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Abstract

Banking Sector and Sovereign Risk in Euroepan Union

We analyze and quantify link between quality of the banking sector and sovereign risk in the states
of the European Union (EU) using data over 1999-2014. We employ two market-based measures
of the sovereign risk along with several empirically and theoretically motivated variables that
characterize banking sector. We perform Bayesian estimations on several panels of countries.
Our results show that higher ratio of the non-performing loans represents the most important
industry-specific variable that is linked with a heightened rate of the sovereign risk. On the other
hand, findings related to the size and depth of the banking sector, along with the capital adequacy
ratio, are less clear-cut. Higher penetration of the foreign banks and higher degree of competition
characterize a diversified structure of the banking industry that seems to be beneficial for the
banking sector stability and is linked with lower sovereign risk.
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Uvod

Tvari v tvar neptiznivym hospodarskym podminkam mohou byt vlady neschopné ¢i neo-
chotné dostat svym zavazkim (Komarkova et al., 2013). Statni riziko (sovereign risk)
zacalo byt akutnim problémem po vypuknuti globalni finan¢ni krize, jez poodkryla pfetr-
vavajici makroekonomické a fiskalni nerovnovahy v eurozong, které se projevily ve zvy-
Sené mife statniho rizika mnoha jejich ¢lent (Beirne a Fratzscher, 2013). Béhem globalni
finan¢ni krize a navazujici evropské dluhové krize ¢etné evropské vlady podporovaly své
banky, coz vedlo k vét§i propojenosti bankovniho sektoru a statniho rizika (European
Commission, 2012; Correa et al., 2014).!

Pro dobfe fungujici hospodaftstvi jsou velké banky zasadni; dostanou-li se ale do
problémi, muze se stat, ze vlada vyhodnoti jejich zachranu jako Gsporngjsi scénaf nez
jejich piimy bankrot, ktery by zfejmé znamenal znicujici disledky pro ekonomiku. AvSak
finan¢ni prostfedky vydané na zachranu bank zvysi zadluzenost vlady, coz se nasledné
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1 Objem statni pomoci poskytnuté bankovnimu sektoru zemi EU ¢inil mezi fijnem 2008 a lednem
2012 podle odhadii European Commission (2012) asi 1,6 trilionu euro (kolem 13 % hrubého
doméciho produktu EU).
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projevi ve vy$si mife statniho rizika (Campolongo et al., 2011; Reichlin, 2014). Cilem
naSeho ¢lanku je analyzovat a kvantifikovat spojitost mezi kvalitou bankovniho sektoru
a statnim rizikem v zemich Evropské unie (EU).

Jakym zplsobem muze ovlivnit stav bankovniho sektoru statni riziko a jak dochézi
k sifeni takového efektu? Relevantni literatura predklada dva pravdépodobné kanaly
umoznujici vliv bankovniho sektoru na statni riziko. Zaprvé Gerlach et al. (2010) tvrdi,
ze vlada mize byt okolnostmi donucena jednat jako véfitel posledni instance ¢i rekapi-
talizovat banky za pouziti vefejnych financi. Druhy a ponékud méné ziejmy kanal lze
odvodit z ¢lanku Adriana a Shina (2009), kde autofi poukazuji na dilezitost tprav v roz-
vahach bank pro agregatni likviditu a finan¢ni stabilitu. Dynamika rozvah pak ovliviiuje
mnozstvi kratkodobych zdroju financovani dostupnych v ekonomice, pficemz nedostatek
uvéru se s uréitym zpozdénim projevi na fiskalni pozici vlady, coz nasledné vede ke zvy-
Sené mife statniho rizika (Correa et al., 2014).

K vySe zminénym dvéma kanalim pridavame jesté treti, ktery spociva ve zvyseni
statniho rizika v pfipadé¢ nadmérného zadluzeni soukromého sektoru. Poskytne-li ban-
kovni sektor ve velké mife uvéry spolecnostem, roste pravdépodobnost, ze jsou pujcky
poskytovany nedostateéné ziskovym projektim (Mehrez a Kaufmann, 2000). Klesa-
jici zisky a mzdy pak mohou vést k niz§im danovym vynosiim statu jak od firem, tak
od zaméstnancili a zaroven zhorsit finan¢ni pozici bank.

Timto ¢lankem pfispivame k poznani analyzovaného tématu tfemi zptisoby. Zaprvé
zkouméame empirickou souvislost mezi mirou statniho rizika a kvalitou bankovniho
sektoru, ktery je reprezentovan fadou potencialné dulezitych proménnych. Obecné Ize
na zaklad¢ nasich vysledkt konstatovat, ze nizsi efektivita bankovniho sektoru je spo-
jena se zvySenou mirou statniho rizika. Druhy pfispévek spociva v zaméteni vyzkumu
na celou EU, nikoliv jen na nékolik vybranych zemi. NaSe analyza je zaroven provedena
pro obdobi, které za¢ina dlouho pied vypuknutim globalni finanéni krize a kon¢i daleko
po jejim konci. Zatieti je tfeba zminit vhodny vybér metodologie — bayesovsky pfistup
pro panelova data je schopen zajistit solidnost vysledkti, nebot’ umoziuje pracovat se
soubory s chybé&jicimi daty, coz je situace, ktera se se da ocekavat, uvazujeme-li rozsah
naseho souboru dat.

Clanek je koncipovan nasledujicim zptsobem. V sekci 1 piedstavujeme piehled
relevantni literatury. Detailni popis proménnych, které charakterizuji jak statni riziko, tak
kvalitu bankovniho sektoru pfindsime v sekci 2. Empirické vysledky a jejich vysvétleni
obsahuje sekce 3. Posledni sekce pak shrnuje zavéry vyzkumu.

Ve

1. Prehled souvisejici literatury

Literatura na téma souvislosti bankovniho sektoru a svrchovaného rizika neni pfili§ roz-
sahla. Gerlach et al. (2010; s. 1) ,,si davaji za cil porozumét, jaké faktory urcuji spready
vynost ze statnich dluhopisi™ v eurozoné. Autofi ukazuji, ze faktor agregatniho rizika
je vyznamnym determinantem statniho rizika (méfeného jako spread statnich dluho-
pistl) v eurozoné. Dal§im relevantnim cCinitelem je pak velikost bankovniho sektoru
viéi hrubému domécimu produktu (HDP), kterd v interakci s faktorem rizika negativné
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ovlivituje statni riziko. Konkrétné autofi zjistuji, ze je-li agregatni riziko vysoké, zemé
s vyznamnymi bankovnimi sektory a zaroven s nizkymi podily vlastniho kapitalu vyka-
zuji vyssi spread vynosu ze statnich dluhopist. Takovy vysledek je intuitivni, nebot’
vyssi agregatni riziko zvySuje pravdépodobnost bankrotu bank, coz se nasledné promita
ve vyssim riziku pro vefejné finance, a tudiz i ve vyssi mife statniho rizika. Tato ana-
lyza pracuje s vétSinou zemi eurozoény (v roce 2010), ale vynechava Lucembursko, Kypr,
Maltu, Slovensko a Slovinsko.

