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Abstrakt

MAIJER, Lukas: Prenos Makroekonomickych Sokov na meranie kreditného rizika v kontexte
pravidiel Basel 1ll — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra
financii — doc. Ing. Cubomira Gertler, PhD. — Bratislava. NHF EU, 2018, 116 s.

Kreditné riziko tvori ¢asto najvacsiu Cast’ rizikovej prémie pri oceniovani finanénych produktov,
preto je jednou z najdodlezitejSich sucasti riadenia rizik a predstavuje dolezity prvok v riadeni
bankovych institucii. Pohybovat’ sa vo svete bankového, respektive finanéného risk manazmentu
znamena pracovat’ v podmienkach neistoty. Ulohou kvalitného a obozretného riadenia rizika je
pochopit, kvantifikovat' a znizit mieru rizika, ktoré finan¢né inStitlicie podstupuju pri
vykonavani svojej ¢innosti. Jednou z najprogresivnejsich a najrychlejSie sa vyvijajucich oblasti
V riadeni rizika je nepochybne stresové testovanie tak v oblasti kvantifikacie ekonomického
kapitalu, ako aj v oblasti opravnych poloziek. V dizertaénej praci modelujeme kreditné riziko,
respektive zhorSenie uverovej kvality protistrany, Vv zavislosti od ekonomickych podmienok na
urovni sektorov ekonomiky. Hladdme optimalny modelovy aparat schopny podchytit’ kolinearitu
sektorov, ktory zaroveil umoziiuje modelovat’ dlhodoby vztah pravdepodobnosti defaultu a
agregatnych makroekonomickych premennych. Vysledné odhady potom premietame do
stresového scendra. Vysledky modelovania poukazuji na existenciu relativne signifikantného a
konzistentného vztahu medzi stavom makroprostredia a mierou zlyhania ekonomickych
subjektov v ramci vsetkych pouzitych ekonometrickych pristupov, pricom vysledky stresového
testovania naznaCuju roéznu dynamiku vplyvu stresového scendra na jednotlivé odvetvia
ekonomiky. Predpokladané prinosy dizertatnej prace vidime tak v teoretickej rovine, ako aj
moznom uplatneni v bankovej praxi, ked sme v praktickej rovine na slovenskych tdajoch
prvykrat poukédzali na heterogenitu prenosu ekonomického Soku na jednotlivé sektory

ekonomiky.

KPucové slova: bankovnictvo, kreditné riziko, stresové testovanie



Abstract

MAIJER, Lukas: Transition of macroeconomic shocks on credit risk measures in the context of
Basel Il rules — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Finance — doc. Ing. Cubomira Gertler, PhD. — Bratislava. NHF EU, 2018, 116 p.

Credit risk often represents the largest part of the risk premium for the valuation and pricing of
financial assets. Therefore, it is one of the most important components of the bank risk
management. Operating in the world of financial risk management means working under
conditions of uncertainty. The role of high-quality and prudent risk management is to
understand, quantify and reduce the degree of risk that financial institutions undertake in
carrying out their business. One of the most progressive and fastest growing areas in the risk
management is undoubtedly stress testing, in terms of both, economic capital as well as
provisions. In the dissertation thesis we model credit risk, respectively worsened credit
conditions of the counterparty, dependent on sector level economic conditions. We are looking
for an optimal model being able to capture the collinearity of sectors and at the same time
allowing to model a long-run relationship of default probabilities and aggregate macroeconomic
variables. The resulting estimates are then projected within the stress scenario. Modeling results
show that there exists a relatively significant and consistent relationship between the state of the
economy and the default rate of economic entities. The stress-test results indicate a different
dynamic of the stress scenarios impact given the individual sectors of the economy. The
contribution of the dissertation thesis is anticipated in the theoretical area as well as in the
banking practice, since on the Slovak data, we have for the first time demonstrated the

heterogeneity of economic shock transfer to different sectors of the economy.

Key words: banking, credit risk, stress tests
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Uvod

Odolny bankovy systém je doblezitym stavebnym kameniom dobre fungujicej ekonomiky.
V stvislosti s vyznamnou liberalizaciou finanéného sektora sme boli v poslednych dvoch
dekadach svedkami vyrazného rastu celkovych aktiv finanéného a v rdmci neho aj bankového
sektora v krajinach na celom svete. Rast bilancie nad mieru ekonomického rastu vsak so sebou
prinasa riziko, ze zdrojom nadmerného rastu su cyklické komponenty, faktory viazuce sa na
ocakévania financnych agentov na trhu a silnejSia previazanost’ jednotlivych subjektov na trhu,

ktora v Case rastu bilancie byva zalozend na momentéalnej dovere v systéme.

Zakladnym zdrojom rastu bilancie celého finan¢ného sektora je nepochybne globalizacia
medzinarodného obchodu. Globalizacia obchodu a sluzieb, ktord bola v poslednych dvoch
dekadach motivovana rychlym rozvojom novych technologii a otvorenim novych vyznamnych
trhov, mala za nasledok zvySené usilie bank poskytovat’ sluzby zakaznikom v medzinarodnom
meradle. Nové technoldgie zaroven umoznili efektivnejSie zhromazd'ovanie a spracovavanie
vel’kého mnozstva informacii a neobmedzent, cenovo dostupni komunikaciu po celom svete.
Neistota na svetovych trhoch, volatilita na akciovych trhoch ¢i trhoch vymennych kurzov, ako aj
samotnd vySSia expozicia vo¢i obchodnym protistranam, motivovala organizacie vystavené
tymto neistotam chranit’ sa pred nepriaznivym pohybom na trhu, a tak postupne vznikala nova

oblast’ merania a riadenia rizik.

Napriek rozvoju aparatu merania a riadenia rizik, ako aj prijatiu pravidiel obozretnosti na
vybavenie kapitdlom (Basel I a II) viedla prediZena celosvetova expanzia pred finanénou krizou
K vyznamnému narastu najmé kreditného rizika, ktoré vyustilo v roku 2008 do globalnej
finan¢nej krizy anasledne do celosvetového narusenia ekonomickej aktivity. Pozornost
ucastnikov ekonomického systému sa na zéklade tejto sktsenosti obratila k primeranej Glohe a

Struktare bankovej regulécie a dohl'adu.

Vznik a prehibenie svetovej finanénej a hospodarskej krizy poukazali na existenciu
nerovnovah v celosvetovom finanénom systéme, ako aj na nedokonalost’ doterajSich regula¢nych
mechanizmov. Tie sa snazia posobit preventivne v oblastiach, ktoré sa v danom Ccase
a s existujucimi znalostami a skusenostami zdaji byt najpal¢ivejSie, pricom ich cielom je

zabranit' vzniku novych finanénych kriz aich prenesenia do reédlnej ekonomiky. Prave
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obmedzeny informacny subor a oneskorenie regulacie moze vyvolat' situdcie, V ktorych
nastavenie systému moéze podnecovat’ systém do eSte vdcsej rizikovej expozicie. Prikladom
takejto regulacie moéze byt situacia, ked pravidla Basel II motivovali finan¢né inStiticie
investovat’ do malo rizikovych Statnych dlhopisov, na ktoré banky nemuseli drzat velké
mnozstvo vlastného kapitalu. Vzhl'adom na to banky v zna¢nej miere nabrali do svojich portfolii
dlhové cenné papiere rdoznych Statov, o sa najmi v pripade gréckych dlhopisov ukazalo ako

vel'ky problém, ked’ tieto cenné papiere stratili vel'ku Cast’ svojej hodnoty.

Sucasnd vyzva pre regulatorov, ako aj bankové institicie, spoc¢iva vo vybudovani
silnejSieho a odolnejSieho financného systému, ktory by bol schopny predpovedat a nasledne
odolat’ nepriaznivym nasledkom finan¢nej krizy. Jednym z moznych sposobov, ako sa vyrovnat
s touto vyzvou, je vybudovat primerany ramec stresového testovania. Simulacia podmienok
hospodarskej recesie a nasledna kvantifikacia ich vplyvu na miery rizika v dobrych ¢asoch moézu
pomoct’ bankovym institiciam pripravit’ svoje portfolia na negativne dosledky ekonomickych,
respektive finan¢nych Sokov, ¢o v kone¢nom dosledku prispeje k robustnosti a viacsej stabilite

celého finan¢ného systému.

Stresové testovanie je obzvlaSt dolezit¢é vramci dlhého obdobia priaznivych
hospodarskych a finanénych podmienok, ked vplyvom slabej historickej pamite moze dojst’
k nadmernej spokojnosti a podhodnoteniu miery tak Specifického, ako aj systémového rizika.
Stresové testovanie je taktiez kI'iCovym nastrojom riadenia rizik pocCas obdobia silnej
ekonomickej konjunktiry, ked’ inovacie vedd k rychlemu rastu r6znych bankovych produktov,

pri ktorych su k dispozicii len obmedzené alebo Ziadne historické tidaje o stratach.

V dizertanej praci sa vyhradne zameriavame na kreditné riziko, ktoré je mozZné
definovat’ ako riziko zlyhania alebo zhorSenia Gverovej kvality protistrany. Kreditné riziko tvori
Casto najvacSiu cCast’ rizikovej prémie pri oceniovani finanénych produktov, preto je jednou
Z najdolezitejSich sucasti riadenia rizik a predstavuje dolezity prvok v riadeni bankovych
inStitucii. Banky preto neustdle vyvijaji svoje interné modely riadenia rizik s cielom co

najvernejsie zobrazit’ svoj rizikovy profil a aktivne optimalizovat’ svoju kapitalova Struktaru.

Stresové scendre sa bezne opieraji o makroekonomické premenné, ktoré vstupuji do

modelov, a na zaklade zvolenych predpokladov vynimo¢nych udalosti sa modeluju vplyvy na
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stabilitu systému merani roznymi vykonovymi ukazovatel'mi, najCastejSie mierou zlyhania.
Agregovana informacia o predpokladanom vyvoji miery zlyhania vSak Casto nie je dostato¢na.
Finan¢né institucie alokuji nemalé objemy svojej bilancie do réznych oblasti, pricom v rastovej
faze niektorého sektora moze dochddzat k nadmernej koncentrécii. Z histérie vieme, Ze
ckonomicky vyvoj mbze byt zna¢ne nerovnomerny, a to nielen geograficky, ale aj sektorovo.
Podniky v sektore sluzieb maju zjavne int produktivitu, nakladovu Struktaru, Struktaru
zamestnanosti ¢i spdsoby a moznosti financovania. Preto je potrebné pristupovat’ k modelovaniu

a stresovému testovaniu mier zlyhania podnikov v jednotlivych sektoroch osobitne.

Dizertatna praca je Struktarovana takto: V 1. kapitole poskytujeme ekonomické
odovodnenie a zvolené postupy ktoré determinuju dynamiku prenosu makroekonomickych
Sokov na miery kreditného rizika tak vo vSeobecnosti, ako aj v kontexte regulacie a pravidiel
Basel Ill. V 2. kapitole priblizujeme teoreticky ramec na modelovanie kreditného rizika
a zarovenn Specifikujeme technické poziadavky a predpoklady pouzité vradmci analyzy.
V 3. kapitole sa zameriavame na graficku a Statisticku analyzu dat. Priméarne vysledky vyskumu
sumarizujeme Vv 4. kapitole, kde sa zameriavame na prezentaciu vysledkov modelu a vysledkov
navrhovaného stresového scenara. V zavere sa venujeme diskusii, ktora prezentuje vysledky

modelovania a ich moznu aplikaciu vo finan¢nej praxi.
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Hlavny ciel’ a Ciastkové ciele prace

Hlavnym cielom dizertatnej prace je na zéklade vplyvov makroekonomickych veli¢in

identifikovat’ a zhodnotit’ zmeny v ukazovatel'och kreditného rizika. V praci pomocou stresového

testovania poukazujeme a odhadujeme, ako heterogénne sa moze vyvijat pravdepodobnost

zlyhania v jednotlivych sektoroch ako dosledok identického Soku. Vysledkom modelovania

sektorového kreditného rizika ako funkcie makroekonomickych premennych je jasnejsi pohl'ad

na struktiru ekonomiky a r6zny charakter zranitel'nosti jednotlivych sektorov. Kone¢nym cielom

je poukazat’ na to, Zze predpoklad pausalneho vplyvu na kapitalovi vybavenost bankového

sektora bez zohl'adnenia Struktiry hospodarstva méze mat’ svoje obmedzenia.

Na splnenie hlavného ciel’a sme si stanovili nasledujice Ciastkové ciele prace:

Bezpochyby, cielom po metodickej stranke je spracovat teoretické vychodiska
problematiky merania a stresového testovania kreditného rizika, vychadzajic z pramenov
odbornej literatiry domadcich a zahraniénych autorov. V praci sa venujeme vyluéne
udajom za Slovensko, no prica ma metodicky najblizSie k praci finskeho autora
Virolainena (2004). Tato praca nam sluzi ako zaklad na rozvinutie d’al§ich pristupov
k stresovému testovaniu na zaklade sektorového ¢lenenia, priCom navrhujeme metodické
vylepSenia pristupu. Hlavnym argumentom je, Ze model by mal obsahovat tak stabilnii
dlhodobu, ako aj kratkodobu zlozku, zaroven by mal mat’ panelovl Struktiru, aby sa
umoznil heterogénny vyvoj v jednotlivych sektoroch. V oblasti pristupu k problému
pomocou panelovej ekonometrie, ako aj vyuzitim slovenskych tudajov, ma tiez uréitym
sposobom praca blizko k studii Fidrmuca a kol. (2013).

Akykol'vek stresovy scendr sa musi opierat’ o modelovy aparat, ktory tvori zdklad na
definovanie vztahov medzi jednotlivymi makroekonomickymi veli¢inami. Od
jednoduchych modelov linearnej regresie, ktoré opisuju bezné dlhodobé vztahy medzi
premennymi (OLS, DOLS), cez modely, ktoré umoziuju modelovat’ korelovany chybovy
komponent jednotlivych rovnic (SUR), az po korekéné mechanizmy, v ktorych sa spéja
dlhodoby rovnovazny vztah s kratkodobymi pohybmi okolo neho (MG, PMGQG).
Ciastkovym cielom prace bude zistit' a vydiskutovat, aka konstrukcia modelu sa na
modelovanie sektorového stresového scendra najlepSie hodi v pripade Slovenska,

a z praktického hl'adiska, do akej miery reaguju indikéatory kreditného rizika, konkrétne
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miera zlyhania (MZ) v jednotlivych odvetviach ekonomiky, na zmeny hospodarskeho
cyklu.

Ked’ sa nam podari zadefinovat' primerany stresovy scenar, budeme ho pouzivat' na
predpoved’ vyvoja miery zlyhania v jednotlivych odvetviach ekonomiky. Budeme teda
vediet’ povedat’, aké su charakteristické vlastnosti jednotlivych sektorov, ako reaguju na
jednotny Sok a ako by sa v jeho dosledku miery zlyhania v tychto sektoroch vyvijali.
Projekciu stresového scenara urobime na out-of-sample tdajoch za jeden rok, ktoré
mame k dispozicii po poslednom pozorovani zakladnej vzorky (2016Q2).

V zmysle ziskanych vysledkov bude poslednym ciastkovym cielom prace navrhnat
odportcania pre bankovy sektor ¢i eventudlne odporucani pre hospodarsku politiku

V zdujme zabezpecit’ financnu stabilitu bankového sektora.
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Pouzité metody
Pri napliiani tak hlavného, ako aj &iastkovych cielov dizertaénej prace budeme pouZivat

nasledujtice metody sktimania:

1. Metoda vedeckej abstrakcie, ktori pouzijeme najmi V teoretickej Casti prace, ato
hlavne na vyber podstatnych udajov tykajucich sa cielov prace.

2. Metoda analyzy vyuziva principy logického myslenia, pricom ¢leni problém na
jednotlivé casti s cielom odhalenia jeho podstaty. Metodu je mozné aplikovat’ pri
skimani poznatkov odbornej literatury a pri realizécii vyskumu.

3. Metoda syntézy, respektive spdjania jednotlivych casti do celku pri hladani
vzajomnych suvislosti. Metdéda bude aplikovanad pri vyhodnocovani vysledkov
vyskumu.

4. Metoda indukcie vytvara vSeobecné zavery na zdklade zistenych Specifickych
poznatkov. Metdéda dedukcie vyvodzuje konkrétne individudlne poznatky zo0
vSeobecnejSich ana zaklade principov logiky dochadza k novému tvrdeniu. Obe
metddy je mozné aplikovat’ pri vypracovani zvolenych modelov a posudeni ich
relevantnosti v podmienkach Slovenskej republiky.

5. Metdda komparacie posudzuje rovnaké alebo rozdielne znaky objektov alebo javu. Je
aplikovatelnd pri porovnavani jednotlivych vysledkov vyskumu, ale aj pri
porovnavani vysledkov vyskumu so ziskanymi teoretickymi zavermi.

6. Metody vizualizacie graficky reprezentuji abstraktné udaje. Tieto metddy budeme
Vv zna¢nej miere vyuzivat na graficki prezentdciu, testy stacionarity a overovanie
vysledkov skimanych modelov.

7. Metody Statistickej analyzy pouZijeme pri spracovani a interpretacii vysledkov
vyskumu, a to najmd pri konStrukcii, nastaveni a verifikovani vyznamnosti

jednotlivych modelov a ich premennych.
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1. Sucasny stav problematiky v domacej a zahranicnej literature

Stresové testovanie sa v poslednych rokoch stalo Standardnym nastrojom na testovanie
robustnosti bankového sektora. Celkova stabilitu a zranitelnost bankového systému voci
vynimo¢nym, ale hodnovernym stresovym scendrom pre jednotlivé banky v pravidelnych
intervaloch testuju regulatory po celom svete, ako napriklad Eurdpska bankova asociacia (EBA)
v spolupraci s Eurépskou centralnou bankou v EU &i Federal Reserve System (FED) v USA. Vo
vSeobecnosti moéze byt stresovy test definovany ako senzitivita finan¢nych inStiticii na
stanoveny stresovy scenar simulujuci hospodarsku recesiu. Primarnym cielom stresového
testovanie je identifikovat' Strukturalne zranitelnosti a celkova rizikovi angazovanost vo

finan¢nom systéme, ktora by mohla viest’ k nestabilite finan¢nych trhov.

V dizertacnej praci sa zameriavame na stresové testovanie kreditného rizika korporatneho
portfolia, ktoré v roku 2016 predstavovalo 24,5 % expozicie bankového sektora v eurozone.
V podmienkach Slovenskej republiky je toto Cislo vzhladom na Struktaru ekonomiky omnoho
vyssie, konkrétne 33,3 %, priCom existuje relativne vysoka korelacia s inymi odvetviami
hospodarstva, a teda aj s inymi polozkami portfélia banky, o vyrazne vplyva na celkovl

finan¢nu stabilitu slovenského bankového systému.

Na postdenie odolnosti bankového sektora vo¢i makroekonomickym Sokom sme sa
zamerali na konstrukciu ekonometrického modelu, prostrednictvom ktorého kvantifikujeme
vplyv makroekonomického prostredia na zdravie korporatneho uverového portfolia na
Slovensku. Vztah medzi makroekonomickymi podmienkami a kreditnym rizikom je intuitivne
jasny a taktiez dobre empiricky zdokumentovany v literatire (napriklad Allen a Saunders, 2003).
Miery kreditného rizika, ktoré boli pouzit¢é v predchadzajicich S$tadiach, zahfiaja
pravdepodobnost’ zlyhania (PD), stratu v pripade zlyhania (LGD), expoziciu v ¢ase zlyhania
(EAD) alebo relativne jednoduchy pristup zaloZeny na ukazovateli zlyhanych uverov (NPL).
V dizerta¢nej praci sa zameriavame na modelovanie pravdepodobnosti zlyhania (PD), ktora
predstavuje najvystiznejsi ukazovatel’ kreditnej kvality uverového portfélia podnikového sektora.
Pravdepodobnost’ zlyhania predstavuje historicky odpozorovani mieru zlyhania (MZ)
ekonomickych subjektov vypocitanti ako pomer zlyhanych tverov voc¢i celkovému poctu

zdravych uverov vV danom case a pre dané portfolio.
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Ekonometricky model kreditného rizika spaja makroekonomické faktory s mierami
zlyhania korporatneho sektora v podmienkach Slovenskej republiky. Datova zakladiiu pre model
tvoria Udaje o zlyhaniach slovenskych podnikov za poslednych 16 rokov (2000 az 2016)

a ukazovatele reprezentujuce stav makroprostredia, ktoré zahfiiaji takmer dva uplné ekonomické

cykly.

1.1. Pristupy k Stresovému testovaniu

Neoddelitel'nu sucast’ identifikacie rizik vo finanénom systéme tvoria robustné zatazové testy.
Ich ulohou je v Case priaznivych ekonomickych podmienok vystavit' financny sektor a jeho
inStitucie extrémnym, avsak realnym stresovym scenarom a na zaklade kvantifikacie ich vplyvov
odhalit’ mozné slabé miesta tak na Urovni jednotlivych institicii, ako aj celého finan¢ného
sektora. Stresové testovanie by tak nemalo byt’ len v zdujme regulatorov, ale najma samotnych
finan¢nych institacii, ktoré takymto spdsobom moézu pripravit svoje portfolid na nasledky

potencidlnych extrémnych udalosti na trhu.

Podl'a Misinu a kol. (2006) je hlavnym cielom zatazovych testov posudit’ vykonnost’
finan¢ného systému za mimoriadnych prevadzkovych podmienok. Finanény systém je vSak
komplexny organizmus, ktory sa sklada z celého radu finanénych institucii, finanénych trhov a
platobnych systémov, a vzhl'adom na to nie je jednoduché podrobit ho komplexnej sthrnne;j
analyze. V praxi sa analyza stability finanéného systému zameriava na jeho jednotlivé zlozky,

najcCastejsie financné institucie, s cielom dospiet’ k celkovému hodnoteniu systému ako takého.

Virolainen (2004) poukazuje na to, Ze stresové testovanie sa obvykle pouziva ako
doplnok internych modelov finanénych instittcii, ked’ napriklad Standardné Value-at-Risk (VaR)
modely maji svoje limitované pouzite v ¢asoch extrémnych udalosti na trhu, pretoze extrémne
udalosti nastavaju len vel'mi zriedka, a teda ich nie je mozné tymito Statistickymi modelmi

zachytit’.

Okrem vyuzitia zatazovych testov na mikrotrovni jednotlivych inStitucii stresové
testovanie hra dolezitu ulohu v makroprudencidlnej analyze, najmd v kontexte identifikicie a
zmierfiovania systémového rizika tak v bankovom sektore, ako aj v celej ekonomike. Rola

analyzy makroprudencialnej, respektive finan¢nej stability ziskala najmad vplyvom problémov
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spojenych s financnou a hospodarskou krizou a prenosom finan¢nych Sokov do reélnej
ekonomiky v poslednych rokoch na vyzname tak medzi centralnymi bankami, ako aj
medzinarodnymi institiciami. V tejto suvislosti sa potvrdzuje dolezitost’ spolo¢ného programu
Medzinarodného menového fondu a Svetovej banky (FSAP), ktory je zamerany na stabilitu

globalneho finanéného sektora a ktory mal vo vel'a pripadoch tilohu katalyzatora v tejto oblasti.

1.2. Stresové testovanie v kontexte regulacie a pravidiel Basel 111

Problematika vzajomnej interakcie financnych subjektov a regulacnych organov je casto
vnimana ako superenie jednotlivych finan¢nych institucii, ktorych primarnym cielom je snaha
maximalizovat’ svoj zisk v rdmci slobodného trhu, a reguldtorov, ktorych cielom je udrZanie
stability finanéného systému a podpora ekonomického rastu. V tomto kontexte je mozné vnimat’
aj pohl'ady na bankovi regulaciu a dohlad, ktoré sa podla Revendu (2001) pohybuju od
ortodoxne liberdlnych nazorov, ktoré preferujii ponechanie regulacie na posobenie trhovych sil,
az po zastancov ¢o najvicSej miery instituciondlnej regulacie bank, kde zéstancovia regulécie
argumentuju tym, ze banky zohravaju Specificki ulohu v trhovej ekonomike, a preto je
nevyhnutné stanovit’ vysoky stupenn ochrany vkladatel'ov, ktora je podnietend nedokonalostou

trhu.

Barth a kol. (2006) vo svojej publikacii taktiez poukazuju na skuto¢nost’, ze pristupy
k bankovej regulacii sa v jednotlivych obdobiach a krajinach pohybovali od
vysokointervencionalistickych aZ po obdobia takmer volIného, respektive neregulovaného
bankovnictva.
Vo vSeobecnosti je vSak podla autorov mozné skonStatovat’, Ze k vyraznému narastu regulacie
bankového sektora doslo v obdobi po velkej hospodarskej krize v 30. rokoch 20. storocia, ked’
doslo ku krachu vel'kého poctu finan¢nych institicii a zrateniu finanéného systému v USA. Tak
vtedy, ako aj v su¢asnom pokrizovom obdobi je potrebné prehodnocovat’ nastavenie kontrolnych

mechanizmov v systéme S cielom nevytvarania, ale, prave naopak, tlmenia systémovych rizik.

Pri posudzovani jedného ¢i druhého pristupu je vel'mi dolezité uvedomit’ si, Ze oba smery
maju v kone¢nom dosledku za ciel’ transparentnost’ a stabilitu finan¢ného systému so zdravym

podnikatel'skym prostredim pre jednotlivé bankové inStitucie. Sprdvna miera inStitucionalnej
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regulacie je nevyhnutnd pre stabilitu finanéného systému, najmid v kontexte identifikacie

a zmiernovania systémového rizika.

