finanénom sektore a jeho vplyve
na stabilitu. Ako zdroj nestability povazuje pravdepodobnost’ ,ndkazy*, ¢o definuje ako
schopnost’ malého Soku premenit’ sa na vyznamny zasah do stability celého sektora. RozliSuje
tri typy moZnosti Sirenia ndkaz vo finan¢nom sektore:

e Vvzajomné prepojenie bank a finanénych institacii
e vzijomné prepojenie prostrednictvom devizovych trhov a menovych kriz

e vzijomné prepojenie cez finanéné trhy%

% LEE, H., J., TSMOSCOS, DIMITRIOUS, J., P., Measures of systemic risk and financial fragility in Korea, In
Annals of Finance vol. 9, New York: Springer Nature, 2012, ISSN 1614-2454

% CROCKETT, A., The Theory and practice of financial stability. In De Economicst, vol. 144, Netherlands:
Netherlands Economic Review, 1996, ISSN 1572-9982

10 ALLEN, A., W., WOOD, G., Defining and achieving financial stability. In Journal of Financial Stability vol. 2,
Amsterdam: Elsevier, 2006, ISSN 1572-3089

101 ALLEN, A., GALE, D., Competition and Financial Stability. In Journal of Money, Credit and Banking, vol. 36.
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Zdroje nestability vo finanénom sektore pomenovalo viacero autorov. Napriklad Minsky
(1977) povazuje za zdroj nestability nadmerny narast cien pocas obdobia po poslednom
prudkom poklese, ktoré je Specifické vy$Sou mierou chamtivosti ako strachu zo strany
jednotlivych trhovych subjektov. Podl’a tejto teorie ceny vo faze expanzie pokracuja v raste, o
motivuje stile viac trhovych subjektov k ndkupu financnych aktiv s oakavanim zisku.
Eventualne dochadza k nérastu cien nad redlnu hodnotu aktiv, pripadne s externymi faktormi,
ktoré nastrbia doveru v ceny, dochadza k prudkému poklesu cien a panike na trhu, ¢o je zdrojom
nestability.1?

Monetaristi ako napriklad Friedman a Schwartz (1963) povazuju za zdroj nestability
zasahy do ponuky penazi a teda v monetarnej politike. Tieto zasahy maja podla nich dlhodobé
destabilizaéné G¢inky na finanény sektor a sl zdrojom nestability.%

Kym Minskeho pristup je skor zaloZzeny na cyklickom vyvoji realnej ekonomiky,
monetaristi vo svojej teorii uplne ignoruju nemonetarne faktory, ktoré vplyvaju na finanénu
stabilitu. Nem6zeme teda tvrdit’, Ze v dneSnom modernom finanénom systéme je akykol'vek
Z tychto pristupov uplatnitelny, nakolko komplexnost’ vzdjomnych vztahov neumoziuje
vyrazne abstrahovat’ od akychkol'vek faktorov, ktoré mézu mat’ vplyv na vznik nestability vo
finan¢nom systéme.

Ako zdroj finan¢nej nestability sa nam po predchadzajucich kapitolach nika aj troven
rizik v bankovom sektore. Tejto problematike sa venovali vo svojom ¢lanku Wagner a March
(2006), ktori tvrdia, Ze vznik trhu s iverovymi zabezpecovacimi derivatmi vplyva pozitivne na
mieru rizik v bankovom sektore, nakol’ko sa tieto rizika prestvaju aj na nebankové subjekty
a tak pomahaju znizovat’ mieru rizik v bankovom sektore. Tieto trhy naozaj presli vyraznym
rastom najmé v obdobi pred velkou finan¢nou krizou v roku 2007. Vyvoj na derivatovom trhu

v danej dobe podnietil aj regulaéné autority, aby mu venovali svoju pozornost’.1%*

102 MINSKY, P.H., A Theory of Systemic Fragility. In Altman, E.D. and Sametz, A.W., Eds., New York: John
Wiley & Sons, 1977

18 FRIEDMAN, M., SCHWARTZ, A., J., A Monetary History of The United States, 1867-1960. 1. vyd. Princeton:
Princeton University Press, 1963, 888 s., ISBN 9780691003542

104 WAGNER, W., MARSCH, I., W., Credit risk transfer and financial sector stability. In Journal of Financial
Stability vol. 2, Amsterdam: Elsevier, 2006, ISSN 1572-3089
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Regulaéné autority ocenili vo svojich spravach BCBS (2004)!%, IMF (2002)°, OECD
(2002)1°7 prinos rozvoja trhu s tverovymi derivatmi v oblasti diverzifikacie rizik, na druhej
strane vSak vyjadrili obavu, z moznej destabilizacie systému z dovodu akumulacie rizik
u subjektov, ktoré tieto cenné papiere nakupovali a Z ddvodu motivacie bank postupovat’ este
vécsie rizikd v obchodoch za i¢elom maximalizacie zisku.

Kym Wagner a Marsch (2006) konStatovali pozitivny vplyv sekuritizacie Uverov
a vyvoja trhu s tymito derivatmi, Shin (2009) reaguje vo svojom ¢lanku na vyvoj finan¢nych
trhov po spusteni krizy. Ako zdroj nestability oznacil prave sekuritizaciu aktiv, ktord nemusi
finan¢na stabilitu podnecovat, nakol’ko modZze prenesenim rizik z bankového sektora
podnecovat’ banky k d’alSiemu poskytovaniu rizikovejSich tverov a znizovat’ tak uverové
Standardy. 1%

Autori sa rozchadzajii v nazore na koncentraciu bankového sektora a jej vplyve na
finan¢nu stabilitu. Jeden pruad autorov podporuje tézu, podl'a ktorej méa koncentracia pozitivny
vplyv na finan¢nu stabilitu. Jednym z argumentov je, ze vacSie banky dokézu dosahovat’ vacsie
zisky a akumulovat’ dostatocné kapitalové rezervy na krytie pripadnych strat v dosledku
externych makroekonomickych a likviditnych $okov.1%®

Dalsim z argumentov Vv prospech pozitivneho vplyvu koncentracie bankového sektora
su uspory z rozsahu, ktoré bankam umoziuji lepsie diverzifikovat' tiverové portfolio. 1011
Z pohl'adu reguldtorov je takisto jednoduchSie monitorovat’ menej velkych subjektov na

koncentrovanom trhu ako viacero malych subjektov na konkurenénom, menej koncertovanom

trhu. 112

105 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Credit Risk Transfer. The Joint Forum, Basel: Bank
for International Settlements, 2004

106 INTERNATIONAL MONETARY FUND, Global Financial Stability Report, December 2002 : Market
Developments and Issues, Global Financial Stability Report. International Monetary Fund, 2002, ISSN 1729-701X
107 ORGANIZATION FOR ECONOMIC COOPERATION AND DEVELOPMENT, Risk Transfer Mechanisms:
Converging Insurance, Credit and Capital Markets. OECD Report, 2002

108 SHIN, S., H., Securitisation and Financial Stability, In The Economic Journal vol. 119, Oxford: Blackwell
Publishing, 2009, ISSN 1468-0297

109 BOYD, J., H., DE NICOLO G., SMITH, B., D., Crises in competitive versus monopolistic banking systems. In
Journal of Money, Credit and Banking vol. 36, Columbus: Ohio State University Press, 2004, ISSN 0022-2879
10 BOYD, J., H, PRESCOTT, E., C., Financial intermediary-coalitions. In Journal of Economic Theory vol. 38,
Amsterdam: Elsevier, 1986, ISSN 0022-0531

11 MEON, P., G., WEILL, L., Can mergers in Europe help banks hedge against macroeconomic risk? In Applied
Financial Economics vol. 15, Abingdon: Taylor & Francis, 2005, ISSN 1466-4305

112 ALLEN, F., GALE, D., Financial Contagion. In Journal of Political Economy vol. 108, Chicago: University of
Chicago Press, 2000, ISSN 00223808
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Koncentracia bankového trhu moéze byt z pohladu financnej stability aj negativny
faktor. Jednym z dévodov je nadmerné velkost’ niektorych subjektov na trhu, o méze spdsobit’,
ze regulatori a fiskalne autority budu k nej uplatiiovat’ iny pristup v pripade dohl'adu, poskytna
jej zaruky a dotécie v pripade krizovej situacie, o vytvara problém moralneho hazardu.**®

Prinos v tejto oblasti poznania priniesla aj praca Uhde a Heineshoff (2009). Autori vo
svojej praci merali stabilitu financného sektora prostrednictvo ukazovatel'a Z-score. Na zaklade
vysledkov svojho modelu konstatuju vplyv trhovej koncentracie, rastu objemu uverov, tvorby
opravnych poloziek a nakladovej efektivity na financnu stabilitu. Moralny hazard sa na zaklade
vysledkov modelu nepotvrdil ako vyznamny determinant finanénej stability. !4

Stabilitu bank pomocou parametra Z-score popisovali aj Diaconu a Oanea (2014), ktori
sa vo svojej analyze zamerali na komeréné banky v Rumunsku. Osobitne analyzovali klasické
komeréné banky a druzstevé banky. V regresnom modeli pouzili data 13 komerénych bank,
ktoré dohromady pokryvaji 80% rumunského bankového trhu. Z ¢asového hladiska je ich
analyza zamerana na klacové krizové obdobie v rokoch 2008 az 2012. Z vysledkov ich
regresného modelu vyplyva, Ze na stabilitu bankového sektora v Rumunsku mala vplyv zmena
HDP a situacia na medzibankovom trhu. Vyvoj kratkodobej medzibankovej sadzby aj zmeny
HDP ma pozitivny vplyv na finanénu stabilitu.!*®

Financ¢nej stabilite sa venoval vo svojej praci aj Hippler a Hassan (2015), ktori ju merali
pomocou ukazovatelov ziskovosti finanénych spolo¢nosti v USA. NA zaklade panelovej
analyzy definovali ako vyznamné ukazovatele podmienok na finanénom trhu National Financial
Condition Index a Adjusted National Financial Condition Index. Z vysledkov d’alej vyplyva, ze
zdrojom nestability v bankovom sektore nie st bankové financie ale prave nebankové financie,
investiéné spolo¢nosti a firmy posobiace na realitnom trhu.®

Oblasti financnej stability na Grovni jednotlivych komerénych bank sa venovali vo svojej
praci aj Kiemo et. al. (2019), ktori hl'adali potencialne determinanty iba v oblasti $pecifickych

veli¢in  popisujucich  vyvoj v bankovom sektore aabstrahovali od klasickych

13 MISHKIN, F., S., Financial consolidation: Dangers and opportunities. In Journal of Banking and Finance, vol.
23, Amsterdam: Elsevier, 1999, ISSN 0378-4266

114 UHDE, A., HEIMESHOFF, U., Consolidation in banking and financial stability in Europe: Empirical evidence.
In Journal of Banking & Finance vol. 33, Amsterdam: Elsevier, 2009, ISSN 0378-4266

115 DIACONU, R., OANEA, D., The Main Determinants of Bank’s Stability. Evidence from Romanian Banking
Sector, In Procedia Economics and Finance vol. 32, Amsterdam: Elsevier, 2015, ISSN 2212-5671

118 HIPPLER, W., J., HASSAN, M., K., The impact of macroeconomic and financial stress on the U.S. financial
sector. In Journal of Financial Stability vol. 21, Amsterdam: Elsevier, 2015, ISSN 1572-3089
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makroekonomickych determinantov. Podobne ako mnoho autorov pred nimi, finan¢nu stabilitu
popisovali pomocou Altmanovho Z-score. Vo svojom GMM regresnom modeli pouzili data
Keniskych komerénych bank v ¢asovom intervale od roku 2000 do roku 2015. Z vysledkov
regresného modelu vyplyva, Ze na stabilitu komer¢nych bank ma vplyv bilan¢nd suma banky,
objem vlastného kapitdlu ale aj sposob financovania banky. Vyrazny vplyv na stabilitu
komerénych bank ma podl'a ich modelu aj kvalita riadenia bankovych institacii. 1!’

Determinantom financ¢nej stability financného sektora Nemecka sa vo svojej praci
venovali aj Jahn, Kick (2016), ktori sa vo svojej praci snazili identifikovat predstihové
indikatory vzniku problémov v bankovom sektore najvacsej eurdpskej ekonomiky. Pracovali
s datami od roku 1995 do roku 2010 a prostrednictvom panelovej regresie identifikovali viacero
dolezitych prediktorov financnej stability medzi ktoré patria ceny nehnutelnosti ale aj
indikatory cyklického vyvoja redlnej ekonomiky.!8

Napriek komplikovanosti merania finan¢nej stability sa v literatire stretdvame
S viacerymi pristupmi. Autori meraju financnu stabilitu bankového sektora ukazovatel'mi
profitability firiem vo finanénom sektore. Do Gvahy pripadaju aj ukazovatele akciového trhu
ako index cien akcii bank a pod. Za predpokladu, Ze kapitdlovd primeranost’, resp. objem
vlastného kapitalu bank je priamo umerna finanénej stabilite celého sektora, mézeme finan¢n
stabilitu merat’ aj prostrednictvom S$pecifickych bankovych parametrov zameranych na
monitoring kapitalizacie bank. Tento typ merania stability podporuju aj aktivity orgénov
d.119

dohl'adu a inStitacii v oblasti regulacie kapitalu Basel 3 a po

Tabulka ¢. 4: Prehl’ad vybranych autorov a determinantov stability finan¢ného

sektora
Autori Rok Determinanty stability
vzajomné prepojenie bank a finanénych institacii, vzajomné prepojenie
Allen. A. 2004. 2006 devizovych trhov a menovyc hrkiz, vzajomné prepojenie finan¢nych trhov

ceny finan¢nych aktiv, schopnost’ ekonomickych subjektov véas plnit’ svoje
Crockett, A. 1996 zmluvné zavizky

Minsky 1977 ekonomicky cyklus, prudky narast cien vo faze expanzie

17 KIEMO, S., M., OLWENY, T., O., MUTURI, W., M., MWANGI, L., W., Bank-Specific Determinants of
Commercial Banks Financial Stability in Kenya, In Journal of Applied Finance & Banking, vol. 9, New Zealand:
Sciencepress Ltd., 2019, ISSN 1792-6599

118 JAHN, N., KICK, T., K., Early Warning Indicators for the German Banking System: Macroprudential Analysis,
In Bundesbank Discussion Paper No. 27, Frankfurt am Main: Deutsche Bundesbank, 2016, ISBN 978-3-86558-
854-8

119 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Credit Risk Transfer. The Joint Forum, Basel: Bank
for International Settlements, 2004
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zmeny v ponuke penazi

Friedman, M., Schwartz, A., J. 1963
2002 manazment novych typov rizik, maximalizacia zisku
OECD, BCBS, IMF 2004, 2006
rizikovy profil portfélia bank,stupeti fina¢ného sprostredkovania, objem
Wagner, W., Marsch, I. 2006 firemného financovania
Shin. S. H 2009 nadmerna sekuritizacia Giverov
koncentracia bankového sektora, rast objemu tiverov, tvorba opravnych poloziek,
Uhde, A., Heimeshoff, U., 2009 nikladova efektivita

Hippler, W., J., Hassan M., K 2015 index podmienok na finan¢nom trhu

Zdroj: vlastné spracovanie, 2019
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2 Ciele a metodologia

Ciel'om dizertacnej prace je identifikovat’ a vyhodnotit’ systémové zavislosti a vztahy
medzi vyvojom makroekonomického prostredia a bankového systému vybranych krajin
Europskej tinie. V praci sa venujeme konkrétne trom vyssSie popisanym vlastnostiam bankového
trhu, ktorymi sa velkost' sektora, kreditné riziko a stabilita sektora. Vychadzajiac
z predchadzajuceho vyskumu autorov doma aj v zahrani¢i usudzujeme, ze prave tieto tri
vlastnosti patria medzi najddlezitejSie charakteristiky bankového sektora. V dostupne;j literature
0 predstihovych indikdtoroch finanénych kriz s tieto oblasti bankovnictva povaZzované za
frekventovany zdroj nerovnovah, ktory sa moze v konecnom ddésledku prejavit' krizou vo
finan¢nom sektore.

V nasledujiicej cCasti dizertatnej prace sa budeme konkrétne venovat vplyvu
makroekonomického prostredia na vyvoj bankového sektora v Slovenskej republike a Estonsku.
Tieto krajiny sme si vybrali najmé kvoli tomu, Ze obe krajiny patria sucasne do Eurozény a do
Eurodpskej tnie vstapili spolo¢ne v roku 2004. V oboch pripadoch ide o $taty, ktoré v 90. rokoch
20. storocia presli vyznamnymi spolo¢ensko-politickymi zmenami a z centrdlne riadené¢ho
planovaného hospodarstva presli zmenami smerujucimi k trhovej ekonomike.

Vyber krajin v empirickej Casti dizertatnej prace ovplyvnil nielen ich podobny
historicky vyvoj ale aj charakter ekonomiky. V oboch pripadoch ide o ekonomiky, ktoré
Vv analyzovanom obdobi zazivali fazu ekonomicke] expanzie a podobného vyvoja hlavnych
makroekonomickych indikatorov (s niekol'kymi vynimkami). Medzi d’alSie spolocné znaky
oboch krajin patri aj fakt, Ze dominantné postavenie na lokdlnom bankovom trhu majt finan¢né
domy, ktorych materské spoloénosti pochadzaju z inych krajin EU. V pripade Slovenska ide
najmaé o talianské a rakaske banky a v pripade Estonska ide hlavne o banky z krajin Severne;j
Eur6py. Vyznamnym spolo¢nym znakom oboch krajin je takisto ich otvorenost’ a proexportna
orientacia.

V empiricke] Casti dizertacnej prace samostatne analyzujeme vplyv potencidlnych
prediktorov na jednotlivé zavislé premenné popisujlice 3 dolezité vlastnosti bankového sektora

v Slovenskej republike a Estonsku.
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Zostavenim podkladového datasetu, jeho Standardizaciou pripravujeme zozbierané data
na ich pouzitie v rdmci empirickej Casti prace s cielom identifikovat’ a vyhodnotit’ systémové
zavislosti a vzt'ahy medzi vyvojom makroekonomického prostredia a bankového systému
Slovenskej republiky a Estonska. Jednotlivé premenné kategorizujeme a triedime do skupin,
s cielom zjednodusit’ interpretaciu vysledkov analyzy.

