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Netechnické zhrnutie

Po globalnej finan¢nej krize sa pojem finan¢ného cyklu stal zaleZitostou bezprostredného
zaujmu centralnych bankarov. Literatira pouziva dva pristupy na modelovanie
financného cyklu. Prvy koncept sa tyka empirickych odhadov ukazovatel'ov v€asného
varovania alebo stresovych ukazovatel'ov na finan¢nych trhoch. Tento pristup kombinuje
mnozstvo financnych, realnych, institucionalnych, politickych a dalSich ad-hoc
premennych pri konStrukcii ukazovatelov cyklu. Zameriava sa predovSetkym na
empiricku relevanciu, nez na teoretické a metodologické odévodnenie. V Narodnej banke
Slovenska patria do tejto kategérie stresovy ukazovatel podla Cervenej (2011) a

cyklogram podl'a Rychtarika (2014).

Druhd koncepcia modelovania sa zaobera predovsSetkym finan¢nym cyklom a jeho
interakciami s ekonomikou a menovou politikou. V tomto pripade sa uvery, avery
domacnostiam a nefinanénym spoloc¢nostiam, podiel iverov na HDP, ceny nehnutel'nosti,
ceny akcii, alebo uverové marZe povazuji za endogénne a suvisia s celkovou

hospodarskou ¢innost'ou, menovou politikou a finan¢nou stabilitou.

Dokazy o financnom cykle vyspelych ekonomik st dobre zdokumentované, avSak v
pripade rozvijajucich sa a najma malych otvorenych ekonomik je evidencia nedostato¢na.
Literatura sa viac-menej usiluje o identifikaciu vstupnych ukazovatel'ov pre rozvinuté aj
rozvijajuce sa ekonomiky, ale zriedka ide d'alej a extrahuje finan¢ny cyklus v kratkej

vzorke s mnohymi Strukturalnymi zlomami.

Tato Studia sa snazi tieto problémy riesSit a identifikuje finan¢ny cyklus na Slovensku.
Prispievame k sdcasnému stavu modelovania finan¢ného cyklu v Narodnej banke
Slovenska dvoma spdsobmi: (i) modelujeme endogénny spolo¢ny pohyb medzi
vstupnymi ukazovatel'mi, a (ii) zameriavame sa vylu¢ne na ukazovatele, ktoré monitoruju
fazu narastu rizik. Vysledky poukazuju na expanzivnu fazu finan¢ného cyklu od roku 2005
do vrcholu na konci roku 2008, po ktorom nasleduje pad na dno na konci roku 2009. V
sucasnosti je finan¢ny cyklus v expanzivnej faze, ktora sa zacala zhruba koncom roka

2013.
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Nas pristup nadvazuje na pracu Hollé a spol. (2012), ktori skonStruovali kompozitny
ukazovatel’ systémového stresu (CISS) vo finantnom systéme eurozoény. Vychadzajuc z
prace Plasila a kol. (2015) sa snazime vyplnit medzeru v literatire pomocou

robustnejsieho pristupu pri identifikacii finan¢ného cyklu.

V tomto c¢lanku pouZivame vSeobecne akceptovanu definiciu cyklu, ktord navrhol Borio
(2014). Finan¢ny cyklus povazuje za vzajomne sa posiliiujlice interakcie medzi vnimanim
urovne rizika, postojmi k rizikdm a obmedzeniami financovania, ktoré sa premietaju do
expanzii, ktoré su nasledované kontrakciami. ZjednodusSene povedané, finan¢ny cyklus

moZno povazovat za vykyvy v pristupe ucastnikov trhu k finané¢nym rizikam.