1.2.1. Prinos pravidiel Basel 111

Ako odpoved’ na trhové zlyhania v désledku finan¢nej krizy Bazilejsky vybor (2011) zaviedol do
medzinarodného regulacného ramca niekol’ko fundamentalnych reforiem. Ciel'om reforiem bolo
na jednej strane posilnit mikroprudencidlne regula¢né pravidla s cielom zvysit odolnost’
jednotlivych bankovych institacii v krizovych obdobiach. Na druhej strane reforma ma
makroprudencidlny rozmer, ktory sa zameriava na problémy spojené so systémovymi rizikami,
ktoré mo6Zu narusit’ stabilitu a fungovanie celého bankového systému. Oba pristupy st uzko
prepojené, ¢im prispievaju k vécsej odolnosti jednotlivych bank a znizuju riziko vzniku a Sirenia
celosystémovych Sokov. Zmeny, ktoré so sebou Basel 111 priniesol, sa tykaja najma kapitalove;j

Struktiry, likvidity a Struktiry bankovej bilancie.

V ranej faze finanénej krizy, ktora sa zacala prejavovat na zaciatku roku 2007, vel'a bank
napriek tomu, ze disponovali adekvatnym mnozstvom kapitalu, zazivalo problémy, ked’ze neboli
schopné riadit’ svoju likviditu primeranym sposobom. Finan¢na kriza tak poukazala na dolezitost’
likvidity na bezproblémové fungovanie finanénych trhov a bankového sektora. V predkrizovom
obdobi bolo refinancovanie bank I'ahko dostupné pri relativne nizkych nakladoch. Rychly zvrat
v trhovych podmienkach vSak poukézal na skuto¢nost, ako rychlo sa méze likvidita rozplynut’,
a ze obdobie problémov s nedostatkom likvidity moéze trvat’ dlhsie. Ako nasledok toho sa cely
bankovy systém dostal do stresu, ktory vyustil do reakcie centralnej banky, ktord musela
zasiahnut’ tym, Ze podporila fungovanie penaznych trhov ako celku a v niektorych pripadoch
priamo pomohla ohrozenym finanénym institiciam. Vzhl'adom na tieto skutocnosti Basel IlI
zavadza novy pristup k monitorovaniu likvidity bankového sektora, ked’ su zadefinované dva
nové ukazovatele likvidity — Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity) a Net Stable

1%

Funding Ratio (ukazovatel” ¢istého stabilného financovania).

V oblasti posilnenia kapitalovej Struktary bankového sektora Basel III posiliuje kvalitu,
ako aj kvantitu regulacnej kapitalovej zakladne, pricom sa opiera o novy ukazovatel’ pakového
pomeru (leverage ratio), ktory sluzi ako dopliujica miera pre rizikovo zalozené miery kapitalu.

Novy ukazovatel’ sa pokusa zabranit’ tvorbe nadmerného pakovému efektu v bankovom systéme,
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¢im zaroven ponutka extra Groven ochrany voci modelovému riziku. Basel Il taktieZz uvadza
niekol’ko makroprudencialnych prvkov do kapitalového ramca s cielom obsiahnut’ systémové

rizika vyplyvajuce z cyklickosti a vzajomnej previazanosti finan¢nych institacii.

Bankovy systém vstipil do krizy s nedostato¢nou uroviiou vysokokvalitného kapitalu,
ktory je nevyhnutny na zabezpeCenie kvality, konzistentnosti a transparentnosti kapitalovej
zékladne bankovych institicii. Kriza taktiez ukazala rozpor v definicii kapitdlu medzi r6znymi
legislativami, ako aj nedostatok informacii, ktoré by umoznili ucastnikom trhu plne posudit

a porovnat’ kvalitu kapitalu medzi institiciami.

Vzhl'adom na tieto skuto¢nosti je kl'icovym prvkom novej definicie kapitalu vacsie
zameranie sa na zakladny kapital banky, pricom by prevazna Cast’ kapitalu Tier 1 mala byt
tvorena vlastnymi akciami banky a nerozdelenym ziskom z minulych rokov, ktoré predstavuju
najkvalitnejSie kapitalové zdroje banky. ZvySok kapitalu Tier 1 musi byt zlozeny z nastrojov,
ktoré st podriadené a nemaji stanoveny datum splatnosti. Inovativne hybridné kapitdlové
nastroje, ktoré mohli banky drzat’ do vysky 15 % kapitalovej zakladne Tier 1, boli z vlastného
kapitalu uplne vylidené. Co sa tyka druhej urovne kapitalu, nenastali v nej vyraznejsie zmeny
stym, ze hlavnym cielom v tejto oblasti je harmonizacia pouzitych nastrojov v ramci
Tier 2. Kapitalové nastroje Tier 3, ktoré boli k dispozicii len na krytie trhového rizika, boli

z vlastného kapitdlu vylucené uplne.

Nové pravidla od bank vyZaduju, aby postupne zvySovali svoje kapitalové rezervy ¢i uz
vo forme kvalitnejSich kapitdlovych nastrojov, alebo dodato¢nej tvorby kapitalovych vankusov.
Od zvySovania kapitdlovych rezerv sa oCakava vysSia stabilita bankového sektora v Casoch
hospodarskej recesie. VysSia kapitalova rezerva ddva bankam viac Casu aj manévrovacieho

priestoru na prispdsobenie sa zmenam v rizikovom profile ich portfolii.

Pravidla Basel I1I stanovuji povinnost’ kvantifikovat’ mieru rizika tak v sucasnosti, ako aj
V buduicnosti, a to prostrednictvom stresovych scenarov odzrkadl'ujicich potencidlne zhorSené
podmienky v ekonomickom prostredi. Stresové testovanie sa vykonava na pravidelnej baze
s vyhl'adom na niekol'ko rokov. Vysledky stresovych testov umoziuju reguldtorom odhadnut’
velkost” potencialnej straty bankového sektora, ako aj veritelom posudit’ potencidlne buduce

straty spojené s ich investiciou vo forme nakupu akcii jednotlivych bankovych institacii.
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Podl'a Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad (2009) by mal robustny stres test spiiiat’

nasledujtice podmienky:

- poskytovat’ pohl'ad na potencidly buduici vyvoj podstupovanej miery rizika,

- kompenzovat obmedzenia plyniice z nepresnosti modelov a kvality dostupnych
historickych udajov,

- poskytovat’ dodato¢né informacie na planovanie kapitalovej a likviditnej Struktary banky,

- napomahat’ formovat’ rizikovy apetit banky,

- skvalitnit’ tvorbu pohotovostnych planov na zmiernenie rizika, beric do tvahy roézne

scenare vyvoja ekonomiky.

Stresové testovanie je obzvlast dolezit¢ vramci dlhého obdobia priaznivych
hospodarskych a finanénych podmienok, ked’ vplyvom slabej historickej pamite méze dojst
k nadmernej spokojnosti a podhodnoteniu miery tak Specifického, ako aj systémového rizika.
Stresové testovanie je taktiez kIiCovym nastrojom riadenia rizik pocas obdobia silnej
ekonomickej konjunktury, ked’ inovacie veda k rychlemu rastu réznych bankovych produktov,

pri ktorych su k dispozicii len obmedzené alebo Ziadne historické udaje o stratach.

Instittcie bankového dohladu v pravidelnych intervaloch vydavaji metodologické
dokumenty, prostrednictvom ktorych stanovuju vSeobecné zasady a metodologické odporucania
pre bankové inStitucie, ako postupovat’ pri nastavovani internych zat'azovych testov. Dobrym
prikladom takéhoto dokumentu je Metodika stresového testovania 2018, publikovana Eurdpskou
bankovou asociaciou, EBA (2017). Okrem pravidiel upravujicich interné postupy pre stresové
testovanie medzinarodné aj narodné institucie bankového dohladu v pravidelnych intervaloch

podrobuju bankovy sektor systémovému stresovému testovaniu.

1.2.2. Stresové testovanie na systémovej urovni

V kontexte novych trendov Vv regulacii a riadeni rizik finanéného sektora regulaéné organy na
celom svete vykonali sériu zatazovych testov s motivaciou posudit’ zdravie finanéného sektora,
ako aj jednotlivych finanénych institicii a ich odolnost’ pri prekondvani moznych finan¢nych

nerovnovah v ¢ase hospodarskej recesie.
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Podl'a EBA (2014, 2016) je ciel'om celoeurdpskeho stresového testu:

- posudit’ odolnost’ bank v Eurdpskej unii voci nepriaznivému hospodarskemu vyvoju,
- pomoct’ organom dohl'adu posudit’ zdravie jednotlivych bank,
- prispiet’ k pochopeniu systémového rizika v EU, ako aj

- podporit’ trhovu disciplinu a obozretné spravanie sa bank.

Stresovy test pre rok 2014 zahfial 123 bankovych skupin v ramci celej EU vratane
Norska s celkovym objemom aktiv vo vyske 28 000 milionov eur, ktoré pokryvaju viac ako
70 % celkovych aktiv bankového sektora. Testovacia vzorka bola v roku 2016 znizend na
55 bank. Navrhovany nepriaznivy scenar odzrkadl'uje systémové rizika predstavujlice hrozby pre
stabilitu bankového sektora, ako napriklad zvySenie celkovych vynosov dlhopisov, najmi
Vv rozvijajucich sa ekonomikach. Scenar taktiez predpokladd d’alSie zhorSenie kreditnej kvality
V krajindich s nizkym dopytom, slabymi ekonomickymi fundamentmi a stdle zranitelnymi
bankovymi sektormi. Spomalenie politickych reforiem by mohlo podla scenara ohrozit’” doveru
v udrzatel'nost’ verejnych financii, ¢o s nedostatkom potrebnej restrukturalizacie bilancie bank

znizuje moznosti refinancovania dlhov prostrednictvom finan¢nych trhov.

Federalny systém rezerv (2015, 2016) vyzaduje od bankovych institucii v USA drzat
dostatok kapitdlu na to, aby mohli pokracovat v poskytovani Gverov na podporu reélnej
ekonomickej aktivity, dokonca aj v nepriaznivych ekonomickych podmienkach. V roku 2015
FED uskuto¢nil stresovy test na vzorke 31 bank, zatial’ ¢o v roku 2016 to bolo 33 bank. Modely
su zalozené na hypotetickych, stresovych makroekonomickych a finan¢nych trhovych scenaroch.
Velmi nepriaznivy scendr zahfila hlboku recesiu v Spojenych Statoch, Eurdpe a Japonsku,
vyrazny pokles cien aktiv, zvySenie rizikovych prémii a vyrazné spomalenie hospodarskeho rastu
v Azii. V roku 2016 je vel'mi nepriaznivy scenar charakterizovany vaznou celosvetovou recesiou
sprevadzanou obdobim zvySeného firemného financného stresu a negativnhymi vynosmi

kratkodobych americkych Statnych cennych papierov.

Vzhl'adom na fakt, ze FED v porovnani s EBA vo svojom vykazovani poskytuje omnoho
detailnejSie informacie o nastaveni stresového testovania, pre ilustraciu sme sa rozhodli primérne
spracovat’ analyzu nastavenia stresovych scenarov na zaklade FED udajov. Graf 1 zobrazuje

nastavenie makroprostredia v ramci pravidelnych zatazovych testov amerického federalneho

25



systému v rokoch 2015 a 2016. Prostrednictvom Figary 2 nasledne porovnavame predpoved

hlavnych ekonomickych ukazovatel'ov na zaklade FED a EBA scenarov.

Graf 1 zobrazuje tak historicky vyvoj, ako aj predikciu ukazovatel'ov ekonomickej
vykonnosti, trokovych mier a cien nehnutelnosti v stresovom horizonte troch rokov. Z vyvoja
casovych radov je mozné odpozorovat’ predpoklad rychleho néstupu krizy s prudkym poklesom
vykonu ekonomiky, rastom nezamestnanosti a stagnaciou cien indikujicou deflaéné vplyvy na
hospodarstvo. Stagnacia inflacie je sprevadzana prudkym prepadom cien rezidencnych
a komer¢nych nehnutelnosti za vyrazného poklesu akciovych indexov a rastu rizikovej prémie
tak Statnych, ako aj korporatnych dlhopisov. Predpoklad vyvoja kratkodobych urokovych
sadzieb dlhodobo zostava na svojich minimach, priCom v zatazovom testovani 2016 FED
predpokladéd zéaporné hodnoty. V druhej polovici zdtazového obdobia sa predpokladé relativne
rychla obnova ekonomického rastu a korekcia makroukazovatel'ov na ich predkrizové urovne, ¢o

vytvara typicky tvar tzv. ,,V* recesie.
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Graf 1: Vyvoj stresovych scenarov v USA na zaklade predpovedi FED 2015 a 2016
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Tabulka 1 zobrazuje porovnanie hlavnych ekonomickych ukazovatel'ov, ktoré boli
pouzité vramci zavazného scendra zatazovych testov eurdpskou bankovou asociaciou

a federdlnym systémom rezerv.
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Tabul’ka 1: Porovnanie nastavenia makroekonomickych stresovych scenarov v EU a USA

EU (EBA) US (FED)
Stres Test 2014 Stres Test 2016 Stres Test 2015 Stres Test 2016
DIhodobe Statne dlhopisy 0.04 0.02 002 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.02
Rast redlneho HDP -001 -001 000 -0.01 -0.01 0.01 -0.02 0.03 0.04 -0.04 0.03 0.04
Inflacia 001 001 0.0 -001 000 0.00 0.01 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02
Miera nezamestnanosti 012 013 014 011 012 012 0.10 0.10 0.09 0.09 0.10 0.09

Rast ceny rezidenénych nehnutelfnosti | -0.08 -0.06 -0.02 -0.07 -0.02 000 -015 -0.11 0.02 -012 -0.12 -0.02
Rast ceny komercnych nehnutelnosti | -0.02 -0.03 -0.01 -0.05 -0.06 -002 -026 -0.13 0.10 -0.18 -0.14 0.02

Prameni: EBA (2014, 2016) a FED (2015, 2016)

Pri pohl'ade na vyvoj zdkladnych makroekonomickych indikéatorov v ramci zdvazného
stresového scendra je mozné odpozorovat rdéznu dynamiku v miere konzervativnosti medzi
jednotlivymi  systémami. Eurdpsky scenar sa vyznacCuje predpokladom vyssej miery
nezamestnanosti, dlhodobo nizSou inflaciou a vyraznejSie vysSou mierou rizikovej prémie.
V pripade USA je mozné odpozorovat’ vyssiu citlivost’ cien nehnutel'nosti a prudsi prepad HDP

S naslednou rychlejSou korekciou.

V ramci dizertacnej prace Vychadzame na ucely stresového testovania z hypotetického,
ale zaroven realneho scenara ekonomickej recesie, ktory do istej miery reflektuje vyssie
analyzovany pristup regulatorov, ako aj vyvoj v obdobi finan¢nej a ekonomickej krizy v rokoch
2007 az 2009. Detailnou S$pecifikaciou stresového scenara sa zaoberame v piatej kapitole

dizerta¢nej prace.

Tabul’ka 2 sumarizuje vysledky stresovych testov v EU a USA. Analyza je zaloZen4 na
poctoch bankovych subjektov, ktorych pomer najkvalitnejSej zasoby kapitalu (CET1) Kk rizikovo
vazenym aktivam klesol pod hranicou 8, 6 a5 % a nakoniec 0 %. Kapitalova primeranost’ 8 %
predstavuje zakladnt hranicu kapitalovej vybavenosti vzchadzajacu z tzv. Cookovho pomeru,
ktory definovali pravidla Basel 1. V pripade poklesu kapitalovej primeranost’ pod 8 % musi
banka pristapit’ k okamzitym zmendm bud’ vo svojej kapitalovej zékladni (zvySenie vlastného

kapitalu), alebo v rizikovej Struktire (zniZenie rizikovo vaZzenych aktiv).
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Tabulka 2: Vysledky stresového testovania v EU a USA

< 8% <8%

<6% <6% 31 1 3% 33 2 6%
<5% ) <5% 31 0 0% 33 0 0%
<0% < 0% 31 0 0% 33 0 0%
Average Average 9.2% 8.9%

Median Median 8.1% 8.3%

Prameni: EBA (2014, 2016) a FED (2015, 2016)

V tabulke st uvedené vysledky zatazovych testov, ktoré je mozné citat’ v dvoch
rovinach. Na jednej strane ukazujeme nepriaznivy vyvoj kapitalovej primeranosti CET1 medzi
dvoma obdobiami a zaroveti porovnavame vysledky bank v EU a USA. Pri analyze priemernych
a strednych hodnét ukazovatela Kkapitalovej primeranosti medzi obdobiami moézeme
skonstatovat,, Ze v pripade EU doslo k uritému zlep$eniu, ked sa medianova hodnota KP v
nepriaznivom scenari zvysila z 8,2 na 9,5 %. V USA bol tento rast len 0,2 % (z 8,1 na 8,3 %),

zatial’ Co priemerna hodnota kapitalovej primeranosti sektora v strese klesla o 0,3 %.

V roku 2014 v EU 41% bankovych institicii zaznamenalo pokles ukazovatela
kapitalovej primeranosti pod 8 a 20 %, dokonca pod 6 %, pricom pét’ bank vykazovalo negativne
hodnoty. V roku 2016 doslo k vyraznému zlepSeniu, ked’ len 18 % vzorky zaznamenalo pokles
KP pod 8 %. V pripade stresového testu v USA tieto tidaje zostali medzi jednotlivymi obdobiami
takmer nezmenené. Priblizne 40 % inStiticii vykazalo niZSiu kapitdlovll primeranost’ ako 8 %,

zatial’ ¢o ziadna banka neklesla pod 5 %.

Okrem stresového testovania na nadnirodnej Urovni ndarodné regulacné organy
v pravidelnych intervaloch podrobuju svoje bankové sektory stresovému testovaniu s cielom
dokladného pochopenia rizikového spravania sa domdécich bankovych inStitacii. Stresové
testovanie na lokalnej irovni umoznuje dokladnejSiu Specifikaciu stresového scendra, beruc do
uvahy Specifikd daného ekonomického prostredia. Narodné stres testy taktiez zahfnaji mensie

finan¢né institacie, ktoré neboli sucast’'ou nadnarodného testovania.

Vysledky makroekonomickéo stresového testovania slovenského finanéného sektora na
pravidelnej baze zverejiuje Narodna banka Slovenska (2017) v ramci Analyzy slovenského

finanéného sektora za prislusny kalendarny rok. Stresové testovanie slovenského finan¢ného
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sektora zahffia dvojro¢né obdobie, pricom odolnost’ finan¢nych institacii je testovana pomocou

troch makroekonomickych scenarov.

V roku 2016 vychadzal zakladny scenar z aktualizovanej strednodobej predikcie NBS
k 4. stvrtroku 2016. V ramci scendra sa oCakava realny rast domacej ekonomiky, tahany najméa
stkromnou spotrebou, ktora by sa mala zrychl'ovat’ v horizonte predikcie. Spomalenie tvorby
investicii by malo eSte pretrvat’ aj v roku 2017, potom sa uz vSak oCakava ozivenie vlastnych
investicii a postupné zvysenie erpania fondov EU. Odakava sa aj rast exportu. Inflicia by sa
mala postupne zrychl'ovat’ a v roku 2018 by mala dosiahnut’ cenova hladina medziro¢ny rast na

urovni 1,9 %. Miera nezamestnanosti by mala v roku 2018 postupne klesat’ na troven 7,9 %.

V ramci stresového scendra ,,Scenar 1¢“ NBS predpokladd prejav materializacie
geopolitickych rizik na prepade globalnej ekonomiky. Predpoklada sa aj néarast nervozity na
finan¢nych trhoch. Prudky pokles zahrani¢ného dopytu sa prejavi aj na poklese vykonnosti
domacej ekonomiky, ktora sa z dovodu strukturalnych charakteristik vplyvu geopolitickych rizik
nevrati k rastovej faze ani v roku 2018. Inflacia ostdva utlmend pocas stresového obdobia a dojde

K narastu nezamestnanosti.

Pri stresovom scenari ,Scenar 2“ NBS predpokladd, Ze negativne trendy
z predchadzajuceho scendra budi trvalejiie, ¢o sposobi prehibenie recesie v roku 2018.
Pod vplyvom tejto recesie a niz$ej ceny ropy ako v predchadzajucom scenari sa predpoklada aj
niz$ia inflacia v porovnani s prvym stresovym scenarom, ktord by mala ostat’ nizka az zaporna

pocas sledovaného dvojro¢ného obdobia.

Vysledky stresového testovania poukazujii na relativne znacni odolnost’” bankového

sektora voc¢i nepriaznivému vyvoju realnej ekonomiky.

V ramci zékladného scendra by mierne klesla celkova primeranost’ vlastnych zdrojov
sektora z dovodu rastu rizikovo vazenych aktiv vplyvom predpokladaného narastu objemu
uverov poskytnutych retailu aj nefinanénym spoloc¢nostiam. V3etky banky by vykazovali ku
koncu roka 2018 primeranost’ vlastnych zdrojov prevySujicu hranicu 8 %, na dosiahnutie hranice
10,5 % by bolo potrebnych dodato¢ne celkovo 16 mil. eur, ¢o predstavuje 0,28 % vlastnych
zdrojov sektora k 31. 12. 2016.
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V ramci scenara 1 by klesla primeranost’ vlastnych zdrojov sektora ako celku na 15,1 %
ku koncu roka 2018. Na dosiahnutic osempercentnej primeranosti vlastnych zdrojov ku koncu
roka 2018 by bolo potrebnych dodato¢ne celkovo 23 mil. eur, na dosiahnutie hranice 10,5 % by
bolo potrebnych dodato¢nych 92 mil. eur.

V ramci scenara 2 by klesla primeranost’ vlastnych zdrojov sektora ako celku na 13,2 %
ku koncu roka 2018 z dovodu prehibenia celkovej straty vykazanej sledovanymi bankami
spolo¢ne zaroky 2017 aj 2018 az dovodu rastu rizikovo vazenych aktiv. Na dosiahnutie
osempercentnej primeranosti vlastnych zdrojov ku koncu roka 2018 by bolo potrebnych
dodato¢ne celkovo 65 mil. eur, na dosiahnutie hranice 10,5 % by bolo potrebnych dodatoéne

177 mil. eur.

1.3. Kreditné riziko, ekonomicky cyklus a ich modelovanie

V dizertacnej praci sa vyhradne zameriavame len na kreditné riziko, ktoré je mozné definovat’
ako riziko zlyhania alebo zhorSenia uverovej kvality protistrany. Kreditné riziko tvori Casto
najviacsiu Cast’ rizikovej prémie pri ocehovani finanénych produktov, preto je jednou
z najdolezitejSich sucasti riadenia rizik a predstavuje dolezity prvok v riadeni bankovych
indtitacii. Banky preto neustidle vyvijaju svoje interné modely riadenia rizik s cielom c¢o

najvernejsie zobrazit’ svoj rizikovy profil a aktivne optimalizovat’ svoju kapitalovu Strukturu.

Kreditné riziko, rizikovy profil banky, a teda aj kapitdlova Struktira banky su uzko
spojené s ekonomickym cyklom. Pocas konjunktiry maji podniky zvySeny apetit, rozSiruji sa
investicné aktivity, vznikaji nové projekty a zvySuje sa dopyt po tveroch, ¢o nasledne d’alej

podporuje ekonomicku aktivitu a vylepSuje ekonomicky sentiment.

Allen aSaunders (2002) definuju bankovnictvo ako odvetvie s Vvysokou mierou
procyklickosti, a to najma vzhl'adom na skuto¢nost’, Zze banky majt tendenciu obmedzovat’ svoje
aktivity v ¢asoch negativneho ekonomického vyvoja vzhl'adom na obavy o kvalitu poskytnutych
uverov, ako aj menSiu pravdepodobnost’ splatenia bankovych pohl'addvok zo strany dlZnikov.
Toto spravanie automaticky prehlbuje pokles ekonomickej aktivity, ked’Zze ekonomické subjekty
maji obmedzeny pristup k Giverom, a tak utlmuji svoje investi¢né aktivity. Na druhej strane

Vv ¢asoch ekonomického boomu banky Casto nadmerne rozSiruji svoje uverové aktivity, ¢im
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prispievaju k potencidlnemu prehriatiu ekonomiky a vzniku roéznych trhovych bublin. Autori
d’alej poukazuju na fakt, Ze mnoho modelov berie do ivahy korelaciu medzi pravdepodobnostou
zlyhania (PD) a cyklickymi faktormi, avSsak malo modelov berie do uvahy vztah medzi
pravdepodobnostou zlyhania (PD) astratou v pripade zlyhania (LGD), tak ako aj mozZnost

systémovej korelacie medzi PD a LGD.

Odhad PD vsak moéze byt komplikovany, a to najmid vzhladom na obmedzenu
dostupnost’ dat. Chan-Lau (2006) aj Simons a Rolwes (2009) uvadzaja relativne Siroku skalu
modelov, prostrednictvom ktorych sa da vyrovnat’ S tymto obmedzenim, pricom tieto modely je
podl'a nich mozné rozdelit do dvoch zakladnych skupin. Po prvé st to tzv. trhovo zalozené
modely (Market Based Models), ktoré su postavené na cendch zabezpeceni (security prices),
pricom druht skupinu predstavuji modely zalozené na fundamentoch (Fundamentals — based
Models), ktoré berti do uvahy data z Gi¢tovnictva, systematické trhové a ekonomické faktory, ako

aj ratingové informacie.