V dalsej faze empirickej Casti dizertacnej prace stru¢ne analyzujeme makroekonomicky
vyvoj v sledovanych krajinach v obdobi od roku 2009 — 2018 anasledne interpretujeme
vysledky BMA modelov, ktoré pracovali s ditami z uvedeného Casového intervalu. Uvedeny
Casovy interval sme si definovali najmé preto, ze v iom neevidujeme zasadné Strukturalne
zlomy vo vyvoji makroekonomického prostredia. Obdobie je charakteristické expanznou fazou
ekonomického cyklu, ktord vplyvala aj na vyvoj v bankovom sektore oboch krajin tak, ze
vytvérala predpoklady na rast uverového agregatu. Uverovi expanziu v oboch ekonomikéach
tlmili narodné centralne banky pomocou podobnych opatreni makroprudencialnej politiky.

Vyber krajin atakisto aj definicia ¢asového obdobia zohladiiuje porovnatelnost’

a spolo¢né znaky ekonomik, ktoré sa v danom case nachddzali v podobne faze ekonomického

cyklu.
Schéma 1: Metodicky postup dizerta¢nej prace
o
Prehlad vysledkov Interpreticia
predchadzajiceho Priprava dat BMA analyza : :
vysledkov analyzy

vyskumu

O Identifikacia
dolezitych vlastnosti
bankového sektora, v
kontexte dostupnej
literatiry

U Prehl'ad dolezitych
makroekonomickych
determinantov vyvoja
bankového sektora

O Zostavenie stiboru dat
na zaklade vysledkov
predchadzajuceho
vyskumu

U Kategorizacia
premennych

U Harmonizacia
mernych jednotiek pri
vybranych premennych
O Zostavenie
deskriptivnej Statistiky
O Test stacionarity

U Korelaéna analyza

O Import dat do
Statistického programu R
Studio a priprava
datovych suborov na
analyzu

U Kalibracia a
nastavanie BMA modelu
U Realizacia BMA
analyzy na podkladovych
datach

O Spracovanie
vysledkov pomocou
programu MS Excel

O Struéna analyza
makroekonomického
vyvoja v Slovenskej
republike a Estonsku

U Interpretacia
vysledkov BMA modelu
a identifikacia
determinantov vyvoja
bankového sektora v SR a
Estonsku

U Syntéza vysledkov
realizovanej analyzy v
kontexte
predchadzajuceho
vyskumu a aktudlnych
vyvojovych trendov

Zdroj: vlastné spracovanie, 2021
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2.1 Pouzité data a stanovené zavislé premenné

V jednotlivych modeloch skimame vplyv réznych makroekonomickych veli¢in na
velkost, resp. riziko alebo stabilitu bankového sektora. Nakolko zostaveny dataset
potencidlnych determinantov obsahuje dohromady 28 rbéznych makroekonomickych
indikatorov. Pre lepSiu prehl'adnost’ sme tieto parametre rozdelili do Siestich kategorii:

¢ Finanény sektor: objem uverov (stavy aj nova produkcia), podiel kapitalu na celkovom
objeme aktiv, podiel uverov na vkladoch finan¢ného sektora, irokové sadzby stavov
uverov a novej produkcie uverov, podiel zlyhanych Gverov, rizikové prirazky k averom,
podiel tiverov na HDP

e Cenové indexy: harmonizovany index spotrebitel’skych cien, index cien nehnutel'nosti

e Reilna ekonomika: miera nezamestnanosti, priemerna mzda v narodnom
hospodarstve, index priemyselnej produkcie, HDP, index trzieb v maloobchode

e Externé prostredie: Vynos 10-ro¢nych nemeckych dlhopisov, EU Policy uncertainty
index, bezny Gcet platobnej bilancie, ¢isté nakupy finanénych aktiv

e Spotrebitel'ské nalady: index dovery spotrebitelov ajeho zlozky popisujice
hodnotenie vyvoja finan¢nej situdcie domacnosti, plany na velké nakupy

e Nalady producentov: index dovery v priemysle a jeho vybrané zlozky, index dovery

V stavebnictve, index dovery v sektore sluzieb a jeho vybrané zlozky

Pouzité data v analytickej Casti dizertacnej prace pokryvaju obdobie od roku 2010 do
roku 2018. Vo vicsine pripadov ide o mesa¢né udaje, no v pripade niektorych veli¢in (ako
napriklad HDP a jeho zloZky) ide o kvartalne data. Definovany ¢asovy interval je podstatny pre
tvorbu a formulaciu zaverov analyzy, ktora tak odzrkadl'uje situaciu a vzt'ahy v ekonomike,
ktora sa nachadza vo faze hospodarskej expanzie.

Udaje sme ziskali z vol'ne dostupnych databaz ECB, NBS, EESTI PANK, MMF, FRED
BIS, EUROSTAT, SU SR, EESTI STATISTIKA. Pouzité boli aj iné internetové zdroje ako
Yahoo Financie, Investing.com a Policyuncertainty.com. Zoznam pouzitych veli¢in, ich
zaClenenie do jednotlivych kategoérii a prislusné zdroje dat uvadzame nizsie.

Tabul’ka ¢. 5: Zoznam premennych a zdroje (Slovensko)

Indikator ‘ Skratka Kategoria Zdroj Datum od Datum do N Jednotka
Objem novej produkcie LNB Financial sector NBS 112010 112018 97 mil. EUR
uverov
Podiel averov na vkladoch LTDr Financial sector NBS 1.1.2010 1.1.2018 97 %
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Urokové miera stavov iverov IR Financial sector NBS 1.1.2010 1.1.2018 97 % p.a.
Urokova miera novych averov IRNB Financial sector NBS 1.1.2010 1.1.2018 97 % p.a.
Podiel zlyhanych Gverov NPLr Financial sector NBS 1.1.2010 1.1.2018 97  mil. EUR
Vynos 10Y nemeckého GER10Y External Investing.com 112010 112018 97  %pa
dlhopisu environment
Rizikova prirazka RP Financial sector NBS 1.1.2010 1.1.2018 97 p.b.
HICP HICP Prices EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97 index
Index cien nehnutelnosti HPI Prices BIS 1.1.2010 1.1.2018 97 index
Miera nezamestnanosti UNTr Real economy UPSVaR 1.1.2010 1.1.2018 97 %
Priemerna mzda WG Real economy NBS 1.1.2010 1.1.2018 97 EUR
Index priemyselnej produkcie 1P Real economy EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97 index
HDP GDP Real economy NBS 1.1.2010 1.1.2018 97 mil. EUR
Index trzieb v maloobchode RTTI Real economy EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97 index
Podiel iverov na HDP CGDPr Financial sector NBS 1.1.2010 1.1.2018 97 index
EU Policy uncertainty index PUIEU External policyuncertainty.com  1.1.2010 1.1.2018 97 index
environment
- External - :
DAX volatilita DAXvol environment Yahoo Finance 1.1.2010 1.1.2018 97 index
. S External .
Bezny Gcet platobnej bilancie CA - IMF 1.1.2010 1.1.2018 97  mil. EUR
environment
Cisté nakupy finanénych aktiv | NAFA External IMF 112010 112018 97 mil. EUR
environment
Finan¢na situacia pocas Consumer .
nasledujiicich 12 mesiacoy Cs.1f sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97 index
Plany na velké nikupy pocas | g o¢ Consumer EUROSTAT 112010 112018 97 index
nasledujucich 12 mesiacov sentiment
Index dovery spotrebitelov cs.7 Consumer EUROSTAT 112010 112018 97 index
sentiment
Priemysel - o¢akavana
produkcia pocas nasledujicich BS.I1f Business sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97 index
3 mesiacov
Index dovery v priemysle BS.17 Business sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Index dovery v stavebnictve BS.C7 Business sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Sluzby - o¢akavany dopyt
pocas nasledujtcich 3 BS.S1f Business sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
mesiacov
Index dévery v sluzbach BS.S7 Business sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Capital-asset ratio CAR Financial sector NBS 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Zdroj: vlastné spracovanie, 2021
Tabulka €. 6: Zoznam premennych a zdroje (Estonsko)
Indikator Skratka Kategéria Zdroj Datumod Datumdo N Jednotka
Objem novej produkcie
uverov LNB Financial sector EESTI PANK 1.1.2010 1.1.2018 97 mil. EUR
Podiel tiverov na vkladoch LTDr Financial sector EESTI PANK 1.1.2010 1.1.2018 97 %
Urokové miera stavov Giverov IR Financial sector EESTI PANK 1.1.2010 1.1.2018 97 %pa.
Urokové miera novych verov IRNB Financial sector ECB 1.1.2010 1.1.2018 97 %pa.
Podiel zlyhanych Gverov NPLr Financial sector EESTI PANK 1.1.2010 1.1.2018 97 mil. EUR
Vynos 10Y nemeckého External
dlhopisu GER10Y environment Investing.com 1.1.2010 1.1.2018 97  %p.a.
Rizikova prirazka RP Financial sector EESTI PANK 1.1.2010 1.1.2018 97 p.b.
HICP HICP Prices EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97 index
Index cien nehnutelnosti HPI Prices FRED 1.1.2010 1.1.2018 97 index
Miera nezamestnanosti UNr Real economy EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97 %
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STATISTICS
Priemerna mzda WG Real economy ESTONIA 1.1.2010 112018 97 EUR
Index priemyselnej produkcie 1P Real economy EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
HDP GDP Real economy EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97 mil. EUR
Index trzieb v maloobchode RTTI Real economy EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Podiel uverov na HDP CGDPr Financial sector EESTI PANK 1.1.2010 1.1.2018 97  index
External
EU Policy uncertainty index PUIEU environment policyuncertainty.com  1.1.2010 1.1.2018 97  index
External
DAX volatilita DAXvol environment Yahoo Finance 1.1.2010 1.1.2018 97 index
External
Bezny ucet platobnej bilancie CA environment IMF 1.1.2010 1.1.2018 97 mil. EUR
External
Cisté nakupy finanénych aktiv NAFA environment IMF 1.1.2010 1.1.2018 97 mil. EUR
Finan¢na situacia pocas Consumer
nasledujucich 12 mesiacov CS.1f sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Plany na vel'ké nakupy pocas Consumer
nasledujucich 12 mesiacov CS.5f sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Consumer
Index dovery spotrebitel'ov CS.7 sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Priemysel - o¢akavana
produkcia pocas nasledujucich
3 mesiacov BS.11f Business sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Index dovery v priemysle BS.17 Business sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Index dovery v stavebnictve BS.C7 Business sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Sluzby - o¢akavany dopyt
pocas nasledujtcich 3
mesiacov BS.S1f Business sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Index dovery v sluzbach BS.S7 Business sentiment EUROSTAT 1.1.2010 1.1.2018 97  index
Capital-asset ratio CAR Financial sector ECB 1.1.2010 1.1.2018 97  index

Zdroj: vlastné spracovanie, 2021
Zostaveny dataset obsahuje viacero veli¢in, ktoré popisuju rovnaké znaky vyvoja
finan¢ného sektora aredlnej ekonomiky v rdéznych sektoroch narodného hospodarstva. Pri
vybere uzSieho zoznamu veli¢in do jednotlivych ekonometrickych modelov sme sa zamerali
naymi na veli€iny, ktoré popisuji vyvoj charakteristik na urovni celého trhu s vynimkou dat
konjunkturdlneho prieskumu a spotrebitel'ského barometra. Pri kaZzdej vlastnosti sme sa
zamerali na 28 indikatorov zo vSetkych skupin.
Zozbierané data sme analyzovali V Statistickom softwari RStudio s vyuZitim
nasledujtcich vyskumnych metod:
e Deskriptivna (popisna) Statistika,
e Test stacionarity,
e Korelacna analyza,

e Bayesian model averaging (Bayesiansky model priemerovania).
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Pri analyze dat sme pouzivali sezénne ocistené¢ data a predpoklad stacionarity sme
testovali pomocou KPSS testu s hladinou a=0,01.1%° Premenné sme Vv sulade s odporiéaniami
KPSS testu nasledne transformovali na stacionarne prvou diferenciou.

Pomocou popisnej Statistiky opisujeme vlastnosti suboru dat. Zamerali sme sa na
vypocet aritmetického priemeru, minimélnej a maximalnej hodnoty indikatora v pouzitom
¢asovom rade ako aj vel'kosti Standardnej odchylky a Sikmosti a Spicatosti. Vysledky popisnej

Statistiky reportujeme osobitne za datasety jednotlivych krajin v Tabulke ¢. 7 a Tabul’ke ¢. 8.

Tabul’ka ¢. 7: Popisna Statistika pouzitych dat (Slovensko)

Variable Mean Minimum  Maximum Std. Dev. Skewness Ex. kurtosis
ACGDPr 0,0016024 -0,0081980  0,010909 0,0034215 -0,19592 0,25064
ANPLr -0,00025766 -0,0019223 0,0018283  0,00066209 0,69597 1,4542
ACAR -0,00010608 -0,0035564  0,0026890 0,0011369 -0,23272 0,55160
ALNB 16,694 -425,63 416,21 143,62 -0,16458 0,72603
ALTDr 0,0011225 -0,017027 0,019021 0,0065324 0,065683 0,038868
AIR -0,00019627  -0,00079751 0,00057163 0,00027846 0,26784 -0,054996
AIRNB -0,00017574  -0,0060680 0,0061659 0,0020971 -0,042989 1,0136
AGER10Y | -0,00026247 -0,0056000 0,0037100 0,0019416 -0,24455 -0,12311
ARP 7,0444e-005 -0,0078249  0,0095957 0,0030232 0,23836 1,3184
AHICP 0,10915 -0,51991 0,56347 0,17465 -0,22061 0,88949
AHPI 0,65444 -2,7993 6,2984 1,6436 0,70278 1,3228
AUNr -0,068041 -0,49000 0,31000 0,13858 0,088192 0,70983
AWG 2,5749 -7,8900 14,070 3,9497 0,053012 0,49029
AllIP 0,30103 -7,0000 7,7000 2,1428 -0,089473 2,1810
AGDP 162,81 -69,990 349,67 98,915 -0,071294 -0,54508
ARTTI 0,24124 -2,1000 3,2000 0,99108 0,053520 0,080057
APUIEU -0,35206 -104,40 151,20 39,562 0,22886 1,4634
ADAXvol -0,30866 -17,660 18,600 6,3645 0,28325 0,68276
ACA -1,6136 -54,164 41,928 14,541 -0,55245 2,2833
ANAFA 5,8053 -88,193 107,37 31,207 0,25842 1,9784
ACS1f 0,11856 -8,1000 9,0000 3,0964 0,066235 0,29569
ACS5f 0,15361 -5,6000 12,500 2,8298 0,71245 2,3692
ACS7 0,17113 -6,1000 6,9000 2,6239 0,10459 0,13397
ABSI1f -0,057732 -41,800 49,700 17,266 0,11295 -0,035820
ABSI7 0,12062 -16,700 14,000 6,1134 0,016698 -0,24143
ABSC7 0,47835 -9,4000 11,000 3,9743 0,15861 0,42397
ABSS1f 0,011340 -23,900 26,600 8,8902 0,27535 0,86562
ABSS7 -0,074227 -12,600 12,700 5,4753 0,14118 -0,28328

Zdroj: vlastné spracovanie, 2021

120 KWIATKOWSKI, D., PHILLIPS, P., C., B., SCHMIDT, P., SHIN, Y., Testing the null hypothesis of
stationarity against alternative of a unit rook: How sure are we that economic time series have a unit root?, In
Journal of Econometrics, vol. 54, Amsterdam: Elsevier, 1992, ISSN 0304-4076
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Tabul’ka ¢. 8: Popisna Statistika pouZitych dat (Estonsko)

. Minimu . Std. Ex.
Variable Mean m Maximum Dev. Skewness Kurtosis
AC?DP 0001549  -0,03339 0027808  0,008052 0,1012 4,3847
ANPLr .0,00086  -0,00662 0005886 0002269  -015437  0,59675
ACAR 0,000337  -0,00531 0,00553 000201  -0,04861  0,58462
ALNB 14,656 3585 4221 131,58 0.16375 1.8706
ALTDr | 000525  -0,05231 004795 0016244 0058674 1,5326
AIR 000012 -0,00761 0008572 0002758  0,23882 0,75039
AIRNB | -71E-05  -0,01155 0010112 0003681  -0,29009 042894
A%'f(Rl -0,00026 10,0056 0,00371 0001942  -024455  -0.12311
ARP -2.69E-03 11,1227 1,0837 043041 021372  0,23873
AHICP 0,21007 -0,49596 0,88569 027499 022262  -0,09654
AHPI 2.7148 35991 10,297 2.8439 011355 0091173
AUNF 000112 -001004 0009982 0004337 0097803  -022377
AWG 3,2836 44,119 45,031 15,52 017362 0,69109
AlIP 0,40412 6.1 71 2,4089 005474  0,16838
AGDP 83.219 11057 2033 72.416 05437  -013714
ARTTI 0,44742 35 5.3 1,59 028957  0,34676
APLLJ’ IE -0,35206 -104,4 151,2 39,562 0,22886 14634
ADQXV -0,30866 117,66 18,6 6,3645 0,28325 0,68276
ACA 0,84028 42537 6,3315 2,2956 0,4263 -0,14014
ANAFA | -05558 32,518 34,843 10,467 0,47464 19814
Acsif | 0072165 55 72 23174 0,21044 0,65552
ACS5f 0,19072 96 9.2 4,3357 004704  -0,43749
ACS7 0,16701 63 6.9 2.1825 027541 12355
ABSILf 0,14433 151 11,2 4,7552 040337 0,73479
ABSI7 0,20825 59 9 2,943 030705  -0,12931
ABSC7 0,57423 121 137 5,1987 004984  -0,55803
ABssif| 0064948 12,9 171 5,243 0,38339 0,35192
ABSS7 0,14948 13,7 9.3 3,5887 -0,49012 1,6063

Zdroj: vlastné spracovanie, 2021

Korela¢nu analyzu sme aplikovali na stacionarne data s cielom identifikovat’ zavislosti
medzi jednotlivymi prediktormi. Nasim cielom bolo identifikovat' veli¢iny, pri ktorych
nadobuda hodnota Pearsonovho korelacného koeficientu Groven vyssiu ako 0,85. Z vysledkov
analyzy vyplyva, Ze pri Ziadnej kombinacii premennych koeficient korelacie nenadobtda
stanovenu hrani¢nt hodnotu.