Gomez-Puig et al. (2015) maji za cil identifikovat a popsat propojeni svrchova-
ného a bankovniho rizika pro deset zemi eurozony. Autoti uplatiiuji indikator bankovniho
rizika zalozeny na literatufe zkoumajici analyzu podiizenych pohledavek (Contingent
Claim Analysis) a jako méfitko svrchovaného rizika pak pouzivaji spread desetiletych
vladnich dluhopist ve vztahu k némeckym statnim dluhopistim. Za pouziti pfistupu zalo-
zeném na dynamické Grangerove kauzalité ukazuji, ze kauzalni vztahy mezi proménnymi
m¢ély rostouci tendenci v dob¢ globalni finan¢ni krize a také ze smér nakazy vede od bank
k vefejnym financim.

Kromé vyse zminénych ¢lankt nevime o zadné jiné analyze vztahu mezi parametry
bankovniho sektoru a svrchovanym rizikem. Na druhou stranu ale existuji studie zaby-
vajici se potencialnimi determinanty statniho rizika, napiiklad z kategorie makroekono-
mickych ukazateld (Frenkel et al., 2004; Remolona ef al., 2008; Ang a Longstaff, 2013).
Nékteré ¢lanky analyzuji statni riziko z pohledu stavu vefejnych financi statu, napt. Acha-
rya et al. (2014); Hallerberg a Wolff (2008); Poghosyan (2014); ¢i Klinger a Teply (2016).
Ptestoze literatura zabyvajici se vztahem bankovniho sektoru a statniho rizika neni pfilis
rozsahla, obsahuje jasnou myslenku: dobra kondice ekonomiky a vetejnych financi jsou
zavaznymi podminkami pro nizkou miru statniho rizika. V tomto smyslu by tedy ani
kvalita bankovniho sektoru neméla byt bez ii¢inku na miru statniho rizika. Ve zbyvajicich
¢astech ¢lanku se budeme vénovat tomuto tématu detailné.

2. Dataaproménné

Ve své analyze pracujeme s ro¢nimi a ¢tvrtletnimi daty charakterizujicimi statni riziko
a stav bankovnich sektorti 27 ¢lenskych zemi EU. Soubor dat zahrnuje obdobi mezi lety
1999 a 2014 — tim do své analyzy zahrnujeme epizody spojené s procesem evropské
(finanéni) integrace, globalni finanéni krize a evropské dluhové krize. Casti dat pochazeji
ze Statistical Data Warehouse Evropskeé centralni banky a ze Svétové banky. V nékterych
pripadech byla konzistence dat kontrolovana za pomoci dat z Eurostatu, OECD, Mezi-
narodniho ménového fondu a z Federal Reserve Bank of St. Louis FRED. Ptes veskerou
snahu pfi tvorbé souboru nekterd data chybi nebo je jejich kvalita diskutabilni. Tento
problém feSime pouzitim bayesovské techniky, jejiz popis je obsazen v sekci 4.

V nasledujicim textu predstavujeme pouzité proménné podrobné a soubor dat rozebi-
rame ve veétsim rozsahu nez standardné, nebot’ jiz v této sekci nabizime diskuzi, ktera pro-
pojuje nase proménné s vhodnym ekonomickym a ekonometrickym zdivodnénim. Rovnéz
se zabyvame pravdépodobnymi efekty vzhledem ke statnimu riziku tak, jak je zminuje
relevantni literatura (Fink et al., 1998; Gerlach et al., 2010; Gémez-Puig et al., 2015).
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Prestoze analyzujeme data pochazejici z EU, ktera je jiz do znacné miry integrovana,
data pochazejici z riznych zemi vykazuji jisty stupen heterogenity. Pfi¢inou jsou ptede-
v§im rozdily v hospodaiské vyspélosti a nerovnomérném stupni integrace. Podobna situ-
ace panuje u bankovnich sektorti zkoumanych zemi, nebot’ taktéz vykazuji zna¢né rozdily
co do miry hospodarské soutéze a dostupnosti Gvért; kvantitativné je tento argument
dokumentovan v sekci 3.4 a tabulce 1. Z téchto divoda vytvarime nékolik skupin zemi
reflektujicich vySe zminéné rozdily, jakoz i relevantni literaturu na téma evropské inte-
grace. Skupina pivodnich zemi EU tvoii Belgie, Dansko, Finsko, Francie, Irsko, Italie,
Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Spanélsko, Svéd-
sko a Velka Britanie. Dale pak tvofime jadro (Belgie, Francie, Lucembursko, Némecko,
Nizozemsko a Rakousko) a periférii (Kypr, Malta, Portugalsko, Spanélsko a Recko).
Skupinu novych zemi EU tvoii Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Litva, Loty3sko,
Mad’arsko, Polsko, Rumunsko, Slovensko a Slovinsko. Tato skupina novych zemi EU
je dale rozdélena do Visegradské pétky (Ceska republika, Mad’arsko, Polsko, Slovensko
a Slovinsko), Baltskych statti (Estonsko, Litva a LotySsko) a balkanskych zemi (Bulhar-
sko a Rumunsko).

2.1 Statniriziko

Pouzivame dvé métitka statniho rizika, tak jak je vnimaji trhy. Zaprvé spread vynosu stat-
nich dluhopisi je v literatute standardné pouzivanym méfitkem pro statni riziko (Caporin
et al., 2015). Konkrétn¢ pracujeme s rozdilem vynosu desetiletého vladniho dluhopisu
urc¢ité zem¢ a némeckého statniho dluhopisu, ktery v nasi analyze reprezentuje bezrizi-
kovou sazbu. Takto zkonstruovana proménna obsahuje informace o ivérové schopnosti
statu a zaroven v sob¢ zahrnuje domaci faktory ovlivijici statni riziko. V neposledni
fad¢ rovnéz zachovavame kontinuitu se zahraniéni literaturou pouzivajici stejnou kon-
cepci; viz Gerlach et al. (2010) a Gomez-Puig et al. (2015).2

Zadruhé uvazujeme spread CDS ze statnich dluhopisti, ktery je v literatue pouzi-
van jako méfitko statniho rizika (Beirne a Fratzscher, 2013; Heinz a Sun, 2014; Gétjen
a Schienle, 2015), ale i nakazy v ramci finanéniho systému (Caporin et al., 2015).% Je
tfeba poznamenat, ze vyse uvedené studie ukazuji, Ze ¢asové fady CDS obsahuji jisty
Sum a Cetné vykyvy, zejména po roce 2008. Rovnéz je nutné fici, ze trh s CDS ze stat-
nich dluhopist vykazuje rozsitujici se spready, které mohou byt zpiisobeny spekulacemi
spiSe nez zménami statniho rizika; tento rys Ize pozorovat zejména na zacatku dluhové
krize v eurozoné. Piesto pouzivame tuto proménnou jako dopliujici méfitko pro veétsi
komplexnost své analyzy a navic tim reflektujeme jeho rostouci dilezitost na svétovych
finan¢nich trzich (Augustin et al., 2014).