Pri detailnejSom pohlade na jednotlivé modely je ich mozné rozdelit do S$tyroch

podskupin.

Makromodely sa snazia posudit’, do akej miery st pravdepodobnosti zlyhania ovplyvnené
stavom ekonomiky, priCom sa pouzivaji zvyCajne na odhadovanie sektorovych alebo

odvetvovych mier zlyhania alebo pravdepodobnosti zlyhania.

Uctovné, respektive kreditné skéringové modely, ktoré generujii pravdepodobnosti
zlyhania, respektive kreditné ratingy pre individudlne spoloCnosti vyuzivajuc informacie

Z uctovnictva.

Tretou skupinou st modely, ktoré vychadzaji z ratingu aich vplyvu na zmenu
pravdepodobnosti zlyhania. Tieto modely mézu byt uzitoéné najmé v pripade krajin, kde su

v uverovych registroch dostupné kvalitné udaje pre podniky a domacnosti.

Do Stvrtej skupiny patria tzv. hybridné modely, ktoré generuju pravdepodobnosti
zlyhania, pricom ako vysvetl'ujice premenné pouzivaju kombinaciu ekonomickych premennych,

finan¢nych ukazovatel'ov a ratingovych dat.
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Iny zaujimavy pohl'ad na kategorizaciu modelov pontuka Jakubik (2006), ktory definuje
tri zakladné pristupy k ohodnocovaniu kreditného rizika. V prvom pripade ide o tradi¢né modely,
ktoré su zalozené na porovnavani $pecifickych informacii o klientovi s cielom odhadnut’ jeho
budicu kreditni kvalitu. Tento pristup sa uplatiiuje najmd v krajindch s malo rozvinutym
kapitalovym trhom. Dalej st to $trukturalne modely, kde je hodnota spolo¢nosti modelovana tak
ako cena opcie, pricom default spolo¢nosti je Specifikovany vo vztahu k jej hodnote, ako aj
k leverage (finan¢nej pake). Treti pristup vyuziva trhovia cenu dlhopisov, pri¢om sa z jej vyvoja
snazi odvodit’ pravdepodobnost’ zlyhania a recovery rate (spitne ziskateni hodnotu v pripade
zlyhania). Cielom vSetkych troch modelov je odhad pravdepodobnosti zlyhania (PD) a straty
Vv pripade zlyhania (LGD), ktoré v kombinacii s expoziciou v ¢ase zlyhania (EAD) a efektivnou
maturitou (EM) tvoria zaklad IRB modelov (Internal Rating Based Approach) na kvantifikovanie
vysky kapitalovej poziadavky.

V poslednom ¢ase sa aj vplyvom finan¢nej a hospodarskej krizy dostava do popredia
otazka vzt'ahu modelov kreditného rizika a ekonomického cyklu, pricom cielom je zahrnit’ do
modelovania kreditného rizika makroekonomické veli€iny, ktoré vystihujii makroekonomické

prostredie, a tak odhadnut’ mieru zlyhania ekonomickych subjektov na zaklade makrodat.

1.4. Aplikacie modelovania stresového testovania kreditného rizika
Témou vztahu medzi kreditnym rizikom a stavom makroprostredia sa v minulosti zaoberalo
niekol’ko §tudii. V dizerta¢nej praci primarne staviame na pristupe Virolainena (2004), ktory vo
svojom modeli kreditného rizika vyuziva udaje o bankrotoch v réznych odvetviach finskej
ekonomiky za obdobie rokov 1986 — 2003. Casové rady pokryvaju obdobie s vyrazne vy$§imi
priemernymi mierami zlyhania poc¢as Skandindvskej finan¢nej a hospodarskej krizy na zaciatku
90. rokov. Vysledky modelu indikuji vyznamny vzt'ah medzi mierou zlyhani v jednotlivych
sektoroch finskej ekonomiky a kI'ai¢ovymi makroekonomickymi faktormi vratane HDP, tirokovej
sadzby a ukazovatel'a zadlZenia podnikov. Clanok poskytuje zaujimavy pohlad na skumanie
zavislosti kreditného rizika od makroekonomického prostredia. Odhadnuty model autor d’alej
vyuziva na predikciu ocCakévanej a neoCakavanej straty korporatneho portfolia v rdéznych

makroekonomickych stresovych scenaroch.

Misina a kol. (2006) sa zameriavaju na subjekty kanadského bankového sektora, priCom

skiimaju straty v uverovom portféliu bankového sektora ako funkciu meniacich sa podmienok
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v roznych odvetviach kanadskej ekonomiky. S vyuzitim ekonometrického modelu autori
posudzujii vzajomny vzt'ah medzi makroprostredim a jednotlivymi sektorovymi zlyhaniami.
Autori aplikuju takzvany top down pristup zalozeny na predpoklade, ze zranitelnost' systému
modze vyplyvat’ z beznych expozicii ¢i uz voci podobnym triedam aktiv, alebo podobnym
rizikovym faktorom. Vzhl'adom na to autori vykonavaju cely rad r6znych zatazovych testov za
predpokladu viacerych makroekonomickych scenarov, ktoré ¢o v najviac¢Sej moznej miere beru

do uvahy Specifiké kanadskej ekonomiky.

Jakubik (2006) sa vo svojej $tudii tiez zameriava na modelovanie miery zlyhania, pricom
berie do uvahy dva rézne pristupy, a to empiricky model a latentny faktorovy model zalozeny na
Mertonovom modeli. Oba modely st odvodené z modelov individualnej pravdepodobnosti
zlyhania. Ako objekt pozorovania si Jakubik zvolil rovnaka datovu zakladiiu ako Virolainen
(2004), data Finskej ekonomiky v rokoch 1988 az 2003. V pripade empirickych modelov autor
pouzil linearne vektorové autoregresné modely, na zdklade ktorych skumal, ako vyznamné
makroekonomické indikatory determinujti mieru zlyhania v ekonomike, pricom na skiimanie

mikroekonomickej podstaty vyuzil latentné faktorové modely.

Simons a Rolwes (2009) sa vo svojom vyskume zamerali na skimanie vzt'ahu medzi
makroekonomickymi premennymi a zlyhaniami holandskych spolo¢nosti, pricom pouzili
jednoduchy model logistickej regresie (logit), ktorého vyhody podl'a autorov spocivaji v jeho
jednoduchosti, robustnosti vysledkov, ako aj v skuto¢nosti, ze model berie do tivahy korelaciu
mier zlyhania medzi jednotlivymi sektormi. V ramci modelu autori najskor zistili, ktoré
makroekonomické premenné maju suvis s bankrotovym spravanim spolo¢nosti, a tak presktimali
ich spravanie v stave zlyhania vroku 2007 na baze nepriaznivych makroekonomickych
scenarov, ktoré predpokladali nulovy rast HDP dva po sebe nasledujuce Stvrtroky (3. a 4.
Stvrtrok 2006). Vysledkom analyzy bol zrejmy vztah medzi mierou zlyhani a vyvojom
HDP, cenou ropy, urokovych mier a vymennych kurzov, pricom v stresovom scenari dvoch po
sebe nasledujucich Stvrtrokoch nulového rastu HDP vzrastla miera zlyhani na 4 az 15%
Vv zavislosti od odvetvia. Zaujimavost'ou je fakt, Ze ked’ bol tento model aplikovany na data
rakuskej ekonomiky, bola zistend len minimalna zavislost medzi skimanymi premennymi, ¢o

vypoveda o roznej dynamike ekonomiky jednotlivych krajin.
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Azda najvyznamnej$im prispevkom je rdmec stresového testovania Eurdpskej centralnej
banky, ktory je zhrnuty v praci Henryho a Koka (2013). Autori opisuju analyticky ramec
makrostresového testovania solventnosti bank pomocou tzv. principu zhora nadol, teda
posudenia odolnosti systému ako celku proti makrofinanénym Sokom z prostredia akciového
a dlhopisového trhu. V prvom rade sa pristup makrostresového testovania zameriava na kreditné
riziko, teda na prepojenie makropremennych, pravdepodobnosti zlyhania (PD) a straty
vyplyvajicej zo zlyhania (LGD) v portfoliach bank. Autori zadefinovali Styri piliere principu
solventnosti, a to: zadefinovanie scenarov, satelitnych modelov, bilancii bank a spitnej vizby.
Zakladnou modelovou Strukturou na stresové testovanie je ADL model (ten isty typ modelu,
0 aky rozSirujeme pristup pouzity v tejto dizertanej préaci) a neistota odhadu je modelovana
Bayesianskym priemerovanim. Vyhodou autorov je, Ze sa moézu spolahnut na kvalitné
individudlne udaje na bankovej trovni v ¢ase aV inych dimenzidch, napriklad tiez obsahuju
informdcie o kvalite aktiv, idaje z vykazu ziskov a strat a podobne. Navyse, dynamickost’ idajov
spdsobuje, ze z nich autori dokazu vyskladat’ mapu previazanosti individualnych bank, a skimat’
tak systémové riziko sektora. Okrem geografickej siete pristup obsahuje aj analyzu tokov medzi
sektormi, ateda informaciu o ndkazach, ktoré sa moézu S$irit naprie¢ bankami v podobnej
geografickej oblasti, pribuznom sektore ¢i iba s podobnou Struktirou aktiv a pasiv. Obdobnym
pristupom pristupuju k stresovému testovaniu aj Holandska centralna banka (Daniels et al. 2017)

a in¢ centralne banky v eurozone.

Niekolko autorov sa tiez venovalo odhadu sektorovych pravdepodobnosti zlyhania
priamo na slovenskych udajoch. Fidrmuc a kol. (2013) pouZili panel 700 bankovych uverov
malych a strednych podnikov na Slovensku, na ktorych testovali sektorovo orientované riziko.
Zistili, ze sice nevedia identifikovat’ vysSie riziko uverov v sektore pol'nohospodarstva, no
dokazali identifikovat’ vysSie riziko viac zadlzenych spolo¢nosti. Stresové testovanie finanéného
sektora tiez pravidelne publikuje vo svojej Analyze slovenského finanéného sektora Narodna
banka Slovenska, no podla naSich vedomosti sa autori zatial nezameriavali na sektorovo

definované stresové scenare.

Sprava aktiv a pasiv je dolezitou sucastou riadenia bankového portfolia. Predvidanie a
pochopenie zmien v portféliu bank a Struktura likvidity je nevyhnutnou stcastou rozhodovania

bank. Od bankovych institacii sa ofakdva aktivne udrziavanie zdravej likviditnej Struktury
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svojich suvah, ¢oho nevyhnutnym predpokladom je ziskavanie stabilnych zdrojov financovania.
Rozhodnutie o pouziti tychto zdrojov vo forme poskytnutych tverov by malo brat’ do tvahy

kreditné riziko spojené s neschopnost'ou dlznika splatit’ uver, ktory mu banka poskytla.

Riadenie rizika bankového portfolia je predovsetkym zalozené na historickej skusenosti.
Proaktivny pristup krisk manazmentu by vSak mal zohladnovat ocakdvania tykajuce sa
budiceho vyvoja ekonomiky a aktivne predvidat’ mozné negativne vplyvy ekonomickych cyklov
na rizikové spravanie sa uverovych dlznikov. Prepojenie ukazovatelov kreditného rizika
s makroekonomickym prostredim a nasledné pouzitie makroekonomickych stresovych scenarov
moze napomoct’ bankam K lepsiemu pochopeniu ich rizikového profilu, ako aj identifikovat
mozné hrozby v bankovych portfoliach. Vystupy progndzovania a stresového testovania moézu
byt nasledne pouzité¢ ako uZzito¢ny ndastroj rozhodovacieho procesu bank pri budovani ich

uverovych portfolii.

Vyssie uvedeny prehl’ad literatury sa venuje vSeobecnému pristupu k modelovaniu a
zatazovym testom finanéného, respektive bankového sektora. V prvej kapitole sme priblizili
problematiku vyznamu a dolezitosti stresového testovania, ktoré v Coraz viacsej miere ziskava na
dolezitosti ako jeden zprimarnych nastrojov vyuzivanych pri finanénom rozhodovani
a planovani bankovych institcii. Stresové testovanie taktiez formuje jeden z najddlezitejSich
a najdynamickejSie sa vyvijajucich smerov v ramci bankovej reguldcie a dohladu. InStitucie
bankovej reguldcie na celom svete vykondvaju v pravidelnych intervaloch sériu zatazovych
testov, prostrednictvom ktorych posudzuji finanéné zdravie tak jednotlivych bankovych
indtitacii, ako aj finan¢né¢ho systému ako celku. Poslanim stresového testovania je odhalit’
a proaktivne reagovat’ na mozné ohrozenia plynuce z nerovnovéah ¢i uz na urovni jednotlivych

bankovych institacii, alebo na Grovni celého finanéného systému.

V nasledujucej casti prace sa zameriame na teoretické vymedzenie ekonometrického
modelu, ktorého ciel'om je predpovedat’ mieru zlyhania ekonomickych subjektov v jednotlivych
sektoroch slovenskej ekonomiky. Pri konstrukcii modelu aj vybere modelovych premennych,
primarne vychadzame z prac Virolainena (2004) a Misinu (2006). Modelovy ramec rozsirujeme
0 alternativne pristupy k modelovaniu mier zlyhania v jednotlivych odvetviach slovenskej

ekonomiky s vyuzitim aparatov SUR a PMG.
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Pouzitie zvoleného modelového aparatu (modely SUR a PMG) umozZiiuje nad ramec
linearneho odhadu pomocou OLS pocitat v SUR s korelovanymi ndhodnymi chybami
V jednotlivych rovniciach regresie. Odhad pomocou estimatora PMG zas umoziuje zachovat’
jeden systém v panelovej Struktire s potrebnou davkou pruznosti pre kazdy sektor a zaroven
zachovat vzt'ah dlhodobej rovnovahy premennych. Predpoklad korelacie nahodnych chyb v SUR
je opodstatneny vzhladom na fakt, Ze existuje relativne silnd zavislost medzi jednotlivymi
odvetviami v ramci slovenského korporatneho sektora. Vzajomny vztah tychto premennych sa
vSak nemusi tykat’ iba ich kratkodobého, ale aj dlhodobého vyvoja. Eventualny dlhodoby vztah
skimanych premennych overime prave tak, ak ich umoznime modelovat ako spolocne sa

vyvijajuci systém v dlhodobej zlozke modelu ARDL pristupu (PMG estimator).

2. Teoreticky model

Teoreticky model vychadza z postulatov vSeobecnej ekonomickej tedrie, ktord sa zaobera
meranim kreditného rizika vo forme ocakéavanej a neoCakdvanej straty bankového portfolia.
Meranie ocakavanej a neoakavanej straty reprezentuje zakladny nastroj tak pre bankové
institucie, ako aj pre regulatorov na riadenie Uverového portfdlia z pohl'adu podstupovaného

rizika.

Koncept ocakavanej a neoCakavanej straty a ich kvantifikacia v ramci stresového scenara
nespada priamo do rozsahu tejto dizertacnej prace, avSak je kl'icovy z pohladu pochopenia
SirSieho vplyvu stresového testovania a modelovania miery zlyhania ekonomickych subjektov.
Koncept neoCakavanej straty predstavuje zékladny stavebny kamen rizikového manaZmentu
bankového portfolia, ako aj rizikovo orientovaného ocefiovania finanénych nastrojov.
Zadefinovanim zakladnej dynamiky fungovania vypoctu neocakavanej straty v kontexte
pravdepodobnosti zlyhania (PD) ekonomickych subjektov zaroven pripravujeme priestor na
budici vyskum nadvézujuci na vysledky tejto dizertacnej prace ¢i uz v oblasti kvantifikacie
neocakéavanej straty, kapitdlovej primeranosti, alebo cenovych stratégii finanénych produktov

V Case ekonomickej recesie.

Princip o¢akavanej straty (Expected LosS) je zaloZzeny na merani priemernej vysky straty

z dovodu zlyhania alebo zhorSenia kreditnej kvality averového dlznika, ktora by mala do znacnej
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miery odzrkadl'ovat’ tvorbu opravnych poloZiek bankového portfolia. O¢akavanu stratu je mozné

vypocitat’ takto:

Ocakavana strata = PD X LGD X EAD @

kde:
PD je pravdepodobnost’ zlyhania,
LGD predstavuje stratu v pripade zlyhania (Loss Given Default) v danom odvetvi, ktora
je vypocitana ako 1- RR, kde RR (Recovery Rate) je miera vymoziteI'nosti Giverovej
pohladavky v pripade, ze d6jde k zlyhaniu kreditnej protistrany,

EAD predstavuje expoziciu v ¢ase zlyhania.

Zatial' ¢o oCakdvand strata predstavuje strednii hodnotu rozdelenia strat, neoakavana
strata sa zameriava na odhadovanie extrémnych strdt vo chvoste rozdelenia. Princip
neocCakavanej straty je zalozeny na odhadovani vysky celkovej straty, ktord nebude prekrocena

s ur¢itou mierou pravdepodobnosti.

Existuje niekolko sposobov, ako odhadnut’ neoCakavanu stratu. Relativne roz$irenou
metodou su portfoliové modely zaloZzené na Monte Carlo simulacidch. Tieto modely vzhl'adom
na ich komplexnost’ a naro¢nost’ implementacie vo vacsine pripadov pouzivaju vel'ké bankové
intiticie v ramci vnitorného riadenia rizika, pripadne vypocétu ekonomického kapitalu v ramci

Piliera Il.

Najpouzivanejsi pristup, ktory tvori taktiez zéklad regulativneho vypoctu poziadavky na
kreditné riziko, predstavuje ASRF model odvodeny od pristupov Mertona (1974) a Vasicka
(2002). Metodika vypocétu neocakavanej straty je odvodena z priemernej pravdepodobnosti
zlyhania PD, ktora je v modeli transformovana na podmienent pravdepodobnost’ zlyhania. Podl'a
Mertonovho modelu dlznici zlyhavaju, ak nem6Zzu uplne splnit’ svoje zavazky v stanovenom
c¢asovom horizonte (napriklad jeden rok), pretoze hodnota ich aktiv je nizSia ako hodnota dlhu.
Merton modeloval hodnotu aktiv, respektive majetku dlznika ako premennt, ktorej hodnota sa
moze v priebehu Casu menit, pricom hodnota majetku dlznika predstavuje normalne rozdelena

nahodnu premennu.
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Vasicek ukazal, ze Mertonov model modze byt za urcitych podmienok prirodzene
rozSireny na Specificky model uverového portfolia ASRF. Bertc do tvahy prace Mertona
a Vasicka sa Bazilejsky vybor rozhodol prijat predpoklady normalneho rozdelenia pre

systematické a Specifické rizikové faktory a sformuloval vypocet neocakavane;j straty nasledujtci

spdsobom:
R \~05
Neotakavana strata = EAD x LGD x N((1 —R)™*° x G(PD) + (ﬁ) X
G(0,999)) — PD X LGD x (1—1,5x b(PD))'1 X (14 (M —2,5) x b(PD) (2)
kde:

N je standardné normalne rozdelenie,

G predstavuje inverzni funkciu standardného normalneho rozdelenia,

R je korelacia aktiv,

M predstavuje maturitu?,

PD je pravdepodobnost’ zlyhania,

LGD predstavuje stratu v pripade zlyhania (Loss Given Default) v danom odvetvi, ktord
je vypocitana ako 1- RR, kde RR (Recovery Rate) je miera vymoziteI'nosti Gverovej
pohladavky v pripade, Ze dojde k zlyhaniu kreditnej protistrany,

EAD predstavuje expoziciu v Case zlyhania.

V dizertacnej praci sa primarne zaoberame modelovanim a predikciou pravdepodobnosti
zlyhania, ktord predstavuje najdoleZitej$i a najkomplexnejsi prvok vo vypocte tak ocakéavane;,
ako aj neocCakavanej straty. Modelovanim straty v pripade zlyhania (LGD) a expozicie v Case
zlyhania (EAD) sa vzh'adom na primarne zameranie prace venujeme len okrajovo v podkapitole
2.2, respektive 2.3. Vyznam PD je eSte omnoho vyraznejsi Vv pripade korporatneho portfélia, kde

je vo vicsine pripadov hodnota LGD stanovena regulatorom vo vyske 45 %.

2.1. Modelovanie miery zlyhania (PD)

Podrl'a Virolainena (2004) je odhad pravdepodobnosti zlyhania jednym zo zakladnych modelov

kreditného rizika, ktory viaze makroekonomické faktory a miery zlyhania v jednotlivych

Lvzorec (1 — 1,5 x b(PD)) ™" X (1 + (M — 2,5) X b(PD) predstavuje tipravu maturity
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sektoroch ekonomiky.? Jeho cielom je odhadnut parametre modelu a na ich zéklade nasledne
simulovat’ vyvoj miery zlyhania v ¢ase generovanim makroekonomickych Sokov do systému. Na
zéklade tychto modelovanych mier zlyhania je potom mozné ziskat odhady ocakdvanej a

neocakavanej straty tiverového portfolia.

Pri vypocte empirickych mier zlyhania postupujeme podla Wilsona (1997) s vyuzitim
tranzitivnej matice pravdepodobnosti, kde sektorové miery zlyhania p; j su vypocitane ako

objem zlyhanych nesplatenych uverovych pohladavok &; Vv porovnani s objemom vsetkych

poskytnutych tverov S; v dannom sektore j a Case t.

n 13 23
_ Xj=1 607 + 8¢5

3
ST+ )

Dt,j
Bezne zauzivanou praxou je modelovat pravdepodobnost’ zlyhania ako binarnu
premennt reprezentujucu bankrot dlznika prostrednictvom modelov logistickej regresie, logit.
V nasej analyze vSak pouzivame empirické miery zlyhania vo forme spojitej premennej
spadajucej do intervalu [0,1]. Tieto dva koncepty mozu byt spojené prostrednictvom vyuZitia

logistickej funkénej formy:

t,j

1—p¢;
L(Pt,j) = ln( D t]> =Yt,j (4)

kde p;, je miera zlyhania v odvetvi j a Case t a y;, predstavuje makroekonomicky index za
odvetvie j a v Case t, ktorého parametre musia byt odhadnuté, pricom vysSia hodnota
makroekonomického indexu implikuje lepSi stav ekonomiky s nizSou mierou zlyhani p;; a

naopak.

Néasledne sa predpokladd, Ze logisticky transformovana miera zlyhania
(makroekonomicky index) je determinovand suborom exogénnych makroekonomickych

ukazovatel'ov:

Yie = Bjo+ BjiXie+ Bj2Xar+ ot BjnXne t+ Uit (5)

2 Autor povodne vychadza z diel Wilsona (1997a, 1997b)
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kde Bj predstavuje set regresnych koeficientov, ktoré maja byt odhadnuté pre kazdé j odvetvie,
xit(i=1, 2,..., n) predstavuje subor vysvetl'ujucich makroekonomickych indikatorov (napriklad
HDP, nezamestnanost’ atd’.), vjt je nahodna chyba, o ktorej sa predpoklada, Ze je nezavisla a

identicky normélne rozdelena.

Rovnice (1) a (3) tvoria spolu viacfaktorovy model pre determinovanie jednotlivych
odvetvovych  mier  zlyhania.  Komponent systematického rizika je  zachyteny
makroekonomickymi premennymi, priGom prvok Specifického rizika je zohladneny
prostrednictvom nédhodnych chyb vjt. Individualne funkcie mozu byt samostatne odhadnuté pre
kazdé odvetvie zvlast, priCom vysvetlujuce premenné sa medzi jednotlivymi odvetviami mozu

1i8it’.
2.1.1. OLS model

Vzijomny vzt'ah medzi mierou kreditného rizika a makroprostredim odhadujeme pomocou troch
roznych pristupov. V prvom kroku vyuzivame jednoduchy pristup zalozeny na linedrnej regresii

odhadnutej pomocou metddy najmensich stvorcov (OLS):
yi=ai+ Bixi+ g (6)

kde y; predstavuje zavislii premennt reprezentujucu mieru zlyhania vo forme ekonomického
indexu a x; je reprezentantom zavislej premennej makroprostredia. Vysledkom linearnej regresie
je odhad agregatnych a sektorovo Specifickych regresnych rovnic, ktoré nam umoziuji pochopit’
zakladnt dynamiku a zavislosti medzi skimanymi premennymi a zaroven tvoria zaklad pre

metodologické zlepsenia modelu s vyuzitim zlozitejSich modelovacich ramcov.

Vzhl'adom na to, ze skimame sektorovo zavislé miery zlyhania, je namieste ocakavat
istu mieru korelacie medzi zlyhaniami v ramci skimanych odvetvi ekonomiky. Tento predpoklad
vytvara idealne podmienky pre konstrukciu zdanlivo nezavislého regresného modelu (Seemingly

Unrelated Regression, SUR).

2.1.2. SUR model

V ekonometrii Seemingly Unrelated Regression (SUR) model, ktory navrhol Arnold

Zellner v roku 1962, predstavuje zovSeobecnenie linearneho regresného modelu, ktory sa sklada
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z viacerych regresnych rovnic, z ktorych ma kazda svoju vlastna zavisla endogénnu premennu
aset roznych nezavislych exogénnych premennych, pricom sa predpokladd, Ze medzi
endogénnymi premennymi existuje uzky vztah. Kazda z tychto rovnic méze byt odhadnutd
samostatne napriklad s vyuzitim metdédy najmensich Stvorcov (OLS). Prinos SUR modelu
spo¢iva vtom, Ze ndhodné chyby tychto OLS rovnic su navzdjom korelované a prave
zohl'adnenie tejto korelacie prispieva k efektivnej$im odhadom parametrov modelu, ako je to pri
jednoduchej OLS linearnej regresii. V pripade, ze by spominana korelacia neexistovala, vysledky

SUR modelu by boli identické ako vysledky OLS.