Z existujucich poznatkov aprac inych autorov, ktorych vysledky sme zhrnuli

a porovnali v tabulkach v prislusnych podkapitolach je zjavné, ze potencialnych determinantov
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vybranych zavislych premennych z nasich parcialnych cielov moze byt pomerne vela. Pri ich
presnejSej identifikacii sa stretivame s problémom metddy vyberu Statisticky vyznamnych
veli¢in do modelu. S podobnym problémom sa vo svojich pracach stretlo viacero autorov,
napriklad aj Babecky et. al. (2014)*?!, Kupiec (2018)*?? a ini.

Pre kazdu z vlastnosti definujeme na zaklade poznatkov z doterajSich vyskumov jednu
zavislu premennt, ktord najlepSie popisuje vyvoj konkrétnej vlastnosti bankového sektora.
Nasledne z mnoziny viacerych potencidlnych determinantov hl'adame tie, ktoré sa v Statisticky

vyznamnych modeloch vyskytuju najcastejsie.

2.1.1 Velkost bankoveho sektora: Credit-to-GDP ratio
Velkost’ bankového trhu v nami realizovanych modeloch popisujeme pomocou podielu
uverov na hrubom domacom produkte (Credit-to-GDP).

Loans (total amount)

Credit — to — GDP ratio =
reat 0 rato GDP (nominal)

Rovnaky pristup vo svojej analyze zvolili aj Rubaszek a Serwa (2014)'?® a vel'mi
podobne uvazovali aj Kuznets (1971)*?* a English (1991)*?°, ktori vo svojich modeloch pouzili

podiel celkového objemu aktiv na hrubom domacom produkte.

2.1.2 Uroveii rizikovosti bankového sektora: NPL ratio

Komeréné banky na Slovensku avEstonsku sa  dolezitym  finanénym
sprostredkovatelom v ekonomike. Nakol'ko v tychto krajinich nie je vyrazne rozvinuty
kapitalovy trh, bankové financovanie je zakladom uverovania domécnosti ale aj firiem. Kreditné

riziko je vdaka tymto predpokladom velmi vyznamnym rizikom, ktorym banky v tychto

121 BABECKY, J., HAVRANEK, T., MATEJU, J., RUSNAK, M., SMIDKOVA, K., VASICEK, B., Bank, debt,
and currency crises in developed countries: Stylized facts and early warning indicators. In Journal of Financial
Stability vol. 15, Amsterdam: Elsevier, 2014, ISSN 1572-3089

122 KUPIEC, P. H., On the accuracy of alternative approaches for calibrating bank stress test models. In Journal
of Financial Stability, vol. 38, Amsterdam: Elsevier, 2018, ISSN 1572-3089

123 RUBASZEK, M., SERWA, D., Determinantsof credit to households: An approach using the life-cycle model,
In Economic Systems vol. 38, Amsterdam: Elsevier, 2014, ISSN 0939-3625

124 KUZNETS, S., Economic Growth of Nations: Total Output and Production Structure. 1. vyd. Harvard: Harvard
University Press. 01.01.1971. 363 s. ISBN 9780674493490

125 ENGLISH, W., B., Inflation and financial sector size. In Journal of Monetary Economics vol. 44, Amsterdam:
Elsevier, 1999, ISSN 0304-3932
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krajinach celia. Pre tucely naSej prace preto uroven rizik v bankovom sektore popisujeme na

zaklade vyvoja podielu zlyhanych uverov (Non-performing loans ratio).

objem zlyhanych averov (>90 dni po splatnosti)

NPL ratio = P -
celkovy objem tverov

Podiel zlyhanych tverov pouzili ako zavislii premennt vo svojich ¢lankoch aj Rinaldi,

Sanchis-Arrélano®?® ale aj Jakubik!?’.

2.1.3 Stabilita bankového sektora: Capital-asset ratio

Jednou zo zakladnych funkcii kapitdlu komer¢nej banky je jeho schopnost’ absorbovat’
straty, ktoré banky generuju najmé v pripade znehodnotenia ich pohl'adavok. Mieru schopnosti
absorbovat’ straty popisuje kapitadlova primeranost, ktord je podielom hodnoty vlastného
kapitalu a objemu rizikovo vazenych aktiv. Tieto data vSak neboli nie su Standardne volne
dostupné na makro urovni a preto stabilitu bankového sektora popisujeme pomocou podielu
vlastného kapitalu a rezerv komerénych bank na celkovom objeme aktiv (Capital-asset ratio,
CAR).

vlastny kapital + rezerv
CAR = y kap y

objem aktiv
2.2 Bayesiansky model priemerovania

Nakol'ko sme pri $tudiu prac predchadzajucich autorov identifikovali pomerne vel'ké
mnozstvo potencialnych determinantov, ktoré tvoria vel’ku ¢ast’ nasho podkladového datasetu,
¢elime problému vyberu veli¢in do regresného modelu.

Problém objektivneho vyberu parametrov do modelu sa da riesit’ pomocou viacerych

pristupov, medzi ktoré patri napr. Lasso*?®, ktoré vo svojej praci pouzil Kupiec (2018)*%°.

126 RINALDI, L., SANCHIS-ARELLANO, A., Household debt sustainability: What explains household non-
performing loans?An empirical analysis. Working Paper Series No. 570, Frankfurt: European Central Bank, 2006,
ISSN 1725-2806

127 JAKUBIK, P., Macroeconomic environment and credit risk. In Finance a avér, vol. 51, Praha: Institute of
Economic Studies, 2007, ISSN 0015-1920

128 STOCK, J. H., WATSON, M. W., Forecasting using principal components from a large number of predictors.
In Journal of the American statistical association, vol. 97, 2002, ISSN 1167

129 KUPIEC, P. H., On the accuracy of alternative approaches for calibrating bank stress test models. In Journal
of Financial Stability, vol. 38, Amsterdam: Elsevier, 2018, ISSN 1572-3089
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V naSej analyze sme sa vSak rozhodli namiesto regresnej analyzy pouzit metodu
Bayesian Model Averaging (BMA), ktora nam poskytuje vyrazna vyhodu oproti klasickej
regresnej analyze v znizeni neistoty, ktord spociva vo vybere prediktorov. BMA pristup mieru
subjektivity vo vybere optimalnych premennych minimalizuje.

Tato analytickd metdda je zaloZzena na bayesianskom pristupe k Statistike, ktory je
zalozeny na odliSnom pohl'ade na pravdepodobnost’ v porovnani s klasickym frekventistickym
pristupom. Bayesianska Statistika pracuje s konceptom podmienenej pravdepodobnosti, ktorti
interpretujeme ako mieru nasej dovery v to, Ze urCity jav nastane. Pri vypocte podmienenej
pravdepodobnosti berieme do tvahy aj doterajsie dostupné informécie. Zakladnou myslienkou
konceptu podmienenej pravdepodobnosti je Bayesov teorém:

P(A | B) * P(B)
P(4)

P(B|A) =

kde P(B | A), je pravdepodobnost’ javu B podmienena eventualitou javu A, nazyvana aj
ako aposteriorna pravdepodobnost’ javu B vychddzajica z apridrnej pravdepodobnosti a sti¢asne
novych dat). P(B) je apriorna pravdepodobnost’ javu B oznacujuca nepodmienent
pravdepodobnost’ javu B pred zvazenim dodatoénych udajov a informacii. P(A | B) je miera
vierohodnosti, ktorou oznacujeme pravdepodobnost’, s ktorou by sme ziskali data, ktoré¢ sucasne
nastali, v pripade eventuality javu B.1*

Vyznamnost' jednotlivych prediktorov vo vztahu k zavislym premennym je v BMA
modeli odvodend z vysledkov velkého mnoZstva moznych kombinacii prediktorov v Sirokej
mnozine zvazovanych regresnych modelov.

Na zéaklade nami stanovenych zavislych premennych analyzujeme linearny vzt'ah Sirokej
mnoziny potencialnych prediktorov na jednotlivé vlastnosti bankového trhu:

CGDPr =a' + X'+, &'~N(0,0%)
NPLr = a' + X{p' + €, €'~N(0,0%)
CAR = a' + X{p' +&f,  &'~N(0,0?)

Kde CGDPr;, NPLr; a CAR; si zavislymi premennymi, prostrednictvom ktorych

popisujeme velkost’ bankového sektora, uroven kreditného rizika a stability bankového trhu

v Estonsku a na Slovensku at =1, 2, ..., T je index oznadujuci prislusny mesiac. Parameter X}

nadobiida hodnotu nezavislej premennej v uréitom mesiaci a B° je hodnota regresného

130 KOOP, G., M., Bayesian Econometrics, United Kingdom: John Wiley & Sons Inc. 2003, ISBN 0-470-84567-8
50



koeficientu. Chybova zlozka linearneho vztahu mé v regresnych rovniciach oznadenie (&)
apochadza znormalneho rozdelenia srozptylom o2. Konstanta jednotlivych regresnych
modelov je oznadena gréckym pismenom a'.

Pri vSetkych premennych oznacuje index i jednotlivé zvazované modely s unikatnou
kombinaciou determinantov. Nami zvoleny BMA pristup odpoveda na otazku, ako dolezité su
jednotlivé prediktory vo vztahu k jednotlivym sledovanym vlastnostiam bankového trhu.

Nech M; oznac¢uje model s konkrétnou kombinaciou determinantov, ktoré st oznacené
prislusnym indexom i = 1, 2, ,...2P, kde p oznacuje vSetky potencidlne determinanty a | = 2P,
je pocet vsetkych moznych kombinécii prediktorov.

Ak D st nase data, tak potom P(M" | D) je aposteriorna pravdepodobnost modelu M?,
ktora sa pouziva ako vahy v priemerovani a vyjadruje pravdepodobnost, Ze model M' je
skutocny. Délezitost’ determinantov BMA vyhodnocuje podla aposteriérnej inkluzivnej
pravdepodobnosti  (posterior inclusion probability — PIP), ktora interpretujeme ako
pravdepodobnost’, ze sa dany prediktor nachddza v skutoénom nezndmom modeli. Pre

premennu h pocitame PIP ako sumu PMP tych modelov, v ktorych sa premennd h nachadza:

PIP = P(5y | D) = ) P(fy | M)  P( M| D)
j:

Dostupna literatura nie je jednotna pri pohlade na stanovenie hrani¢nej urovne
aposteriornej inkluzivnej pravdepodobnosti, pri hodnoteni robustnosti vysledkov jednotlivych
prediktorov v BMA modeli. Za vyznamné sa zva¢sa povazuju indikatory, ktorych aposteridrna
inkluzivna pravdepodobnost dosahuje min. troven 50%, resp. 0,5.13! V kontexte tejto prace
budeme vysledky BMA modelov interpretovat’ aj my.

Aposteriorne priemery (posterior means — PM) vyjadruji priemerni hodnotu f
koeficientov naprie¢ najlep§imi modelmi:

2P
PM=E[B|D]= ) fP(M]|D)
p=1
Kde B = (E ) zp) je 2P — rozmerny vektor koeficientov jednotlivych

modelov.

181 FELDKIRCHER, M., ZEUGNER, S.,Benchmark Priors Revisited: On Adaptive Shrinkage and the Supermodel
Effect in Bayesian Model Averaging. In IMF Working Papers No. 09/202, 2009, ISSN 1018-5941
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Pomocou BMA sme vytvorili pre kazd zavisli premennu Specifické modely. Analyzu
sme realizovali na datach bez oneskorenia ale aj s Casovym oneskorenim. V modeloch,
V ktorych skimame determinanty velkosti bankového sektora a jeho stability sme pouzili
dataset vytvoreny z veli¢in bez ¢asového oneskorenia ale aj s 1 a 2-mesacnym oneskorenim.
V pripade analyzy determinantov urovne kreditného rizika sme vyuzili 4 az 6 mesacné
oneskorenie, nakol'’ko banky eviduju zlyhané uvery, ktoré su po splatnosti viac ako 90 dni.

Zvolend BMA metoda je z vypoctového hl'adiska pomerne narocna a preto sa vyzaduje
aplikacia technik, ktorych cielom je umoznit' testovanie velkého mnozstva kombindcii
modelov. V praxi sa stretavame s roznymi technikami, medzi ktoré patri napriklad aj Markov
Chain Monte Carlo (MCMC), ktord generuje nahodné vybery z l'ubovolného rozdelenia,

z ktorého nie mozna priama simulacia.*®?

2.2.1 Nastavenie BMA modelov

V Statistickom programe RStudio sme pracovali s programovym balikom BMS
(Bayesian model sampling), ktory vytvorili autori Feldkircher a Zeugner (2015)!33. Pred
spustenim analyzy je v pripade BMA modelov potrebné Specifikovat’ predpoklady (tzv. priors),
ktoré oznacuju subor predchadzajucich vedomosti a informacii o datach a modeli.

V modeloch sme nastavili hyperparameter Zellner’s g-prior, ktory uréuje vyber apridrnej
hustoty regresnych koeficinetov na zaklade nazoru vyskumnika. V nasom pripade sme pouZzili
BRIC nastavenie podl'a Fernandez, Ley a Steel (2001)*3. Dalsim predpokladom je oéakavana
vel’kost modelu, resp. pocet determinantov v jednotlivych zvaZzovanych modeloch. V naSom
pripade pouzivame nastavenie uniform model prior, ktoré predpoklada rovnaku velkost
testovanych modelov (rovnaky pocet indikatorov v modeli).

Rozsah determinantov umoziiuje realizdciu 22® rdznych potencialnych modelov.
Vzhl'adom na toto velké mnoZstvo moZznych kombinacii sme aplikovali MCMC metddu, ktora

nam pomaha aproximovat’ hodnoty parametrov modelu. Algoritmy MCMC metody vytvaraja

132 BABECKY, J., HAVRANEK, T., MATEJU, J., RUSNAK, M., SMIDKOVA, K., VASICEK, B., Bank, debt,
and currency crises in developed countries: Stylized facts and early warning indicators. In Journal of Financial
Stability vol. 15, Amsterdam: Elsevier, 2014, ISSN 1572-3089

133 ZEUGNER S., FELDKIRCHER, M., Bayesian Model Averaging Employing Fixed and Flexible Priors: The
BMS Package for R, In Journal of Statistical Software, vol. 68, Innsbruck: Universitat Innsbruck, 2015, ISSN 1548-
7660

134 FERNANDEZ, C., LEY, E., STEEL, M., F., I., Benchmark priors for Bayesian model averaging, In Journal of
Econometrics, vol. 100, Amsterdam: Elsevier, 2001, ISSN 0304-4076
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vzorky, ktorych rozdelenie by sa malo blizit’ redlnemu aposteriornemu rozdeleniu parametrov
modelu. V nami pouzitom programovom baliku sme vyuzili nastroj na tvorbu vzoriek s ndzvom
reversible jump od Madigan et. al. (1995)!%, ktory sa zameriava na modely s vysokou
aposteriornou pravdepodobnostou modelu. Zvoleny pristup by mal umoznit’ priblizit’ skuto¢na
aposteriornu pravdepodobnost’.

Dalej sme iniciovali 10 000 burn-in draws, ktoré sa nepouzijii k vypoétu vysledkov
a nasledne vykonali 7 000 000 iteracii pouzitim spominaného algoritmu MCMC reversible
jump. Argument nmodel oznacuje pocet najlepS$ich modelov, ktorych vysledky budeme
reportovat’ v kapitole 3. Model sme nastavili tak, aby sa na reporting vysledkov pouzilo
najlepsich 5 000 realizovanych modelov.

Pouzité nastavenie modelu v programe RStudio vyzeralo takto:

burn = 10000, iter = 7000000, g="BRIC", mprior = "uniform™, mcmc = "rev.jump", nmodel
= 5000, force.full.ols = TRUE

135 MADIGAN, D., YORK, J., ALLARD, D., Bayesian Graphical Models for Discrete Data, In International
Statistical Review, vol. 63, Voorburg: International Statistical Institute, 1995, ISSN 0306-7734
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3 Vysledky prace a diskusia

Vzijomné vztahy medzi vyvojom makroekonomického prostredia a financnym
sektorom su ddlezitou oblast'ou vyskumu, ktorej ciel'om je identifikovat’ tieto vzt'ahy a spravne
popisat’ mechanizmus ich fungovania. Poznatky umoziiuji ekondmom a tvorcom politik
identifikovat’ potencialne hrozby, ktoré sa mdzu prejavit’ vo forme roznych Sokov. Povodu
tychto hrozieb sme sa venovali v ivodnej Casti prvej kapitoly.

Druht cast’ prvej kapitoly sme venovali prehl'adu literatary a dostupnych poznatkov
0 determinantoch nami definovanych 3 zékladnych vlastnosti bankového sektora:

e Velkost,
e Rizikovost,
e Stabilita.

V prvej kapitole sa ndm podarilo pripravit’ suhrnny prehl'ad poznatkov vyplyvajucich
z diel desiatok autorov, ktory sa venovali vo svojej prace identifikacii determinantov vyvoja
bankového sektora na narodnej aj medzinarodnej urovni.

V druhej kapitole sa venujeme cielu naSej prace ako aj detailnému popisu
metodologického postupu, vratane Bayesianskeho modelu priemerovania, prostrednictvom,
ktorého sa snazime identifikovat’ dolezité prediktory velkosti, rizikovosti a stability finanéného
trhu na Slovensku a v Estonsku.

Tretiu Cast’ nasej prace tvori popis vyvoja na slovenskom a estonskom bankovom trhu
v analyzovanom obdobi anasledne aj interpretacia vysledkov modelu bayesidnskeho
priemerovania, ktora poskytuje hlbsi pohl'ad na determinanty vyvoja bankového trhu Vv tychto
dvoch krajinach.