2 V této souvislosti je tfeba zminit, Ze jako alternativni definici spreadu je mozné pouzit rozdil mezi
vynosy dluhopisti a sazbami IRS, nejlépe OIS. Rovnéz 1ze jako bezrizikové aktivum pouzit statni
pokladniéni poukazky v souladu s finan¢ni ekonomii. Nami zvolenou proménnou vSak pouzivame
vzhledem k moznosti srovnani s existujici literaturou a rovnéz z dtivodu dostupnosti dat.

3 Kvili nedostupnosti dat nepouzivame CDS pro skupinu Baltskych statl a balkanskych zemi.
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2.2 Systémové proménné

Ve své analyze pouzivame nasledujici tfi proménné, které charakterizuji postaveni ban-
kovniho odvétvi v ur€ité zemi a zaroven reflektuji institucionalni charakteristiky jejiho
finan¢niho trhu.

Velikost bankovniho sektoru je reprezentovana podilem celkovych aktiv bank
(TBA: total bank assets) vi¢i HDP v procentech. Toto métitko mize byt rovnéz inter-
pretovano jako uroven zprostiedkovani, kterou v urcité ekonomice poskytuje bankovni
sektor. V tomto smyslu tak pomér TBA/HDP piedstavuje teoretickou horni hranici pro
rozsah pfipadné finan¢ni pomoci, kterou by ve finan¢nich problémech musel poskytnout
stat (Gerlach et al., 2010). Potencialni efekt poméru TBA/HDP je vcelku pfimocary:
se zvySujicim se pomérem roste rovnéz potencialni statni riziko. Jelikoz se mnozstvi TBA
nevaze na uroveil akumulovaného statniho dluhu, je tato proménna (velikost bankovniho
sektoru) exogenni ve vztahu k méfitku statniho rizika.

Finan¢ni hloubka nebo také hloubka vyptijéni schopnosti ekonomiky se méii jako
procentni podil bankovnich uvért soukromé sfére viaci HDP. Do této kategorie spadaji
jednak Gveéry domacnostem, ale i dluh nefinanénich spole¢nosti. Toto méfitko ukazuje
rozsah finan¢nich zdroji poskytovanych soukromému sektoru domacimi bankami —
jinymi slovy objem fondd, které jsou k dispozici na trhu. Z vétsi vypujéni schopnosti
plyne, ze finan¢ni prostfedky jsou na trhu snadnéji dostupné a neexistuji tlaky, které by
zvysily nejistotu nebo by vedly ke Skodlivym spekulacim spojenym s kondici vladnich
financi. V tomto smyslu argumentujeme, ze vétsi financni hloubka by méla vést k nizsi
mife statniho rizika. Nicméné plati, Ze vétsi zavislost firem na ptjckach v porovnani
s dal$imi zdroji financovani (dluhopisy, akcie) znamena, ze banky poskytujici pjcky
jsou nachylnéjsi k moznému defaultu. Proto Ize tvrdit, Ze spole¢ny efekt ve skutecnosti
vede k vyssi mife statniho rizika s tim, jak se zvétSuje prostor pro moznou finanéni pomoc
ze strany statu. V neposledni fadé¢ De Haas ef al. (2010) ukazuji, ze mnozstvi pijcek
soukromé sféte z hlediska slozeni ivérového portfolia bank v novych ¢lenskych zemich
EU zavisi na vlastnictvi bank, velikosti banky a pravni ochrané vétitell. Tento argument
mize byt zobecnén i pro pivodni zemé EU, a v tomto smyslu je tedy hloubka vypijcni
schopnosti exogenni vzhledem k statnimu riziku.*

Ptitomnost zahrani¢nich bank na trhu neboli proniknuti zahrani¢nich bank na domaci
trh se méti jako procentni podil bankovnich aktiv drzenych zahrani¢nimi bankami na cel-
kovych aktivech bank v dané zemi. Pii tvorbé prislusné proménné uvazujeme pobocky
a dcefiné spolecnosti zahrani¢nich bank, ve kterych cizozemci vlastni vice nez 50 %
akcii (Claessens a van Horen, 2014). Mozny vztah mezi mirou proniknuti zahrani¢nich
bank a svrchovanym rizikem je pon¢kud nejasné. Na jednu stranu se zahrani¢ni vlast-
nici snazi o co nejvyssi zisk a co nejlepsi reputaci, rozhodnou-li uz se ptisobit na novém

4 Systémové proménné (velikost bankovniho sektoru ¢i finanéni hloubka) mohou byt ovlivnény
aktivitami bank na zahrani¢nich trzich nebo rozsahlym ziskavanim zdroju deficitnich jednotek
(zejména nefinancnich podnikl) na zahrani¢nich trzich. Vzhledem k rozsahu analyzovanych zemi
a Casovému pokryti, v§ak moznou deformaci pokladame za zanedbatelnou.
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trhu. Zahranién¢ vlastnéna banka pak nepiedstavuje takovou hrozbu pro vladni rozpocet,
takze vys$si mira pusobeni zahrani¢nich bank by méla byt spojena s niz§i mirou statniho
rizika. V novych ¢lenskych zemich EU mohou mit ale zahrani¢ni banky protichtidny
efekt na miru statniho rizika: zahrani¢ni banky mohou byt efektivnéjsi, nicméné v obdobi
finan¢ni tisné mize dochazet k repatriaci ziskd. Takovy scénafr by znamenal vyssi statni
riziko spojené s vy$s$i mirou proniknuti zahrani¢nich bank na domaci trh. Tato veli¢ina je
zaroven vzhledem k mife statniho rizika exogenni; je sice pravdou, ze zahranic¢ni inves-
tofi zpravidla vahaji vstoupit na trh statu se slabou vladou, ale politicka (ne)stabilita
a priori neznamena ani jen vyssi ani jen niz§i statni riziko.

Provedli jsme testy zkoumajici pfitomnost multikolinearity mezi vySe zminénymi
proménnymi (viz Ptiloha, tabulka A.1). Urovné korelace mezi TBA, finanéni hloubkou
a mirou proniknuti zahrani¢nich bank jsou riznorodé napiic zemémi v naSem souboru dat
a zdaleka nejde o korelaci uniformné blizkou 1. Z toho plyne, Zze multikolinearita nepted-
stavuje problém pro efektivitu nasich odhadi.

2.3 Proménné charakterizujici sektorovou vykonnost

Ve své analyze pouzivame tfi proménné reprezentujici vykonnost bankovniho sektoru.
Rizikovost bankovniho sektoru je charakterizovana podilem nesplacenych pijcek a cel-
kovych hrubych puijéek v procentech. Cim nizsi je tento podil, tim méné rizikovy je ban-
kovni sektor. Toto méfitko tak poskytuje pfimy nahled na problematiku rizikovosti, nebot’
bere v potaz problémové pujcky, u nichz nebyly splatky Groku a jistiny provedeny po vice
nez 90 dni, jakoZz i celkovou hodnotu uvérového portfolia bank (celkové hrubé pijcky).
Zaroven toto méfitko dava informaci o rozsahu provizi na nesplacené ptijcky, které banky
potiebuji ¢i musi vytvaret. Nizsi rizikovost bankovniho sektoru implikuje nizsi prav-
dépodobnost potencidlni finanéni pomoci statu bankam, mé¢la by tedy vést k nizs$i mife
statniho rizika. Navic mze byt pomér nesplacenych vici celkovym pujckam podle De
Haase et al. (2010) bran jako exogenni vaci statnimu riziku.