Vychadzajuc z predpokladu, Ze ocakdvame uzky vztah medzi mierami zlyhania
V jednotlivych sektoroch ekonomiky, sme sa rozhodli overit tento predpoklad prave

prostrednictvom konstrukcie SUR modelu:
n
Vi = ZXtijBij + & (7)
j=1

kde y;; je vektor vypocitanych mier zlyhania pre jednotlivé sektory ekonomiky (kde i
predstavuje sektor), X;; je vysvetlujica premenna Specifickd pre sektor j (HDP, kratkodobé

urokova miera, rizikova prémia, pomer dlhu atd’.).

2.1.3. DOLS a FMOLS

RieSenim pre modelovanie viacerych sektorov, tak aby sme pocitali so sériovou korelaciou
a endogenitou vysvetlujucich premennych, je zakomponovanie dynamickych a/alebo panelovych
prvkov do linearnej regresie, tzv. DOLS (panelového dynamického OLS), respektive FMOLS
(plne modifikovaného OLS)®. V takomto pripade na mieste zavislej premennej vystupuje
panelova (a vnaSom pripade sektorovda) premenna miery zlyhania a x; je vektor
makroekonomickych vysvetlujicich premennych, pricom f; je kointegracny parameter prvého

radu, ktory vyjadruje sklon pre jednotlivé sektory.

Yie = @ + Bixie + VeZe + Ui

Xit = Xjt—1 t Vit (8)

3 Pedroni (2000)
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Estimator DOLS ma vd’aka zakomponovanému kointegracnému parametru lepsie vysledky a
odhad byva efektivnejs$i ako bezna linedrna regresia, je akymsi medzikrokom k modelom typu
(V) ECM ariesi krizovu korelaciu alternativnym sposobom k SUR. Z tohto dévodu by mohol

mat’ tento pristup SVoje miesto v nasej analyze.

Tento pristup totiz pocita s dlhodobym vztahom premennych, ako aj sendogenitou
regresorov, ktoré mozu byt integrované ¢i kointegrované. Dolezitym obmedzenim vsak je, Ze
pristup vyzaduje, aby vSetky premenné boli integrované radu I (1), ¢o sa pri testovani nasich
udajov nepotvrdi. TieZ nezahffia moznu kauzalitu medzi premennymi, ktord je v nizSie opisanom
modeli PMG oSetrend modelovanim oneskoreni. Z tohto dovodu budeme d’alej v praci narabat’
iba s modelom PMG, ktory tieto vlastnosti potrebné na analyzu zavislosti kreditného rizika od

makropremennych potrebuje nutne vyuZit.

2.1.4. Pristup na baze ARDL

Jednym zo zékladnych predpokladov SUR modelu je stacionarita ¢asovych radov, ¢o vSak
nemusi byt nevyhnutne pravidlo, ked’ st do modelovania zahrnuté makroekonomické premenné.
Predpoklad stacionarity je mozné obist’ pouZzitim autoregresnych modelov korekcie chyby
(napriklad model ARDL), ktoré umoziuju pouzite tak stacionarnych, ako aj nestacionarnych, aj

ked’ kointegrovanych asovych radov*.

Model z rodiny ARDL ma vyhodu v tom, Ze pomocou neho dokaZzeme modelovat’ vSetky
sektory spolu v jednom systéme s heterogénnymi panelmi, kde zaroven nie je nutné splnit’
podmienku stacionarity vietkych vysvetlujicich premennych.® Staci, ak vieme, Ze zavisla
premennd nie je integrovand vysSieho radu ako vysvetlujica premennd, s ktorou vytvori
dlhodoby vztah v premaramtrizovanom vztahu modelu Pooled Mean Group Estimator (PMG),
ktory navrhli Peasaran, Shin a Smith (1999). V literatire je mozné najst' cely rad vyhod
plyntcich z pouzitia PMG pristupu, ktory umoziuje pohodlne rozliSovat' medzi dlhodobymi a
kratkodobymi komponentmi Vramci jedného systému. Model umoziuje stanovit dlhodoby

vztah medzi jednotlivymi sektorovymi a agregovanymi premennymi, priCcom prvé diferencie

4 Uplny zoznam predpokladov je mozné najst’ v Pesaran, Shin and Smith (2001).

5 Pesaran a Shin (1999) ukazali, ze vysledné odhady dlhodobych vztahov z ARDL modelu st konzistentné
a asymptoticky normdlne rozdelené bez ohladu na to, ¢i vysvetlujucimi premennymi s stacionarne alebo
nestacionarne I (1) procesy.
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exogénnych Casovych radov predstavuju kratkodobé Soky, ktoré vychyluji systém z jeho
dlhodobého rovnovazneho stavu. PMG pristup taktiez obsahuje dynamicky komponent vo forme

moznosti pouzitia lead a lag premennych.

Pri konstrukcii modelu vychadzame z ARDL(1,p,q) Specifikacie:
p q
Yt =C0+Clt+zfpi}’t—i+Zﬁ’ixt—i+ut ©)
i=1 i=0

kde cy + c;t predstavuje konStantu a trend, Z?ﬂ @; Vi—; subor endogénnych premennych

v oneskorenej Strukture (lag) a X7_, B'; x;_; predstavuje subor exogénnych premennych. Pesaran

et al. (1999) reparametrizovali model do jeho Pooled Meang Group Estimator (PMG) podoby,

ktoru je mozné zapisat’ nasledujicim sposobom,;
p
Aye; = 0o;i + Ti(Vei-1 — O1¢Te-1 — 02¢Sie-1) + Z Qi DX +uy (10)
i=0
kde y;; reprezentuje makroekonomicky index, ktory v modeli spajame prostrednictvom
chybového korekéného ¢lena s agregovanou urokovou sadzbou 7,_; aukazovatelom
ekonomického sentimentu (ukazovatel vykonu ekonomiky) S;_;. Takto navrhnuty systém ma
schopnost’ zachovat sklon priamky, ktory je Specificky pre dany sektor ekonomiky v rdmci
dlhodobého vztahu (long-run). Vektor exogénnych premennych Y©_ ¢, AX, ; predstavuje
kratkodoby pohyb (short-run) okolo dlhodobého rovnovézneho stavu na trovni jednotlivych

odvetvi.

PMG estimator je odhadnuty prostrednictvom metédy maximaélnej pravdepodobnosti
(maximum likelihood), ktora umoziuje, aby sa koeficienty kratkodobych ¢lenov, ako aj volatilita
chybového clena, 1i8ili medzi jednotlivymi odvetviami. Predpokladame, ze vSetky Casové rady
prepojené prostrednictvom dlhodobého vzt'ahu st procesy integrované rovnakého radu, priCom

rezidudlny ¢len u, je staciondrny.

2.2. Modelovanie straty v pripade zlyhania (LGD)
Modelovanie LGD v porovnani s modelovanim miery zlyhania do znafnej miery zaostéva.

Vicsina pristupov, ktoré st uvaddzané v literatare, uvazuje s LGD ako s konStantou. Napriklad
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Virolainen (2004) v praci stanovil hodnotu LGD ako konstantu rovnu hodnote 0,5. Pri pohl'ade
na realnu ekonomiku je vsSak zrejmé, ze LGD sa meni so zmenou ekonomického cyklu, a to
najmé vplyvom zmeny hodnoty zabezpecenia uverovych pohl'adavok, ked’ bankové institucie nie
st v pripade zlyhania klientov schopné realizovat’ kolateral v o¢akéavanej vyske, o prehlbuje ich

stratu v pripade zlyhania klienta.

Zaujimavy a relativne jednoduchy sposob, ako pristapit’ k odhadu parametra LGD,
ponuka Wong a kol. (2008), ked’ autori predpokladaju, ze hodnota LGD sa meni v zavislosti od
cien nehnutelnosti, ktoré predstavuju najdolezitejSiu zaruku pri uverovani ekonomickych
subjektov. Ceny nehnutel'nosti tak maju priamy vplyv na to, kol’ko penazi dokazu banky vymoct
v pripade, ze d6jde k zlyhaniu Gverového dlznika. Autori v roku 2006 nastavili hodnotu LGD na
0,5, priCom jeho hodnota v roku 2008 je modelovand prostrednictvom inverzne proporcionalnej

zmeny v hodnote indexu cien nehnutel'nosti (PI).

Ply00801 — Pl200601

LGD2008Q1 = 0,5 - 0,5 X (11)

Pl00601

Daldi z moznych pristupov pre odhad LGD je mozné najst v publikacii autorov
Jokivuolle a kol. (2009), ktori nahradili konstantu LGD roénym odhadom, ktory je definovany
ako funkcia ekonomického cyklu. Inymi slovami, LGD je pre vSetky zlyhané uvery v danom
roku rovnaké, avSak moézZe sa menit medzi jednotlivymi rokmi v zavislosti od vyvoja

ekonomického cyklu.

Dolezitym konceptom v tejto oblasti je tiez systémové riziko, tzv. SRISK, koncept, ktory
zaviedol R. Engle. V jeho nedavnej praci Brownlees a Engle (2017) zavadza mieru systémového
rizika, ktord predstavuje celkovy objem kapitalu, ktory by vlada musela poskytniit’ na bail-out
finanéného systému v pripade krizy. Mieru SRISK je mozné charakterizovat' ako funkciu
velkosti firmy, jej financnej paky a ofakavanej straty na hodnote majetku firmy v pripade
prepadu trhu, pricom sa vychadza z bilancie individualnych spolo¢nosti. Takto vypocitanii mieru
SRISK odhadli autori na udajoch finanénych spolo¢nosti v USA a od jej publikacie slazi ako

indikator pri monitorovani finanéného systému ako celku.
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2.3. Modelovanie uverovej expozicie (EAD)
Tretim komponentom modelu na vypocet ocakévanej a neo¢akavanej straty je expozicia v ramci
jednotlivych  odvetvi ekonomiky. Tato informécia je potrebnd na skonStruovanie
reprezentativneho portfolia, ktoré by dostatoCne vystihovalo charakter bankového sektora
v danej krajine. V pripade, ze ide iba o sivahové polozky, definicia expozicie je jednoducha a
moze byt brana ako Gétovna hodnota Giverov jednotlivych institicii alebo odvetvia ekonomiky.
V pripade podstivahovych poloziek je situdcia omnoho komplikovanejsia, pretoze nie vzdy musi
byt jasné, kde presne lezi zdroj kreditného rizika. Literatira zaoberajica sa stresovym

testovanim vo v§eobecnosti uvazuje len o suvahovych polozkach.

V prvej kapitole prace sme zadefinovali problematiku pristupu k modelovaniu a
zatazovym testom finanéného, respektive bankového sektora. Nasledne sme sa v druhej kapitole
zamerali na teoretick¢é vymedzenie ekonometrického modelu, prostrednictvom ktorého budeme

predpovedat’ pravdepodobnost’ zlyhania v jednotlivych sektoroch slovenskej ekonomiky.

Pri konStrukciu ekonometrického modelu sme navrhli postupovat’ podla troch
teoretickych pristupov zahfiajucich OLS linearnu regresiu a SUR a PMG modely. Je namieste
znova zopakovat, ze vysledky linearnej regresie sluzia na primdrne pochopenie zakladnej
dynamiky a zavislosti medzi skimanymi premennymi a zaroven tvoria zaklad pre metodologické

zlepSenia modelu s vyuzitim zloZitejSich modelovacich ramcov SUR a PMG.

V nasledujtcej Casti prace sa budeme venovat' detailnej analyze ¢asovych radov mier
zlyhania v jednotlivych sektoroch slovenskej ekonomiky, ako aj vybranych makroekonomickych

ukazovatelov.
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3. Graficka a Statisticka analyza adajov

V tejto cCasti prace sa zameriavame na podrobnt analyzu vybranych ¢asovych radov. Modelové
premenné boli zvolené v sulade so vSeobecnou ekonomickou tedriou a reprezentuju nase
ocakavania vztahov medzi mierou zlyhania ako vysvetlovanou endogénnou premennou a
makroekonomickymi ukazovatelmi ako vysvetl'ujicimi exogénnymi premennymi. Analyza sa
sklada z grafickej Casti a pokrocilych Statistickych postupov, ktoré zahfiiaju testy stacionarity a

kointegracie.

Primarnym cielom analyzy je na jednej strane spoznat a pochopit’ charakteristiky
Casovych radov, ¢o bude prinosné pri hodnoteni a interpretacii vysledkov modelu. Na druhej
strane je naSou ulohou posudit’, ¢i je dana premenna vhodna na zahrnutie do modelu, pripadne

aké rizikd moézu byt’ spojené so zahrnutim premennej do modelovania.

Analyza je zalozend na Stvrtro¢nych udajoch, ktoré pokryvaji obdobie medzi 2000Q1 a
2016Q1 (t. j. 65 pozorovani). Data reprezentujuce makroprostredie s verejne dostupné a boli
ziskané z EUROSTATU. Sektorové a agregované miery zlyhania (pravdepodobnosti zlyhania)

zostavuje Narodna banka Slovenska.

3.1. Analyza casovych radov miery zlyhania v jednotlivych

odvetviach ekonomiky

Nasledujuce grafy zobrazuji vyvoj miery zlyhania za jednotlivé odvetvia ekonomiky na
kvartalnej baze v obdobi od Q1/2000 do Q1/2016. Zdrojom dat je Narodna banka Slovenska,
priCom miera zlyhania je vyratand podla vzorca (3) ako pomer poctu zlyhanych subjektov

k celkovému poctu subjektov v danom odvetvi a Case.

Z vyvoja ¢asovych radov je mozné odpozorovat’ zvySenu volatilitu so znacnym narastom
zlyhani na zaciatku sledovaného obdobia, ako aj v obdobi finan¢nej krizy. Pociato¢né vysoké
hodnoty miery zlyhania m6Zzu byt v znac¢nej miere sposobené krizou slovenského bankového
sektora, ked’ vlada Slovenskej republiky musela rekapitalizovat’ najvacsie bankové institiicie
s cielom ozdravenia ich portfolii. Podobne prudky narast bolo tiez mozné pozorovat’ zaciatkom

roku 2006.
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Tento jav mozeme prisudit’ jednorazovému odpisu velkej Casti tverovych pohladavok

najmd v sektoroch stavebnictva a obchodu, ¢o bolo sposobené prijatim nového zakona

0 konkurze, ktory nadobudol uc¢innost v roku 2006. Pre nasu analyzu je vSak omnoho

zaujimavejsi vyvoj pocas obdobia financ¢nej krizy, ked’ o¢akavame znacnu korelaciu so Sokmi

V makroprostredi.

Pri skiimani vyvoja ¢asovych radov je mozné odpozorovat zjavnu korelaciu medzi

zlyhaniami v jednotlivych odvetviach. Vynimky v tomto pripade tvoria odvetvia nehnutelnosti,

utility a verejny sektor, ktorych vyvoj zostdva relativne nemenny, bez vyraznejSich fluktudcii

pocas celého sledovaného obdobia.

Nasledujuca tabul'ka zobrazuje zakladné opisné Statistiky ¢asovych radov miery zlyhania

v jednotlivych odvetviach.

Tabul'ka 3: Deskriptivna Statistika ¢asovych radov miery zlyhania

Odvetive Min. 1. Kv.

Polnohospodarstvo  0,13%  0,65%
Tazobny 0,00%  0,00%
Potravinarsky 0,25% 0,77%
Textilny 0,00% 0,57%
Drevarsky 0,00%  0,93%
Chemicky 0,00% 0,35%
Vyroba materidlov 0,00%  0,56%
Elektrotechnicky 0,00%  0,00%
Strojarsky 0,00%  0,45%
Utility 0,00%  0,00%
Stavebnictvo 0,00% 0,94%
Obchod 0,33%  0,85%
Doprava 0,00% 0,69%
Telekomunikacie 0,00% 0,50%
Rekredcia 0,00% 0,84%
Nehnutelnosti 0,00%  0,09%
Verejny 0,00% 0,81%
Sluzby 0,00%  0,07%

Median

1,06%
0,00%
1,17%
0,96%
1,45%
0,71%
0,97%
0,63%
1,00%
0,18%
1,58%
1,13%
1,11%
0,80%
1,39%
0,14%
0,97%
0,18%

1,44%
0,38%
1,35%
1,24%
1,60%
1,05%
1,08%
0,89%
1,44%
0,62%
1,57%
1,26%
1,35%
1,07%
1,46%
0,18%
1,14%
0,19%

Priemer | 3. Kv.

1,53%
0,00%
1,63%
1,72%
2,13%
1,21%
1,64%
1,09%
1,67%
0,64%
2,03%
1,55%
1,75%
1,26%
1,87%
0,21%
1,41%
0,29%

Max.

11,17%
10,00%
7,46%
7,64%
8,67%
5,76%
2,5%%
4,84%
12,8%%
15,15%
6,77%
4,03%
6,61%
7,26%
4,70%
0,87%
4,58%
0,75%

Prame: Vlastné spracovanie na zéklade udajov NBS
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Z opisnej Statistiky vyplyva, Ze najvacsia priemerna (medidnova) hodnota miery zlyhania
bola zaznamenana v drevarskom a stavebnickom odvetvi, pricom, naopak, najmensie hodnoty

boli vo verejnom a v tazobnom odvetvi, ako aj pri nehnutel'nostiach.

Napriek tomu sme mali kdispozicii data na urovni NACE segmentov, na ucely
prehladnosti  arobustnosti analyzy sme ich agregovali do 6 hlavnych sektorov:

pol'nohospodarstvo, vyroba, Stavebnictvo, obchod, obchodné sluzby, verejné sluzby.

Graf 3: Agregatne a sektorové miery zlyhania
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS

Pri dokladnejSej analyze sektorovych mier zlyhania sme dospeli k zaveru, ze Uidaje pre
pol'nohospodarsky sektor obsahuju relativne vela Sumu a udaje pre verejné sluzby su
z koncepénych dévodov nespolahlivé.® Vzhladom na to sme sa rozhodli dalej pracovat iba
S hlavnymi $tyrmi odvetviami hospodarstva, ato vyroba, Stavebnictvo, obchod a sluzby

v suikromnom sektore, ktoré zobrazujeme prostrednictvom grafu 3.

6 Dévody zlyhania uverovych dlznikov vo verejnom sektore sa lisia od dovodov v sikromnom sektore, o sa odraza
v nestalosti a nadmernej volatilite miery zlyhania v ramci tychto sektorov.
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Graf 4: Finalne agregatne a sektorové miery zlyhania
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Graf 3 zobrazuje vyvoj odpozorovanych mier zlyhania tak pre agregatny sektor ako
celok, ako aj pre jednotlivé odvetvia. V stlade s oCakavaniami je na jednej strane mozné
pozorovat’ rychly ndrast poc¢tu zlyhanych uverov pred globalnou finanénou krizou v rokoch 2009
az 2010. Avsak podobne prudky narast taktieZ mozno pozorovat’ zaciatkom roku 2006. Tento jav
modzeme prisudit’ jednorazovému odpisu vel'kej Casti tiverovych pohl'adavok najmé v sektoroch
stavebnictva a obchodu, ¢o bolo spdsobené prijatim nového zakona o konkurze, ktory nadobudol

ucinnost’ v roku 2006.

Nové¢ pravne predpisy (§ 69 a 70 zékona ¢. 7/2005) rozsirili definiciu bankrotu o majetok
pouzity ako kolateral v uverovej zmluve. Zmena v zakone motivovala bankové institicie do
reklasifikacie nesplacanych uverov do korektnej kategorie zlyhanych uverov, zatial’ ¢o predtym

boli banky v zasade penalizované formou nutnosti drzania vyssich opravnych poloziek pri vel'mi
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nizkej pravdepodobnosti navratu finanénych prostriedkov. Vplyv tejto pravnej normy bol
Vv modeli zaznamenany prostrednictvom samostatnej fiktivnej premennej (DUMMY Legislativa)

priradenej v prvych dvoch Stvrtrokoch roku 2006.

Nasledujuca tabulka zobrazuje zakladné opisné Statistiky ¢asovych radov miery zlyhania
v jednotlivych odvetviach, z ktorej vyplyva, Ze najvic¢Sia medianova hodnota miery zlyhania
bola zaznamenana v sektore stavebnictva, pricom sektor sikromnych sluzieb vykazuje najnizsie

medidnové hodnoty zlyhani.

Tabul'ka 4: Deskriptivna Statistika finalnych ¢asovych radov miery zlyhania

Odvetive in. . Kv. Priemer | 3. Kv. Max.

Cely sektor 0,31% 0,69% 0,90% 1,03% 1,21% 3,95%
Vyroba 0,22% 0,83% 1,05% 1,22% 1,41% 5,33%
Stavebnictvo 0,01% 094% 1,58% 1,57% 2,03% 6,77%
Obchod 0,33% 0,85% 1,13% 1,26% 1,55% 4,03%
Sukromé sluzby 0,14% 0,52% 0,69% 0,75% 0,95% 2,07%

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS

3.2. Analyza exogénnych makroekonomickych ¢asovych radov
Moznost’ pouzit akykol'vek ekonometricky model zavisi od spravneho vyberu vysvetl'ujicich
premennych. S cielom vybrat’ vhodné premenné do modelu sme zobrali do Gvahy postulaty
vSeobecnej ekonomickej tedrie, ktoré sme podrobili testovaniu s vyuzitim relevantnych

Statistickych pristupov.

Z ukazovatelov reprezentujucich stav ekonomického prostredia sa vo vSeobecnosti za
najdolezitejSiu skupinu povazuju ukazovatele merajuce ekonomickt vykonnost. Graf 5

zobrazuje vyvoj Styroch alternativnych ukazovatel'ov vykonu hospodarstva.
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Graf 5: Makroekonomické premenné reprezentujice vykon hospodarstva

20 40
30
15
20
10
+—
C
Q
10 g
5 €
X %
3 ° 2
T . /7 V- 9
. v -10 €
¢ 9
L
_5 R
—— Rast HDP
-20
= == Produkénd medzera
-10 es++++ Pridand hodnota -30
Ekonomicky sentiment
-15 -40
N N N N N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o = = = = = = =
o = N w B Ul (o)) ~ (0%e] (o] o = N w > (O} (o))

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS

Viécsina autorov pri konStrukeii ekonometrickych modelov zvazuje HDP alebo premenné
odvodené od HDP, ako napriklad produkéna medzera, ktora bola vypocitana ako odchylka od
filtrovaného trendu HP redlneho rastu HDP s hodnotou ukazovatela A = 1600. V dizertacnej
praci sme Sa okrem tradi¢nych ukazovatel'ov taktiez zamerali na ukazovatel' ekonomického

sentimentu, a to najma z nasledujucich troch déovodov.

Po prvé, ¢asové rady HDP, pridanej hodnoty, ako aj produkénej medzery, sa vyznacuju
relativne malymi cyklickymi zmenami s vynimkou dramatického vyvoja v roku 2008. Indikator
ekonomického sentimentu sa javi byt cyklickejsi, ateda citlivejsi na zmeny hospodarskeho

prostredia.

Po druhé, indikator sentimentu patri do skupiny tzv. ukazovatel'ov s nulovym stctom

(zero sum measure) podobne ako produkéna medzera, priCom casovy rad nie je ovplyvneny
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extrémne vysokymi hodnotami pred krizou s naslednym extrémnym prepadom v prvom roku
krizy, tak ako je to v pripade produkénej medzery. NavySe, oproti produkénej medzere ma

vyhodu v tom, Ze sentiment je merany v danom ¢ase a nasledne sa uz nereviduje.

Po tretie, prieskumy hospodarskeho sentimentu st povazované za dobry odhad budticich
udajov o ekonomickej vykonnosti. Ide o takzvany predstihovy ukazovatel, relativne dobre
opisujuci buduci ekonomicky vyvoj. Dobrii vypovedna schopnost’ predstihovych ukazovatel'ov
potvrdzuja rézni autori (napriklad Gayer, 2006, Castle a kol., 2013). No na druhej strane existuja
aj autori vyzyvajuci na opatrnost’, a to najma pri praci s predstihovymi ukazovatel'mi v strednej
a vychodnej Eurdpe (Silgoner, 2007) alebo v sektorovom c¢leneni (Martinakova a Kapounek,
2013). Ztohto dovodu v praci pouzivame ako testy robustnosti vzdy aj iné ukazovatele

ekonomickej vykonnosti.

Ukazovatel' zalozeny na baze prieskumov moéze byt taktiez lepSim reprezentantom
odzrkadlujicim situaciu v podnikovom sektore v porovnani so Statistickym konceptom HDP.
Vzhl'adom na to, ze existuje objektivne oneskorenie medzi vyvojom ekonomického prostredia
a zlyhanim tverovych dlznikov, optimalnu dizku oneskorenia sme na zéklade testovania
stanovili na styri $tvrtroky. Tento predpoklad sme vyuzili pri Specifikacii OLS modelu. Je
dolezité poznamenat, Ze rast redlneho HDP a pridand hodnota st v modeli zahrnuté ako
medziro¢né zmeny. Indikator ekonomického sentimentu je vypocitany ako rozdiel absolutnych

hodndt v ramci jednoro¢ného horizontu.

Dalsie vysvetlujice premenné su relativne $tandardné. Kratkodobu trokovu sadzbu, na

ktor( je naviazana vacsina korporatnych tverov, reprezentuje 3-mesaény Euribor.