V uvode tretej kapitoly sa venujeme struc¢nej analyze makroekonomického vyvoja ale aj
vyvoja vo finan¢nom sektore Slovenskej republiky a Estonska, nakol’ko ide o krajiny, ktorym
sa venujeme aj v BMA analyze. V nasledujucej tabulke poskytujeme porovnanie a zakladny

prehl'ad analyzovanych veli¢in.
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Tabulka ¢. 9: Prehlad zakladnych ukazovatelov

ekonomiky Slovenskej republiky a Esténska

Slovenska republika
01/2009 - 3/2018

bankového sektora a realnej

Estonsko
01/2009 - 3/2018

Objem poskytnutych tuverov

29,98 mid. EUR - 53,66 mld. EUR

16,48 mld. EUR - 18,35 mld. EUR

Podiel domacnosti na objeme tiverov

41,94% - 63,17%

46,19% - 44,89%

Podiel iverov na byvanie na objeme diverov

27,27% - 47,18%

37,29% - 38,77%

Inflacia

-0,19% - 2,52%

-0,99% - 2,88%

Index cien nehnutel’nosti

-5,64% - 11,66%

-5,48% - 6,56%

Priemerné sadzby tiverov (nova produkcia)

4,47% p.a. - 2,69% p.a.

6,05% p.a. - 3,57% p.a.

Priemerné sadzby tiverov (stavy)

5,95% p.a. - 3,25% p.a.

5,70% p.a. - 3,71% p.a.

Rast HDP

6,14% - 5,57%

-3,85% - 8,52%

Miera nezamestnanosti

8,74% - 5,54%

10,00% - 5,80%

Priemerné mzdy
Zdroj: vlastné spracovanie, 2021

696 EUR - 969 EUR

780 EUR -1 295 EUR

3.1 Vyvoj na slovenskom bankovom trhu v rokoch 2009 - 2018

Slovensky bankovy sektor v rokoch 2009 az 2018 vyrazne poznacila vel'ka finan¢na
kriza ale aj nésledné silné oZivenie ekonomickej aktivity, sprevddzane viacerymi zmenami
V oblasti regulacie a dohl'adu nad komerénymi bankami. Narodna banka Slovenska ako sucast’
Eurosystému v tomto obdobi, podobne ako in¢ narodné centralne banky, prijimala r6zne
opatrenia na eliminaciu rizik vo financnom sektore, ktoré so sebou prinédsalo silné oZivenie

ekonomickej aktivity v SR.

Graf 1: Vyvoj rastu HDP, miery nezamestnanosti a rastu miezd v SR (2009 — 2018)
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Napriek pomerne rychlemu zotaveniu ekonomického rastu evidujeme pomerne pomalé
pokles miery evidovanej nezamestnanosti, co moze byt v podmienkach Slovenskej republiky
spojené jednak s pomerne prisnou pracovnou legislativou z pohl'adu zamestnavatel'ov ale aj
Struktaralnymi faktormi. Finan¢na kriza vyznamne ovplyvnila situdciu domacnosti ale aj firiem
Vv SR, no nespdsobila pokles priemernych miezd, ktory evidujeme u niektorych krajin EU,
vratane Estonska.

Analyzovany Casovy interval je v pripade Slovenskej republiky Specificky, nakol’ko ide
0 obdobie silného ekonomického ozivenia po finan¢nej krize, ktoré vytvorilo predpoklady na
silny rast dopytu po uverovych zdrojoch v bankovom sektore.

Dopyt po uveroch bol tahany najmi sektorom domécnosti (S15), ktoré tieto zdroje
vyuzivali najmi na financovanie potrieb stuvisiach s byvanim. Produkcia uverov na byvanie
rastla vysokym tempom. Priemerny mesacny objem novoposkytnutych tverov na byvanie
predstavoval v analazovanom obdobi 453,03 mil. EUR, avsSak v niektorych mesiacoch nova

produkcia uverov presiahla aj troven 1,4 mld. EUR.

Graf 2: Vyvoj Struktury averového portfolia komerénych bank v SR (2009 — 2018)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a NBS, 2021
Podstatnym faktorom, ktory dlhodobo ovplyviiuje rast objemu tiverov na byvanie v SR

je nielen rast cien nehnutel'nosti, ale aj pomerne vysoky refinanény potencial, ktory domacnosti

casto vyuzivaju na Cerpanie dodato¢nych zdrojov vzhl'adom na vys$iu hodnotu kolateralu, resp.
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na nakup druhej investi¢nej nehnutel'nosti. Z udajov NBS vyplyva, ze najmé v roku 2017 a 2018
tvorili tieto uvery az 25,8% objemu novej produkcie.t*

Obdobie medzi rokmi 2009 az 2018 je takisto v pripade slovenského bankového trhu
Specifické tym, Ze signifikantne vzrastla dolezitost retailového segmentu na tverovom portfoliu
komerénych bank. Kym vroku 2009 dosiahol podiel sektora domécnosti na celkovom
uverovom portfoliu uroven 46,05%, v prvom kvartali 2018 uz podiel uverov domécnosti na
celkovom tverovom agregate v SR dosahoval 63,17%.

Medzi charakteristické znaky obdobia od roku 2009 do roku 2018 patri zotavenie cien
nehnutel'nosti po poklese, ktory nastal v dosledku finan¢nej krizy, ktorej pdvod bol prave na
trhu s Gvermi na byvanie v USA. Rast cien nehnutel'nosti bol podnieteny najmé expanzivnou
monetarnou politikou ECB, ktorej cielom je rast cenovej hladiny na pozadovanej urovni.
Nakol'ko ceny nehnutel'nosti nie st v spotrebitel'skom kosi HICP dostato¢ne zohl'adnené, ich
zmeny V sledovanom obdobi vyrazne nekoreluju s inflaciou.

Graf 3: Vyvoj cien nehnutel’nosti a inflacie v SR (2009 — 2018)
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Novu produkciu tverov v segemente spotrebitelov vyraznym spdsobom determinuje
v pripade Slovenskej republiky aj refinan¢ny potencial, ktory vyplyva zrozdielu vysky

priemernej sadzby novoposkytnutych uverov astavov uverov. Takmer pocas celého

138 NARODNA BANKA SLOVENSKA, Sprdva o financnej stabilite 11/2019, Bratislava: Narodna banka
Slovenska, ISSN 1338-6123

57



analyzovaného obdobia evidujeme v podmienkach SR dostato¢ny refinanény potencial, ktory

Vv pripade retailového segmentu dosiahol svoj vrchol prave v roku 2016.

Graf 4: Vyvoj priemernych urokovych sadzieb stavov uverov a novej produkcie
v SR (2009 - 2018)
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Navyse, v roku 2016 doslo k vyznamnej legislativnej zmene, pri ktorej doslo k poklesu
poplatku za refinancovanie uveru na byvanie mimo vyrocia fixacie z 5% nesplatenej istiny na
1% nesplatenej istiny, ¢im sa vyrazne zniZili cenové bariéry pre spotrebitel'ov a komer¢né banky
sa snazili obchodnou politikou vyuzit’ prileZitosti.

Graf 5: Vyvoj spotrebitel’skych nalad a sentimentu domacnosti (2009 — 2018)
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Vplyv ekonomického vyvoja sa v pripade Slovenskej republiky prejavil aj v postupnom
zlepSeni spotrebitel'ského sentimentu. Pokles miery nezamestnanosti a rast miezd pozitivne
determinovali oCakavania spotrebitel'ov v oblasti vyvoja nezamestnanosti. So znizujuicou sa
mierou nezamestnanosti sa zvysila prijmova stabilita domacnosti, ktora sa prejavila aj
Vv pozitivnejSich o¢akavaniach spotrebitel'ov v oblasti buduceho vyvoja ich financnej situécie,
¢o vytvara priestor na schopnost’ realizovat’ vel'ké nakupy, ako napriklad kiipa nehnutel’'nosti
alebo luxusnych statkov.

Vsetky z uvedenych faktorov sa v urcitej miere podpisali pod pomerne intenzivny rast
uverového agregatu v SR, ktory musela Narodna banka Slovenska tlmit' pomocou opatreni

makroprudencialnej politiky.

3.1.1 Makroprudencidlna politika Narodnej banky Slovenska

Nérodna banka Slovenska vyuziva nastroje makroprudencidlnej politiky, ktorych cielom
je eliminovat’ potencidlne hrozby a nerovnovahy na domacom finan¢nom trhu, ktoré by sa mohli
¢asom premietnut’ do vzniku krizy.

Medzi prvé opatrenia vroku 2014 patri odporacanie NBS ¢. 1/2014 v oblasti
poskytovania tverov domacnostiam. Narodna banka Slovenska sa stanovila maximalny limit na
dobu splatnosti uverov na byvanie na 30 rokov a v pripade spotrebitel'skych iverov na 8 rokov.
Vyznamnym opatrenim bolo aj obmedzenenie poskytovania novych tverov s podielom istiny
uveru vyssim ako 80% hodnoty kolateralu. Narodna banka Slovenska postupne od roku 2014
obmedzvala poskytovanie tychto uverov tak, aby ich podiel na novej produkcii dosiahol max.
10% od roku 2017.13" Od roku 2019 sa toto pravidlo mierne upravilo a podl'a odpori¢ania NBS
moze podiel novych uverov s LTV vyssim ako 80% dosahovat’ max. 22%, no komeréné banky
nesmu poskytovat Givery, pri ktorych je istina Giveru vyssia ako 90% hodnoty kolateralu.*3®

Odporutcania prijaté v roku 2014 v plnej miere nahradilo opatrenie Narodnej banky
Slovenska €. 10/2017, ktorym sa ustanovuji podrobnosti o postdeni schopnosti spotrebitel'a
splacat’ spotrebitel'sky tiver. Toto opatrenie z roku 2017 v plnej miere obsahovalo odporucania

z roku 2014, ktoré boli takisto rozsirené o dodatocné pravidla suvisiace najmi s povinnost'ou

137 NARODNA BANKA SLOVENSKA, Odporicanie NBS ¢ 1/2014 v oblasti politiky obozretnosti na
makrotirovni k rizikam spojenym s vyvojom na trhu retailovych iiverov, Bratislava: Narodna banka Slovenska, 2014
138 NARODNA BANKA SLOVENSKA, Odporiicanie NBS ¢ 10/2019, Bratislava: Narodna banka Slovenska,
2019
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bank prisnejSie hodnotit’ schopnost’ domdacnosti splacat’ tiverové zavizky. Narodnd banka
Slovenska tak vyrazne obmedzila poskytovanie iiverov domacnostiam s ohl'adom na ich prijmy,
zaviedla limity na podiel dlhu na celkovom prijme spotrebitela (DTI) ako aj max. vysku
mesacnej splatky vzhl'adom na prijem spotrebitel’a (DSTI). Podobne ako aj v inych krajinach,
aj vV SR existuju vynimky z tychto pravidiel, vd’aka ktorym sa pre urcité skupiny obyvatel'stva
(najmi mladé rodiny) vyrazne nezhorsi dostupnost’ byvania.!3®

Vplyvom tychto opatreni sa eliminovalo poskytovanie uverov, ktorych vyska istiny
presahovala troven 90% LTV. Maximalna vyska mesa¢nych splatok tverov moze dosahovat’
60% ich cistého mesa¢ného prijmu znizeného o sumu zivotného minima. Vyska tverov
domacnosti sa vyrazne obmedzila aj stanovenim maximalneho limitu suctu vsetkych
nesplatenych istin na 8-nasobok &istého prijmu spotrebitela. !4

Pomocou implementacie makroprudencialnych opatreni sa podarilo NBS udrzat’ rast
objemu uverov pod kontrolou a vytvorili sa predpoklady, ktoré umoznili komerénym bankam
zodpovednejSie uverovat domdacnosti s ohl'adom na rizikd plyntice z cyklického vyvoj na

finan¢nom trhu.
3.2 Vyvoj na estonskom bankovom trhu v rokoch 2009 - 2018

Estonsky bankovy sektor je v porovnani so slovenskym vyrazne mens$i vzhl'adom na
objem poskytnutych tverov, ¢o je vSak prirodzené, ked’Ze output tejto pobaltskej krajiny je tiez
vyrazne niz§i. Objem poskytnutych tverov (stavy) dosahoval pocas sledovaného obdobia
urovne v intervale od 14 mid. EUR do 18,40 mld. EUR. Z pohl'adu segmentovej Struktary je
uverove portfilo estonskych bank pomerne vyvazen¢, nakol’ko podiel iiverov domécnosti (S15)
je na vel'mi podobnej tirovni ako podiel tverov nefinanénym spolo¢nostiam (S11). Podobne ako
na Slovensku, najvacsiu ¢ast’ portfolia iverov domacnosti tvoria Gvery na byvanie, ktoré sa na
celkovom objeme retailového portfolia podiel'aji priblizne 86%.

Celkovy pocet bank podsobiacich na estonskom trhu je mierne nizsi v porovnani s po¢tom
bank posobiacich na slovenskom trhu. Na trhu pdsobi 14 komerénych bank, pricom 5 z nich

posobia na trhu ako pobocky zahrani¢nych bank. Podobne ako na Slovensku, aj v Estonsku

139 NARODNA BANKA SLOVENSKA, Odporiicanie NBS ¢. 10/2017, Bratislava: Narodna banka Slovenska,
2014
140 Tamtiez.
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vlastnia vyraznt ¢ast’ bankového trhu zahrani¢né subjekty. V pripade estonskeho bankového

sektora ide hlavne o subjekty zo Sskandinavskych krajin.

Graf 6: Vyvoj Struktiry uverového portfolia bank v Estonsku (2009 — 2018)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla EESTI PANK, 2021

Pobaltské krajiny vratane Estonska &elili po vstupe do EU podobnému vyvoju ako
slovenska ekonomika. Tieto krajiny patrili medzi tzv. ekonomické tigre, nakol’ko ich priemerny
roény rast HDP v predkrizovom obdobi vyrazne prekonaval priemer krajin EU. Finanéna
a hospodarska kriza vSak vyrazne negativnejSie zasiahla tieto krajiny, nakol'’ko HDP Estonska
sa v roku 2009 prepadlo az o 14,1% v porovnani s priemerom EU na arovni -4,2%.

Graf 7: Vyvoj rastu HDP Estonska a miery nezamestnanosti (2009 — 2018)
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V dosledku finanénej krizy doslo v tejto pobaltskej krajine aj k vyraznemu néarastu
evidovanej miery nezamestnanosti, ktord v roku 2010 vzrastla na takmer 19%. Vplyvom
negativneho ekonomického vyvoja doslo aj prudkému narastu podielu zlyhanych tverov
V estonskom bankovom sektora na uroven 13,5%.

Postupne vSak od roku 2010 evidujeme v krajine vyrazné¢ ekonomické ozivenie
sprevadzané silnym rastom HDP ako aj poklesom miery nezamestnanosti.

V roku 2011 Kkrajina vstapila do Eurozény, ¢o malo vyrazny vplyv na vyvoj domaceho
bankového sektora. Spolocna menova politika a jej nastavenie po obdobi vel'kej financnej krizy
vyznamne zlacnila Gverové zdroje v bankovom sektore. V pripade Estonska vsak tieto dopady
evidujeme hlavne v segmente nefinancnych spolo¢nosti, kde postupne od roku 2009 doslo
K poklesu priemernej dohodnutej Grokovej miery na zostavajtcich istinach z tirovne 6,17% p.a.
na 2,46% p.a. v marci 2018. Mierne odlisny vyvoj evidujeme v pripade segmentu domacnosti,

kde vplyvom expanzivnej menovej politiky dochadza takisto k postupnému poklesu priemerne;j
dohodnutej Grokovej miery uverov domacnostiam, avSak tento pokles je vyrazne pomalsi.

Graf 8: Vyvoj urokovych sadzieb poskytnutych iverov (nova produkcia vs. stavy)
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Navyse, priemerna dohodnutd urokova miera novej produkcie tiverov domécnostiam je
od vstupu Estonska do Eurozony na vyssej tirovni ako priemerné urokova sadzba stavov tiverov.

Tento jav moze pdsobit’ restriktivne na vyvoj velkost’ tiverového portfolia nakol'ko nevytvara
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potencial na refinancovanie existujucich Gverov s navySenim istiny Gveru pri tveroch, ktoré
dosahuju limity obozretného podnikania bank (DSTTI).

Finan¢na kriza v rokoch 2008 a 2009 sa v Estonsku prejavila aj v prudkom poklese cien
nehnutel'nosti. Medziro¢ne poklesli ceny realit v Estonsku az 0 42,19%, ¢o je signifikantny
pokles, ktory méze vyraznou mierou vplyvat’ aj na vyvoj bankového sektora. Po zotaveni
ekonomiky z krizy vsak od roku 2010 evidujeme postupny rast cien realit, ktory v sledovanom
intervale dosahuje trovne 5% - 10% (YoY).

Napriek tomu, ze mzdy st v ekonomike rigidné a nezvyknu vyrazne klesat’ ani vo fazach
poklesu HDP, konStatujeme v pripade Estonska pokles priemernej mzdy v ndrodnom
hospodarstve pocas krizového obdobia. Ekonomické ozivenie postupne vytvorilo predpoklady
na rast miezd, ktory bol spociatku pomerne volatilny, avSak postupne sa medzirocny rast miezd

stabilizoval na urovni 3,89 % az 9,02%.

Graf 9: Vyvoj rastu miezd, inflacie a cien nehnutel’nosti v Estonsku (2009 — 2018)
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Inflacia sa v vode analyzovaného casového intervalu vyvijala negativne, nakolko
dosahovala vySsie urovne ako rast miezd v narodnom hospodarstve, ¢o negativne pdsobi na
vyvoj realnych prijmov a vytvara predpoklady na pokles spotreby domacnosti. Ekonomické
ozivenie ponietilo v roku 2010 rast inflacie, ktory dosiahol uz v roku 2011 arovie 5,59%.
Okrem zdkladnych makroekonmickych veli¢in su pre vyvoj ekonomik podstatné aj

nalady jednotlivych ekonomickych subjektov - domacnosti a firiem. Nélady tychto subjektov
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pravidelne zistuje areportuyje EUROSTAT vo svojom spotrebitel'skom barometri, resp.

konkjunkturalnom prieskume.