Stabilita bankovniho sektoru je kvantifikovana pomérem kapitdlové piiméefenosti
(CAR: capital adequacy ratio), ktery uvadi mnozstvi kapitalu banky jako procentni podil
jejich rizikové vazenych aktiv. CAR je definovan jako [(Kapital Tier 1 + Kapital Tier 2)/
(Rizikové vazena aktiva)]. Jelikoz musi byt uvérova expozice modifikovana o stupen
rizikovosti, jsou aktiva bank vazena podle specifickych pravidel. Banka pro mezinarodni
platby (BIS: Bank of International Settlements) stanovila mezinarodni normu doporucujici
minimalni miru CAR na 8% (BIS, 2001). Aplikace minimalni miry CAR ma4 za cil chré-
nit vkladatele a také zlepsit stabilitu a efektivitu bankovnictvi, potazmo celého finan¢niho
systému. Z vySe uvedeného lze vyvozovat, ze udrzovani CAR alespon na minimalni mite
by mélo ucinit banky mén¢ zranitelné, a tudiz vést k nizsi mife statniho rizika. Na druhou
stranu je ale tieba poznamenat, Ze kapital, ktery je z divodu pozadavkt kapitalové priméie-
nosti de facto neproduktivni, mize svym zpusobem snizit efektivitu bank. Vyssi rizikovost
bankovniho sektoru pak muze, jak jsme uvedli diive, vést k vyssi mife statniho rizika.
Vzhledem k tomu, ze doporucené standardy tykajici se CAR jsou nezavisle stanoveny BIS,
je mozné uvazovat o tom, ze CAR je exogenni ve vztahu ke statnimu riziku.

Politicka ekonomie, 2018, 66(3), 366-383, https://doi.org/10.18267/j.polek.1193




Dale pouzivame méfitko pro hospodaiskou soutéz v bankovnim sektoru. Ta je defi-
novana jako podil péti nejvétsich bank na celkovych aktivech sektoru a mize byt taktéz
vniména jako ukazatel trzni sily nejvétSich bank. Jelikoz ale vetsi trzni sila znamena, ze
mira hospodaiské soutéze je nizsi, pracujeme ve své analyze s modifikovanym métitkem
hospodaiské soutéze:

Hospodarska soutéz = —100 log(Podil péti nejvétsich bank /100).

Vys§i hodnota takto transformované proménné znaci vys$si miru hospodarské soutéze.
Potencialni efekt hospodarské soutéze je ale prekvapiveé dvojznacny. Vys$si mira soutéze
pravdépodobné docili zlepSeni efektivity bank, tedy i nizs§i pravdépodobnost nutnosti
finan¢ni pomoci ze strany statu, a tudiz i niz$i miru statniho rizika. Zaroven ale muze
vy$$i mira hospodaiské soutéze donutit banky ucastnit se rizikovéjsich projekti, které
mohou vést k jejich vyssi rizikovosti a tedy vy$s$i mife statniho rizika. Rozvoj bankovniho
sektoru, ale i jednotlivych bank, nezavisi v trzni ekonomice na vladni konfiguraci, tudiz
I1ze povazovat miru hospodaiské soutéze za exogenni viici mife statniho rizika.

Provedli jsme kontrolu multikolinearity mezi proménnymi charakterizujicimi sek-
torovou vykonnost (viz Pfiloha tabulka A.1). Podobné jako v pfipadé systémovych pro-
meénnych jsou Grovné korelace mezi jednotlivymi proménnymi riznorodé napti¢ zemémi.
V zadné podskupiné ¢i obdobi multikolinearita neptfedstavuje pirekazku pro efektivitu
naSich odhadd.

2.4 Souhrnné statistiky

V tabulce 1 predstavujeme souhrnné statistiky pro dvé zavisle proménné a Sest nezavisle
proménnych; dale uvadime frekvenci dat, pocet pozorovani a procento chybéjicich dat.
Souhrnné statistiky jsou zvefejnény pro vSechny zem¢ z naseho souboru dat a dale pro
podskupiny starych a novych ¢élenskych zemi EU. Pouzivame slozené proménné nebo
podily a jsme schopni zamitnout hypotézu jednotkového kofene pro jednotlivé Casové
fady. Rovnéz bereme v potaz testovany strukturalni zlom, ktery vykazuji fady v roce
2008. Detaily uvadime v sekci 4.

Na zakladé statistik uvedenych v tabulce 1 obsahujicich méftitka statniho rizika kon-
statujeme, ze na$ soubor dat obsahuje jak velmi rizikové, tak velmi bezpecné zemé —
takto 1ze charakterizovat predevsim skupinu ptivodnich ¢lenskych zemi EU. Nové zemé
EU jsou v priméru o néco rizikovéjsi nez pavodni ¢lenské staty.

Co se tyce proménnych charakterizujicich bankovni sektor, existuji mezi pivodnimi
a novymi ¢lenskymi staity EU podstatné rozdily. Hospodaiska soutéz je nejintenzivngjsi
v puvodnich zemich EU, zatimco nové ¢lenské zemé maji v priméru méné konkurencni
bankovni sektory. Rozdéleni podilu nesplacenych pujcek béhem krize je rozprostieno
rovnomérné napii¢c EU. Mira vyuziti bankovniho sektoru je vysoka zejména v novych
Clenskych statech, i kdyz nékteré puvodni zemé maji taktéz vysokou miru vyuziti.
Zasadni rozdil mezi obéma skupinami zemi pfedstavuje pomér uvéra vici HDP, ktery
je vysoky zejména v pivodnich zemich EU. Piestoze nové ¢lenské zemé pozvolna mifi
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ke srovnatelné Grovni, dostupnost uvéri je stale nizsi nez v pivodnich ¢lenskych zemich,
coz dokumentuje také Bahadir a Valev (2017). Celkov¢ lze fici, ze bankovni sektor je
v novych ¢lenskych zemich méné rozvinuty co do miry hospodarské soutéze a dostup-
nosti uverd.