V modeli pouzivame medzirocny rozdiel urokovych sadzieb, kedZe sa primarne
zameriavame na zachytenie zmeny v Urovni urokovych sadzieb anie na konzervativnost
monetarnej politiky vo vSeobecnosti. Z vyvoja urokovych sadzieb je mozné odpozorovat
jednoznacény trend ich poklesu, ktory je primarne sposobeny dlhodobo uvolnenou monetarnou
politikou centralnych bank. Podobne ako to bolo v pripade ukazovatel'ov vykonu ekonomiky,
testovali sme optimalnu dizku oneskorenia pre OLS $pecifikaciu, ktori sme stanovili na dva

Stvrtroky.
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Graf 6: Kratkodobé tirokové sadzby Euribor
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Pramen: Eurostat

S cielom zachytit’ rizikovy faktor, ktorému st vo vSeobecnosti vystavené ekonomickée
subjekty posobiace v Slovenskej republike, sme sa rozhodli zaradit do modelu medzi

vysvetl'ujuce premenné rizikovl prémiu.

Rizikova prémia je definovana ako rozpitie medzi dlhodobou tirokovou mierou (10-ro¢né
referencné Statne dlhopisy) Slovenska a Nemecka. Ukazovatel poskytuje informacie
0 dodato¢nom riziku, ktoré¢ investor podstupuje, ked sa rozhoduje medzi investiciou do
slovenskych, respektive nemeckych dlhopisov. V grafe 7 je velmi pekne vidiet' proces
konvergencie slovenskej ekonomiky, ked rizikova prémia dosahuje nizke hodnoty
v predkrizovom obdobi, ako aj na konci ¢asovych radov v roku 2016. Obdobie krizy je, naopak,
reprezentované relativne vyraznym narastom vnimania rizika spojeného s investiciami do

slovenskych dlhopisov.
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Graf 7: Rizikova prémia
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Pramen: OECD a NBS

Okrem kratkodobej sadzby, ktora zachytava nastaveniec menovej politiky a rizikovej
prirazky, ktord zachytdva rozdielnost’ investicnych prileZitosti v r6znych krajinach (pretoze
rizikova prémia moze reflektovat’ aj investiénu prilezitost’ napriklad z dovodov ekonomickej
konvergencie, nie nutne iba explicitného rizika), informaciu o ocakévaniach financ¢ného trhu

budeme zachytavat’ v sklone vynosovej krivky.

Sklon vynosovej krivky reflektuje o€akévania buduceho vyvoja inflacie, Grokovych
sadzieb ¢i ekonomického rastu Vv konkrétnej krajine. Strmsia krivka napoveda o vyhlade
silnejS§icho ekonomického rastu, vySSej inflacii a prostredi vysSich urokovych sadzieb
V budicnosti. Naopak, mensi sklon krivky napovedd o ocakavaniach tlmenej inflacie, slabSom
raste v buducnosti, ale aj napriklad 0 uvolnovani menovej politiky na dlh§om horizonte

napriklad pomocou nekonvencnych opatreni menovej politiky.
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Graf 8: Sklon vynosovej krivky (Slovensko)
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Pramen: Eurostat

Z grafu 8 je vidiet, ze sklon vynosovej krivky sa na Slovensku za poslednych 10 rokov
podstatne zmenil. Pred finan¢nou krizou bolo napriek vysokym kratkodobym sadzbam citit’, ze
rast moze byt v budicnosti obmedzeny. Krivka tak bola takmer plocha a sklon medzi 10-ro¢nou
a 3-mesacnou splatnost'ou takmer nulovy. Tesne po krize, ked’ zdkladné irokové sadzby klesli
k nule, boli dlhodobé ocakavania stale relativne vysoké, a preto bola krivka relativne strma. Od
roku 2015 vSak nakupy dlhopisov pod programom kvantitativneho uvol'fiovania stiahli dlhodobt
Cast’ krivky smerom nadol a opat’ bola relativne plocha so sklonom blizko nuly. Ocakavania,
ktoré z tychto procesov vyplyvaju, maju aj makroekonomicky charakter, a preto je s nimi nutne

potrebné pocitat’ ako s informaciou vysvetl'ujicou spravanie sa podnikového sektora.

Sklon vynosovej krivky bol do modelu zahrnuty ako diferencidl medzi 10-ro¢nym
vynosom Slovenskych Statnych dlhopisov a sadzbou penazného trhu Euribor so splatnostou

3 mesiace.
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Graf 9: Sklon vynosovej krivky (Slovensko) — format pre model
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Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov z Eurostatu

Pre zohl'adnenie zadlzenosti podnikového sektora pouzivame pomer hrubého firemného
dlhu k jeho pridanej hodnote. Z grafu 9 jasne vidiet’ silni korelaciu medzi mierou zadlZenia
jednotlivych sektorov a ekonomickou krizou, ked” podniky naprie¢ vsetkymi sektormi vyrazne
zvysili uroven svojho zadlZenia, ¢o v kombinacii s poklesom pridanej hodnoty vyustilo
do signifikantného rastu zadlzenosti v roku 2008. Najvyssi podiel zadlZzenosti bol pozorovany

evve

v pomere k jeho pridanej hodnote.

58



Graf 10: Miera zadlzenia
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Dovody prudkého rastu zadlZenosti Vv pociatoénom obdobi krizy nazorne zobrazuje

nasledujuci graf, kde je mozné vidiet', Ze prepad pridanej hodnoty je v relativne kratkom case

nasledovany prudkym narastom dlhu.
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Graf 11: Dekompozicia ukazovatel'a zadlZenia
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS

Legislativna zmena, ktord prispela k lepSiemu legislativnemu prostrediu upravujicemu
definiciu Uverového zlyhania korporatnych subjektov, je v modeli zahrnutd prostrednictvom

fiktivnej Strukturalnej premennej, tzv. DUMMY Legislativy.

Zhrnutie makroekonomickych premennych pouzitych v modeloch spolu s ich zakladnymi

opisnymi Statistikami je uvedené v tabulke 5.

Makroekonomické premenné st spravidla k dispozicii iba v agregovanom tvare. Tak je to
aj Vv pripade trokovych sadzieb a z nich odvodenych ukazovatelov arastu HDP. V principe
mame k dispozicii Stvrtroéné udaje od roku 2000 do polovice roka 2016. Na zaciatku obdobia
prevladalo este ekonomické prostredie vysokych urokovych sadzieb a v prvej polovici obdobia

(pred krizou) aj relativne robustného rastu.
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Tabul'ka 5: Deskriptivna Statistika finadlnych c¢asovych radov makroprostredia

Rast HDP -5,91 2,35 3,88 3,92 6,6 13,83
Produkéna medzera -9,73 -0,53 0,30 -0,00 1,1 8,14
Urokova sadzba -0,10 0,98 3,22 3,49 5,57 9,96
Rizikova prémia 0,03 0,47 1,3 1,24 1,57 3,38
Sklon krivky -1,44 0,16 0,78 1,23 2,88 4,10
Makro Index 3,19 4,40 4,71 4,67 4,96 5,79
Sukromny dlh 0,64 0,74 0,82 0,80 0,87 1,00
Vyroba 0,39 0,56 1,00 0,90 1,9 1,49
Stavebnictvo 0,07 0,11 0,20 0,21 0,30 0,44
Obchod 0,87 1,27 1,97 1,82 2,31 2,78
Sluzby 0,13 0,48 1,32 1,33 2,14 2,55
Sentiment -34,37 -5,13 2,73 0,79 7,83 29,67
Vyroba -34,37 -6,03 1,00 0,42 8,70 29,23
Stavebnictvo -47,33 -2,33 5,67 3,78 12,00 30,33
Obchod -44,00 -5,33 2,33 0,57 8,33 27,67
Sluzby -42,33 -13,73 -5,00 -3,63 6,67 38,67
Pridana hodnota -7,30 2,8 3,81 3,92 5,93 13,5
Vyroba -23,39 2,21 11,41 9,69 15,87 42,69
Stavebnictvo -16,76 -7,18 1,58 3,96 14,24 42,47
Obchod -14,65 -2,86 1,96 2,19 6,52 21,48
Sluzby -16,45 -1,47 2,72 2,44 7,13 15,84

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS, Eurostatu a OECD

Jednym zo zékladnych predpokladov skiimanych pri stavbe ekonometrickych modelov je
predpoklad stacionarity ¢asovych radov. Pri modelovani nestacionarnych ¢asovych radov moze
dojst’ k problému falo$nej regresie (spurious regression), ktora skresl'uje $tatisticki vyznamnost’
modelu. Na testovanie stacionarity vyuzijeme dva pristupy — Augmented Dickey Fuller (ADF)
test a Phillips-Perron unit root test.
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3.3. Korelacna analyza

Korela¢na analyza skiima zakladné suvztaznosti medzi vyvojom jednotlivych ekonomickych
ukazovatel'ov v Case. Z pohladu modelovacicho procesu ide 0 velmi uzito¢ny nastroj na
pochopenie sily a smeru pésobenia vzajomnych vztahov tak medzi exogénnymi premennymi
navzajom, ako aj medzi exogénnymi a endogénnymi ¢lenmi. Tabulka 11 zobrazuje korelacie
medzi exogénnymi premennymi. V pripade nadmerne silnych zavislosti méze dochadzat
Kk problému multikolinearity, ktora sice neznizuje predikénti schopnost’ regresného modelu ako
takého, ale méze mat’ vplyv na interpretaciu vplyvu jednotlivych premennych.

Z korela¢nej analyzy nezédvislych premennych vo vSeobecnosti nepozorujeme extrémne
korelacie, ktoré by mohli naznacovat’” vyznamnu pritomnost’” multikolinearity. Relativne silna
prirodzenad koreladcia je pritomnd medzi jednotlivymi odvetvovymi ukazovatelmi rovnakého
charakteru ako ekonomicky sentiment ¢i miera zadlzenia. TaktieZ je mozné pozorovat relativne
silni  pozitivhu koreldciu medzi ukazovateImi vykonu hospodarstva, co je v sulade
s ocakdvaniami. Rast HDP je silne korelovany takmer So vSetkymi ukazovatel'mi, pricom
korelacia s odvetvovou mierou zadlZenia sa pohybuje na urovni 80 % V pripade sektora vyroby.

Korela¢na matica je uvedena v tabul’ke 6.
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Nasledujiica tabulka pontka pohl'ad na korelaciu miery zlyhania Vv jednotlivych
sektoroch, kde mozeme vidiet’ silné pozitivne zavislosti, ¢o je vzh'adom na uzku prepojenost’

slovenského korporatneho sektora v stilade s naSimi o¢akavaniami.

Tabul’ka 7: Korela¢na matica zavislych premennych

Premenna MZ cely sektor  |MZ vyroba MZ stavebnictvo |MZ obchod

MZ cely sektor | 100%

MZ wyroba | 81% N 100%

MZ stavebnictvo B 84% [ 50% I 100%

MZ obchod B 97% I 68% I 87% N 100%

MZ sluzby | 96% I 70% I 84% N 95% N 100%

Prameni: Vlastné spracovanie

Na zaklade vSeobecnych ocakavani, ako aj postuldtov ekonomickej teodrie, existuje
objektivny predpoklad oneskorenia medzi vyvojom ekonomického prostredia a zlyhanim
tiverovych dlznikov. Optimalna dizka oneskorenia je taktiez dolezita pri konstrukcii regresnych
modelov, ked zahrnutie vhodnych ¢asovych oneskoreni méze znaénym spdsobom prispiet’
k zvySeniu Statistickej vyznamnosti modelov. Pre overenie tohto vztahu sme vypracovali
korelacnu analyzu medzi mierami zlyhania a ukazovate'mi makroprostredia v Styroch ¢asovych

oneskoreniach (Styroch kvartaloch). Korelaéna matica je uvedena v tabul’ke 8.

Pri pohl'ade na vzt'ah medzi zavislymi a nezavislymi premennymi je nepochybné, ze
existujii relativne vyrazné korelacie so spravnymi znamienkami vo vSetkych skimanych
sektoroch. Taktiez je zjavné, Zze vo vSeobecnosti sila zavislosti rastie s casovym oneskorenim.
NajsilnejsSie  korelacie mozeme pozorovat v pripade rizikovej prémie, zadlZenosti a

ekonomického sentimentu.

Analyza Casovych radov ponukla relativne detailny pohlad vyvoj a charakteristiky
skimanych premennych, ¢o nam do znac¢nej miery pomdze pri konstrukcii ekonometrickych
modelov. Pri konstrukcii ekonometrického modelu je dolezité stanovit ocakavany smer
posobenia vysvetl'ujicich premennych na vysvetlované premenné. Znamienka regresnych
koeficientov exogénnych premennych by mali byt jasne interpretovatelné a v sulade

S postuldtmi vSeobecnej ekonomickej tedrie.
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3.4. Analyza stacionarity

Zakladnym predpokladom stacionarity ¢asového radu je vlastnost, Ze jeho strednd hodnota a
rozptyl st konsStantné v Case. V pripade modelovania nestaciondrnych ¢asovych radov by mohol
nastat’ problém tzv. faloSnej regresie (spurious regression), ktora sa prejavuje vysoko Statisticky
vyznamnymi koeficientmi aj napriek tomu, ze v skuto¢nosti medzi modelovanymi premennymi

neexistuje ziadny vztah.
3.4.1. Dickey Fuller Test

V Sstatistike a ekonometrii sa na testovanie stacionarity ¢asovych radov casto pouziva Dickey-
Fuller test, ktory pomocou konstrukcie autoregresného modelu overuje, ¢i ¢asovy rad obsahuje
jednotkovy koren (unit root). V pripade potvrdenia existencie jednotkového korena ¢asovy rad
nie je stacionarny a d’alej je nutné testovat’ diferencie Casového radu, pokial nie je prijaty
predpoklad o stacionarite. N-ta diferencia ¢asového radu sa oznacuje ako I(n) a v pripade, Ze je

staciondrna, je mozné hovorit’ o integracii n-tého radu.
Dickey-Fuller test vychadza z jednoduchého teoretického AR(1) modelu:
Ye = PYe-1 U (12)

kde y; je premenna, p je koeficient a u; je nahodna chyba, pricom testovana hypotéza vyzera
takto:

Ho: p =1 (Casovy rad obsahuje tzv. jednotkovy koret) oproti
Hi: p <1 (Casovy rad je stacionarny).
V praxi sa v§ak pouZiva regresia
Ayr = (p = Dye—1 +ur = 8yrq +ue (13)
takZe testovanie p = 1 je ekvivalentné testovaniu 6 = 0, pretoze 6 = p-1.

Dickey Fuller test moZno realizovat’ troma spdsobmi v zéavislosti od toho, ¢i je pouZity

zékladny model bez trendu aj bez konstanty:
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Ay; = 8yiq +u; (14)

¢1 model zahffa konStantu:

Ay, = ag+8y;q +u (15)

resp. ¢i model zahfia konStantu a linearny trend:

Ay, = o9+ ot + 0y, +u; (16)

Testovacia Statistika povodnych DF testov je definovana ako klasicka t-Statistika;

§

‘TG (17)

kde vyraz v menovateli je odhad smerodajnej odchylky parametra 6, ale ked’ze nulova
hypotéza predpoklada nestacionaritu, tato Statistika nema t-rozdelenie. Dickey a Fuller stanovili
kritické hodnoty rozdelenia tejto Statistiky, ktoré vSak platia iba v pripade, ked’ rad ndhodnych
poruch u; ma vlastnosti bieleho Sumu. Ak je u, autokorelované, test treba rozsirit ot
oneskorenych hodnét (lagov) zavislej premennej. Takyto test sa nazyva rozsireny DF test (ADF

test), ktory vyuZziva nasledujicu regresnt rovnicu,

T
Ayt = 6y, 4 + Z a; Ay + ug (18)

i=1

Regresia znova testuje parameter 6 pri rovnakych kritickych hodnotach ako predtym.
Otéazkou zostava, ako urcit’ lag t. V praxi sa pouzivaji dve moznosti — bud’ sa vychadza
z periodicity udajov, alebo sa na urcenie optimélneho t pouzije informacné kritérium. V pripade,
ze by bol pocet oneskorenych premennych v systéme nedostato¢ny, nedoslo by k odstraneniu

autokorelacie, pricom v pripade, zZe by bolo nahodnych ¢lenov privel'a, by sa znizila sila testu.

Na testovanie stacionarity sme pouzili Statisticky program Eviews 9 a upraveni verziu
Dickey-Fuller testu, Argumented Dickey-Fuller test, ktory v sebe zahfiia konStantu aj linearny
trend. Pocet lagov v regresii sa odvija od dizky &asového radu, kde parameter (1) = ((n-1)"(1/3)),
kde n predstavuje dizku ¢asového radu. Oneskorenie Vv testoch stacionarity sme volili na zaklade

Ng a Perron (1995), ktoré je v pouzivanom programe Standardnou vybavou.
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Vysledky ADF testu poukazuji na fakt, Ze véc¢Sina Casovych radov je vzhladom na
vysoku uroven p-hodnoty stacionarna pri pouziti Standardne zauzivanych hladin vyznamnosti.
Jedine sukromny dlh vykazuje vysoki mieru nestacionarity, je vSak stacionarny I(1) po
diferencovani, atak bude vstupovat’ do modelu vo forme prvej diferencie. Ostatné premenné
vykazujii omnoho robustnejSie vysledky, najmd v pripade ukazovatel'ov ekonomického
sentimentu aj pridanej hodnoty ¢i Euroriboru, ked’ ¢asové rady vykazuju stacionaritu vo vsetkych

oneskoreniach.

Tabul'ka 9: Vysledky ADF testu — meranie stacionarity

Zakladna forma Po diferencovani
premennd | tstat._ | p-hodnota |  tstat__ | p-hodnota
Rast HDP -2.681 0.083
Produkéna medzera -5.078 0.000
Urokova sadzba -2.232 0.026
Rizikova prémia -2.001 0.043
Sklon krivky -2.237 0.027
Makroindex -4.142 0.002
Miera zlyhania -2.123 0.033

Vyroba -1.726 0.080
Stavebnictvo -2.306 0.022
Obchod -1.849 0.062
Sluzby -1.836 0.064
Pridand hodnota -2.387 0.149
Vyroba -2.655 0.009
Stavebnictvo -2.260 0.024
Obchod -5.697 0.000
Sluzby -2.160 0.031
Sukromny dlh -1.302 0.623 -4.452 0.000
Vyroba -1.169 0.219 -8.360 0.000
Stavebnictvo -0.332 0.562 -6.797 0.000
Obchod 0.279 0.764 -10.876 0.000
Sluzby 0.760 0.876 -9.031 0.000
Sentiment -3.824 0.000
Vyroba -4.905 0.000
Stavebnictvo -2.612 0.010
Obchod -2.981 0.004
Sluzby -3.306 0.001

Pramen: Vlastné spracovanie
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3.4.2. Phillips-Perron Unit Root Test

Vzhladom na to, ze Dickey-Fuller test vychddza z jednoduchého modelu linearnej regresie

odhadnutej prostrednictvom metédy najmensich Stvorcov (OLS):

Ayt = 8Yt—1 + (0 8)) + O(1t + Us (19)

kde o, predstavuje konStantu a oyt predstavuje trend, pritomnost’ sériovej autokorelacie moze
byt problém. Sposob, ako sa Dickey-Fuller vyrovnava s autokorelaciou, je zahrnutiec oneskoreni

vo forme prvych diferencii.
Phillips—Perron test namiesto vyssie uvedenej rovnice odhaduje vzt'ah:
Ay, = my, +ag + oyt +u, (20)

V prvom pripade je u; I(0) proces, ktory mdze javit znamky hteroskedasticity. Philips-
Perron upravuje test stacionarity o vplyv sériovej korelacie a heteroskedasticity v reziduach
neparametricky, teda modifikdciou Dicky-Fuller testovacich Statistik. PP test je teda mozné
vnimat' ako Dickey-Fuller Statistiku, ktord je robustnd zpohladu sériovej korelacie
a heteroskedasticity. Jednou z vyhod PP testu je taktiez fakt, ze test nevyzaduje Specifikaciu

casovych oneskoreni v zavislosti od dlzky ¢asového radu.

Vysledky PP testu v zdsade potvrdili vysledky ADF testu s niekol’kymi odli§nostami.
Ukazovatele zadlZzenosti a rizikovej prémie su rovnako ako v predoslom pripade nestacionarne,
pricom mierne horsie vysledky mézeme pozorovat’ pri ekonomickom sentimente. Naopak, pri
ukazovateloch miery zlyhania, ako aj ekonomického rastu, su Statistiky z pohl'adu stacionarity

omnoho robustne;jsie.
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Tabul'ka 10: Vysledky PP testu stacionarity

Zakladna forma Po diferencovani
premend | tstat. | phodnota |  tstat. | p-hodnota
Rast HDP -3.018 0.0383
Produkéna medzera -3.597 0.0084
Urokové sadzba -3.265 0.0015
Rizikovd prémia -2.012 0.0431
Sklon krivky -2.187 0.0351
Makroindex -4.104 0.0019
Miera zlyhania -3.666 0.0004
Vyroba -4.092 0.0001
Stavebnictvo -4.025 0.0001
Obchod -3.018 0.0031
Sluzby -2.502 0.013
Pridana hodnota -2.014 0.0428
Vyroba -2.813 0.0056
Stavebnictvo -4.320 0.0000
Obchod -5.716 0.0000
Sluzby -4.872 0.0000
Sukromny dlh 0.3242 0.7762 -7.508 0.0000
Vyroba -1.183 0.2142 -8.357 0.0000
Stavebnictvo -0.712 0.4043 -6.811 0.0000
Obchod -0.049 0.6626 -11.00 0.0000
Sluzby 0.7597 0.8756 -9.048 0.0000
Sentiment -3.211 0.0017
Vyroba -3.491 0.0007
Stavebnictvo -2.611 0.0097
Obchod -3.621 0.0005
Sluzby -3.062 0.0028

Pramen: Vlastné spracovanie

Detailni analyzu stacionarity ¢asovych radov uvadzame v prilohach ¢islo 3 az 10. Pre
kazd premennti uvadzame V prilohe prace jej opis, ako aj zdroj, odkial’ sme ju prevzali. Dalej
zobrazujeme udaje z roznych perspektiv prostrednictvom viacerych grafov. Ciarovy graf
zobrazuje vyvoj casového radu v sledovanom obdobi, histogram poskytuje informacie
0 rozdeleni casového radu, box plot sluZi na identifikovanie extrémnych pozorovani a ACF graf

zobrazuje autokorela¢nu kumulativnu funkciu.

Pri hodnoteni vysledkov testovania stacionarity je nevyhnutné brat’ ohl'ad na spravnu

mieru vypovedatelnosti Statistickych testov a v§eobecnej ekonomickej tedrie. Pri prvej diferencii
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Casovych radov modzeme vo vSeobecnosti hovorit ozmene (raste/poklese) podkladovej
premennej. Napriklad rast HDP je relativne 'ahko pochopitel'ny a interpretovatelny aj v kontexte

jeho vplyvu na mieru zlyhania ekonomickych subjektov.

Lenze napriklad v pripade vymenného kurzu je tato situacia komplikovanejsia, lebo je
otazne, ¢i ma vobec vyznam uvazovat' o modelovani prvej diferencie ¢asového radu. V tomto
kontexte je mozné odvolat’ sa na vyskum autorov Wua a Chena (1997, s. 397 — 402), zaoberajuci
sa testovanim stacionarity nominalnych vymennych kurzov, kde autori preukazali, ze nominalne
vymenn¢ kurzy su vo svojej zédkladnej forme nestacionarne a ze ma vyznam modelovat’ ich prva

diferenciu.

Vysledky analyzy stacionarity v niektorych pripadoch poukazuji na nestacionaritu
Casovych radov. Jednym zrieSeni, ako sa stymto problémom vyrovnat, je pouzit' druhu
diferenciu Casového radu, ktoréd je vo vidcSine pripadov staciondrna. Druha diferencia ¢asového
radu hovori o tempe zmeny, tempe rastu. Ako uz bolo spomenuté, v mnohych pripadoch st
druh¢ diferencie Casovych radov nerelevantné a tazko ekonomicky interpretovatelné, pricom
premenna straca vyznamnu Cast’ svojej predikénej schopnosti. Vzhl'adom na tieto obmedzenia

sme sa rozhodli nezahrntit’ do modelovania diferencované premenné druhého radu 1(2).

3.4.3. Panelovy test jednotkového koreria (Panel Unit Root Test)

V pripade spolocného modelovania sektorov ma panelové testovanie jednotkového korena
niekol’ko vyhod. Jeho vypovedna schopnost’ je vyznamne vyS$Sia ako vypovednad schopnost’
Standardnych testov jednotkového korenia opisanych v predchadzajicej Casti, pretoze sila
jednoduchého testu spo¢iva v celkovom rozptyle (a poéte pozorovani) pouzitych udajov. Dalsim
dovodom je, Ze rozptyl v jednotlivych sektoroch dopliuje d’alSiu Cast’ informacii o rozptyle
v ase, Coho dosledkom st spravidla presnejSie odhady parametrov (tito skutocnost’
dokumentuji Taylor a Sarno, 1998). Vyhodou pouzitia panelového testu je tiez vyuzitie
asymptotického Standardného normalneho rozdelenia. Zdkladnymi testami stt Quah (1992, 1994)
alebo Levin alLin (1992, 1993). V stcasnosti sa vSak vdaka ich zakomponovaniu do
najpouzivanejsich Statistickych balikov najviac pouziva zovSeobecnend Specifikacia Levin, Lin

a Chu (2002) a Pesaran a Shin (1997). Umoznuju heterogenitu individualnych deterministickych
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efektov (teda konStantu a/alebo trend), ako aj heterogénnu autokorelaéna Struktiru chyb

s predpokladom, ze parametre sleduju autoregresivny proces AR(1).