Graf 10: Vyvoj spotrebitel’skych nalad a sentimentu domacnosti v Esténsku (2009
—2018)
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V sledovanom obdobi evidujeme postupné zlepSovanie spotrebitel'skej dovery, ktoré je
sposobené hlavne zlepSujicimi sa ocakavaniami spotrebitelov v oblasti nezamestnanosti.
Stcasne z vysledkov prieskumov vyplyva, Ze estonskym domacnostiam sa vV uvedenom obdobi
postupne zlepsovali vyhliadky v oblasti vyvoja ich finanénej situacie. Pozitivny vplyv na vyvoj
spotrebitel'ského sentimentu mdézu mat’ plany domaécnosti na velké nakupy. Z vysledkov
barometra vyplyva, Ze velkym nédkupom a investiciam je pozitivne naklonena stale vacsia cast’
domaécnosti. Tento vyvoj v celom sledovanom intervale vytvara predpoklady na rast domace;j

spotreby a trzieb v ekonomike prostrednictvom rdznych transmisnych mechanizmov.

3.2.1 Makroprudencidlna politika Eesti Pank

Podobne ako v ostatnych krajinach menovej unie vyuZziva narodna banka Estonska
nastroje makroprudencidlnej politiky na elimindciu negativhych endogénnych javov
vV domacom bankovom sektore s cielom eliminovat’ potencialne zdroje rizik pre finan¢ny sektor.

Prvé opatrenia zacala Eesti Pank prijimat’ v roku 2015, kedy sa zamerala najmé na
tlmenie nadmerného rastu zad{?ovania domacnosti. Eesti Pank obmedzila poskytovanie hypoték

implementaciou limitov na poskytnuté uvery. Zaviedol sa strop pre parameter loan-to-value
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ratio, podla ktortho mohli banky poskytovat’ iba ivery na byvanie, pri ktorych istina tiveru
dosahuje max. 85% hodnoty kolaterdlu. Podobne ako na Slovensku, aj v Estonsku existuju

vynimKky pri tomto parametri na uvery, ktoré su zabezpecené zarukou Kredexu (estonsky

mechanizmus podpory byvania). 14!

Graf 11: Medziro¢ny rast novej produkcie tiverov na byvanie v Estonsku (2009 —
2018)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla Eesti Pank, 2021

Okrem obmedzeni tykajucich sa pomeru vysky tveru k cene nehnutelnosti boli v marci
prijaté aj d’alSie dve vyznamné obmedzenia. Estonska ndrodné banka zastropovala maximalnu
dobu splatnosti novych tverov na byvanie na 30 rokov a takisto zastropovala maximalny limit
na vysku mesaénej splatky v pomere K prijmu dlznikov na 50%. 42

Postupne v roku 2016 zaviedla Eesti Pank aj Specialny kapitalovy vanka§ pre
systematicky vyznamné banky na drovni 2% z objemu rizikovo vazenych aktiv. Tento
dodato¢ny kapitdlovy vanku$ sa vztahoval na najvyznamnejSie inStiticie na danom trhu,
Swedbank AS a AS SEB Pank. Od jula 2018 sa tento vankus na krytie systematického rizika

zaCina uplatnovat’ aj v pripade Luminor Bank ASvo vyske 2% z objemu rizikovo vaZeny

aktiv.14®

141 Eesti Pank, Financial Stability Review 02/2016, Tallin: Eesti Pank, 2016, ISSN 2382-9389

142 Tamtiez.

143 Eesti Pank, Financial Stability Review 01/2020, Tallin: Eesti Pank, 2020, ISSN 2382-9389
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3.3 Determinanty vyvoja bankového trhu Slovenska a Estonska podl’a BMA

modelu

V nasledujtcej Casti dizertacnej prace sa venujeme interpretacii vysledkov BMA modelu,
ktorého ciel'om je identifikovat’ vyznamné makroekonomické fundamenty vplyvajice na vyvoj

bankového sektora v troch dolezitych oblastiach v Estonsku a na Slovensku.

3.3.1 Diagnostika BMA analyzy
Vysledky jednotlivych BMA modelov za jednotlivé krajiny a vlastnosti bankového

sektora reportujeme v tabulkach pomocou aposteriornej inkluzivnej pravdepodobnosti (PIP),
vazeného priemeru koeficientov (Posterior Mean) s prislusnou hodnotou Standardnej odchylky
(SD) a podmienenej kladnej hodnoty koeficientu (CPS, conditional positive sign). Nakol'ko
nami stanovenu hodnotu PIP z kapitoly 2.2. dosahuje iba maly pocet determinantov, rozhodli
sme sa tuto hranicu pre Gcely spracovania vysledkov dizerta¢nej uplatnit’ nizSiu hrani¢nu troveil
aposteriornej inkluzivnej pravdepodobnosti PIP = 0,1 (resp. 10%).

Diagnostiku modelu vykondvame takisto vratane posudenia celkovych parametrov
modelu, medzi ktoré patri Shrinkage factor, ktory sa Casto oznaCuje aj ako Bayesiansky
indikator dobrej zhody, % top models, Ktory hovori o tom, kol'kokrat bolo 5 000 najlepsich
modelov zahrnutych v MCMC vzorkovac¢i v pomere k celkovému poctu iteracii a korelacie
medzi aposteriornymi pravdepodobnostami modelov v MCMC vzorkovaci a skutocnym PMP
vypocitanym na zaklade aposteridrnych vierohodnoti najlepSich modelov.

Tabul’ka ¢. 10: Zhrnutie diagnostickych indikatorov a ich popis

Indikator Popis

Shrinkage factor Priemerny aposteriorny zmrstovaci koeficient. Hodnoty okolo turovne 1
indikuju fakt, ze vysledky modelu si dobré a primerane sa zhoduju
S empirickymi udajmi.

Corr PMP Korelacia aposteriornej pravdepodobnosti modelov v MCMC vzorkovaci
a skutoénymi aposteriornymi pravdepodobnostami modelov vypocitanych
pomocou aposteridrnych vierohodnosti najlepSich modelov. Indikator popisuje
kvalitu vysledkov. Cim je vyssia korelacia pravdepodobnosti, tym su vysledky
lepsie.

0% TOP models Indikator popisuje % podiel najlepSich modelov zahrnutych vo vybere ako %

z celkového poctu iteracii.

66



PIP Posterior inclusion probability (aposteriorna pravdepodobnost inklazie
premennej). Opisuje pravdepodobnost vyskytu premennej v najlepSich
modeloch (TOP models = 5 000).

P-Mean Priemerna hodnota koeficient premennej najlepsich realizovanych modeloch

P-SD Priemerna hodnota aposteriornej Standardnej odchylky v najlepsich

realizovanych modeloch.

CPS Podmienend pravdepodobnost, ze hodnota koeficientu bude v najlepSich

modeloch pozitivna.

Zdroj: vlastné spracovanie, 2021

3.3.2 Determinanty velkosti bankového sektora

Potencialnych prediktorov velkosti bankového trhu je mnoho, ¢omu nasvedcuju aj
vysledky autorov, ktori sa tejto téme venovali vo svojom vyskume. V podkladovom datasete,
ktory sme pripravili evidujeme veli¢iny zo Siestich réznych kategérii. Vysledky modelov
Vv oboch krajindch naznacuju, ze na velkost’ bankového sektora vplyvaji r6zne indikatory, ktoré
popisuji vyvoj makroekonomického prostredia v roznych jeho aspektoch.

Graf 12: Vyvoj podielu objemu uverov na HDP v SR a Esténsku
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Vyvoj podielu uverov na HDP bol v sledovanom obdobi v oboch krajinach odlisny. Kym
Vv Slovenskej republike sme od roku 2010 evidovali postupny a pozvolny narast velkosti
bankového sektora v Estonsku prebiehala faza postupnej kontrakcie finanéného sektora, ktora
bola spésobena postupnym narastom HDP a st¢asnym postupnym poklesom objemu tverov.
Nasledne od roku 2013 sa vel'kost’ bankového sektora vyvija stabilne.

Pri modeloch, ktorych ciel'om bola identifikacia determinantov vel’kosti bankového trhu
sme pouzili oneskorené premenné s 1, 2 a 3 mesacnym oneskorenim. Vychadzame
z predpokladu, ze vzt'ahy medzi vyvojom roznych oblasti makroekonomického prostredia mozu
byt’ spomalené kvoli mechanizmu ich transmisie.

Tabulka ¢. 11: Determinanty vel’kosti bankového sektora v Slovenskej republike
(vysledky BMA)

SR Vel'kost’ bankového sektora (ACredit-to-GDP ratio)

Kategodria PIP P-Mean P-SD CPS

ALTDr Financny sektor 0,4590 6,54E-02 7,85E-02 1,00

ACA.2 Externé prostredie 0,2029 6,00E-07 1,31E-06 1,00

ALNB Finan&ny sektor 0,1246 5,18E-07 1,54E-06 1,00

AllP.2 Realna ekonomika 0,1026 3,53E-05 1,18E-04 1,00

Shrinkage factor 0,9997

Corr PMP 0,9998

% TOP models 66

Pozn: LTDr — Loan-to-Deposit ratio, CA — Saldo BU platobnej bilance, LNB — Novd
produkcia uverov, IIP — index priemyselnej produkcie

Medzi dolezité prediktory patria veli€iny popisujuce vyvoj externého prostredia ale aj
vyvoj na domacom bankovom trhu. BMA model identifikoval aj d6lezité indikatory popisujice
vyvoj v domacom narodnom hospodarstve a v oblasti spotrebitel'skych nalad a sentimentu
domécnosti.

BMA model zamerany na analyzu potencidlnych determinantov velkosti slovenského
bankového trhu dosahuje hodnoty Shrinkage factoru blizke hodnote 1 ako aj korelacie
aposteriornej pravdepodobnosti modelov v MCMC vzorkovaci so skutocnymi aposteriornymi
pravdepodobnost’ami modelov vypocitanymi pomocou aposteriérnej vierohodnosti najlepsich
modelov.

Medzi vyznamné determinanty velkosti bankového sektora v SR meraného pomocou
podielu objemu uverov k velkosti HDP patri najmi podiel objemu poskytnutych tverov

v pomere K prijatym vkladom, pri ktorom Groven aposteriornej inkluzivnej pravdepodobnosti
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v skutoénych modeloch dosahuje hodnotu 0,459. Vplyv Loan-to-Deposit ratio sme v prehl'ade
vysledkov predchadzajucich $tadii nezachytili, aviak Imran, Nishat (2013)* konstatuju, Ze
objem domadcich vkladov mé& vplyv na objem poskytnutych uverov, ¢o moze suvisiet’ so
zlepsenim podmienok financovania bank suvisiacou so zvysenou dostupnost’ou vkladov.

Graf 13: Vyvoj indikatora Loan-to-deposit ratio v SR (2010 — 2018)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a NBS, 2021

NakoTl’ko v pripade SR analyzujeme data z obdobia, kedy bola nasa ekonomika prakticky
neustale v expanznej faze hospodarskeho cyklu, moze parameter LTDr pozitivne vplyvat’ na
rast vel'kosti bankového sektora, nakol’ko jeho vychodiskova hodnota na zaciatku obdobia bola
pomerne nizka, pocas analyzovaného casového intervalu postupne rastla, no sucasne casto
nedosahovala ani troven 0,95. Hodnoty LTD ratia nizsie ako 1 indikuj{, Zze komer¢né banky
maju dostatocné zdroje na lokalnom domacom trhu, ktoré mézu pouzit’ na poskytovania novych
uverov.

Vysledky BMA modelu identifikovali aj d’al$i determinant velkosti bankového sektora,
ktorym je objem novej produkcie uverov. Ta vplyva aj na objem stavov uverov, ktoré vstupuju
do vypoctu nasej zavislej premenne;j. Prirastky novej produkcie uverov tak logicky podporuju

rast hodnoty parametra Credit-to-GDP ratio za predpokladu nizsej, resp. stabilnej tirovne

prirastkov hrubého domaceho produktu.

144 IMRAN, K., NISHAT, M., Determinants of bank credit in Pakistan: A supply side approach. In Economic
Modelling vol. 35, Amsterdam: Elsevier, 2013, ISSN 1579 - 8623
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Pozitivny vplyv vyvoja makroprostredia na rast velkosti bankového trhu popisuju aj
vysledky nasho BMA modelu. S evidovanym dvojmesacnym oneskorenim vplyva na expanziu
bankového trhu tak kladné saldo bezného uctu platobnej bilancie ako aj rast domacej
priemyselnej produkcie, ktora tvori zdklad exportu Slovenskej republiky. Vplyv vyvoja
zahrani¢no-obchodnej bilancie a inych externych faktorov na velkost’ domaceho finanéného
sektora konstatuje vo svojej praci aj Gozgor (2018)1%°,

Tabul’ka ¢. 12: Determinanty velkosti bankového sektora v Estonsku (vysledky

BMA)

EE Vel'kost bankového sektora (ACredit-to-GDP growth)

Kategoéria PIP P-Mean P-SD CPS

AWG Realna ekonomika 0,7460 6,19E-04 4,19E-04 1,00

ABS.C7.1 Nalady producentov 0,3542 7,87E-04 1,17E-03 1,00

ACA.1 Externé prostredie 0,1729 5,98E-01 1,44E+00 1,00

AIRNB.2 Finanény sektor 0,1593 -8,76E-02 4,60E-01 0,00

AGDP Reélna ekonomika 0,1239 -1,47E-05 4,34E-05 0,00

AHPI.2 Cenové indexy 0,1076 1,08E-04 5,80E-04 1,00

Shrinkage factor 0,9997

Corr PMP 0,9998

% TOP models 61

Pozn: WG — priemerné mzdy, BS.C7 — indikator dovery v stavebnictve, CA - Saldo B U
platobnej bilance, IRNB — priemernd urokova sadzba novej produkcie viverov, GDP — hruby
domaci produkt, HPI — index cien nehnutelnosti

Vysledky BMA modelu Vpripade Estonska su mierne pestrejSie a indikuju
komplexnejSie vztahy v oblasti vplyvu vyvoja makroekonomického prostredia na velkost
finan¢ného sektora. V spravnych modeloch, ktorych Shrinkage factor aj Corr PMP dosahujt
hodnoty na urovni blizkej 1, vysvetlujacich zmeny vo velkosti bankového sektora sa
vyskytovali najcastejSie zmeny v urovni priemernej mzdy ako aj 0 mesiac oneskorené zmeny
Vv indexe dovery v stavebnictve, pri ktorych hodnota aposteriornej pravdepodobnosti zahrnutia
v spravnych modeloch nadobuda troven 0,746, resp. 0,354. Tieto prediktory pozitivne vplyvaja
na rast velkosti bankového trhu prostrednictvom stimulécie dopytu firiem a domacnosti po

uveroch. Stabilny pozitivny vztah trovne miezd, resp. prijmovej urovne domdacnosti na rast

145 GOZGOR, G., Determinants of the domestic credits in developing economies: The role of political risks. In
Research in International Business and Finance vol. 46. Amsterdam: Elsevier, 2018, ISSN 0275-5319

70



vel'kosti bankového sektora potvrdzujii nielen hodnoty CPS na urovni 1 ale aj vysledky
predchadzajucich vyskumnikov ako Magri (2002)14¢, Tudela et. al. (2005)'*’, Gozgor (2018)8,

Pozitivne vplyvaja na rast vel'kosti bankového sektora aj ceny nehnutel’nosti, ktorych
vplyv sa prejavuje prostrednictvom postupného zvySovania priemernej vySKy istin Gverov,
najmé novoposkytnutych tverov. Podobne ako na Slovensku, aj v Estonsku tvoria Gvery na
byvanie najvacsiu Cast’ retailového portfélia a suCasne vyznamnu cast’ celkového objemu
uverov. Trendy a faktory determinujice tto ¢ast’ iverového trhu preto vyznamnym spésobom
vplyvaju aj na celkovy objem poskytnutych tiverov. Uroveti cien nehnutelnosti je vyznamnym
determinantom velkosti bankového trhu aj podla Hofmanna (2001)!*°, ktory sa cendm
nehnutel'nosti vo vzt'ahu k velkosti bankového sektora venoval ako jeden z prvych autorov
vobec. Vychadzal z predpodkladu, Ze zvySenie ekonomickej aktivity vplyva tak na dopytovy aj
ponukovy kandl iverového trhu a rast prijmov domécnosti umoziuje spotrebitel'om splacat’ aj
uvery s vyssimi istinami. V pripade Estonska reaguje vel'kost’ bankového trhu na zvysenie cien
nehnutel'nosti s dvojmesaénym oneskorenim, o moze suvisiet’ aj s tym, ze nakup nehnutelnosti
nie je zo strany spotrebitel’a impulzivnym nakupom a vyzaduje si doslednu a ¢asovo ndrocnt
pripravu (prieskum trhu, vyber nehnutelnosti, dohodnutie podmienok kipy, dohodnutie
financovania a pod.). V nami realizovanych modeloch dosahuje aposteriérna pravdepodobnost’
vyskytu cien nehnutelnosti v skutoénych modeloch uroven 0,108, no jej pozitivny vztah na
vyvoj velkosti bankového sektora je stabilny, nakol’ko CPS dosahuje hodnotu 1.