Tabulka 1| Popisné statistiky

Vsechny zemé
Panel 1a Pocet A
n a5 Chybéjici
Min Max | Pramér AK Frekvence pozoro- | Lo (%)
vani
Spread vynosu N .
L -1,19 21,00 1,29 0,68 Ctvrtletni 874 21
dluhopisa
CDS 0,06 | 149,04 4,69 0,43 Ctvrtletni 641 42
Mira hospodarské 083 | 166,36 | 57,89 | 070 | rocni 420 14
soutéze
Nesplacené puajcky (%) 0,08 52,60 5,71 0,79 ro¢ni 41 15
Mira proniknuti (%) 2,47 99,00 39,22 0,64 ro¢ni 397 18
TBA/HDP (%) 1,38 134,43 14,52 0,90 Ctvrtletni 941 15
Kredit /HDP, (%) 25,40 | 405,10 89,26 0,84 Ctvrtletni 876 22
Pomér kapitalové 2,00 | 1550 | 700 | 062 | roeni 426 12
pfiméienosti (CAR)
Puvodni élenské zemé Nové clenské zemé
Panel 1b
Min Max | Pramér AK Min Max Pramér | AK
Spread vynosu 119 | 21,00 | 067 | 068 21,09 9,14 233 | 068
dluhopisa
CDS 0,06 149,04 5,59 0,45 0,47 4,18 1,49 0,34
era'hvospodarske 6,12 | 166,36 | 68,90 0,73 0,83 83,54 44,60 0,63
soutéze
Nesplacené pujcky (%) 0,08 33,78 3,91 0,82 0,20 52,60 7,50 0,80
Mira proniknuti (%) 2,47 83,48 25,46 0,71 18,84 99,00 70,94 0,54
TBA/HDP (%) 1,70 21,36 9,91 0,89 1,38 38,47 10,80 0,95
Kredit /HDP, (%) 33,60 | 405,10 99,04 0,88 25,40 115,90 58,51 0,84
Pomér kapitalové 270 | 1267 | 572 | 069 2,00 15,50 9,00 | 0,52
pfiméfenosti (CAR)

Poznamka: Ve sloupci AK uvadime autokorelaci proménnych. Jedna se o medianovou autokorelaci prvniho
fadu pres véechny zemé ve skupiné.

Zdroj: vlastni zpracovani

V neposledni fad¢ taktéz testujeme piitomnost endogenity v proménnych charakte-
rizujicich kvalitu bankovniho sektoru vii¢i dvéma métitkiim rizika. Pouzivame Hausma-
nuv test (Hausman, 1978), ktery hodnoti konzistenci odhadu (model panelovych dat
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odhadovany za pouziti metody nejmensich ¢tvercit) v porovnani s alternativnim odhadem
(zalozenym na principu instrumentalni proménné), ktery je konzistentni, ale mén¢ efek-
tivni. Jako instrumenty pouzivame zpozdéné endogenni proménné se zpozdénim o jedno
obdobi.> Vysledky Hausmanova testu ukazuji, e znadmky endogenity existuji témé&f
vyhradné v piedkrizovém obdobi a Ze se tykaji pouze miry rizika zalozené na CDS. Tyto
vysledky z vétsi Casti koresponduji se vztahy mezi proménnymi naznacenymi v sekcich
2.2 a 2.3 a podtrhuji tak uzite¢nost nasich vysledku.

3. Metodologicky pristup
3.1 Specifikace modelu

Cilem nasi analyzy je zkoumat efekty systémovych proménnych a faktord charakteri-
zujicich bankovni sektor na miru statniho rizika. Zaroven uvazujeme zmény tykajici se
bankovniho sektoru v disledku globalni finan¢ni krize.

Uvazujeme dva regresni modely pro statni riziko (SR), jelikoz (i) chceme odd¢lené
odhadovat efekty pro systémové a sektorové specifické proménné a (ii) zaroven chceme
odhadovat modely s malym poétem vysvétlujicich proménnych (parsimonious models),
a zabranit tak ztraté statistické vyznamnosti.

Prvni model pro systémové proménné 1ze zapsat nasledovné:

SR,, = a, + BTBA,, + yHLOUBKA,, + SPRONIKNUTI, , +e, ()

kde a; je fixni efekt zeme i, TBA (total bank assets) je pomér celkovych aktiv bank vici
HDP, HLOUBKA je celkovy objem uvéra vici HDP, a PRONIKNUTI je mira proniknuti
zahrani¢nich bank na doméci bankovni trh; e, je obvykly chybovy ¢len.

Druhy regresni model pro proménné specifické pro bankovni sektor 1ze uvést jako:

SR, = o ""ﬂNP;,; + 7CARI-,, + 5S0UTEZi,z +u, (2)

kde ¢, je fixni efekt zemé i, NP je podil nesplacenych pujcek na celkovych pujckach, CAR
(capital adequacy ratio) je rizikové vazeny pomér kapitdlové pfiméienosti a SOUTEZ je
mira hospodaiské soutéze v bankovnim sektoru; u;, je obvykly chybovy ¢len.

3.2 Metoda odhadu

Jak jiz bylo zminéno v sekci 3, nasim cilem bylo vytvofit obsahly a informativni soubor
dat. Pfes veskerou snahu nékterd data chybi nebo jsou spojena s urcitym stupném nejis-
toty v dusledku naptiklad heterogenity mezi zemémi. I pfesto lze za téchto podminek

5 Nulova hypotéza znamena absenci endogenity ve vysvétlujici proménné vici vysvétlované proménné
(mira statniho rizika). Vysledky Hausmanova testu jsou nasledujici. Nulovou hypotézu jsme zamitli
pro CAR, hospodaiskou soutéz, TBA a hloubku trhu (v predkrizovém obdobi) a miru proniknuti
zahrani¢nich bank na domaci trh (v pokrizovém obdobi) vzhledem k méfitku statniho rizika
zalozenému na CDS. Nezamitli jsme nulovou hypotézu, a tim padem nenasli pritomnost endogenity
zadné vysvétlujici proménné vii¢i mife statniho rizika zalozené na vynosu vladnich dluhopisi.
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docilit konzistentnich odhadi. Podle relevantni literatury na toto téma (Daniels a Hogan,
2014; Gelman et al., 2014) jsme se rozhodli s t€émito nedostatky vyporadat zapojenim
bayesovské techniky popsané nize.

Oba regresni modely odhadujeme na panelu dat s fixnimi efekty pro jednotlivé zemée
tak, abychom osetrili veSkerou moznou zbyvajici endogenitu, ackoli jsou nase nezavisle
proménné obecné exogenniho charakteru ve vztahu k mife statniho rizika, jak o tom
pojednava sekce 3.4. Dale oba modely odhadujeme oddélené pro obdobi pted globalni
finan¢ni krizi (pfed rokem 2008) a pro obdobi po tomto roce — motivem je existence
testem prokdzaného strukturdlniho zlomu. Odhady provadime vzdy pro urcitou skupinu
zemi podle rozdéleni v tabulce 1.

Samotny odhad je proveden za pfedpokladu, ze data chybi ndhodné. V nasem pii-
padé je takovy pfedpoklad rozumny, protoze diivod nedostupnosti dat spo¢iva v idiosyn-
kratickych rysech sbéru dat narodnimi statistickymi ufady a neni tak jakkoli spojeny
se skute¢nou hospodaiskou situaci panujici v konkrétnich zemich. Bayesovsky zpusob
odhadu na panelovych datech pfedstavuje z hlediska vypoctt efektivni nastroj pro odhad
naSich modeld, nebot’ zarucuje korektnost celého procesu a konzistentnost koeficientil
(Daniels a Hogan, 2014), jakoz i1 spravné kvantifikuje efekt nejistoty (Gelman et al.,
2014). V neposledni fade¢ také mohou byt bayesovské posteriorni intervaly interpretovany
jako klasické konfidenéni intervaly spojené se ziskanymi odhady koeficientt.