Na jednotkovy koren testujeme tie isté premenné ako v predchadzajucej Casti. Pouzivame

vSak druhé dve menované panelové metddy (LLC — Levin-Lin-Chu a IPS — Im-Pesaran-Shin).

Tabul’ka 11: Vysledky panelovych testov jednotkového korena

Levin-Lin-Chu Im-Pesarn-Shin
Adjusted t* W-t stat

Miera zlyhania -2.08 0.019 | -4.61 0.000
Ekonomicky sentiment -5.19 0.000 | -4.74  0.000
ZadlZenost -0.32 0.375 0.40  0.655
Pridand hodnota -5.34 0.000 | -6.58 0.000
Rast HDP -2.95 0.002 | -3.29 0.000
Produkéna medzera -5.25 0.000 | -5.19 0.000

Pramen: Vlastné spracovanie

Nulova hypotéza oboch testov je existencia jednotkového korena a alternativna hypotéza
je spolo¢na stacionarita sektorovych ¢asovych radov. V pripade testu LLC sa v prvom kroku
odhadnti ADF testy pre kazdy sektor samostatne, v druhom kroku sa doplilujucimi regresiami
odhadnu chybové ¢leny, v tretom sa Standardizuju a nakoniec sa tieto chyby spoja do vyslednej
Standardnej odchylky. Nulova hypotéza (existencia jednotkového korena) je, ze jej upravena
hodnota je rovna nule. IPS test je zas zaloZeny na priemerovani jednotlivych testov jednotkového
korenia. Nasa vzorka ma vSak nizky rozmer prierezovych udajov (malé N), preto oba testy mdzu
byt skreslené, respektive vysledna Statistika moze byt’ vysSia, a teda nulova hypotéza zamietnuta
CastejSie (chyba prvého typu). V naSom pripade vSak v pripade premennych miery zlyhania,
ekonomického sentimentu aj pridanej hodnoty mame dostato¢nu rezervu, aby ich stacionarita

nebola zamietnuta.

V pripade beznych testov jednotkového korena, ako aj z panelovych testov, vyplyva
stacionarita premennych, a teda s vynimkou premennej zadlzenosti (s ktorou je nutné pracovat
opatrne alebo sjej prvou diferenciou, ktora je uz stacionarna) moézu vstupovat aj do
jednoduchych modelov typu OLS alebo SUR.

72



3.5.  Analyza Kointegracie
Dlhodoby vztah medzi modelovanymi premennymi, ktorého pritomnost ocakdvame ¢i uz
V beznych modelovych pristupoch zalozenych na linearnej regresii (ako OLS, ¢i SUR), alebo aj
v dlhodobej zlozke v PMG, predpoklada, Zze ak st modelované premenné nestacionarne, musia
byt minimalne kointegrované, teda ich rezidudly by mali mat spolo¢né vlastnosti. Ak ma
existovat’ dlhodoby vzt'ah definovany kointegra¢nym vektorom, jednoduchy odhad medzi dvoma
premennymi linedrnou regresiou musi produkovat’ stacionarne rezidua (teda ut ~ I1(0)). Samotny
odhad nestacionarnych premennych bez testu kointegracie totiz vedie k spuridznej regresii
a akakol'vek vysoka Statistika R? je v takom pripade irelevantna, ak sa neuplatnia niektoré

Z uprav nestacionarity (napriklad Engle a Yoo, 1991 alebo Phillips a Hansen, 1990).

Dal§im spdsobom, ako sa zbavit’ nestacionarity ¢asovych radov, je predtym, ako vstupia
do modelu, diferenciacia ¢asovych radov na prva diferenciu (zmeny). V takom pripade vSak
Casto stracame cennu dlhodobt informaciu o vzt'ahu dvoch premennych. Cielom kointegracie je
teda testovat, ¢i dve alebo viac ¢asovych radov ma spolo¢ny vyvoj v ¢ase a ich diferencia je
stabilnd, aj ked” obe obsahuju stochasticky trend. Takto definovana dlhodoba spolo¢né rovnovaha

umoziuje modelovat’ spolocne aj nestacionarne ¢asove rady.

Ak st dva Casové rady X; = (Xq4, X5;)  nestacionarnymi premennymi rovnakého radu

(napriklad 1(1)), a teda:

t
Xt = Z €1; + @, + stacionarny proces
i=1

= (21)
t
Xy = Z €3; + a, + stacionarny proces
i=1 (22)
tak X1, a X,; st kointegrované, ak maju spolo¢ny kointegracny vektor, teda ak:
e = B+ BoXor + up (23)
kde u; je mozné interpretovat’ ako odchylku od vztahu (13), potom:
Up = X1p — U — BaXye (24)
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je stacionarny proces (u,~I(0)) snulovym priemerom. Soky do X, a X,, maju permanentny
ucinok. Samotné ¢asové rady X;; a X,; maju spolocny vyvoj, a teda medzi premennymi existuje

ur¢itad dlhodoba rovnovaha.

Ako vyplyva z predchadzajicej Casti, V nasom pripade predstavuje makroekonomicky
index aj miera zlyhania staciondrne veli¢iny, tak ako aj vacSina ostatnych premennych, s ktorymi
pracujeme. Jedinym silne nestacionarnym I(1) procesom je Groven zadlzenia. Zdiferencovanim
dosiahneme, Ze vSetky premenné budu stacionarne, a teda aj rezidualy budi mat tiez spolocné
vlastnosti. Vo vsetkych troch modelovych pristupoch, ktoré v praci pouzivame, su takto

upravené premenné bezproblémové.

3.6. Ocakavané znamienka regresnych koeficientov
V nasledujtcej tabul’ke sumarizujeme nase predpoklady o smere pdsobenia makroekonomickych
premennych na miery zlyhania ekonomickych subjektov. Je délezité uvedomit’ si, ze vyvoj miery
zlyhania modelujeme prostrednictvom logistickej transforméacie miery zlyhania vo forme
ekonomického indexu, pricom smer pdsobenia makroukazovatelov na ekonomicky index

a mieru zlyhania je zrkadlovy. S rastom ekonomického indexu klesa miera zlyhania a naopak.

Tabul'ka 12: Makroekonomické ukazovatele a ich o¢akdvany vplyv na miery zlyhania

Premenna Ekonomicky index |Miera zlyhania |Premenna Ekonomicky index |Miera zlyhania
Rast HDP + - Zadlzenost celkovo - +
Produk¢énd medzera + - Zadlzenost vyroba - +
Sentiment + - ZadlzZenost stavebnictvo - +
Sentiment vyroba + - ZadlZenost obchod - +
Sentiment stavebnictvo + - Zadlzenost sluzby - +
Sentiment obchod + - PH celkovo + -
Sentiment sluzby + - PH vyroba + -
EURIBOR_zmena - + PH stavebnictvo + -
Rizikova prémia + PH obchod + -
Sklon Krivky - + PH sluzby + -

Pramen: Vlastné spracovanie

Zaporné znamienko (—) znamend, ze srastom vysvetlujucej premennej, napriklad
ukazovatela ekonomického sentimentu, ocakdvame pokles miery zlyhania v jednotlivych
odvetviach ekonomiky a, naopak, s jeho poklesom oc¢akavame rast miery zlyhania. Detailna
analyza poskytujica ekonomické odovodnenie vyberu znamienok pre kazdy ukazovatel je

uvedena v prilohe. Vzhl'adom na zrkadlovi interpretaciu miery zlyhania a ekonomického indexu
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je dolezité uvedomit’ si, Ze diskusia v prilohach tykajica sa vyberu znamienok je vedena

v kontexte mier zlyhania.

Analyza casovych radov ndm poskytla detailny pohlad na spravanie sa jednotlivych
ukazovatelov v Case, pricom ziskané poznatky predstavujii zdkladny stavebny kamen pre

konstrukciu modelov, ktorym sa budeme d’alej v dizerta¢nej praci venovat'.

3.7. Udaje vstupujiice do modelov
Miera zlyhania vstupuje do modelu ako preskalovny makroindex (podl'a transformacie uvedenej
v rovnici)(4). Vsetky vysvetl'ujice premenné vstupuju do modelov v zékladnom tvare. Urokova
sadzba arizikova prémia st oneskorené o dve obdobia, ¢o vyplyva z povahy ekonomickych
procesov. To, ze zmeny turokovych sadzieb na finanénom trhu maji efekt na ziskovost
nefinanénych korporacii s uritym oneskorenim, vyplyva z mnohych s$tudii z minulosti
zameranych na makroefekty impulzov z menovej politiky (napriklad Beutler a kol. (2017)) ¢i
priamo na dlhovu sluzbu podnikov v dosledku signédlov z kratkodobych sadzieb (Palomino

a Perez-Orive (2017)).

Do modelu PMG vstupujii do dlhodobého vzt'ahu tdaje v zdkladnom tvare, teda v tvare
s rovnakym rddom stacionarity. Kratkodobé Soky su vSak vyjadrené ako zmeny za posledné dva
stvrtroky. DiZka tohto oneskorenia sa opit’ vztahuje na obdobie, v ktorom st efekty zo zmien na
finanénom trhu na makroprostredie najvyraznejSie. V podobnom duchu su upravené udaje

vstupujuce do dlhodobej a kratkodobej ¢asti modelu.

Testovali sme tiez zaradenie d’alSich exogénnych premennych popri rizikovej prémii ¢i
kratkodobej trokovej sadzbe, no Ziadne d’alSie premenné ako napriklad inflacia, vymenny kurz
¢i sklon vynosovej krivky uz neobsahovali dopliiujiicu vysvetlovaciu hodnotu na opis
makroekonomickej situacie (napriklad ulohu inflacie dobre preberali nominalne urokové
sadzby). Na druhej strane nebolo mozné ziskat tieto dopliiujiice premenné v sektorovom ¢leneni,
v ktorom by nam mohli pomdct’ viac povedat’ z hl'adiska hlavného ciel'a prace — modelovania

sektorovej miery zlyhania v podnikovom sektore.
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4.  Vysledky modelov a diskusia

V nasledujucej kapitole dizerta¢nej prace sa zaoberame prezentaciou a interpretaciou vysledkov
ekonometrickych modelov. Modelovaci proces stavia na teoretickych principoch prezentovanych
v 1. a 2. kapitole, ako aj na poznatkoch ziskanych pri detailnej analyze dat v ramci 3. kapitoly.
Ako prvy prezentujeme jednoduchy model linearnej regresie odhadnuty prostrednictvom metody
najmensich Stvorcov. Tento model ndm sluzi na pochopenie zakladnych ekonometrickych
vztahov a zavislosti, a zaroven vytvara vhodné vychodisko pre komplexnejSie analyzy v ramci

SUR a PMG pristupov.

4.1. OLS model
Ako vychodiskovy model sme pouzili model linedrnej regresie s vyuzitim metddy najmensich
Stvorcov (OLS). Model sme odhadli s pouzitim agregovanych tdajov za cely korporatny sektor,
kde zavisla, endogénna premenna reprezentuje makroekonomicky index zaloZeny na
agregovanych mierach zlyhania vypocitanych prostrednictvom rovnice.(2) Ako nezavislé,

vysvetlujuce premenné:

- pre urokové prostredie pouzivame kratkodobu sadzbu z penazného trhu (3-
mesacény Euribor),

- sklon vynosovej krivky, konkrétne diferencial medzi 10-roénym vynosom
Statneho dlhopisu a sadzbou penazného trhu Euribor so splatnostou 3 mesiace
(sklon krivky),

- ako charakteristiku neistoty pouzivame rozdiel medzi vynosom slovenskych
a nemeckych dlhopisov (rizikova prémia),

- ako ukazovatel' zadlZzenia medzirocni zmenu agregovanych uverov (zmena
zadlzenia),

- rozne alternativne ukazovatele vykonu ekonomiky.

V pripade ukazovatela reprezentujiceho vykon ekonomiky sme posudili niekolko
premennych, konkrétne rast HDP, produkéni medzeru, ekonomicky sentiment a pridanu
hodnotu. Tabulka 13 sumarizuje vysledky 4 OLS rovnic, ktoré sa liSia Vv definicii vysSie

spomenutého ukazovatel’a reprezentujuceho vykon ekonomiky.
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Tabul’ka 13: Vysledky OLS modelu

(1) (2) ©) (4)

Urokova sadzba -0.104*** -0.0741** -0.0870** -0.108***
(0.035) (0.036) (0.036) (0.034)
Sklon vynosovej krivky -0.266*** -0.227*** -0.257*** -0.261***
(0.060) (0.062) (0.060) (0.058)
Rizikovd prémia 0.254*** 0.178** 0.2371*** 0.248***
(0.063) (0.070) (0.064) (0.061)
Zmena zadlZenia -4.498*** -4.674%** -3.607*** -5.259%***
(0.808) (0.727) (0.584) (0.884)
Rast HDP 0.0298*
(0.016)
Produkéna medzera 0.0444**
(0.017)
Sentiment 0.00687**
(0.003)
Pridana hodnota 0.0431**
(0.016)
Constant 4.994*** 5.067*** 5.069*** 4.957***
(0.163) (0.136) (0.140) (0.153)
r2 0.603 0.627 0.612 0.627
DW 1.612 1.734 1.632 1.690
N 59 59 59 59

Pramei: Vlastné spracovanie’

OLS regresia ukazala relativne robustné vysledky s o¢akavanymi znamienkami v pripade
vSetkych Specifikacii modelu. Nizsie kratkodobé sadzby, a teda uvol'nené menové podmienky,
povzbudzuju makroekonomicky index a posobia na zniZovanie pravdepodobnosti zlyhania.
V stlade s predchadzajiicim predpokladom nizSie dlhodobé urokové sadzby tiez zlepSuju
makroekonomicky index a kompenzuju miery zlyhania uverov. Rast urovne dlhu na druhej
strane viac zatazuje korporécie, o nasledne negativne ovplyviiuje hospodarstvo. Priaznivy
ekonomicky sentiment, respektive pozitivne vysledky hospodarstva vykazuju pozitivny vplyv na

hodnotu ekonomického indexu, ¢im prispievaja k poklesu celkovej korporatnej miery zlyhania.

" Hodnota t-3tatistiky je uvedend v zatvorke. Interval spolahlivosti (* p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001) je determinovany
p-hodnotou. Udaje z finanéného trhu st oneskorené o dva $tvrtroky a udaje z redlneho sektora o Styri Stvrtroky.
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Jedinym zdanlivo kontraintuitivnym, ale relativne silnym vysledkom je fakt, ze ¢im
vyssia je rizikova prémia na slovenské Statne dlhopisy, tym lepSie makroekonomické podmienky
sa oCakavaju. Intuitivne by sme ocakavali, ze ¢im vicsi je rozdiel ceny slovenskych a nemeckych
Statnych cennych dlhopisov, tym nizSia hodnota ekonomického indexu a vyssia miera zlyhani.
Tento jav uzko suvisi s hospodarskou konvergenciou. Aj ked je mala otvorena ekonomika
v strednej Eurépe vnimana trhmi ako rizikovejSia, toto riziko bolo odmenené vyssou
navratnostou a solidnou hospodarskou vykonnostou v prvych 10 rokoch 21. storoc¢ia. Téato
hypotéza je plne v stlade s konvergenciou slovenskej ekonomiky, teda, ze ocakavania budicej
ekonomickej aktivity st v désledku d’al§ieho dobiehania priemeru EU relativne vyssie a tieto

ocakavania prirodzene oceiiuje trh strmSou vynosovou krivkou.

Vy$8i vynos ako protihodnota za prirodzené riziko do istej miery racionalizuje
vyznamnost’ koeficientov vo vSetkych S$pecifikaciach modelu. Tento proces taktiez do znac¢nej
miery prispel k sucasne;j situdcii, ked’ dlhopisy Slovenska, ktoré je stcast'ou eurozony, si CENOVO
blizko k cenam dlhopisov $tatov v jadre eurozony, a slovenska ekonomika je zaroven schopna

dlhodobo produkovat’ porovnatelné miery rastu produkcie.

Skor§i argument o preferenénom pouzivani indikatora ekonomického sentimentu
v porovnani s HDP, respektive spridanou hodnotou sa potvrdil tak vys$Sou p-hodnotou
ukazovatel'a ekonomického sentimentu, ako aj signifikantnejSiu Statistickou vyznamnostou
modelu ako celku. Metodologické zlepSenia, ktoré by sa dali robit’ na zaklade tychto odhadov, sa
v8ak prejavuji jasne. S vynimkou Specifikacie s produkénou medzerou sa Statistiky Durbin-
Watson nachadzaji v blizkosti hranice, za ktorou uz nie je moZné jednoznacne odmietnut
pritomnost’ autokorelacie rezidui. Vd'aka relativne vysokému fitu s R2 nad 0,6 st vysledky OLS

regresie dostato¢ne informativne, no predsa len je ich potrebné vyhodnocovat’ s opatrnostou.

NajrobustnejSou Specifikaciou sa javi model s produkénou medzerou, no napriek

v

koeficient pri rizikovej prémii strdca vyznamnost'.

Scielom lepsicho pochopenia Struktury vztahu medzi mierami  zlyhania
a makroprostredim je nevyhnutné hlbsie preskimat odvetvova Struktiru podnikového sektora

a skonstruovat’ regresny model na urovni jednotlivych odvetvi. Pouzitie obycCajnej metody
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najmensich Stvorcov (OLS) na urovni jednotlivych sektorov (vysledok modelu je uvedeny
Vv prilohach 1 a 2) odhal'uje problém vzajomného vplyvu vysvetl'ovanych premennych. Tento jav
modze byt taktiez potvrdeny relativne silnou koreldciou rezidui jednotlivych OLS rovnic.
Nadmerna korelacia rezidui pri pouziti OLS odhadov mo6Zze byt eliminovana prostrednictvom

pouzitia General Least Square (GLS) metody na odhad koeficientov v ramci SUR modelu.

4.2. SUR model

Tabulka 16 sumarizuje vysledky SUR modelu, ktory nadviazuje na OLS odhady prezentované
v tabul’ke 15. Ako zavisla premenna opit’ vystupuje makroekonomicky index, ktory je Specificky
pre dany sektor. Vysvetl'ujice premenné na agregatnej tirovni sa oproti linearnej OLS nemenia,
teda pouzivame sadzbu penazného trhu (3-mesaény Euribor), sklon vynosovej krivky (rozdiel
splatnosti 10 rokov a3 mesiace), rizikova prémiu Statnych dlhopisov, teda rozdiel medzi
vynosom slovenskych anemeckych dlhopisov. V sektorovom c¢leneni mame ukazovatel
medziro¢nej zmeny zadlzenia (zadlZenie) aekonomicky vykon opét alternujeme roznymi
alternativnymi premennymi ako v predchddzajicej ¢asti. Vyber zakladného scenara sme odvodili
od vysledkov v OLS, kde Specifikacia s pridanou hodnotou ako reprezentantom ekonomickej
aktivity bola najrobustnejSou z moznych Specifikacii. NavySe, pridani hodnotu méame

k dispozicii aj v sektorovom ¢leneni.

Vysledky SUR modelu poukazuji na relativne nizku vyznamnost’ a robustnost’ modelu
Vv sektore vyroby vzhladom na nizku hodnotu R2, ktora nedosahuje hodnotu ani 0,3. Vicsina
koeficientov vysvetl'ujacich premennych ako urokové miery, rizikova prémia alebo zadlzenost’

sektora je vyznamnych.

Tento fenomén by mohol byt odévodneny charakterom vyrobného sektora na Slovensku,
v ktorom je velka koncentracia zahrani¢ného kapitidlu, a to najmd v automobilovom a
elektrotechnickom priemysle. Tieto korporacie vykazuju vo svojej vyrobe vysokt komparativnu
produktivitu voci zvySku odvetvia. Dobre kapitalizované a velmi efektivne vyrobné zavody
produkuju na svetovom trhu dostatocne vysoku marzu napriek tomu, ze hospodarsky cyklus
malej otvorenej ekonomiky Slovenska je tizko synchronizovany s globalnym hospodarskym
cyklom. Efektivna hranica (efficient frontier) tychto korporacii stale zabezpeCuje dostatocné

ziskové rozpitie, ¢o prispieva k tomu, Ze tieto spolocnosti len zriedkavo zaZivaji problém
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s uverovanim svojich aktivit. Navyse, pokial’ ide o dlh, Groven zadlZenia tychto vel'kych a dobre

kapitalizovanych spolocnosti je skor vecou vol'by ako nevyhnutnost'ou.

Tabul'ka 14: Vysledky SUR modelu (Specifikacia s pridanou hodnotou po sektoroch)

Makro index Vyroba Stavebnictvo Obchod Sluzby

Urokova sadzba -0.214%** 0,207 -0.0782* -0,00527
(0,049) (0,142) (0,042) (0,052)

Sklon vynosovej krivky -0.326%** -0,255 -0.308*** -0.193**
(0,083) (0,228) (0,068) (0,084)

Rizikova prémia 0.333*** 0,389 0.364*** 0.246***
(0,087) (0,250) (0,075) (0,091)

Pridana hodnota / po sektoroch 0,199 3.668* 0.241%** 0.336**
(0,206) (2,225) (0,122) (0,150)

Zmena zadlZenia / po sektoroch 0,00257 0,000556 -0,0062 -0,00692
(0,004) (0,010) (0,004) (0,005)

Konstanta 5.228%** 3.858%** 4.760*** 5.082%**
(0,202) (0,540) (0,163) (0,196)

N 59

DW 1,54

R-sq 0,284 0,439 0,521 0,402

chi2 22,1 44,33 64,28 40,01

p 0,0005 0,0000 0,0000 0,0000

Vyroba 1

Stavebnictvo 0,0167 1

Obchod 0,5721 0,3365 1

Sluzby 0,4792 0,5373 0,6890 1,0000

Prameii: Vlastné spracovanie®

Vykon vsetkych sektorov okrem stavebnictva je do vel'kej miery zavisly od toho, ako sa

vyvija finan¢ny a peniazny trh, ked’ vécsina koeficientov pri sadzbe pefiazného trhu, vynosovej

krivke ¢i rizikovej prémii vychadza vyznamne. Z dovodu logistickej transformacie miery

zlyhania na makroekonomicky index nie je mozné priamo interpretovat’ vplyv jednotlivych

vysvetl'ujucich premennych na celkovii zmenu sektorovych mier zlyhania.

Vysledky SUR modelu poukazuja na to, ze zmeny v makroekonomickom indexe, ktory je

odvodeny od miery zlyhania tverovych klientov, je mozné vysvetlit' tak agregatnymi, ako aj

®Hodnota t-statistiky je uvedena v zitvorke. Interval spolahlivosti (* p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001) je

determinovany p-hodnotou.
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sektorovymi makroekonomickymi premennymi, no prechod na celkové modelovanie pomocou
sektorovych udajov neprindSa markantne IlepSiu vypovednu schopnost’ vysvetlujacich
premennych. Rast sikromného dlhu v sektore je nevyznamny. Pokles ekonomického indexu
vytvara tlak na rast bankrotov tverovych klientov v jednotlivych odvetviach ekonomiky. Ako uz
bolo spomenuté vzhl'adom na logisticku transformaciu, z vysledkov SUR modelu nie je priamo

mozné povedat’, ktory sektor je najcitlivejsi na zmenu zadlZenia ekonomickych subjektov.

Na zaver modzeme skonStatovat, ze model je pomerne dobre Specifikovany a
signifikantny. Test autokorelacie potvrdzuje, ze rezidualna autokorelacia nie je vyznamna, ked’
hodnota Durbin-Watson statistiky presahuje 1,5. Tato hodnota je sice uz Vv sivej zone (nevieme
s urCitostou prijat’ ¢i zamietnut’ hypotézu o autokorelacii), ale je dostato¢ne blizko k hornej

hranici, ¢o nabada na opatrné odmietnutie autokorelacie prvého radu.

SUR pristup v porovnani s jednoduchou linedrnou regresiou zohl'adituje korelacie chyb
jednotlivych regresnych rovnic, ¢im prispieva k efektivnejSim odhadom parametrov modelu.
Alternativny PMG model v jednotnom modelovom ramci zas predpoklada existenciu stabilného
dlhotrvajiicecho vztahu medzi modelovanymi premennymi a zaroven pripuSta existenciu
kratkodobych odchylok od tohto dlhodobého rovnovazneho stavu. PMG pristup nam taktiez

umoziuje zamerat’ Sa na vzajomné vplyvy pohybov jednotlivych sektorovych mier zlyhania.

Pouzitie alternativnych veli¢in pre ekonomicku aktivitu neprindSa vyznamné zlepSenia
alebo zhorSenia modelu so sektorovymi alebo S agregatnymi tidajmi. DalSie odhady st uvedené

Vv prilohe 11.
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4.3. PMG model

Tabulka 17 sumarizuje vysledky PMG modelu. Ako zavislu mame opit’ premennu i ekonomicky
index, ktory je Specificky pre dany sektor. Do dlhodobého vztahu vstupuju premenné, ktoré
Z predchadzajucich modelov vykazuju existenciu dlhodobej zavislosti, teda premenné finanéného
trhu (sklon vynosovej krivky, rizikova prémia ¢i kratkodoba sadzba). Kratkodobé efekty su do
modelu zahrnuté prostrednictvom ¢asovo oneskorenych zmien premennych, ktoré zabezpecuju
pohyb okolo dlhodobej rovnovahy definovanej dlhodobym vztahom. Tieto efekty nemenia
vysledok do velkej miery, a preto ich pritomnost’ v modeli upravujeme najmé podla toho, ¢i

prispievaju informativnou hodnotou do robustnosti modelu.