Podobne ako v stadiach predchadzajtcich autorov vplyva na velkost’ uverového k HDP
aj priemernd urovenn uUrokovych sadzieb novoposkytnutych 1verov. Aposteriorna
pravedpodobnost’ zahrnutia tejto premennej v skutoénych modeloch dosahuje uroven 0,159.
Podobne ako v pripade cien nehnutel'nosti vplyvaji urokové sadzby na vel'kost’ Gverového trhu
s dvojmesacnym oneskorenim. Z vysledkov analyzovanych modelov vyplyva, ze urokové
sadzby vplyvaju negativne na vel'kost’ tverového trhu, nakol’ko podmienena pravdepodobnost’

kladného koeficientu dosahuje uroven 1, €o je v stilade so zdkladnym zakonom dopytu, ako aj

146 MAGRI, S., Italian Households ‘ Debt: Determinants of Demand and Supply. Temi di discussione del Servizio
Studi No. 454, Milan: Banca D’Italia, 2002, ISSN 2281-3950

147 TUDELA, M., YOUNG, G., The determinants of household debt and balance sheets in United Kingdom.
Working Paper No. 266, London: Bank of England, 2005, ISSN 1368-5562

148 GOZGOR, G., Determinants of the domestic credits in developing economies: The role of political risks. In
Research in International Business and Finance vol. 46. Amsterdam: Elsevier, 2018, ISSN 0275-5319

14 HOFMANN, B., The determinants of private sector credit in industrialized countries: do property prices
matter? BIS Working Papers, No. 108, Basel: Bank for International Settlements, 2001, ISSN 1020-0959
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vysledkami predchadzajucich $tadii Hofmann (2001)*°, Tudela et. al. (2005)**! alebo Calza
(2001)2,

Podobne ako v pripade Slovenska, vyhodnotil BMA model ako vyznamny prediktor
vel'kosti bankového sektora aj zmenu salda bezné¢ho uctu platobnej bilancie. Aposteriorna
pravepodobnost’ zahrnutia tohto determinantu v skuto¢nych modeloch dosiahla troven 0,173.
Podla nami reportovanych vysledkov dochddza k ndrastu zmeny velkosti bankového trhu
v pomere k HDP v pripade pozitivnej zmeny salda bezného Gctu platobnej bilancie. Tento
vysledok podporuje aj reportovana hodnota CPS na urovni 1.

Vplyv externého prostredia (saldo bezného uctu platobnej bilancie) v nami
realizovanych modeloch za Slovensko aj Estonsko je vSak odlisny ako v pripade inych autorov,
napr. Lane, McQuade (2014)'*® alebo Mendoza, Terrones (2008)'%* ktorych vysledky
naznacuju zaporny vplyv externej bilancie na velkost doméceho uverového trhu. Je to
sposobené tym, ze naSe BMA modely pracuju s ukazovatelom salda bezného uctu platobne;j
bilancie (obchodna bilancia), kym vysSie spominani autori vo svojich pracach vyuzivaju ako
ukazovatel externej rovnovahy saldo finanéného ctu platobnej bilancie.

Poslednym determinantom velkosti bankového sektora, ktory sa podl'a vysledkov BMA
analyzy nachadza v spravnych modeloch s aposteriornou pravdepodobnostou zahrnutia na
urovni 0,124 je zmena HDP, ktord v sulade s o¢akavaniami a CPS na urovni 0, dosahuje zaporna
hodnotu koeficientu ateda negativne vplyva na rast velkosti bankového sektora. Nakolko
hodnota HDP je menovatelom v nami pouzitom indik4tore velkosti bankového trhu
povazujeme tento vysledok za oakavany. Rast HDP vplyva negativne na rast pomeru objemu
uverov k HDP. V oblasti vyskumu determinantov rastu objemu uverov sa HDP ako jeden

z prediktorov vyskytuje ¢asto. Vo svojich vysledkoch popisali vplyv ekonomického rastu na

150 Tamtiez.

151 TUDELA, M., YOUNG, G., The determinants of household debt and balance sheets in United Kingdom.
Working Paper No. 266, London: Bank of England, 2005, ISSN 1368-5562

152 CALZA, A., GARTNER, C., SOUSA, J, Modelling the demand for loans to the private sector in the euro area,
ECB Working Paper Series, No. 55, Frankfurt: European Central Bank, 2001, ISSN 1561-0810

18 ANE, P., R., MCQUADE, P., Domestic Credit Growth and International Capital Flows, In The Scandinavian
Journal of Economics, vol. 116, New York: John Wiley & Sons, 2014, ISSN 1467-9442

1% MENDOZA, E., G., TERRONES, M., E., An Anatomy of Credit Booms and their Demise, National Burreau of
Economic Research — Working paper No. 18379 , Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 2012,
ISSN 0898-2937
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objem uverov viaceri autori, medzi ktorych patri Hoffman (2001)!°, Calza (2001)'*° ale aj
Stepanyan a Guo (2011)%’.

3.3.3 Determinanty rizikovosti bankového sektora

Podobne ako v pripade velkosti bankového sektora sme pomocou BMA modelu
identifikovali vplyv réznych oblasti makroekonomického vyvoja na uroven rizik v bankovom
sektore. Vysledky modelov indikuju existenciu komplexnych systémovych vztahov medzi
vyvojom v roznych oblastiach realnej ekonomiky ale aj na finanénych trhoch a v zahranici a ich

vplyv na uroven rizik v domacom bankovom sektore.

Graf 14: Vyvoj podielu zlyhanych iverov na Slovensku a v Estonsku (2010 — 2018)
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Vyvoj podielu zlyhanych tverov bol v analyzovanom obdobi v oboch krajinach
podobny. Nakol'ko je obdobie rokov 2010 — 2018 charakteristické ekonomickou expanziou,
ktora nasledovala po recesii sposobenej finan¢nou krizou evidujeme v pripadoch oboch krajin
pokles podielu zlyhanych tverov. Pokles urovne kreditného rizika v estonskom bankovom

sektore bol v§ak vyraznejsi ako v pripade Slovenska, co je spdsobené predovsetkym intenzitou

1%5 HOFMANN, B., The determinants of private sector credit in industrialized countries: do property prices
matter? BIS Working Papers, No. 108, Basel: Bank for International Settlements, 2001, ISSN 1020-0959

1% CALZA, A., GARTNER, C., SOUSA, J, Modelling the demand for loans to the private sector in the euro area,
ECB Working Paper Series, No. 55, Frankfurt: European Central Bank, 2001, ISSN 1561-0810

1 STEPANYAN, V., GOU, K., Determinants of Bank Credit in Emerging Market Economies. IMF Working Paper
Series No. 11/51, Washington DC: International Monetary Fund, 2011, ISSN 1018-5941
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predchadzajicej finan¢nej krizy, ktord mala vyrazne negativnejsi vplyv na vyvoj v Estonsku
ako v SR. Mierne rozdiely v determinantoch urovne kreditného rizika v oboch krajinach
naznacuju aj vysledky BMA analyzy, podla ktorej je podiel zlyhanych uverov v SR
determinovany najma prediktormi mimo oblasti financného sektora, pricom v pripade Estonska
evidujeme vo vysledkoch castejsi vyskyt parametrov suvisiacich S vyvojom doméceho
bankového trhu.

Pri modeloch, ktorych cielom bola identifikdcia determinantov kreditné¢ho rizika sme
pouzili oneskorené premenné s 4, 5 a 6 mesacnym oneskorenim. Vychadzame z skuto¢nosti, ze
uver banka eviduje ako zlyhany po uplynuti 90 dni omeSkania so splatkou a sucasne
z predpokladu, ze niektoré efekty v ekonomike nie st okamzité, nakol’ko jednotlivé veli¢iny
nemusia pdsobit’ priamo na zavisli premennd ale mozu na jej vyvoj vplyvat’ nepriamo.

Tabulka ¢. 13: Determinanty kreditného rizika v bankovom sektore na Slovensku
(vysledky BMA)

SR Kreditné riziko (ANPL ratio)

Kategoria PIP P-Mean P-SD CPS
ARTTIL4 Realna ekonomika 0,6005 -1,80E-04 1,65E-04 0,00
ARTTI.6 Realna ekonomika 0,5354 -1,58E-04 1,64E-04 0,00
ARTTLS5 Realna ekonomika 0,1387 -3,80E-05 9,20E-05 0,00
ACAR.6 Finanény sektor 0,1202 1,13E-02 3,43E-02 1,00
ACS.5f.5 Spotrebitel'ské nalady 0,1197 -8,01E-06 2,44E-05 0,00
AGER10Y.5 Externé prostredie 0,1042 -9,67E-03 3,21E-02 0,00
Shrinkage factor 0,9997
Corr PMP 0,994
% TOP models 68

Pozn.: RTTI — index trzieb v maloobchode, CAR — podiel viastného kapitalu a rezerv na
celkovom objeme aktiv bankového sektora, CS.5f — Plany na vel'ké nakupy domacnosti pocas
nasledujiicich 12M, GER10Y — vynos 10-rocného nemeckého dlhopisu

V pripade slovenského bankového sektora identifikovala BMA analyza prediktory,
ktorych aposteriorna pravdepodobnost’ inkliizie v skuto¢nych modeloch dosahuje troven od
0,104 — 0,601.

Dolezitym determinantom v podielu zlyhanych tverov je podla vysledkov BMA
analyzy najma urovenl 4 — 6 mesiacov oneskorend zmena maloobchodnych trzieb, kde PIP
dosahuje hodnoty 0,139 — 0,601. Negativny vplyv zmeny maloobchodnych trzieb potvrdzuje
hodnota podmienenej pravdepodobnosti existencie kladnej hodnoty koeficientu, ktora je na
urovni 0. Nami reportované vysledky indikuji riziko narastu podielu zlyhanych tverov
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v horizonte 4-6 mesiacov V pripade poklesu maloobchodnych trzieb, ktoré popisuju uroven
spotreby domacnosti v krajine. V nami analyzovanom ¢asovom intervale bola ekonomika vo
faze expanzie, Co stimulovalo rast trzieb maloobchodu, ktory pozitivne poOsobil pokles
rizikovosti v slovenskom bankovom sektore.

Domécnosti nakupuju tovary a sluzby v pripade, ak st ich prijmy dostato¢ne vysoké
a sti¢asne spotrebitelia pocit'ujli istotu v oblasti vyvoja makroekonomického prostredia. Uroven
prijmov je dolezitym prediktorom kreeditného rizika v bankovnictve aj podla prac Rinaldi,
Sanchis-Arellano (2006)'°8, Berge a Boye (2007)**° a inych.

Podobne ako v pripade velkosti evidujeme vplyv spotrebitel'skych nalad na vyvoj rizika
v bankovom sektore. Aposteriorna pravdepodobnost’ zahrnutia indexu planov na vel’ké ndkupy
v skutoénych modelov dosiahla takmer 0,12. Podl'a vysledkov BMA modelu pdsobi znizenie
sklonu domécnosti k realizécii velkych nakupov (medzi ktoré patri napr. vystavba alebo kipa
nehnutel'nosti, kiipa auta a inych drahych statkov) negativne na vyvoj tirovne kreditného rizika
S 5-mesaénym cCasovym oneskorenim. Domadcnosti podl'a vysledkov citlivo vnimaji vyvoj
prostredia aich finan¢nej situacie vo vztahu k svojim nakupnym planom a Vv pripade, ak
dochadza k rastu ich prijmov, mézu si dovolit’ realizovat’ aj vacsie ndkupné rozhodnutia bez
vyrazného ohrozenia stability svojich osobnych alebo rodinnych financii.

Uroveti kreditného rizika je podl'a vysledkov BMA modelu ovplyvnena aj externym
prostredim a stabilitou samotného bankového sektora. Aposteridorna pravdepodobnost’ zahrnutia
bezrizikového vynosu na trovni nemeckého 10-rocného dlhopisu je podla BMA modelu na
urovni 0,104 av pripade podielu vlastného kapitalu arezerv na celkovom objeme aktiv
bankového sektora reportuje BMA modelu PIP na Grovni 0,12. Kapitalova primeranost’, ktort
v naSom modeli aproximujeme podla podielu objemu kapitalu a rezerv na celkovom objeme
aktiv (Capital-asset ratio), predstavuje absorpénu schopnost’ bank kryt’ straty, ktoré v bankovom
podnikani ¢asto stvisia so znizenim hodnoty ich pohl'adavok vplyvom roéznych udalosti, medzi
ktoré patri omeSkanie so splatkou alebo nesplacanie uverov. Vyssie urovne Capital-asset ratia

umoziuji komerénym bankam uverovat’ rizikovejSie subjekty, o moze pozitivne vplyvat na

158 RINALDI, L., SANCHIS-ARELLANO, A., Household debt sustainability: What explains household non-
performing loans?An empirical analysis. Working Paper Series No. 570, Frankfurt: European Central Bank, 20086,
ISSN 1725-2806

1% BERGE, O., BOYE, K., 4n analysis of banks ‘ problem loans. Norges Bank Economic Bulletin vol. 02/2007,
Oslo: Norges Bank, 2007, ISSN 1503-8831
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rast podielu zlyhanych uverov v buducnosti. Nami reportované vysledky BMA modelu sa
zhoduju aj s poznatkami, ktoré priniesli prace Salas a Saurina (2002)1° a Chaibi a Ftiti
(2015)16L,

Tabul’ka ¢. 14: Determinanty kreditného rizika v bankovom sektore Estonska

(vysledky BMA)

EE Kreditné riziko (ANPL ratio)

Kategoria PIP P-Mean P-SD CPS
ACA.5 Externé prostredie 0,2322 -1,84E-06 3,70E-06 0,00
ACAR.4 Finanény sektor 0,1657 3,03E-02 7,56E-02 1,00
ACGDPr.5 Finanény sektor 0,1464 2,14E-03 5,77E-03 1,00
ALTDr.4 Finanény sektor 0,1337 4,93E-03 1,41E-02 1,00
ACS.5f.6 Spotrebitel'ské nalady 0,1226 -1,64E-05 4,95E-05 0,00
AUNr.4 Realna ekonomika 0,1025 1,32E-02 4,43E-02 1,00
ALTDr.6 Finanény sektor 0,1004 3,58E-03 1,22E-02 1,00
Shrinkage factor 0,9997
Corr PMP 0,9990
% TOP models 77

Pozn.: CA - Saldo BU platobnej bilancie, CAR — podiel viastného kapitalu a rezerv na
celkovom objeme aktiv bankového sektora, CGDPr — credit-to-GDP ratio, LTDr — Loan-to-
Deposit ratio, CS.5f — Plany na velké nakupy domdcnosti pocas nasledujucich 12M, UNr —
miera evidovanej nezamestnanosti

Ako sme uz vysSie spominali, §truktura determinantov rizikovosti bankového sektora
v Estonsku je podla vysledkov BMA analyzy mierne odliSn4 a pestrej$ia. Zaujimavy vplyv na
uroven rizikovosti bankového sektora evidujeme v pripade veli¢in popisujucich vyvoj
v samotnom bankovom sektore. Vysledky modelu indikujt, Ze na rast podielu zlyhanych uverov
ma v pripade Estonska pozitivny vplyv zvySend miera produkcie novych Giverov, resp. samotna
velkost bankového trhu, nakol’ko aposteriorna pravdepodobnost’ zahrnutia Credit-to-GDP ratio
dosahuje troven 0,146. Vplyv narastu podielu uverov na celkovom HDP sa v pripade Estonska
podla vysledkov modelu prejavi po 5 mesiacov. Vysledok nachddza vyrazni podporu aj

V existujucej literature, nakol’ko nadmerny rast objemu tverov Casto predchadza zvySeniu

180 SALAS, V., SAURINA, J., Credit Rist in Two Institutional Regimes: Spanish Commercial and Savings Bank.
In Journal of Financial Services Research, vol. 22, Amsterdam: Kluwer Academic Publishers, 2002, ISSN 1573-
0735

161 CHAIBI, H., FTITI, Z., Credit risk determinants: Evidence from a cross-country study. In Research in
International Business and Finance vol. 33. Amsterdam: Elsevier, 2015, ISSN 0275-5319
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podielu zlyhanych tiverov, ¢o konstatuje Castro (2013)%2 ale aj Chaibi a Ftiti (2015)%, ¢i Salas
a Saurina (2002)%*. Oporu nachadzaju vysledky aj na mikro urovni, kde potvrdili vztah medzi
objemom dlhu a eventualitou osobného bankrotu Domowitz a Sartain (1999)%. Tuto
interpretaciu podporuje aj aposteriérna pravdepodobnost’ zahrnutia Loan-to-Deposit ratia
v skutoénych modeloch na trovni 0,134, nakolko banky s vy$§im objemom poskytnutych
uverov ako prijatych vkladov musia financovat’ pomocou inych zdrojov ako su vklady klientov,
ktoré povazujeme za najstabilnejsi zdroj.

Podobne ako v pripade Slovenska, tak aj v estobnskom bankovom sektore vplyva miera
absorpc¢nej schopnosti komerénych bank pozitivne na ich sklon tiverovat’ rizikovejsie subjekty,
¢o potvrdzuje aj hodnota PIP na tirovni 0,166 a CPS na urovni 1.

Rovnako aj v pripade spotrebitel'skych nalad, konkrétne planov realizovat velké
nakupy, konstatujeme negativny vplyv na podiel zlyhanych Giverov. Mechanizmus pretavenia
ocakavani a planov spotrebitelov do zmeny trovne podielu zlyhanych tverov na celkovom
objeme uverov moéze byt velmi podobny a pravdepodobne suvisi s celkovym vyvojom
makroprostredia, ¢o podporuje aj aposteriorna inkluzivna pravdepodobnost’ v pripade miery
nezamestnanosti na trovni 0,103, ktorej rast sa so 4-mesaénym oneskorenim prejavi na naraste
podielu zlyhanych tiverov v Estonsku. Tieto vysledky spolu tizko stvisia, nakol’ko spotrebitelia,
ktori pridu o pracu vyrazne prehodnocuju svoje vel'ké nadkupné plany a tieto transakcie zvyknu
odkladat’ alebo uplne zastavit. Kladny vplyv nezamestnanosti na kreditné riziko v bankovom
sektore je vyrazny a potvrdzuji ho aj vysledky predchédzajucich autorov Rinaldi, Sanchis-

Arellano (2006)'%, Berge, Boye (2007)!7 ale aj Dimitrios (2006)!%, podla ktorého

162 CASTRO, V., Macroeconomic determinants of the credit risk in the banking system: The case of the GIPSI, In
Economic Modelling, vol. 31, Amsterdam: Elsevier, 2013, ISSN 0264-9993

163 CHAIBI, H., FTITI, Z., Credit risk determinants: Evidence from a cross-country study. In Research in
International Business and Finance vol. 33. Amsterdam: Elsevier, 2015, ISSN 0275-5319

164 SALAS, V., SAURINA, J., Credit Rist in Two Institutional Regimes: Spanish Commercial and Savings Bank.
In Journal of Financial Services Research, vol. 22, Amsterdam: Kluwer Academic Publishers, 2002, ISSN 1573-
0735

165 DOMOWITZ, A., SARTAIN, R., L., Determinants of the Consumer Bankruptcy Decision. In The Journal of
Finance, vol. 54, Aldan: American Finance Association, 1999, ISSN 1540-6261

166 RINALDI, L., SANCHIS-ARELLANO, A., Household debt sustainability: What explains household non-
performing loans?An empirical analysis. Working Paper Series No. 570, Frankfurt: European Central Bank, 20086,
ISSN 1725-2806

167 BERGE, O., BOYE, K., 4n analysis of banks ‘ problem loans. Norges Bank Economic Bulletin vol. 02/2007,
Oslo: Norges Bank, 2007, ISSN 1503-8831

188 DIMITRIOS, A., HELEN, L., MIKE, T., Determinants of non-performing loans: Evidence from Euro-area
countries. In Finance Research Letters vol. 18, Amsterdam: Elsevier, 2016, ISSN 1544-6123
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nezamestnanost’ posobi na kreditné riziko s niz§im ¢asovym oneskorenim na urovni 1 mesiaca.
Vplyv miery nezamestnanosti na kreditné riziko konstatuje vo svojich vysledkoch aj Aver
(2008)%, ktory sa vo svojej praci zameral na bankovy sektor Slovinska, Castro (2013)*"° a ini.