Odhady provadime rozsifenim obvyklého Gibbsova vybérového algoritmu pro
model pracujici s panelovymi daty s iteracemi, které vybiraji z podminéného rozdéleni
chybéjicich dat. Konkrétné pfi samotnych odhadech pouzivame normalné-Wishartovu
neinformativni apriorni funkci.® Pro ziskani posteriorniho rozdéleni rozsitujeme obvykly
Gibbstv vybérovy algoritmus o iterace, které berou v potaz chybéjici data (vice napft.
Greenberg 2008, kapitola 9, pro detaily o algoritmu, nebo Daniels a Hogan 2014). V nize
uvedenych specifikacich je D,,, mnozina pozorovanych (obs: observed) dat, D,,;, mnozina
chybéjicich (mis: missing) dat a 8 vektor parametrii. Gibbstiv vyberovy algoritmus je pak
zalozen na nasledujicich iteracich:

0% - F(9|D($*1)’D0bs)

mis

Dr(rfs) ~ G(Dmis | g(g)’Dobs) >

kde F je podminéné rozdéleni parametrti za podminky kompletnosti dat a G je pak pod-
min&né rozdéleni chybéjicich dat, vezmeme-li v ivahu parametry a pozorovana data.’

6 Pouziti neinformativni apriorni funkce znamena, ze ve vyvazeném panelu bez chybéjicich dat bude
posteriorni stfedni hodnota rovna odhadiim metodou nejmensich ¢tverct s fixnimi efekty.

7  NaSe odhady jsou zalozeny na 4 000 iteracich, z nichz opomijime prvnich 1 000. Vypocty byly
provedené v Matlabu (verze 2015b) za pouziti kodi vyvinutych Brihou ez al. (2015). Ty jsou
dostupné na pozadani. Distribuci pro chybéjici data predpokladame normalni se stfedni hodnotou
a rozptylem odpovidajicim normalnimu rozlozeni pro chybéjici data podminénému pozorovanymi daty
a parametry. Pfedpoklad normalniho rozlozeni umoziiuje odvodit tyto momenty v uzavieném tvaru.
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4. Empirické vysledky

Vysledky pro ob¢ méfitka statniho rizika jsou uvedené v tabulkach 2 a 3. Jejich vztahy s pro-
meénnymi charakterizujicimi bankovni sektor se 1isi v obdobi pred rokem 2008 a po ném,

vrv o

jakoz i napfi¢ riznymi skupinami zemi. Pfesto lze nékteré zavéry dostatecné generalizovat.

Tabulka 2 | Vysledky odhadu pro spread vynosu ze statnich dluhopist

Vsechny | Puvodni | Jadro Periférie Nové Visegrad- | Baltské Balkan-
zemé zemé EU EU zeméEU | skapétka staty skézemé

Obdobi vzorku: pied 2008

TBA -0,063 -0,086 -0,024 | -0,102 -0,018 -0,076 0,070 —7,340
Hloubka 0,004 0,004 0,005 0,004 -0,010 -0,020 0,058 0,099
Proniknuti -0,005 -0,001 -0,002 |-0,009 -0,025 -0,032 -0,053 -0,020

Obdobi vzorku: po 2008

TBA 0,022 —-0,080 0,083 | -0,158 0,195%** 0,311* 0,046 -0,823
Hloubka 0,086*** | 0,043*** | 0,012 0,203*** | 0,154*** 0,025 0,340%** 0,200**
Proniknuti 0,023 0,001 0,020 0,036 0,036 0,014 -0,157 -0,019

Obdobi vzorku: pied 2008

Nesplacené pijcky 0,118%** 0,109 -0,035 0,099 0,119%** 0,109*** 0,290 -0,166
CAR 0,016 —-0,037 —-0,089 0,108 0,102 -0,071 0,044 0,305
Hospodarska

Ly -0,002 0,000 0,027 0,003 0,002 -0,019 0,050 0,025
soutéz

Obdobi vzorku: po 2008

Nesplacené pujcky 0,189%** | 0,269*** | 0,150 0,351*** | 0,187*** 0,118 0,366*** | —0,020
CAR —0,599%** | —0,719%** |-0,049 | —2,428%** | —0,513*** 0,037 —-0,668*** | —-0,130
Hospodarska «

Ly -0,001 0,019 0,006 0,018 -0,035 0,068 -0,108 0,004
soutéz

Poznambka: V tabulce uvadime posteriorni stfedni hodnoty. Symboly ***, ** a * znamenaji, Ze 99, 95, a 90
procent posteriornich konfiden¢nich intervalli neobsahuje nulu. Bayesovské posteriorni intervaly konver-
guji ve velkych vzorcich ke klasickym konfidenc¢nim intervaliim. Z toho plyne, Ze symboly ***, ** a * jsou
interpretovény jako konvenc¢ni statistické vyznamnosti na trovni 1, 5 a 10 procent

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulkach 2 a 3 jsou obsazeny posteriorni stfedni hodnoty a je taktéZ vyznaceno,
zdali posteriorni konfiden¢ni intervaly obsahuji nulu. Timto zplisobem se drzime kon-
vence v literatufe a zvefejiiujeme statistickou vyznamnost svych vysledkt, nebot’ je
znamé, ze pro neinformativni apriorni rozdéleni (coz je nas pripad) bayesovské poste-
riorni intervaly konverguji ke klasickym konfiden¢nim intervalim (detaily lze nalézt
v Gelmanovi ef al., 2014).
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Tabulka 3 | Vysledky odhadu pro swap uvérového selhani (CDS)

Vsechny Pavodni . s Nové Visegrad-
Tt || ey || SEEEY RO ey || e

Obdobi vzorku: pied 2008

TBA —-0,004 -0,000 0,001 0,004 0,000 0,000
Hloubka 0,000 0,000 0,003 0,001 0,004 0,005
Proniknuti 0,010 0,006 0,003 0,004 0,003 0,003

Obdobi vzorku: po 2008

TBA —6,458*** | —9,068*** 0,159 —8,821%** 0,212 0,224
Hloubka 0,882%** 1,041%** | -0,035 1,046%** 0,059 0,060
Proniknuti —1,430%** —1,9071%** 0,028 —=5,175%** 0,007 0,009

Obdobi vzorku: pied 2008

Nesplacené pujcky —0,005 -0,003 -0,002 0,012 0,001 0,001
CAR 0,036 0,030 0,034 0,011 0,000 0,000
Hospodatska ~0,000 ~0,000 ~0,000 0,001 0,002 0,002
soutez

Obdobi vzorku: po 2008

Nesplacené pijcky 3,554%%% | 3812%%¢| 0164 6130 | 0,199* 0,195*
CAR _5,347%% | _5881%%%| _0112 ~11,401%%* | _0,256 ~0,245
's"::t':;da“ka ~0,322%** | —0,277***| —0,000 0,222** | 0,075 0,077

Poznamka: V tabulce uvadime posteriorni stfedni hodnoty. Symboly ***, ** a * znamenaji, Zze 99, 95, a 90
procent posteriornich konfidenc¢nich intervall neobsahuje nulu. Bayesovské posteriorni intervaly konver-
guji ve velkych vzorcich ke klasickym konfiden¢nim intervalim. Z toho plyne, Ze symboly ***, ** a * jsou
interpretovany jako konvencni statistické vyznamnosti na Urovni 1, 5 a 10 procent. Koeficienty chybi pro
nékteré skupiny zemi a obdobi, nebot CDS data nejsou dostupna.