Odhad PMG indikuje relativne silny pozitivny dlhodobych vztah medzi sektorovymi
mierami zlyhania ekonomickych subjektov a indikatormi z finan¢ného trhu. Tak ako v linearnej
regresii a v modeli SUR, z dlhodobej casti modelu vidiet, ze vysSia rizikova prémia ma
dlhodoby pozitivny vplyv na makroekonomicky index, a teda znizuje pravdepodobnost’ zlyhani.
Vyssie dlhodobé turokové sadzby zlepSuju makroekonomicky index a kompenzuji miery
zlyhania tverov. Vel'mi pravdepodobné vysvetlenie je, Ze na Slovensku sa vysSia dlhodoba
sadzba spajala viac s konvergujicou ckonomikou, ateda svySSim ocakdvanym rastom
vV budicnosti ako s nejakym skutoénym rizikom, ktoré by trh ocenoval. NiZSia kratkodoba
sadzba, teda uvolnend menova politika, tieZ prirodzene napomadhala lepSiemu vyvoju

makroindexu, a teda pdsobila na znizenie pravdepodobnosti zlyhania.
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Tabul’ka 15: Vysledky PMG modelu

Rizikova prémia 0,457 *xx (0,0899) 0,278 *** (0,0656) 0,259 *** (0,0700)
Sklon vynosovej krivky -0,402 *** (0,0766) -0,212 *** (0,0347) -0,191 *** (0,0377)
Urokova sadzba -0,134 **x (0,0455)

EC -0,623 *xx (0,0731) -0,572 #x* (0,1011) -0,553 #xx (0,0909)
Zmena sklonu

dt -0,134 (0,1060) -0,253 == (0,1059) -0,024 (0,0636)
d(t-1) -0,172 (0,1093) -0,231 ** (0,1129) -0,082 * (0,0455)
Rizikova prémia

dt -0,460 **+ (0,1058)  -0,369 *** (0,1071)  -0,406 *** (0,1256)
d(t-1) 0,255 (0,1643) 0,346 ** (0,1525) 0,125 ** (0,0544)
Sadzba pefiazného trhu

dt -0,062 (0,1045) -0,143 (0,1058)

d(t-1) -0,315 ** (0,1488)  -0,340 ** (0,1562)

Rast HDP

dt 0,006 * (0,0032) -0,001 (0,0044) -0,002 (0,0017)
d(t-1) -0,022 (0,0142)  -0,029 * (0,0150)  -0,029 = (0,0154)
ZadlZzenie

dt -1,076 (1,2891) -1,345 (1,5146) -1,753 (1,8614)
d(t-1) -0,632 * (0,3761)  -0,932 (0,6515)  -0,351 ** (0,1795)
Konstanta 3,138 **x (0,3994) 2,627 *xx (0,4840) 2,582 *xx (0,4520)
LL -146,8 -150,2 -158,8

Prameii: Vlastné spracovanie®

Kratkodobé vplyvy, ktoré vychyluju systém z jeho dlhodobej rovnovahy, sa zdaju byt
vyznamnejSie opat’ pri finanénych premennych, do mensej miery je vidiet urcity vplyv aj pri
redlnych ekonomickych veli¢inach. V pripade rizikove] prémie je znamienko opacné oproti
pripadu z OLS ¢i SUR modelu, no treba si uvedomit’ dve veci: 1) v pripade PMG estiméatora ide
0 kratkodobé oscilacie okolo rovnovahy a nie dlhodoby vztah a 2) zdporné znamienko sa viaze
k prvej diferencii anie Kk urovni tohto vzt'ahu. Korekény ¢len ec vykazuje relativne znacnu
vyznamnost’, priCom systém Sa vrati do svojho rovnovazneho stavu v horizonte 6 mesiacov.

Pouzitie dvoch oneskoreni pri modelovani kratkodobych efektov je dané najnizSou hodnotou

9 Poznémka: Hodnota t-Statistiky je uvedend v stipci p-hodnota. Interval spolahlivosti (* p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001) je

determinovany p-hodnotou.
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Statistiky RMSE. Dve oneskorenia st tiez logickym vyustenim vysledkov odbornej literatary, tak

ako bolo uvedené v cCasti 3.7.

Podobne model funguje aj pre zadlzenie po sektoroch. Na tcéely kontroly robustnosti sme
preto odhadli podobné Specifikacie so zmenou zadlzenia aV kratkodobom vztahu aj
s alternativnymi mierami ekonomickej vykonnosti. Vo vyslednej vyznamnosti aj velkosti
koeficientov dochddza len K minimalnym rozdielom. Na porovnanie s predchadzajacimi
odhadmi PMG estimatorom pouzivame v zakladnej verzii ekonomicky sentiment (z dovodov
vysvetlenych v Casti 3.2.). Z ekonomického hladiska by vhodnou premennou mohla byt tiez
produkéna medzera, pretoze jej pouzitie obsahuje priamu informéciu z makroprostredia,
konkrétne pozicia ekonomiky v hospodarskom cykle. Naopak, produkéna medzera je vyrazne
oneskorenym ukazovatel'om a taktiez v sebe nesie ur¢itd mieru neistoty, ked’ze zavisi od odhadu

potencidlneho produktu.

Tabul’ka 16: Vysledky PMG modelu (s premennou zadlZenia)

Rizikova prémia 0,261 *** (0,0631) O 265 *** (0,0637)
Sklon vynosovej krivky -0,218 *** (0,0320) -0,211 *** (0,0323)
Zmena zadl?enosti -0,566 *** (0,2192) -0,466 ** (0,2315)
EC -0,582 *** (0,1042)  -0,574 *** (0,1034)
Zmena sklonu

dt -0,245 * (0,1486)
d(t-1) -0,202 (0,1392)
Rizikova prémia

dt -0,412 *** (0,1266)  -0,380 *** (0,1068)
d(t-1) 0,145 ** (0,0579) 0,356 ** (0,1869)
Sadzba penazného trhu

dt -0,016 (0,0390) -0,157 * (0,0880)
d(t-1) -0,190 ** (0,0012) -0,311 * (0,1703)
Rast HDP

dt -0,011 (0,0013)  -0,026 ** (0,0108)
d(t-1) 0,027 ** (0,0069) 0,012 *** (0,0045)
Zadlzenie

dt

d(t-1)

Konstanta 2,728459 *** (0,5234968 2,657179 *** 0,508861
LL -153,446 -149,504

Prameii: Vlastné spracovanie
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Napriek urcitému rozdielu vo vyznamnosti miery ekonomickej aktivity, ako aj urcitej
odlisnosti vo vyske koeficientu, podstatnym poznanim je, Ze ostatné dlhodobé koeficienty a ich
vyznamnost’ sa takmer nemenia, podobne ako celkovy fit modelu. To napoveda o robustnosti
dlhodobého vztahu medzi mierou zlyhania a kratkodobymi urokovymi sadzbami, ako aj
0 robustnosti navratu systému do rovnovahy (ktory trva radovo pol roka), ¢i sa pouzivajua iba

ukazovatele finan¢ného trhu, alebo zadlZenost’ sikromného sektora.

Tabulka 17: Vysledky PMG modelu (s premennou ekonomického sentimentu)

v | 1] std |6 | std

Rizikova prémia 0,457 *** (0,0899) 0,438 *** (0,0983)
Sklon vynosovej krivky -0,402 *** (0,0766)  -0,401 *** (0,0852)
Sadzba penazného trhu -0,134 *** (0,0455)  -0,141 *** (0,0501)
Ekonomicky sentiment 0,012 ** (0,0050)
EC -0,623 *** (0,0731)  -0,541 *** (0,0948)
Zmena sklonu

dt -0,134 (0,1060)  -0,146 ** (0,0698)
d(t-1) -0,172 (0,1093)  -0,135 (0,0967)
Rizikova prémia

dt -0,460 *** (0,1058)  -0,531 *** (0,1129)
d(t-1) 0,255 (0,1643) 0,274 ** (0,1360)
Sadzba pefiazného trhu

dt -0,062 (0,1045)  -0,130 * (0,0736)
d(t-1) -0,315 ** (0,1488)  -0,245 * (0,1471)
Rast HDP

dt 0,006 * (0,0032) -0,001 (0,0079)
d(t-1) -0,022 (0,0142)  -0,022 ** (0,0077)
ZadlZzenie

dt -1,076 (1,2891) -0,666 (0,6670)
d(t-1) -0,63181 * 0,3761188 1,293894 1,341807
Konstanta 3,138353 *** (,3993925 2,700415 *** (0,439088
LL -146,767 -125,275

Prameit: Vlastné spracovanie
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4.4, Predikéna schopnost’ modelov

Na to, aby sme dokazali posudit’ predikénti schopnost’ modelov, sme porovnali odpozorované
a modelované ¢asové rady sektorovych mier zlyhania v obdobi rokov 2000 az 2016. Primarny
vysledok modelu vo forme predikcie makroekonomického indexu musi byt spétne
pretransformovany do tvaru miery zlyhani prostrednictvom reverznej log-transformécie

vychadzajucej z rovnice (3).

Graf 12: Predikcia mier zlyhania na zéklade SUR modelu
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Prameii: Vlastné spracovanie’©

10 prerusovana ¢iara predstavuje bodovy odhad miery zlyhania pre dany sektor. Siva plocha naznacuje 95 %
interval spol'ahlivosti a bodky predstavuju skutone odpozorované miery zlyhania. Vzorka zahfia aj predbezny

odhad miery zlyhania na tri Stvrtroky roku 2016.
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Modelované hodnoty miery zlyhania tiverovych subjektov v jednotlivych odvetviach sa
pohybuju v ramci relativne izkeho intervalu spolahlivosti. To naznacuje, ze vzajomné korelacie
medzi sektormi v ramci SUR modelu mézu do zna¢nej miery obmedzit’ variabilitu odhadovane;j

miery zlyhania v jednotlivych odvetviach.

Graf 13: Predikcia mier zlyhania na zdklade PMG modelu
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Prameii: Vlastné spracovanie®!

Na druhej strane, pri pouziti PMG pristupu su miery zlyhania jednotlivych sektorov
viazané spolocnymi koeficientmi v rdmci dlhodobého vztahu, pricom kratkodobé korekéné cleny

a sklony regresnych priamok st sektorovo Specifické. Jednotlivé sektory teda podliehaju

1 prerusovana ciara predstavuje bodovy odhad miery zlyhania pre dany sektor. Siva plocha naznacuje 95 % interval

spolahlivosti a bodky predstavuju skuto¢ne odpozorované miery zlyhania. Vzorka zahfia aj predbezny odhad miery zlyhania na
tri $tvrt'roky roku 2016.
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individualnym kratkodobym korekciam, pri¢om z dlhodobého hl'adiska st modelované spolocne

v ramci jedného kointegrovaného systému. Vysledky PMG modelu su uvedené v grafe 12.

Pri porovnani vystupov SUR a PMG modelov je mozné skonstatovat, ze PMG model
umoznuje vacsiu volatilitu predikovanych hodnoét a zaroven dosahuje lepsie vysledky z hladiska
neistoty okolo odhadovanych mier zlyhania. Lep$ia vykonnost’ PMG moze byt’ tiez odévodnena
skutoénostou, ze model poskytuje dostato¢nu individualnu volnost’ pre posobenie korekénych
¢lenov v ramci jednotlivych odvetvi, pricom deformécie plynice z nestacionarity ¢asovych radov

nemaju vyrazny vplyv na celkovu robustnost’ modelu ako takého.

Pri pohl'ade na presnost’, s akou dokaze model predpovedat’ miery zlyhania v ekonomike,
je na mieste skonstatovat, Ze pri spitnom porovnani mézeme pozorovat’ relativne vel'ké rozdiely
medzi odpozorovanymi a modelovanymi hodnotami. Vynimkou moéze byt sektor stavebnictva
Vv Case recesie, ako aj vyrobny sektor tesne pred krizou. Napriek tomu, Ze presnost’ modelu
vzhladom na konkrétne pozorovania méze byt diskutabilna, délezitym javom je, Ze model
dokaze vystizne odhadnut’ smer pdsobenia, ked’ v ¢asoch recesie vidime nérast defaultnych

udalosti v jednotlivych sektoroch a, naopak, v ¢asoch konjunktiry miery zlyhania klesaju.

Vysledky modelovania poukéazali na existenciu relativne signifikantného a
konzistentného vztahu medzi stavom makroprostredia a mierami zlyhania ekonomickych
subjektov v ramci vSetkych pouzitych ekonometrickych pristupov. Zistenia prezentované v ramci
interpretacie vystupov jednotlivych modelov su v stlade sekonomickou tedriou, ako aj
s o¢akavaniami prezentovanymi v ramci analyzy dat. Pri spdtnom testovani predikénej
schopnosti SUR aPMG modelu sme dospeli k zaveru, ze PMG model dosahuje lep$iu
vykonnost’, vzhl'adom na ¢o ho pouZijeme pri aplikécii stresového scendra v ramci posledne;,

piatej kapitoly dizertacnej prace.
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4.5. Stresové testovanie

Robustny modelovy ramec, ktory sme predstavili v predchadzajucej kapitole, ndm umoziuje
predpovedat’ priemerné sektorové miery zlyhania v roznych makroekonomickych scenaroch. Na
ucely stresového testovania vychddzame z hypotetického, ale zarovenn realneho scenara
ekonomickej recesie, ktory do istej miery reflektuje podmienky finan¢nej a ekonomickej krizy

v rokoch 2007 az 2009.

Stresovy scenar simuluje recesiu tak v globalnej, ako aj slovenskej ekonomike, po ktorej
nasleduje vol'ny pokles produkcie v rovnakom rozsahu, ako sa to stalo v obdobi Q2 2008 a Q1

2009, zatial’ ¢o kratkodobd tirokovéa miera zostdva na sti€asnej nulovej urovni.

Dlhodobo udrziavana nulova troven urokovych sadzieb do znacnej miery limituje
efektivnost’ Standardnych menovych nastrojov vac¢Siny najvicSich centrdlnych bank, ktoré
pristapili k nekonvenénym krokom, ako je kvantitativne uvol'fiovanie, apriérny prisl'ub nizkych
urokovych sadzieb ¢i zaporné urokové sadzby. Tieto opatrenia mali za ciel’ uvolnit’ menovi
politiku za mieru toho, ¢o bolo mozné prostrednictvom zakladnej urokovej sadzby, aich
dosledkom bolo znizenie a sploStenie vynosovej krivky (relativne zniZenie dlhej urokovej sadzby
ako podpora transmisie kratkych sadzieb do dlhodobejSich sadzieb, ktoré st relevantné

z hl'adiska financovania podnikového sektora).

V doésledku toho ocakavame, Ze vynosova krivka zostane relativne plochd a dlhodobé
vynosy Statnych dlhopisov zostanu na nizkych urovniach. Krajiny s rozpo¢tovymi problémami
by tak mali pocitit’ tlak na rast ich rizikovej prémie, avsak tento efekt by mal byt vyrazne nizsi

pri dlhopisoch s dlhsou lehotou splatnosti.

Vzhl'adom na vysSie spomenuté skuto¢nosti nas stresovy scenar pre vyvoj rizikovej
prémie Statnych dlhopisov predstavuje iba polovicu toho, ¢o sme mohli pozorovat v prvych
dnoch krizy. O¢akavany rast rizikovej prémie je teda 150 bazickych bodov. Vyvoj ukazovatel'a
zadlZenia je v zasade rovnaky, ako to bolo v pripade krizy medzi Q2 2008 a Q1 2009.

Stresovy scenar aplikujeme v ramci PMG modelu v horizonte jedného roka, ktory sa
zacina v tretom Stvrtroku 2016. Vysledky naznacuji, ze Stres test ma najmaterialnejsi vplyv na

odvetvia stavebnictva a obchodu, zatial’ ¢o u¢inky na sektor vyroby a sluzieb zostavaju relativne
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mierne. Podla stresového scenara by sa vplyvom zhorSeného ekonomického prostredia miera
zlyhania uverovych dlznikov v stavebnictve viac ako zdvojnasobila (narast z hodnoty 1,7 na
4 %), pricom v odvetvi obchodu je tento narast dokonca trojnasobny (z 1 na 3 %). Zaroven je
vSak nevyhnutné poznamenat, ze miera neistoty tohto stredného odhadu je v tychto dvoch

sektoroch taktiez o nieco vyssia.

Graf 14: Stresovy scenar mier zlyhania na zaklade vysledkov PMG modelu
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Pramen: Vlastné spracovanie

Zistenia prezentované v ramci stresového testovania korporatneho sektora st v sulade so
vSeobecnou ekonomickou teodriou, ako aj SO vSeobecnym chépanim rizik v podnikovom sektore.
Sektor obchodu je vzna¢nej miere senzitivny na nahle vypadky dopytu sprevadzané
protekcionistickymi tendenciami. Na druhej strane stavebné spolo¢nosti posobiace s velkym
pakovym efektom robia toto odvetvie zranitené, pricom cely sektor je do velkej miery
ovplyvneny ocakavaniami hospodarskeho vyvoja a investicného prostredia. Najmenej

zranitelnym sektorom na Sok je sektor sluzieb. Mdze to byt vySSou pruznostou podnikov
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v tomto sektore, ako aj nizSou konkurencieschopnost'ou v sektore sluzieb a aj vy$§imi marzami,

ktoré su v tomto sektore CastejSie.

Dal§im zaujimavym zistenim je, ze medzi $okom a vyraznej$ou reakciou do kreditnej
kvality sektora (respektive vyznamnejSicho zvysSenia miery zlyhania v sektore) ubehne 6 az 9
mesiacov, teda dostatocne dlhy ¢as na pripadnti odpoved v podobe opatreni so stabilizacnou

schopnost'ou. Stabilizacia po obdobi rastu mier zlyhania je zavisla prave od charakteru opatreni

prijatych v désledku makroekonomického Soku.
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5. Zaver

Pohybovat’ sa vo svete bankového, respektive finanéného risk manazmentu znamena pracovat’
v podmienkach neistoty. Ulohou kvalitného a obozretného riadenia rizika je pochopit’,
kvantifikovat’ a znizit’ mieru rizika, ktoré¢ financné institiicie podstupuju pri vykonavani svojej
¢innosti. Digitalizacia a vyvoj v informaénych a datovych technolégiach umoziuje zavadzat do
oblasti manazmentu rizika nové inovativne metody a pristupy, ktoré napomahaju skvalitiovat’

a lepsie riadit’ rizikovy profil bankovych portfolii.

Jednou z najprogresivnejSich a najrychlejsie sa vyvijajucich oblasti Vv riadeni rizika je
nepochybne stresové testovanie tak v oblasti kvantifikacie ekonomického kapitalu, neocakavane;j
straty, ako aj Vv oblasti opravnych poloziek, respektive ocakavanej straty. Velmi dobrym
prikladom aplikéacie progndzovania a stresového testovania je Standard IFRS 9, ktory zavadza
prvky stresového testovania do vypoctu opravnych poloziek bank, ¢o je mozné povazovat za

jednu z najvyznamnejsich zmien v bankovnictve od zavedenia pravidiel Basel II.

V dizertanej praci sme sa zamerali na progndzovanie a stresové testovanie miery
zlyhania, respektive pravdepodobnosti defaultu ekonomickych subjektov v jednotlivych
odvetviach korporatneho sektora Slovenskej republiky. Hlavnym cielom dizerta¢nej prace bolo
na zaklade vplyvov makroekonomickych veli¢in identifikovat’ a zhodnotit’ zmeny v rizikovych
ukazovatel'och kreditného rizika na zéklade hypotetického scenara simulujuceho podmienky

ekonomickej recesie.

Nad ramec sucasnych pristupov k stresovému testovaniu, ktorym sme sa venovali v prvej
kapitole dizertaénej prace, sme do stresového ramca implementovali dva dopliujice
ekonometrické pristupy pre modelovanie a progndézovanie miery zlyhania v podmienkach
ekonomickej recesie. Modely SUR aPMG nam umoznili nad ramec linearneho odhadu
zohl'adnit’” korelaciu nahodnych chyb (v SUR) aspoloény dlhodoby vztah vysvetlujacich
premennych (v PMG). Predpoklad korelacie nahodnych chyb sa ukazal ako opodstatneny
vzhl'adom na fakt, Ze existuje relativne silnd zavislost’ medzi jednotlivymi odvetviami V rdmci
slovenského korporatneho sektora. Vzajomny vztah tychto premennych sa vSak nemusi tykat

iba ich kratkodobého, ale aj dlhodobého vyvoja. Dlhodoby vztah skimanych premennych sme
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overili tak, Zze sme k modelovaniu pristapili s predpokladom existencie spolo¢ného vztahu

v dlhodobom horizonte a aplikovali sme pristup odhadu estimatora PMG (Pooled Mean Group).

Vysledky modelovania poukazali na existenciu relativne signifikantného a
konzistentného vztahu medzi stavom makroprostredia a mierou zlyhania ekonomickych
subjektov v ramci vsetkych pouzitych ekonometrickych pristupov. Oproti existujucej literatire
sme prisli k zaveru, Ze silnejSi vzt'ah pretrvava pri miere zlyhania voéi finanénym premennym
nez voc¢i premennym z realnej ekonomiky. Zistenia prezentované V ramci interpretacie vystupov
jednotlivych modelov st v stilade s ekonomickou tedriou, ako aj S o¢akavaniami prezentovanymi
v ramci analyzy dat. Pri spdtnom testovani predik¢énej schopnosti SUR a PMG modelov sme
dospeli k zaveru, ze PMG model dosahuje lepsSiu vykonnost’, vzh'adom na ¢o sme ho pouzili pri

aplikdcii stresového scendra v ramci poslednej, piatej kapitoly dizertacnej prace.

Vysledky stresového testovania naznacuju, ze ekonomicky Sok ma najsilnejsi vplyv na
odvetvia stavebnictva a obchodu, zatial' ¢o G€inky na sektor vyroby a sluzieb zostdvaju relativne
mierne. Podl'a stresového scenara by sa vplyvom zhorSeného ekonomického prostredia miera
zlyhania tverovych dlznikov v stavebnictve viac ako zdvojnasobila (narast z hodnoty 1,7 na

4 %), pricom v odvetvi obchodu je tento narast dokonca trojnasobny (z 1 na 3 %).

Sucastou rozhodovacieho procesu bankovych institlicii o vol'be pristupu pre modelovanie
je analyza komplexnosti a prinosu moZnych modelovacich pristupov. Vo vSeobecnosti plati
vztah, ze ¢im komplexnej$i model, tym komplexnejSie poziadavky na kvalitu a predpoklady
vstupnych premennych. Dal$ou vel'mi podstatnou premennou pri rozhodovani je implementécia
modelu do procesu riadenia rizika, jeho udrzba adodatoény vyvoj, ako aj komunikacia

a akceptacia modelu regulatorom.

Pristupy prezentované v ramci dizertacnej prace je mozné zaradit’ do troch pomyselnych
urovni komplexnosti (OLS, SUR a PMG), pri¢om podl’a naSho nazoru kazdy z tychto pristupov
je mozné uspeSne implementovat’ v ramci robustného a kvalitného procesu riadenia kreditného

rizika.

Mnoho krajin na celom svete zaznamenalo kreditné udalosti v bankovom sektore,
v niektorych pripadoch sprevadzané zlyhaniami v jednotlivych institaciach a v niektorych

pripadoch aj v celom sektore. Dramatické zvySenie kreditného rizika v roku 2008 narusilo
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celosvetovu hospodarsku aktivitu. Globalna kriza v kombindacii so zmenami v bankovom sektore
upriamila pozornost’ ucastnikov finanéného systému na ulohu bankovej regulacie a dohladu.
Finan¢na a hospodarska kriza poukazala na krehkost’ finanéného systému, ako aj na existenciu
systémovych nerovnovah vratane nedostatocnych regulaénych mechanizmov. Tieto mechanizmy
mali byt proticyklické s cielom predist’ vzniku finan¢nej krizy. V mnohych pripadoch vsak

neumyselne ul'ahcili jej prenos do realnej ekonomiky.

Vzhl'adom na precedens z predchadzajucich rokov stoja reguldtory a bankové institicie
pred vyzvou pripravit bankovy systém na Soky sposobené poklesom regiondlnej alebo
celosvetovej ekonomiky, atak vybudovat’ silnejsi a odolny finan¢ny systém schopny odolat’
nasledkom finan¢ného Soku. Jednym z moZznych sposobov, ako celit’ tejto vyzve, je vybudovat’
robustny metodologicky rdmec zalozeny na zatazovych testoch. Simuldciou podmienok
hospodarskej recesie a naslednym odhadom jej vplyvu na ukazovatele rizika a vykonnosti bank
mdzu bankové institucie pripravit’ svoje portfolid na mozné negativne dosledky hospodarskych

alebo finan¢nych Sokov, a tym prispiet’ k zvySeniu odolnosti celkového financného systému.
Naplnenie ciel’ov prace

Hlavnym cielom dizerta¢nej prace bolo na zaklade vplyvov makroekonomickych a finanénych
premennych identifikovat’ a zhodnotit’ zmeny v rizikovych ukazovatel'och kreditného rizika na
zéklade hypotetického scenara simulujiceho podmienky ekonomickej recesie. Netradicnou, ale

0 to podstatnejSou novinkou bolo modelovanie tohto procesu na urovni sektorov.