V skutocnych modeloch sa podla BMA analyzy nachadza s najvysSou aposteriérnou
pravdepodobnost’'ou zahrnutia na trovni 0,232 saldo bezného uc¢tu platobnej bilancie. V pripade
Estonska tak vyznamnou mierou vplyva na troven kreditného rizika v bankovom sektore aj
vyvoj v oblasti zahrani¢ného obchodu. S poklesom salda bezného uctu platobnej bilancie
dochadza k vytvaraniu predpokladov na rast podielu zlyhanych uverov, nakol’ko podmienena
pravdepodobnost’ kladnej hodnoty koeficientu dosahuje uroven 0. Vplyv externé¢ho prostredia
a najmi vyvoja v oblasti zahrani¢ného obchodu potvrdili v minulosti aj vysledky autorov Berge,
Boye (2007)'"%, podla ktorych svoju tlohu v oblasti determinacie trovne kreditného rizika
zohrava aj konkurencieschopnost’ krajiny, resp. firiem v danej ekonomike, ¢i Kauko (2012)'72,
ktory potvrdil vplyv deficitu bezného ctu platobnej bilancie na podiel zlyhanych tverov.

Skuto¢nost, ze vyvoj externého prostredia a zahrani¢ného obchodu dokaze vyrazne
determinovat’ Uroven rizikovosti doméaceho bankového sektora podporuju aj vysledky Chaibi
a Ftitiho (2015)*"3, ktori povazujii za smerodajny vyvoj v oblasti vymennych kurzov podobne
ako Castro (2013)74,

3.3.4 Determinanty stability bankového sektora

Poslednou analyzovanou vlastnostou bankového sektora v dizerta¢nej praci je jeho
stabilita, ktort hodnotime pomocou podielu vlastného kapitalu a rezerv na celkovom objeme
aktiv v bankovom sektore.

Z vysledkov analyzy vyplyva, Ze determinanty urovne stability bankového sektora su

dané najméd endogénnymi parametrami finan¢ného sektora na rozdiel od predchadzajticich

169 AVER, B., An Empirical Analysis of Credit Risk Factors of the Slovenian Banking System. In Managing Global
Transition vol. 6, Koper: Fakulteta za management, 2008, ISSN 1854-6935

10 CASTRO, V., Macroeconomic determinants of the credit risk in the banking system: The case of the GIPSI, In
Economic Modelling, vol. 31, Amsterdam: Elsevier, 2013, ISSN 0264-9993

1 BERGE, O., BOYE, K., 4n analysis of banks ‘ problem loans. Norges Bank Economic Bulletin vol. 02/2007,
Oslo: Norges Bank, 2007, ISSN 1503-8831

12 KAUKO, K., External deficits and non-performing laons in the recent financial crisis. In Economic Letters vol.
115, Amsterdam: Elsevier, 2012, ISSN 0165-1765

13 CHAIBI, H., FTITI, Z., Credit risk determinants: Evidence from a cross-country study. In Research in
International Business and Finance vol. 33. Amsterdam: Elsevier, 2015, ISSN 0275-5319

174 CASTRO, V., Macroeconomic determinants of the credit risk in the banking system: The case of the GIPSI, In
Economic Modelling, vol. 31, Amsterdam: Elsevier, 2013, ISSN 0264-9993
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analyzovanych vlastnosti. Modely, ktor¢ budeme v tejto kapitole popisovat reportuju Shrinkage
factor na trovni 0,9997, resp. 0,99 v pripade Estonska aturovenn koreldcie aposteridrnej
pravdepodobnosti modelov v MCMC vzorkova¢i SO skutoénymi aposteriornymi

pravdepodobnostami modelov vypocitanych pomocou aposteriérnych vierohodnosti najlepsich

modelov na urovni 0,992, resp. 0,98 v pripade Estonska.

Graf 15: Vyvoj podielu vlastného kapitilu a rezerv na celkovom objeme aktiv

bankového sektora na Slovensku a v Estonsku
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Zdroj: vlastné spracovanie podla NBS a ECB, 2021

Vyvoj parametra Capital-asset ratio bol v celom analyzovanom ¢asovom horizonte
vV oboch krajinach podobny. Obe krajiny su sucastou Eurozony a komeréné banky v oboch
krajinach funguja v legislativnom prostredi s minimélnymi rozdielmi.

Tabul’ka ¢. 15: Determinanty stability bankového sektora Slovenskej republiky
(vysledky BMA)

SR Stabilita bankového sektora (ACapital-asset ratio)

Kategéria PIP P-Mean P-SD CPS
ALNB Finan¢ny sektor 0,6276 -5,75E-05 5,13E-05 0,00
ARP Finan¢ny sektor 0,4332 3,71E-02 4,81E-02 1,00
ANPLYr Finanény sektor 0,1078 9,09E-07 3,18E-06 1,00
Shrinkage factor 0,9997
Corr PMP 0,9918
% TOP models 75

Pozn.: LNB — nova produkcia uverov, RP — rizikova prirazka, NPLr — podiel zlyhanych

uverov
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Prediktory trovne stability, resp. absorp¢nej schopnosti bankového sektora v SR st
podl'a vysledkov uzko prepojené s rizikovostou bankového sektora, nakolko aposteridrna
pravdepodobnost’ zahrnutia rizikovej prémie a podielu zlyhanych tverov dosahuje troven
0,433, resp. 0,1078. Narast rizikovej prémie, resp. podielu zlyhanych uverov sposobuje podl'a
vysledkov modelu aj narast podielu objemu vlastného kapitalu a rezerv na celkovom objeme
aktiv. Nakol'ko sa do objemu rezerv pocitaju aj opravné polozky, predpokladame, ze tento
vysledok je do velkej miery ovplyvneny hlavne tym, ze banky pri naraste podielu zlyhanych
uverov opravné polozky tvoria aV pripade odpisu neperformnych pohladdvok dochadza
Kk pouzitiu opravnych poloziek.

Spomedzi ostatnych potencialnych prediktorov identifikoval BMA model vzt'ah medzi
novou produkciou uverov apodielom indikatorom Capital-asset ratio. Podmienena
pravdepodobnost’ existencie kladného vztahu medzi novou produkciou tverov a stabilitou
bankového sektora je na turovni 0. Z vysledkov vyplyva, Ze rast produkcie uverov pri
nezmenenom objeme vlastného kapitalu a rezerv znizuje schopnost’ komerénych bank vykryvat
potencialne straty.

Tabulka €. 16: Determinanty stability bankového sektora Estonska (vysledky
BMA)

EE Stabilita bankového sektora (ACapital-asset ratio)
Kategéria PIP P-Mean SD CPS
ALNB.2 Finanény sektor 0,1769 -6,51E-07 1,57E-06 0,00
Shrinkage factor 0,9900
Corr PMP 0,9800
% TOP models 83

Pozn.: LNB — novd produkcia viverov

Vysledky BMA modelu realizovaného na estonskych datach potvrdzuju vplyv objemu
novej produkcie uverov na stabilitu doméaceho bankového sektora. Aposteridorna
pravdepodobnost’ zahrnutia objemu novej produkcie uverov v skutocnych modeloch dosiahla
hodnotu 0,177.

V predchéadzajucich publikaciach sa vplyv rastu objemu tiverov na stabilitu finanéného
sektora potvrdil v praci Uhde, Heimeshoff (2009)*". Ti v§ak na meranie stability bankového

trhu pouzili komplexny indikator, do ktorého zahrnuli aj vplyv tvorby opravnych poloZiek,

15 UHDE, A., HEIMESHOFF, U., Consolidation in banking and financial stability in Europe: Empirical evidence.
In Journal of Banking & Finance vol. 33, Amsterdam: Elsevier, 2009, ISSN 0378-4266
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urovne urokovych sadzieb a pod. V nasej dizertaénej praci sme pre opis stability finanéného

sektora aplikovali jednoduchsi pristup.
3.4 Diskusia

Vztahy avzdjomné systematické interakcie medzi vyvojom makroekonomického
prostredia a finan¢ného trhu su komplexné a vplyvom zmien v Struktare ekonomik, resp.
externych Sokov alebo aj endogénnymi zmenami sa v Case upravuji a menia, ¢o zvyraznuje
potrebu ich neustaleho skiimania.

Vysledky realizovanych BMA modelov potvrdzuju pestrost’ r6znych mechanizmov
transmisie exogénnych aj endogénnych faktorov na vyvoj finan¢ného sektora. Data, ktoré sme
zahrnuli do podkladového datasetu sme kvoli prehl'adnosti rozdelili do 6 kategérii. Vytvorené
arealizované¢ modely identifikovali vzt'ahy vybranych veli¢in zo vSetkych 6 kategérii na 3
zakladné analyzované vlastnosti finan¢ného sektora. Dosiahnuté vysledky nachadzaji oporu aj
Vv existujucej literature, ktora sa V tejto oblasti vyrazne rozvija, prave kvoli potrebe presnej
identifikacie a popisu systémovych vztahov a hodnote tychto informacii, ktorti predstavuja pre
tvorcov politik.

Tabul’ka €. 17: Zhrnutie vysledkov BMA analyzy

Slovenska republika Estonsko "
Prediktor PIP Prediktor PIP
:C: LTDr 0,45901914 WG 0,74599771
% CA.2 0,202875 BS.C7.1 0,35423657
g LNB 0,12458229 CA.l 0,17285686
§ IP.2 0,10258743 IRNB.2 0,15930629
§ GDP 0,12394171
g HPI.2 0,10759014
RTTIL4 0,60047957 CA.5 0,232216
% RTTI.6 0,53536686 CAR.4 0,165731
:z, RTTLS 0,13866914 CGDPr.5 0,146414
% CAR.6 0,12022286 LTDr.4 0,133666
X CS.5f.5 0,11968243 CS.5f.6 0,12256329
GER10Y.5 0,10422957 UNr.4 0,10250529
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LTDr.6 0,10039886

o
S < LNB 0,62762186 LNB.2 0,17685029
= > >
22= RP 0,43317986
= O
N ©
2 NPLr 0,10781886

Pozn.: LTDr — Loan-to-deposit ratio, WG — priemerné mzdy, CA - Saldo BU platobnej bilancie,
BS.C7 — indikator dovery v stavebnictve, LNB — novd produkcia uverov, IIP — index
priemyselnej produkcie, IRNB — priemernd virokovd sadzba novej produkcie uiverov, GDP —
hruby domdci produkt, HPI — index cien nehnutelnosti, RTT| — index trzieb v maloobchode,
CAR — podiel viastného kapitalu a rezerv na celkovom objeme aktiv bankového sektora, CGDPr
— credit-to-GDP ratio, CS.5f — Pldny na velké nakupy domdcnosti pocas nasledujucich 12M,
GER10Y — wnos 10-rocného nemeckého dlhopisu, UNr — miera evidovanej nezamestnanosti,
RP — rizikova prirdzka, NPLr — podiel zlyhanych uiverov

Komplexnost’ interakcii a vzajomnych zavislosti medzi vyvojom redlnej ekonomiky
a finanéného sektora podporuje fakt, Zze pri analyze determinantov 3 zakladnych
charakteristickych vlastnosti evidujeme prediktory z kazdej skimanej kategorie.

Zvysledkov dalej vyplyva, Ze v pripade skimanych krajin, ktoré moézu byt
reprezentativnou vzorkou post-sovietskych ekonomik &lenskych $tatov EU s proexportne
orieentovanou ekonomikou, patri medzi vyznamné determinanty vyvoja velkosti bankového
sektora najmi saldo bezného Uctu platobnej bilancie, ktoré pozitivne vplyva na rast uverového
agregatu v pomere k HDP. Zahrani¢no-obchodna bilancia krajiny moze na vel’kost’ bankového
sektora vplyvat’ s 1-2 mesa¢ym oneskorenim.

V pripade urovne kreditného rizika zohrava v post-sovietskych, proexportne
orientovanych ekonomikach ¢lenskych krajin EU déleziti tlohu podiel vlastného kapitalu
arezerv na celkovom objeme aktiv v bankovom sektore. Z vysledkov realizovanych modelov
vyplyva, Ze ukazovatel stability bankového sektora posobi pozitivne na rast urovne kreditného
rizika so 4 — 6 mesaénym oneskorenim. V pripade rastuceho objemu vlastnych zdrojov
komer¢nych bank vysoko nad pozadovanu Uroven reguldtorom, moze dochadzat’ k Gverovaniu
rizikovejSich subjektov a naopak, pri zhorSeni stability komerénych bank aich kapitdlovej
pozicie mézu byt banky motivované k rychlejSiemu odpredaju neperformnych tverov ako aj

k obmedzeniu poskytovania novych uverov rizikovej$im dlznikom.
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Délezitym prediktorom turovne kreditného rizika, ktory potvrdili BMA modely
realizované na datach oboch analyzovanych krajin, je aj index hodnotiaci plany domécnosti na
vel'ké nakupy v horizonte najblizSich 12M. Pozitivny vyvoj v oblasti o¢akavani spotrebitel'ov
V tejto oblasti vytvara predpoklady na pokles urovne kreditného rizika s 5 — 6 mesaénym
oneskorenim.

Stabilita bankového sektora je podla vysledkov BMA modelov v analyzovanych
krajinach determinovand najmd uroviiou novej produkcie uverov. Prave obmedzenie
nadmerného rastu novej produkcie uverov je cielom implementovanych opatreni

makroprudencialnej politiky v oboch krajinach pocas rokov 2012 — 2018.

3.4.1 Endogénne makroekonomické faktory

Na vyvoj velkosti, rizikovosti a stability finanéného sektora na Slovensku a v Estonsku
maji vplyv najméd endogénne faktory, ktoré priamo popisuju vyvoj niektorych rozmerov
a charakteristik bankového trhu. Medzi dolezité endogénne faktory patri vyvoj novej produkcie
uverov, ktory podl'a reportovanych vysledkov vplyva tak na velkost’ bankového sektora ako aj
na jeho stabilitu. Kym na velkost’ bankového trhu pdsobi nova produkcia Giverov pozitivne, jej
vplyv na stabilitu a schopnost’ absorbovat’ straty je vSak negativny. V tejto oblasti existuje
priestor na skiimanie optimalnej vel'kosti bankového sektora, resp. optimalneho rastu objemu
uverov, ktory nepredstavuje pre samotnt stabilitu financnych institacii hrozbu a sicasne vytvara
predpoklady na udrZzateI'ny hospodarsky rast.

Tato oblast’ vyskumu rozvijali vo svojich pracach Jakubik, Moinescu (2015)1®, ktori
vypocitali optimalny medzikvartalny rast objemu Gverov Vv intervale 2 — 4 % pre bankovy sektor
Rumunska. Rast objemu uverov v uvedenom intervale nesposobuje zvySent dynamiku tvorby
novych opravnych poloziek a preto je podl'a autorov pre tuto krajinu optimalny.

Otazku optimalnej velkosti uverového trhu skumali v pripade krajin stredne;j
a vychodnej Eurépy aj vyskumnici ECB Egert, Backé a Zumer (2006). Vo svojej analyze sa
snazili odhadntt’ odchylku od optimalneho pomeru objemu domacich tverov v pomere k HDP.
Zo zaverov ich analyzy vyplyva, ze v rokoch 1991 — 2004 sa v regiéne CEE nachadzalo v pasme

optimalnej vel'kosti iiverového trhu k HDP iba Chorvétsko. V pripade Slovenska, bola velkost’

176 JAKUBIK, P., MOINESCU, B., Assesing optimal credit growth for an emerging banking system, In Economic
Systems vol. 39, Amsterdam: Elsevier, 2015, ISSN 0939-3625
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uverového trhu nizSia ako jeho optimalna uroven. V roku 2004 dosiahla velkost’ trh uroven
0 cca 35% nizSiu ako optimum. V pripade Estonska bola velkost uverového trhu v pomere
k HDP na Grovni niz$ej priblizne o 25% V porovnani s optimom. Vstup tychto krajin do EU
vyraznym spdsobom akceleroval rast objemu tiverov, ktory bol spdsobeny konvergenciou krajin
s vyvojom v EU.Y"7

Po vstupe krajin strednej a vychodnej Eurépy do Eurdpskej tinie dostal finanény sektor
novy impulz a ekonomicky rozmach spdsobeny konvergenciou k vyspelym ekonomikam EU
sposobil vyznamny narast velkosti bankového sektora v tychto krajinach. Tvorcovia politik
a regulatori hl'adali odpovede na otazky vztahu velkosti finan¢ného sektora na jeho stabilitu.
Vyskumny tim mad’arskej Magyar Némzeti Bank analyzoval vyvoj uverového trhu krajin CEE
a potvrdil, Ze rast iverového agregatu v pomere k HDP skimanych krajin po vstupe do EU je
v stulade s ich makroekonomickymi fundamentami. Vynimkou bolo iba Estonsko a Litva, kde
podla zaverov prace MNB doslo v analyzovanom obdobi k nadmernému rastu tverového
agregatu.l’® Vysledkom tohto vyvoja modze byt aj vyrazne vyssi podiel zlyhanych averov v
uvode obdobia, ktoré sme analyzovali v dizertacnej praci.