Zdroj: vlastni zpracovani

Co se tyCe naSich zavisle proménnych, spread vynosu ze statnich dluhopist je
jednim z nejcastéji pouzivanych meétitek statniho rizika. Piesto jsou ale koeficienty spo-
jené s indikatory kvality bankovniho sektoru pfevazné nevyznamné, coz limituje moznost
sirsiho zhodnoceni (tabulka 2). Vysledky pro meéftitko zalozené na CDS jsou uvedené
v tabulce 3 — nedostatek statistické vyznamnosti v obdobi pted krizi bohuzel znemoziuje
porovnani s obdobim po krizi.

4,1 Systémové proménné a statni riziko

Z proménnych charakterizujicich systémové postaveni bankovniho sektoru v jed-
notlivych zemich je mira proniknuti zahrani¢nich bank na domaci trh v jistych pfipa-

Vs Vv

dech spojena s niz§i mirou statniho rizika. U meéfitka zalozeného na dluhopisech jsou
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koeficienty statisticky nevyznamné (tabulka 2) a presvédCivéjsi vysledky nabizi az
ukazatel na zakladé CDS (tabulka 3) v pokrizovém obdobi. Je patrné, ze celkové a pro
puvodni c¢lenské zemé EU je vysSi mira plsobeni zahrani¢nich bank spojend s nizsi
mirou statniho rizika. V perifernich zemich ze skupiny ptivodnich ¢lenskych stati EU
1ze z vysokého, zaporného a statisticky vyznamného koeficientu interpretovat, ze pfitom-
nost zahrani¢nich bank muze byt v takovém piipadé povazovana za jistou formu zaruky.
Na druhou stranu je otazkou, pro¢ je koeficient pro jadrové zemé EU kladny a nesignifi-
kantni. Moznym vysvétlenim je skutecnost, ze mira plisobeni zahrani¢nich bank v téchto
zemich zachycuje postupnou expanzi velkych evropskych bank s cilem rozsifit své pole
pusobnosti po celé Evropé. V tomto pripadé pak stézi miizeme mluvit o zvySené mife
proniknuti zahrani¢nich bank v pravém slova smyslu.

Velikost bankovniho sektoru neposkytuje zadné zavery pro predkrizové obdobi
z diivodu statistické nevyznamnosti koeficientd. V obdobi po krizi pak dostavame nasle-
dujici obraz. Pro puvodni ¢lenské staty je koeficient zaporny, a tudiz implikujici nizsi
miru statniho rizika méfené¢ho pomoci CDS (tabulka 3). Opak lze vycist z tabulky 2 pro
nové Clenské zeme& EU na zékladé ukazatele zalozeného na vynosech dluhopist. Vysvét-
leni je mozné podat pro obé zjisténi. Pro ptivodni ¢lenské staty EU nebylo nebezpeci
vynucené finan¢ni pomoci vnimano trhy jako pfili§ zdvazné, a tak indikator vyjadiujici
velikost odvétvi zistal nadale pouhym sdélenim o relativni vyznamnosti bankovniho sek-
toru pro danou ekonomiku. Naproti tomu pro nové ¢lenské staty EU lze kladné znaménko
koeficientu spojit s vniméanim velikosti sektoru jako horni meze pro pfipadnou finanéni
pomoc. Celkov¢ ale nejsou vysledky pro CAB pfilis kompletni a nelze ani podat zaveér
o srovnani situace pied krizi a po ni.

Hloubku bankovniho sektoru (méfenou prostiednictvim objemu uvéra bank posky-
tovanych soukromé sféfe vici HDP) nelze v obdobi pied krizi hodnotit z divodu sta-
tistické nevyznamnosti koeficienti. Obecné ale v obdobi po krizi hloubka bankovniho
sektoru koreluje s vyss$i mirou statniho rizika, coz ukazuji srovnatelné vysledky pro obé
meéftitka (tabulky 2 a 3). Toto zjisténi hovoii ve prospéch argumentu, ze hloubka sektoru
predstavuje vyssi zavislost na uvérech v porovnani s dalS$imi zdroji financovani. Tato
zavislost se promita do potencialné vyssi zranitelnosti bank, coz vyvolava vyssi miru
statniho rizika.

4.2 Proménné charakterizujici vykonnost bankovniho sektoru a statni
riziko

Rizikovost bankovniho sektoru, charakterizovanou nesplacenymi ptjckami, lze povazo-
kou pro bankovni sektor. Je to proto, Ze je spojena se zvySenou mirou statniho rizika
u obou pouzivanych méfitek, u riznych podskupin zemi a do jisté miry i v obou rele-
vantnich obdobich — pied krizi a po ni. Ekonomicky dopad méfitka nesplacenych pijcek
je pomérné maly pro ukazatel spreadu vynosu dluhopist (tabulka 2). Naproti tomu pro
métitko zalozené na CDS jsou koeficienty vysoké (tabulka 3) a vykazuji nejveétsi efekt
v obdobi po krizi. Tento indikator tak ve vysledku poskytuje pomérné jasné sdéleni:
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Zvyseni rezerv pro Gvérové ztraty v disledku nartstu objemu nesplacenych ptjcek zasad-
nim zpusobem ovliviiuje rizikovost bank a zaroven nezpochybnitelné signalizuje vyssi
miru statniho rizika. V konecném disledku se tak mtze hospodaftstvi potykat s dvojitou
krizi: bankovni — nebot’ zvySeni rezerv pro Uveérové ztraty mize byt prvnim signalem
hlubsich problémt — a taktéz dluhovou, protoze v disledku potizi bank mize zacit byt
aktualni otazka véfitele posledni instance.

Stabilita bankovniho sektoru (méfena pomeérem kapitalové primétenosti CAR) kon-
zistentné vykazuje snizujici efekt vzhledem k statnimu riziku pro ob&é méfitka v obdobi
po krizi (tabulky 2 a 3). Toto zjiSténi poukazuje na skute¢nost, ze trh hodnoti tento nastroj
jako prospésny pro stabilitu odvétvi, coz se nasledné odrazi i v hodnoceni statniho rizika.
Otazkou zUstava, jaka je optimalni vySe poméru kapitdlové pfimétenosti. Ratnovski
(2015) uvadi, ze muze dosahovat az 18 %. Na druhou stranu je ale mozné, ze od uréité
vyse muze tento ukazatel sice zajistovat stabilitu bank, ale zaroven natolik zvySovat
jejich rizikovost, ze celkovy dopad na miru statniho rizika je zaporny.