V dizertaénej praci sme zadefinovali vSeobecny ramec stresového testovania, predstavili
zakladné principy pre modelovanie vplyvu vyvoja makroprostredia na miery kreditného rizika.
Uspech akéhokol'vek ekonometrického modelu zavisi od spravnej volby vysvetlujucich
premennych, pri vybere ktorych sme zobrali do tvahy postulaty vSeobecnej ekonomickej teorie,
ktoré sme otestovali pomocou relevantnych Statistickych pristupov. Pri pohlade na vyvoj
casovych radov miery zlyhania sme mohli odpozorovat’ jasni korelaciu medzi jednotlivymi

odvetviami, ako aj vyrazny narast zlyhani v obdobi finan¢nej krizy.

Hlavnym predpokladom na naplnenie tak hlavného, ako aj ¢iastkovych ciel'ov dizertacne;j
prace bola konstrukcia vhodného a Statisticky vyznamného ekonometrického modelu miery

zlyhania subjektov na urovni sektorov ekonomiky. V teoretickej rovine sme rozsirili ramec,
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ktory uz davnejsie aplikoval Virolainen (2004), o dva dalSie pristupy k modelovaniu miery

zlyhania zaloZené na SUR a PMG regresii.

Vysledok ekonometrickych modelov poukazuje na jednej strane na relativne silnu
zavislost medzi makroprostredim a zlyhaniami podnikov Vv korporatnom sektore. Na druhe;j
strane sme vSak mohli pozorovat' relativne zna¢nu variabilitu makroukazovatelov v ramci
jednotlivych korporatnych sektorov. Dobrym prikladom je sektor obchodu a sluzieb, ktory je
senzitivnej$i na zmenu ekonomickych premennych. Sektor vyroby zas, naopak, citlivejsie
reaguje na zmeny na finan¢nom trhu. Sektor obchodu s relativne najflexibilnejS$im charakterom
podnikania zas vykazuje vyssiu citlivost’ na rizikova prémiu. Sektor sluzieb, naopak, vykazuje
relativne silnu senzitivitu na ekonomickom sentimente. Pri aplikacii hypotetického stresového
scenara, ktory do istej miery reflektuje podmienky finan¢nej krizy v roku 2008, je mozné
odpozorovat' vyrazny, takmer trojnasobny narast miery zlyhania tverov v obchodnom a

stavebnom sektore s vyrazne vy$Sou mierou neistoty v porovnani so sektorom vyroby a sluzieb.

Predpokladané prinosy dizertatnej prace vidime tak v teoretickej rovine, ako aj
VvV moZnom uplatneni v bankovej praxi. V teoretickej rovine sme rozsirili modelovy ramec, ktory
aplikoval Virolainen (2004), o inovativne pristupy k modelovaniu miery zlyhania, ktoré mézu
sluzit' ako teoretickd a praktickd zakladiia pre konStrukciu ekonometrickych modelov stavu
ekonomiky pre subjekty tak slovenského, ako aj medzinarodného bankového sektora.
V praktickej rovine sme na slovenskych udajoch prvykrat poukazali na heterogenitu sektorov
ekonomiky avplyv tejto heterogenity na prenos pausalneho jednotkového Soku na kreditnti

kvalitu jednotlivych sektorov.
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Prilohy

Priloha 1: Premenna odvetvova miera zlyhania

Zdroj: NBS

Kvartalne data: 1/2001 — 4/2016

Graf 15: Premenna odvetvova miera zlyhania
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TME FREQ Lag
Popisné sStatistiky ADF Test PP Test

Min | 1.Qu | Median | Priemer | 3.Qu_| Max | tstat. | p-hodnota |

Miera zlyhania 0.0031  0.0069  0.009 0.0103  0.0121  0.0395 -2.123 0.033 -3.666 0.0004
Vyroba 0.0022 0.0083 0.0105 0.0122 0.0141  0.0533 -1.726 0.080 -4.092 0.0001
Stavebnictvo 0.0001 0.0094 0.0158 0.0157 0.0203  0.0677 -2.306 0.022 -4.025 0.0001
Obchod 0.0033 0.0085 0.0113 0.0126  0.0155  0.0403 -1.849 0.062 -3.018 0.0031
Sluzby 0.0014 0.0052 0.0069 0.0075 0.0095 0.0207 -1.836 0.064 -2.502 0.013

Pramen: Vlastné spracovanie

Na zaklade grafickej analyzy dat a signifikantnych vysledkov PP testu na hladine
vyznamnosti 0,05 m6zeme v zamietnut’ HO hypotézu, ze ¢asové rady sektorovych mier zlyhania
nie su stacionarne. Stacionarita bola taktiez odpozorovana pri ekonomickom indexe, ktory

reprezentuje logisticky transformovana formu miery zlyhania.
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Priloha 2: Premenna rast HDP

Zdroj: NBS

HDP vydavkova metdda, bezné ceny, sezonne oCistené, HDP — hruby domaci produkt [SK, n, sa,
mil. eur], SO SR

Kvartalne data: 1/2001 — 4/2016

Graf 16: Premenna rast HDP
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| tstat. | p-hodnota ll  tstat. | p-hodnota
Rast HDP -5.91 235 3.88 3.92 6.6 13.83 -2.681 0.083 -3.018 0.0383

Pramen: Vlastné spracovanie

Na zéklade grafickej analyzy dat a vysledkov ADF testu na hladine vyznamnosti 0,05
prijimame HO hypotézu, Ze €asovy rad GDP nie je staciondrny. Ak by sme zobrali do uvahy
hladinu vyznamnosti 0,1 pre ADF v kombinacii s relativne silny vysledkom PP testu, vysledky
pripustaju stacionaritu ¢asového radu. Rast HDP je jednym z kandidatov ukazovatela rastu
vykonu ekonomiky, pricom slabSie vysledky stacionarity budi zohladnené pri d’alSom

rozhodovani o zaradeni premennej do modelu.

Pri premennej HDP ocakdvame zaporné znamienko (—), lebo predpokladame, ze
v pripade zvySenia rastu HDP v case ekonomickej konjunktury klesd pocet zlyhani
ekonomickych subjektov, ¢im sa zdrovenl znizuje hodnota miery zlyhania. Naopak, v ase recesie
mozu zhorSené ekonomické podmienky vyustit do vidcSiecho mnozstva zlyhani, a teda sa

predpokladé rast miery zlyhania ekonomickych subjektov.
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Priloha 3: Premenna produk¢na medzera

Zdroj: NBS

Premenna je vypocitana ako odchylka od filtrovaného trendu HP realneho rastu HDP s hodnotou

ukazovatel'a A = 1 600.
Kvartalne data: 1/2001 — 4/2016

Graf 17: Premenna produk¢éna medzera
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Min | 1.Qu |Median|Priemer|3.u| Max [l t-stat. | p-hodnota [l t-stat. | p-hodnota
Produkénd medzera -9.73 -0.53 0.30 -0.00 1.1 814 -5.078 0.000 -3.597 0.0084

Pramen: Vlastné spracovanie

Na zéklade grafickej analyzy dat a vysledkov ADF a PP testu na hladine vyznamnosti

0,05 zamietame HO hypotézu, Ze ¢asovy rad produkénej nie je stacionarny.

Ukazovatel' produkénej medzery je priamo odvodeny od HDP ako odchylka od

filtrovaného trendu HP realneho rastu HDP s hodnotou ukazovatel'a A = 1 600. Vzhl'adom na to

rovnako ako v pripade HDP ocakavame zaporné znamienko (-), lebo predpokladame, Zze

v pripade rastu HDP v case ekonomickej konjunktiry klesd pocet zlyhani ekonomickych

subjektov, ¢im sa zaroven zniZzuje hodnota miery zlyhania. Naopak, v Case recesie moézu

zhorsené ekonomické podmienky vyustit’ do vd¢Siecho mnoZstva zlyhani, a teda sa predpoklada

rast miery zlyhania ekonomickych subjektov.
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Priloha 4: Premenna pridana hodnota podl'a odvetvia

Zdroj: NBS

HDP Produk¢nd metéda, HDP Produkénd metoda podla sektorov, stale ceny, sezonne ocistené,

Hruba pridana hodnota [podla odvetvia], [SK, r, sa, mil.

Kvartalne data: 1/2001 — 4/2016

Graf 18: Premenna pridana hodnota
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Popisné Statistiky ADF Test PP Test
Min | 1.Qu |Median[Priemer| 3.Qu | Max t-stat. p-hodnota m p-hodnota
Pridana hodnota -730 2.8 381 392 593 135 -2.387 0.149 -2.014 0.0428
Vyroba -23.39 221 1141 9.69 15.87 42.69 -2.655 0.009 -2.813 0.0056
Stavebnictvo -16.76 -7.18 1.58 3.96 14.24 42.47 -2.260 0.024 -4.320 0.0000
Obchod -14.65 -2.86 1.96 219 6.52 21.48 -5.697 0.000 -5.716 0.0000
Sluzby -16.45 -1.47 2.72 244 7.13 15.84 -2.160 0.031 -4.872 0.0000

Pramen: Vlastné spracovanie

Na zéklade grafickej analyzy dat a vysledkov ADF a PP testu na hladine vyznamnosti

0,05 zamietame HO hypotézu, Ze ¢asovy rad pridanej hodnoty nie je stacionarny.

V pripade pridanej hodnoty ocakavame zaporné znamienko (—), leborast pridanej

hodnoty sektora odzrkadl'uje pozitivny vyvoj, vzhladom na ¢o by mala klesat’ miera zlyhani

ekonomickych subjektov. Naopak, v ¢ase recesie mozu zhorSené ekonomické podmienky vyustit’

do vécSieho mnozZstva zlyhani, a teda sa predpoklada rast miery zlyhania ekonomickych

subjektov.
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Priloha 5: Premennd ekonomicky sentiment podl'a odvetvia

Zdroj: NBS

Indikator ekonomického sentimentu, dlhodoby priemer, Indikator ekonomického sentimetnu;

[SK, sa, long-term average=100]; NBS calculations

Kvartalne data: 1/2001 — 4/2016

Graf 19: Premenna ekonomicky sentiment
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Sentiment sluzby
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Min | 1.Qu [Median|Priemer|3.Qu| Max ll  t:stat. | p-hodnota l  tstat. | _p-hodnota |
Sentlment -34.37 -5.13 2.73 0.79 7.83 29.67 -3.824 0.000 -3.211 0.0017
Vyroba -34.37 -6.03 1.00 042 870 29.23 -4.905 0.000 -3.491 0.0007
Stavebnictvo -47.33 -2.33 5.67 3.78 12.00 30.33 -2.612 0.010 -2.611 0.0097
Obchod -44.00 -5.33 233 0.57 833 27.67 -2.981 0.004 -3.621 0.0005
Sluzby -42.33 -13.73 -5.00 -3.63 6.67 38.67 -3.306 0.001 -3.062 0.0028

Pramen: Vlastné spracovanie

Na zéaklade grafickej analyzy dat a signifikantnych vysledkov ADF testu na hladine

vyznamnosti 0,05 moézeme zamietnut’ HO hypotézu, ze ¢asové rady ukazovatel'a ekonomického

sentimentu v jednotlivych odvetviach nie su stacionarne.

V pripade ukazovatela ekonomického sentimentu obdobne ako pri predoslych

ukazovatel'och hospodarskeho vykonu o¢akavame zaporné znamienko (—), teda rast ukazovatel'a

by mal indikovat’ pokles zlyhani v ekonomike. Indikator ekonomického sentimentu sa taktiez

javi byt cyklickejsi, ateda citlivej$i na zmeny hospodarskeho prostredia. Casovy rad nie je

ovplyvneny extrémne vysokymi hodnotami pred krizou s ndslednym extrémnym prepadom

v prvom roku krizy, tak ako je to v pripade produk¢énej medzery alebo HDP.
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Priloha 6: Premennd urokova sadzba Euribor

Zdroj: EUROSTAT
Kvartalne data: 1/2001 — 4/2016

Graf 20: Premenna Grokova sadzba Euribor
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Min | 1.Qu [Median|Priemer| 3.Qu | Max -55- p-hodnota m p-hodnota
Urokovd sadzba -0.10 0.98 3.22 3.49 557 9.96 -2.232 -3.265 0.0015

Pramen: Vlastné spracovanie

Na zaklade grafickej analyzy dat a vysledkov ADF a PP testu na hladine vyznamnosti

0,05 zamietame HO hypotézu, Ze Casovy rad kratkodobej urokovej sadzby Euribor nie je

stacionarny.

Srastom trhovych sadzieb ocCakavame rast miery zlyhania v ekonomike akladné

znamienko (+), lebo dochadza k rastu komerénych trokovych sadzieb, ¢o zdrazuje uverovanie

ekonomickych subjektov.
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Priloha 7: Premenna rizikova prémia

Zdroj: OECD/NBS

Vynos dlhopisov:

Nemecko, OECD MElI, Yield 10 Year Government Bonds (proxy 9 10 Year Federal Securities)
Slovensko, OECD MEI, Yield 10 Year Government Bonds

Zadlzenost: Uvery a vklady, Vklady a Gvery, Uvery nefinanénym spoloénostiam — celkom [SK,

nsa, mil. eur], NBS

Kvartalne data: 1/2001 — 4/2016

Graf 21: Premenna rizikova prémia
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Rizikova prémia 0.03 0.47 1.3 1.24 157 3.38 -2.001 0.043 -2.012 0.0431

Pramen: Vlastné spracovanie

Na zéklade grafickej analyzy dat a vysledkov ADF a PP testu na hladine vyznamnosti
0,05 zamietame HO hypotézu, Ze ¢asovy rad pridanej hodnoty nie je stacionarny.

Pri ukazovateli rizikovej prémie oakavame pozitivne znamienko (+), a teda ¢im vyssia
je rizikova prémia na slovenské Statne dlhopisy, tym je horSie trhové vnimanie vykonu

respektive zdravia slovenskej ekonomiky, ¢o méze indikovat’ potencialny problém tverovych

subjektov splacat’ svoje dlhy.
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Priloha 8: Premenna zadlZenost’ (sukromny dlh) podla odvetvia
Zdroj: EUROSTAT
Kvartalne data: 1/2001 — 4/2016

Graf 22: Premenna zadlZenost’ (sikromny dlh)

ZadlZenost celkom ZadlZenost celkom ZadlZenost celkom Zadizenost celkom
— p— R
@ — a | !
= @ = !
2 ! «
! S
- = H
il - : =
E
o o o
- - - Lo
5 o
a =2 4 =
2 2 P B e e
S
o . o | ‘ |
2 3 o L.
5
@ < |
o = T o
o PR T
T T T T T T T T T T T T T 1 T T T T
0 10 20 30 40 50 60 04 06 08 10 12 14 16 18 0 5 10 15
TIME FREQ Lag
Zadlzenost vyroba Zadlzenost vyroba Zadlzenost vyroba Zadlzenost vyroba
o p— o
1
o ] o H =
2 Z H B
1
i
o |
o | o | o
- 2 B = |
L oo
w o | 2 -t H[ ,,,,,,,,,,,,,,,
o o o
a
o - ‘ L,
o | @ o T ‘
E E
; o
|_| ' L O I
31 = 34 — < |
T T T T T T r T T T T 1 ? T T T T
0 10 22 30 40 50 60 04 06 08 10 12 14 0 5 10 1
TIME FREQ Lag
Zadlzenost stavebnictvo Zadlzenost stavebnictvo Zadlzenost stavebnictvo Zadlzenost stavebnictvo

2
]

04
04

03
03
4

0z
1]

01
01
02 00

R — =
:
:
J : | !
s ' .
e ! E
— :
!
' @
= : E
= vz
<
o o [[T71 1T T c1TTTTTTT
ER . ' ‘
. L
o
- | - | ;
: '
o S I
T

0 10 20 30 40 50 60 01 02 03 04 0 5 10 15
TIME FREQ Lag
Zadlzenost obchod Zadlzenost obchod Zadlzenost obchod Zadizenost obchod
o
o o p— =
o 1
e . w ! kS
ci c ! 2
©
<
S
a =
o © © v
[
] ) ] g | “ “' ‘
T 2 ‘ |
o 1 s
= | a : o
- o - P L R
T T T T T T e R E— T T T T
0 10 2 30 40 50 60 10 15 20 25 0 10 1
TIME FREQ Lag

109



Zadlienost sluzby

ZadlZenost sluzby

TIME
Min
Sakromny dlh 0.64
Vyroba 0.39
Stavebnictvo 0.07
Obchod 0.87
Sluzby 0.13

Pramen: Vlastné spracovanie

1.Qu

0.74
0.56
0.11
1.27
0.48

FREQ

Popisné statistiky

Median

0.82
1.00
0.20
1.97
1.32

Priemer
0.80
0.90
0.21
1.82
1.33

25

20

15

1.0

05

Zadlzenost sluiby

ZadlZenost sluzby

ACF

10

02 04 06 08
L

02 00

EXel] Max
0.87 1.00
19 1.49
0.30 0.44
231 2.78
2.14 2.55

ADF Test (1.Diff)

|__t-stat.__| p-hodnota |
-4.452 0.000
-8.360 0.000
-6.797 0.000
-10.876 0.000
-9.031 0.000

PP Test (1.Diff)

-7.508
-8.357
-6.811
-11.00
-9.048

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Na zaklade grafickej analyzy dat a vysledkov ADF a PP testu na hladine vyznamnosti

0,05, ako aj 0,01, prijimame HO hypotézu, ze Casovy rad rizikovej prémie nie je stacionarny.

Vysledky prvej diferencie ¢asovych radov vsak jasne vykazuju stacionaritu, a teda v modelovani

bude pouzita prva diferencia casovych radov.

Vyssia uroven podnikového dlhu viac zatazuje korporacie, ¢o nasledne negativne

ovplyviiuje hospodarstvo. Vzhl'adom na to s rastom zadlzenia o¢akdvame rast miery zlyhania,

a teda pozitivne znamienko (+).
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Priloha 9: Premenna sklon krivky

Zdroj: OECD/Eurostat

Vynos dlhopisov: Slovensko, OECD MEI, Yield 10 Year Government Bonds
Euribor: Kratkodoba sadzba penazného trhu 3 M Euribor

Kvartalne data: 1/2001 — 4/2016

Graf 23: Premenna sklon krivky
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Min | 1.0Qu | Median | Priemer | 3.0u | Max [l tstat. | p-hodnota l  tstat | p-hodnota |
Sklon krivky -1.44 0.16 0.78 1.23 2.88 4.10 -2.237 0.027 -2.187 0.0351

Pramen: Vlastné spracovanie

Na zéklade grafickej analyzy dat a vysledkov ADF a PP testu na hladine vyznamnosti

0,05 zamietame HO hypotézu, Ze casovy rad sklonu krivky nie je stacionarny.

Sklon vynosovej krivky reflektuje ocakdvania budiceho vyvoja inflacie, trokovych
sadzieb ¢i ekonomického rastu v konkrétnej krajine. StrmSia krivka napoveda o vyhlade
silnejSiecho ekonomického rastu, vySSej inflacie a prostredia vysSich urokovych sadzieb
Vv budtcnosti. Naopak, mensi sklon krivky napoveda o o¢akavaniach tlmenej inflacie, slabSieho
rastu v buducnosti, ale napriklad aj uvolfiovania menovej politiky na dlh§om horizonte napriklad
s pomocou nekonvenénych opatreni menovej politiky. Vzhl'adom na vySSie spomenuté

argumenty v pripade sklonu krivky o¢akavame pozitivne znamienko (+).
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Priloha 10: Vysledky SUR modelu (Specifikacia s ekonomickym sentimentom po sektoroch)

Makro index Stavebnictvo

Sadzba penazného trhu -0.198*** -0,0168 -0.125%** -0.0897*%*
(0,047) (0,127) (0,045) (0,049)

Sklon vynosovej krivky -0.293*** -0.437** -0.275%** -0.226%**
(0,074) (0,193) (0,070) (0,077)

Rizikova prémia 0.310*** 0.471** 0.329*** 0.226**
(0,087) (0,197) (0,085) (0,091)

Ekonomicky sentiment / po sektc -0,184 -2.641* -0,0972 -0,187
(0,162) (1,585) (0,106) (0,116)

Zmena zadl?enia / po sektoroch -0,00255 0,00058 -0,00337 -0,000666
(0,003) (0,008) (0,002) (0,002)

Konstanta 5.165%** 4 537*** 4.788*** 5.280%**
(0,186) (0,486) (0,170) (0,191)

N 59

DW 1,54

R-sq 0,288 0,319 0,267 0,202

chi2 21,08 21,4 18,47 11,53

p 0,0008 0,0007 0,0024 0,0418

Vyroba 1

Stavebnictvo 0,1932 1

Obchod 0,6842 0,5488 1

Sluzby 0,6888 0,4621 0,8250 1,0000
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Priloha 11: Vysledky SUR modelu s agregovanou premennou ekonomickej aktivity

S produkénou medzerou

Makro index

Stavebnictvo

Obchod

Sadzba penazného trhu -0.213*** 0,144 -0.0946** -0,0375
(0,050) (0,148) (0,045) (0,053)

Sklon vynosovej krivky -0.3271%** -0,402 -0.348*** -0.256%**
(0,086) (0,251) (0,077) (0,090)

Rizikova prémia 0.327%** 0.515%* 0.404*** 0.300***
(0,090) (0,265) (0,083) (0,095)

Produkénad medzera 0,012 -0,0763 -0.0313* -0,0212
(0,021) (0,056) (0,017) (0,020)

Zmena zad(Zenia / po sektoroch -0,268 -2,774 -0.204* -0.270*
(0,210) (2,020) (0,122) (0,144)

Konstanta 5.249%** 4.088*** 4.796%** 5.170%**
(0,193) (0,562) (0,173) (0,202)

N 59

DW 1,578

R-sq 0,297 0,446 0,504 0,4

chi2 23,08 46,5 60,21 38,91

p 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000

Vyroba 1

Stavebnictvo 0,0307 1

Obchod 0,6144 0,3366 1

Sluzby 0,4732 0,5540 0,7164 1,0000

113



S rastom HDP

Makro index Vyroba Stavebnictvo Obchod Sluzby

Urokova sadzba -0.222%** 0,178 -0.0784%* -0,0264
(0,048) (0,138) (0,042) (0,050)

Sklon vynosovej krivky -0.329%** -0.442%* -0.354*** -0.268***
(0,082) (0,236) (0,071) (0,085)

Rizikova prémia 0.347%** 0,386 0.353*** 0.261%**
(0,085) (0,244) (0,075) (0,089)

Ekonomicky rast 0,00987 -0.123** -0.0452%** -0.0371%**
(0,018) (0,051) (0,015) (0,018)

Zmena zadl?enia / po sektoroch -0,305 -1,919 -0,146 -0,233
(0,205) (2,122) (0,114) (0,142)

Konstanta 5.220%** 4.683*** 4,996*** 5.344%**
(0,217) (0,631) (0,185) (0,221)

N 59

DW 1,59

R-sq 0,302 0,475 0,543 0,425

chi2 23,63 53,18 70,73 43,75

p 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000

Vyroba 1

Stavebnictvo 0,0468 1

Obchod 0,6564 0,3155 1

Sluzby 0,5006 0,5538 0,7281 1,0000
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So sentimentom

Makro index Stavebnictvo Obchod

Sadzba pefiazného trhu -0,204 0,21 -0,0646 0,00665
(0,051) (0,145) (0,046) (0,051)

Sklon vynosovej krivky -0.313*** -0,261 -0.275*** -0.151*
(0,085) (0,243) (0,077) (0,086)

Rizikova prémia 0.3271%** 0,386 0.345%** 0.226**
(0,089) (0,255) (0,082) (0,090)

Ekonomicky sentiment 0,00437 -0,00223 0,00236 0.00968**
(0,005) (0,014) (0,004) (0,005)

Zmena zad(Zenia / po sektoroch -0,0749 -4.388%*%* -0.214*% -0.218*
(0,194) (2,059) (0,126) (0,132)

Konstanta 5.219%** 3.868*** 4.679%** 4.974%**
(0,197) (0,564) (0,179) (0,201)

N 59

DW 1,558

R-sq 0,27 0,447 0,481 0,419

chi2 22,05 46,12 54,65 42,86

p 0,0005 0,0000 0,0000 0,0000

Vyroba 1

Stavebnictvo 0,0235 1

Obchod 0,584 0,3406 1

Sluzby 0,4666 0,5818 0,7225 1,0000
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S pridanou hodnotou

Makro index

Stavebnictvo

Obchod

Sadzba peniazného trhu -0.224*** 0,203 -0.0711* -0,0201
(0,048) (0,139) (0,042) (0,050)

Sklon vynosovej krivky -0.332%** -0,374 -0.341*** -0.260***
(0,080) (0,233) (0,069) (0,083)

Rizikova prémia 0.349*** 0,377 0.352%** 0.259***
(0,085) (0,246) (0,075) (0,089)

Pridand hodnota 0,00995 -0.0933** -0.0425***  -0.0376**
(0,017) (0,046) (0,013) (0,016)

Zmena zadl?enia / po sektoroch -0,341 -2,379 -0,131 -0,211
(0,210) (2,087) (0,115) (0,144)

Konstanta 5.227%** 4.4 %** 4.949*** 5.320%**
(0,207) (0,602) (0,177) (0,211)

N 59

DW 1,582

R-sq 0,306 0,464 0,545 0,43

chi2 24,15 50,52 71,08 44,72

p 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000

Vyroba 1

Stavebnictvo 0,0428 1

Obchod 0,656 0,3225 1

Sluzby 0,5059 0,5505 0,7306 1,0000

116