Dalsim z dolezitych endogénnych indikatorov, ktoré vyraznym spdsobom vplyvaju na
vyvoj finan¢ného sektora je aj jeden z ukazovatel'ov likvidity (Loan-to-Deposit ratio), ktorého
vplyv na vyvoj bankového sektora moze byt rozny v zavislosti od jeho urovne. Kym vysokeé
hodnoty LTD ratia nad troviiou 120% indikuji mozny vznik nerovnovahy v bankovom sektore,
nizke hodnoty (menej ako 80%) mozu podla ECB!”® indikovat’ nizku funkénost bankového
systétmu krajiny, ktora sposobuje zlyhavanie hlavnej ulohy béank ako financnych
sprostredkovatel'ov. Oblast’ tvorby makroprudencidlnych politik v oblasti regulacie LTD ratia
okrem ECB rozsiril aj Van den End (2014)°,

Identifik4cia endogénnych zavislosti a vzt'ahov finanéného sektora poméha regulatorom
a tvorcom politik zamerat’ sa v oblasti pripravy a tvorby regulacie, jej implementacie a vykonu

dohl'adu na dolezité oblasti a zdroje nerovnovéh vo finanénom sektore s potencidlom vzniku

177 EGERT, B., BACKE, P., ZUMER, T., Credit growth in Central and Eastern Europe New (Over)shooting
Stars?, In ECB Working Paper Series, No. 687, Frankfurt: European Central Bank, 2006, ISSN 1561-0810

18 KISS, G., NAGY, M., VONNAK, B., Credit growth in Central and Eastern Europe: Convergence or boom? In
MNB Working Papers, No. 2006/10, Budapest: Magyar Nemzeti Bank, 2006, ISSN 1585-5600

179 ECB, Financial Stability Review, Frankfurt am Main: European Central Bank, 2012, ISSN 1830-2025
180\AN DEN END, J., W., A macroprudential approach to adress liquidity risk with the loan-to-deposit ratio, In
The European Journal of Finance vol. 22, London: Taylor & Francis Online, 2014, ISSN 1466-4364
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bankovych kriz. Vysledky vyskumnej ¢innosti sa tak prakticky pretavuji do dennej ¢innosti

utvarov regula¢nych autorit vykonavajticich dohl'ad nad finan¢nymi ins$titGciami.

3.4.2 Exogénne makroekonomicke faktory

Aktualny ekonomicky vyvoj suvisiaci s ponukovym Sokom, ktory vyvolala pandémia
COVID-19 zdoéraznuje vzajomné vztahy medzi vyvojom redlnej ekonomiky, no najmi
externého prostredia a finanéného sektora. Vysledky dizertacnej prace ale aj doterajsie poznatky
0 vplyve exogénnych faktorov na poukazuji na neustalu potrebu analyzy vyvoja ekonomicke;j
reality v Sirokom kontexte vztahov, ktoré v tomto prostredi funguju.

Doterajsie poznatky popisuju nielen vztahy tradi¢nych makroekonomickych veli¢in ako
miera nezamestnanosti, rast HDP a pod. na vyvoj jednotlivych aspektov finan¢ného sektora.
V nami realizovanych modeloch testujeme aj vplyv vysledkov spotrebitel'skych
a konjunkturdlnych prieskumov na jednotlivé parametre finanéného sektora. Prave tieto
informécie mozu v obsahovat’ cenné udaje, pomocou ktorych je mozné spresnit’ a zdokonalit
predikénta schopnost’ réznych modelov, ktoré tvorcovia politik vyuzivaji pri vykone
monitoringu prostredia s cielom v¢asne identifikovat’ potencialne hrozby. Schopnosti vylepsit’
predikéné modely pomocou dat zo spotrebitel’skych prieskumov sa uz na zaciatku 21. storocia
venoval Vuchelen (2004)*8,

Vyvoj externého prostredia je hlavne v pripade rozvijajtcich sa krajin ako je Estonsko
a Slovensko mimoriadne délezity, ¢o potvrdzuju aj vysledky BMA modelov, podl'a ktorych ma
na vyvoj domdaceho bankového sektora vplyv tak saldo bezného ctu platobnej bilancie ako aj
vynos 10-ro¢nych nemeckych dlhopisov, ktory povazujeme za bezrizikovy vynos. Vzajomné
prepojenia mozu existovat’ aj medzi vyvojom na finan¢nych trhoch a realnou ekonomikou,
c¢omu sa venuje aj samostatna oblast’ ekonomického vyskumu.

Exogénne faktory vplyvajlice na vyvoj bankového prostredia nemusia mat’ podla
aktualnych poznatkov ekonomicky povod. Prikladom moéze byt aj aktualna pandemické kriza,
ktorej povod nie je ekonomicky, no jej dosledky na vyvoj realnej ekonomiky a finan¢ného
sektora su zasadné. Pandemicka situacia je v tomto kontexte iba jednym z moznych externych

faktorov, ktoré Standardne vyskumnici nezvazuju pri snahe o identifikaciu determinanantov

181 VUCHELEN, J., Consumer sentiment and macroeconomic forecasts, In Journal of Economic Psychology vol.
25, Amsterdam: Elsevier, 2004, ISSN 0167-4870
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vyvoja v realnej ekonomike alebo finanénom sektore. Podobnych prikladov moze byt ale ovel'a
viac a tieto exogénne faktory nemusia mat’ povod vyluéne v oblast verejeného zdravia. Zasadny
vplyv na makroekonomicky vyvoj a tiez aj vyvoj vo finanénom sektore mézu mat aj rozne
vyvojové trendy v oblasti podnebia a klimy ale aj Soky v podobe réznych prirodnych katastrof
a inych enviromentalnych udalosti ale aj faktory z r6znych inych oblasti, ktoré dodnes neboli
predmetom relevantného ekonomického vyskumu.

Okrem schopnosti spravne identifikovat’ a kvantifikovat' dopady a dosledky tychto
exogénnych faktorov na jednotlivé ekonomické subjekty sa ako absolitne vyznamna javi
schopnost’ tvorby nastrojov a rychlej implementdacie rieSeni na neutralizaciu negativneho vplyvu

exogénnych faktorov na vyvoj redlnej ekonomiky a financného sektora.

3.4.3 Kvalitativne faktory a determinanty financnej stability

Vysledky BMA modelov, ktoré reportujeme v dizertanej praci indikuju dalSie
zaujimavé zistenie, ktory si zasluzi nasu pozornost. Kym v pripade velkosti a rizikovosti
bankového sektora evidujeme vys$si pocet modelom identifikovanych prediktorov, pri
modeloch, ktorych cielom je popisat’ stabilitu bankového sektora je makroekonomickych
prediktorov menej. Z uvedeného vyplyva, ze stabilita bankového sektora nemusi byt
determinovana iba vyvojom makroekonomického prostredia, ale do vel'kej miery na fiu vplyvaja
aj iné signifikantné faktory.

Medzi tie moze patrit’ najméd kvalitativne parametre finan¢ného trhu, medzi ktoré patri
miera financnej liberalizacie, alebo kvalita inStiticii vo finan¢énom sektore, ¢i organizacia
a kvalita vykonu dohl'adu. Niektori autori sa vo svojich pracach venuju aj vplyvu konkurencie
na bankovom trhu a jej dopadom na finanénu stabilitu.

Této oblast’ vyskumu je rovnako ddleZzita, nakol'’ko mdze tvrocom politik priniest’ vzacne
podnety, ktorych implementacia do dennej praxe modze takisto vplyvat’ na uroven financnej
stability.

Vyznamnou mierou do vedeckej diskusie prispeli autori Beck, Demirguc-Kunt a Levine
(2006), podrla ktorych miera koncentracie bankového sektora a intenzita konkurencie vplyva na
finan¢nu stabilitu bankového sektora. Z vysledkov ich analyzy, ktoru realizovali na vzorke 69

krajin v ¢asovom intervale rokov 1980 — 1997 wvyplyva, ze pravdepodobnost’ vzniku
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systamatickej bankovej krizy je nizS$ia v bankovom sektore krajin, u ktorych je miera
koncentrécie aj miera konkurencie vyssia.'82

Oblasti vplyvu financ¢nej liberalizacie na stabilitu financnych institucii sa venovali vo
svojej praci Hamdaoui, et. al. (2016), podl'a ktorych uvol'novanie regulécii a pravidiel zvysSuje
pravdepodobnost’ vzniku kriz. Vo svojom ¢lanku d’alej dodavaju, ze tento efekt nie je okamzity
a ¢asto mu predchadza obdobie, v ktorom ekonomika ani financny sektor nejavia znamky
vzniku nestability.183

Financnej liberalizacii ako potencialnej hrozbe pre stabilitu bankového sektora sa
venovali aj Cubillas a Gonzalez (2014). Ich rozsiahla analyza pracovala s datami $irokej vzorky
bank z 83 krajin sveta. Dohromady analyzovali financné tudaje 4 333 komerénych bank.
V zaveroch konstatuju, Ze finan¢na liberalizacia znizuje averziu k riziku v komer¢nych bankach
rozvinutych ale aj rozvojovych krajin. Uvol'novanie pravidiel a stvisiace zintenzivnenie
konkuren¢ného prostredia motivuje banky podstupovat nadmerné rizika. Autori dalej
argumentuju, ze tieto negativne efekty financnej liberalizdcie mozu eliminovat’” dodatocné
kapitalové poziadavky ale aj dosledny pristup regulatorov pri vykone dohl'adu a transparentnost’
finan¢ného vykaznictva komerénych bank. 184

Spominanemu vplyvu konkurencie na stabilitu bankového sektora sa venovali autori vo
viacerych Stidiach. Podla ich zisteni mdze mat® konkurencia vplyv na kumulaciu rizik
v bankovom sektore, ¢o v kone¢nom dosledku znizuje stabilitu finanéného sektora, no jej
dopady zavisia aj od lokalnych charaketeristik daného trhu. 1%

Vyznamnym prispevkom v oblasti vyskumu vztahu konkurencie komer¢nych bank a jej
vplyve na ich stabilitu st aj zistenia, ktoré vo svojom ¢lanku publikovali Beck et. al. (2013).
Tento tim autorov vykonal svoju analyzu na SirSej vzorke krajin a ich vysledky podporuju

tvrdenie, Ze vysSie miera konkurencie naozaj zvysuje zranitelnost’ bankového sektora, av§ak

tyka sa to najmi krajin, v ktorych su aktivity bank vyraznejSie obmedzované zo strany
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regulatorov, maju rozvinutej$i kapitalovy trh, StedrejSie nastaveny mechanizmus ochrany
vkladov a efektivny systém manazmentu a vymeny informacii o individualnom kreditnom
riziku. 18

Nielen oblast’ konkurencie ale aj kvalita manazmentu finan¢nych instittcii je délezitym
parametrom vplyvajlicim na stabilitu bank. Aj z tohto dovodu sa v legislative r6znych krajin
nachddzaju pomerne striktné pravidla tykajice sa nevyhnutych spdsobilosti a poziadaviek na
fyzické osoby v dolezitych manazérskych funkciach komerénych bank.

Takisto oblast’ vykonu dohladu a regulacie komerénych bank sa vyraznou mierou
podiel’a na trovni financnej stability. Jej dolezitost’ preverila najmé posledna finan¢na kriza
v rokoch 2008-2010, ktora poskytla nové poznatky pre tvorcov politik, ktori nasledne
V uplynulom obdobi prijali viacero ddlezitych zmien tykajucich sa pravidiel vykonu dohl'adu,

kapitalovej primeranosti ale aj transparentnosti finanéného vykaznictva.

18 BECK, T., DE JONGHE, O., SCHEPENS, G., Bank competition and stability: Cross-country heterogeneity, In
Journal of Financial Intermediation, vol. 22, Amsterdam: Elsevier, 2013, ISSN 1042-9573
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ZAVER

Teoretickym zakladom dizertacnej prace je diskusia v oblasti vzt'ahu vyvoja finan¢ného
sektora a realnej ekonomiky. Poznatky modernej ekonomickej vedy v tejto oblasti si pomerne
rozsiahle a podarilo sa nam ich spracovat’ v prvej Casti dizertaéného prace v podkapitole 1.1.,
Vv ktorej sme sa zamerali na prehl’ad doterajSich poznatkov v oblasti indikatorov pred¢asného
varovania pre vznikom bankovych a finanénych kriz. Z vysledkov prace predchadzajucich
autorov vyplyva, ze vznik nerovnovah vo finanénom sektore je casto spOsobeny prave
endogénnymi faktormi vnutri finan¢ného sektora, avSak vyznamné prediktory nachadzame aj
Vv inych oblastiach makroekonomického prostredia.

Oblast  skiimania  syst¢émovych  zdvislosti —avztahov —medzi vyvojom
makroekonomického prostredia a finanénym sektorom je takisto rozsiahla a preto sme sa
Vv nasom prehlade literatiry zamerali na determinanty troch podstatnych vlastnosti bankového
sektora, ktoré¢ vyrazne popisuju jeho schopnost’ plnit’ jeho hlavny ciel’, ktorym je efektivne
sprostredkovanie presunu vzacnych zdrojov od subjektov s ich prebytkom k subjektom s ich
nedostatkom. Medzi dolezité vlastnosti radime najméa vel’kost iverového trhu, mieru kreditného
rizika v bankovom sektore ale aj jeho stabilitu.

Na zéklade datasetov pokryvajucich vyvoj makroekonomického prostredia a bankového
sektora Slovenskej republiky a Estonska sme sa pomocou Bayesianskeho modelu
priemerovania identifikovali vyznamné systémové vztahy, ktoré podstatnym spdsobom
determinuju vyvoj finanéného sektora ajeho zakladnych vlastnosti v krajinach, ktoré su
sicastou EU a Eurozony, sl proexportne orientované a v 90-tych rokoch presli transformaénym
procesom od centralne planovaného hospodarstva k trhovej ekonomike.

Zvolena metédy Bayesianskeho priemerovania nam umoznila vtomto kontexte
analyzovat’ vplyv Sirokého mnozstva potencidlnych determinantov na definované zakladné
vlastnosti bankového trhu. Z vysledkov realizovanych modelov vyplyva, ze vztahy medzi
realnou ekonomikou a finanénym sektorom s naozaj komplexné a obsahuju mnozstvo
vzajomnych interakcii. Z celej mnoZiny potencidlnych determinantov, ktort sme rozdelili do 6
kategérii na zdklade vzajomnych vlastnosti jednotlivych premennych, sa nam podarilo
identifikovat’ signifikantné prediktory velkosti, rizikovosti a stability bankového sektora

pomocou veli¢in zo vSetkych 6 kategorii.
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Medzi najdolezitejSie veliciny z hl'adiska ich schopnosti vplyvat na vyvoj vo finanénom
sektore krajin novych, proexportne orientovanych, post-sovietskych ¢lenskych 3tatov EU patri
saldo bezného uctu platobnej bilancie, podiel vlastného kapitalu a rezerv na celkovom objeme
aktiv v bankovom sektore ale aj uroven novej produkcie tverov a plany domacnosti na vel'ké
nakupy v horizonte 12 mesiacov. BMA modely vyhodnotili tieto parametre ako vyznamné
Vv pripade oboch krajin. Okrem spominanych veli¢in sa ndm podarilo identifikovat’ aj viacero
inych parametrov, ktoré su Specifické na lokalnej urovni analyzovanych krajin.

Vysledky nasej prace poukazuji na existenciu endogénnych ako aj exogénnych faktorov
vplyvajucich na finan¢ny sektor, ktoré roznym spdsobom determinuju schopnost’ komerénych
bank plnit’ svoje ulohy v ekonomike. Tieto zistenia s v stlade s predchadzajucimi autormi,
ktori sa venovali analyze vztahov medzi vyvojom redlnej ekonomiky a finanéného sektora.
Napriek tomu, ze v tejto vyskumnej oblasti existovali viaceré myslienkové smery, ustalil sa
nazor vyskumnikov na tom, ze tak ako dokaze vyvoj vo finan¢nom sektore ovplyvnit’ redlnu
ekonomiku, tak dokaze aj ekonomicky cyklus a vyvoj makroeckonomického prostredia vplyvat’
na endogénne parametre finan¢ého sektora.

Vysledky prace poukazuju tak na potrebu doraznej analyzy vyvoja vyssie spominanych
determinantov ako aj doOlezitost analyzy Sirokej mnoziny potencidlnych indikatorov
V budtcnosti. Otazkam optimalnej produkcie Giverov sa uz dnes aktivne venuju regulatori, ktori
pomocou dostupnych nastrojov vytvaraji predpoklady na zodpovedné uverovanie obyvatel'stva.

Regulatori a vyskumnici sa musia v dneSnom svete orientovat’ aj na analyzu dopadov
neekonomickych a nefinancnych faktorov v kontexte vyvoja makroekonomického prostredia
a finan¢nych trhov. Dokazom je aj najnovsia skusenost’ s ekonomickymi dopadmi pandémie
COVID-19, ktora vyrazne zasiahla globalnu ekonomiku a poskodila dodavatel'ské ret'azce po
celom svete. Situdcia vo verejnom zdravotnictve vSak nie je jedinym exogénnym faktorom
vplyvajicim na vyvoj makroprostredia a finan¢nych trhov. Medzi d’al§ie dolezité exogénne
determinanty modzeme radit’ aj oblast’ zivotného prostredia apod. Rychlost’ reakcie
vyskumnikov na nové vyzvy je v tomto smere zdsadna, pretoze na vyvoj makroekonomického
prostredia a finanénych trhov m6zu mat’ v budicnosti vplyv aj situdcie, ktoré dnes nedokazeme
predpovedat’ a popisat’.

Zaroven vysledky prace v kontexte aktudlneho vyvoja makroekonomického prostredia

otvaraju aj problematiku schopnosti v kratkom case tvorit' a implementovat’ nastroje na
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neutralizaciu negativnych Sokov, ktorych pdvod nemusi byt’ ekonomicky, avSak ich dopady na

realnu ekonomiku alebo finan¢ny sektor moézu byt’ zasadné.
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