Vysledky tykajici se miry hospodaiské soutéze nejsou piili§ informativni. Koefi-
cienty pro méftitko zalozené na spreadu vynosu ze statnich dluhopisii jsou nevyznamné
(tabulka 2). Moznost interpretovat vysledky pro méfitko zalozené na CDS je omezena
pouze na obdobi po krizi, avSak vysledky hovoii ve prospéch snizeni statniho rizika
vlivem vys$$i miry hospodarské soutéze (tabulka 3); vyjimku tvoii periferni zemé ze sku-
piny ptivodnich ¢lenskych stati EU. Celkové lze hovofit o situaci, kdy vy$s§i mira hospo-
darské soutéze reflektuje v obdobi po krizi vyssi efektivitu prostiedi, i kdyz na periférii
EU se banky po roce 2008 zfejmé zacaly poustét do rizikovéjsich projekti. Kombinace
vysledkt pro vys$si miru proniknuti zahrani¢nich bank a vyssi miru hospodarské soutéze
naznacuje, ze diverzifikovana sktruktura odvétvi je zfejmé prospésna co do nizsi miry
statniho rizika.

Shrnuti

V tomto ¢lanku se zabyvame doposud nepfili§ zkoumanou otazkou vztahu kvality ban-
kovniho sektoru a statniho rizika. Vyzkum provadime na datech stati a bankovnich sek-
tort zemi EU mezi lety 1999-2014, ¢imz do své analyzy zahrnujeme obdobi spojené
s procesem evropské (financni) integrace, globalni finan¢ni krize a evropské dluhové
krize.

Pouzivame dvé trzni méfitka statniho rizika: spread vynosu dlouhodobych (desetile-
tych) statnich dluhopist a spread swapu uvérového selhani (CDS) ze statnich dluhopist.
Dale pracujeme s mnoha systémovymi proménnymi a faktory specifickymi pro bankovni
sektor, které mohou mit na zékladé teorie ¢i empirického pozorovani vliv na miru stat-
niho rizika. Jelikoz nas soubor dat obsahuje chybé¢jici polozky, volime pro odhad svych
modelti bayesovskou metodu pro panelova data, nebot’ ta zajistuje konzistentnost koefi-
cienti a korektnost odhadu (Daniels a Hogan, 2014), jakoz i spravné kvantifikuje efekt
nejistoty (Gelman et al., 2014). Samotny odhad provadime modifikaci obvyklého Gibb-
sova vybérového algoritmu pro model s panelovymi daty, pfi nichz jsou jednotlivé iterace
brany z podminéného rozdéleni chybé&jicich dat.
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Velké mnozstvi vysledki shrnujeme podle pievazujiciho efektu na statni riziko
a stabilitu. Co se ty¢e zvySené miry statniho rizika, rizikovost bankovniho sektoru cha-
rakterizovana ukazatelem nesplacenych pijcek, je v tomto ohledu proménnou specific-
kou pro bankovni sektor s nejvyznamnéjsim dopadem. Lze tvrdit, ze zvysSeni objemu
nesplacenych pijcek predjima zvyseni miry statniho rizika a zaroven je soubézné spojeno
s vyskytem bankovni a dluhové krize. Jako dalsi jsme analyzovali vliv hloubky ban-
kovniho sektoru — reprezentované dostupnym objemem Uvérd soukromé sféfe. Ukazuje
se, ze vyS$$i mira tohoto ukazatele koreluje s vy$$i mirou statniho rizika, ale efekt je
ekonomicky nevyznamny a vysledky nejsou pfili§ priukazné, protoze neni mozné ucinit
srovnani se situaci pied krizi. Lze nicméné argumentovat, ze vyssi zavislost na tvérech se
zifejmé promita do zhorSené pozice bank ve smyslu potencialni finan¢ni pomoci, kterou
by jim musel stat poskytnout.

Vysledky tykajici se celkovych aktiv bank jsou nekonzistentni — 1ze fici, ze efekt se
1isi pro nové (vyssi mira statniho rizika) a pivodni ¢lenské zemé EU (niz§i mira statniho
rizika).

Pokles miry statniho rizika lze charakterizovat nasledujicimi métitky. Pomér kapi-
talové priméfenosti, ktery dava informaci o stabilité sektoru, 1ze vnimat jako piihodny
nastroj pro zajisténi stability odvétvi, nebot’ se kladné projevuje v ohodnoceni statniho
rizika. Vyss§i mira proniknuti zahrani¢nich bank na domaci trh je spojena pfevazné s nizsi
mirou statniho rizika v pokrizovém obdobi pro ptivodni ¢lenské staty EU; v ptipad¢ ostat-
nich skupin zemi nejsou zjisténi prukazna. Podobny obrazek poskytuje mira hospodaiské
soutéze. Jeji zvySeni je spojeno se snizenou mirou statniho rizika v pokrizovém obdobi,
ale jen v pfipadé¢ celého vzorku zemi. Presto Ize do jisté miry hovofit o pfiznivém efektu
hospodaiské soutéze na efektivitu bankovniho sektoru a statni riziko.

Obecné 1ze na zaklad¢é naSich vysledkl konstatovat, ze nizsi kvalita bankovniho
sektoru je spojena se zvySenou mirou statniho rizika. Nase vysledky plné rezonuji se
zdsadnimi poznatky v jinych oborech ekonomie. Konkrétné, diverzifikovani struktury
bankovniho sektoru ve smyslu (i) vyss$i miry ptsobeni zahrani¢nich bank v odvétvi
a (i1) vyssi miry konkurence je prospésné pro stabilitu odvétvi, jelikoz je spojené s nizsi
mirou statniho rizika.
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Priloha

Tabulka A.1 | Medianova korelace mezi vysvétlujicimi proménnymi

Obdobi: pfed rokem 2008 Vsechny zemé Starzéeé:én'\ské Novzé::QSké
corr(TBA,hloubka) 0,15 0,24 -0,24
corr(TBA,proniknuti) 0,02 0,23 0,28
corr(hloubka,proniknuti) -0,30 0,02 -0,35
Podminéné éislo 19,56 38,50 9,90
Obdobi: po roce 2008 Vsechny zemé Starzéeé:;ské Novzéec‘::énské
corr(TBA,hloubka) 0,37 0,50 0,08
corr(TBA,proniknuti) -0,14 -0,14 0,08
corr(hloubka,proniknuti) -0,26 0,00 -0,31
Podminéné cislo 19,39 32,55 13,95
Obdobi: pfed rokem 2008 Vsechny zemé StarzéeEII':e:ské Novzéeé::ské
corr(nesplacené pijcky,CAR) 0,02 -0,38 -0,19
corr(nesplacené pijcky,soutéz) 0,12 -0,10 0,22
corr(CAR,soutéz) 0,01 0,58 —-0,42
Podminéné éislo 5,40 15,05 10,30
Obdobi: po roce 2008 Vsechny zemé Starzéeéllneénské Novf:rl::“é
corr(nesplacené piij¢ky,CAR) 0,00 -0,48 -0,26
corr(nesplacené puajcky,soutéz) -0,03 -0,24 -0,01
corr(CAR,soutéz) -0,10 0,51 -0,31
Podminéné éislo 6,15 15,84 10,08

Pozndmbka: Korelace mezi vysvétlujicimi proménnymi neni vysoka a podminéné ¢islo pfislusné matice na-
byva hodnot, které neohrozuji numerickou stabilitu vysledkd.
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