Slovenska ekonomika je mala otvorena ekonomika s relativne malo rozvinutym (plytkym)
finan¢nym trhom. Na finan¢nom trhu dominuju lokalne univerzalne banky zamerané na
maloobchod s jednoduchymi a Standardizovanymi uverovymi produktmi. Trh
rezidencnych nehnutel'nosti (najma trh s bytmi) je trhom s najlikvidnejsimi aktivami.
Preto nevyuzivame niektoré ukazovatele bezné v literatdre pre rozvinuté trhy, ako napr.
akciové indexy. Kvoli obmedzeniam v dostupnosti udajov, Strukturdlnym zlomom v
¢asovych radoch tverov a dlhového zatazenia sme analyzovali relativne kratku vzorku od
1Q 2003 do 3Q 2019 so 67 pozorovaniami pre kazdu premennu. Vyberame ukazovatele,
ktoré maju dopredu hl'adiaci charakter a st relevantné pre budtce finan¢né krizy: uvery
domacnostiam a nefinantnym spolo¢nostiam, ukazovatele dlhového bremena, ceny
nehnutelnosti, dverové Standardy pre domdacnosti a nefinan¢né spolocnosti, irokové

sadzby (rozpatia) pre domacnosti a nefinan¢né spoloc¢nosti, a deficit beZného uctu k HDP.

Tieto ukazovatele transformujeme pomocou ich empirickych kumulativnych
distribu¢nych funkcii, aby sme ziskali rady s nulovym priemerom a jednotkovym
rozptylom. Ciastkové ukazovatele agregujeme do jednorozmerného ukazovatela
finan¢ného cyklu na zaklade teorie portfélia, pricom vahy predstavuja relativny vyznam
(systémovy vyznam) jednotlivych vstupnych ukazovatel'ov a tiezZ sa upravuju o parové
korelacie medzi ukazovatelmi. V prvom kroku spoclitame ukazovatele sektorov
(domacnosti a nefinan¢nych spoloc¢nosti) podl'aich podielov na iverovom trhu. Vdruhom
kroku nastavujeme vektor vah ako w = (0,3; 0,3; 0,1; 0,1; 0,1; 0,1) pre agregované uvery,

ceny nehnutel'nosti, dlhové bremeno, podmienky financovania, irokové rozpatia a deficit
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beZného uctu. Casovo premenlivé korelacné koeficienty odhadujeme pomocou metédy

exponencialne vaZeného kizavého priemeru (EWMA).

Vysledkom je ukazovatel finan¢ného cyklu definovany v intervale (0, 1). Cim vyssi je
ukazovatel, tym vysSia je miera tolerancie finan¢ného rizika medzi i¢astnikmi trhu. Inymi
slovami, nizke hodnoty naznacuju vel'kl averziu voci riziku, zatial' ¢o vysoké hodnoty

indikatora predstavuju nizku averziu voci riziku.

Obrazok: FCI a jeho rozklad
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Zdroj: vlastné vypocty.

Od roku 2005 bol finan¢ny cyklus jasne v expanzivnej faze. Pocas tohto obdobia
vykazovali vSetky vstupné ukazovatele vyraznu rastovd dynamiku. Intenzivny rast
uverov spojeny s rastiucimi cenami nehnutel'nosti, volnymi podmienkami financovania a

vonkajSimi nerovnovahami viedol k vrcholu finan¢ného cyklu v druhej polovici roku
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2008. Je potrebné poznamenat, Ze v rastucej faze financného cyklu nie su vSetky

premenné na maxime v rovhakom case.

Globalna financ¢nd kriza zasiahla ekonomiku koncom roka 2008, ¢o sa takmer okamzite
prejavilo v extrémne vysokej averzii voci riziku. Dno finan¢ného cyklu sa dosiahlo na
konci roka 2009. V zostupnej faze financného cyklu klesali vSetky premenné rychlo a
pomerne synchronizovane (vSimnime si takmer nulovy negativny prispevok nedokonalej
korelacie v rokoch 2009-2010). Drobné zotavenie v tolerancii rizika v roku 2011 bolo
coskoro oslabené eurdpskou dlhovou krizou. Od konca roku 2013 do polovice roku 2017
uz rizikovy apetit opat stupal, najmad v dosledku rasticeho objemu uverov a cien
nehnutelnosti. Tato expanzivna faza finan¢ného cyklu bola neustdle potlacovana

makroprudencidlnymi opatreniami, FCI vSak zostaval vysoky.

Koncom roka 2014 zacal FCI vydavat pozitivne signaly o faze expanzie finan¢ného cyklu.
Signdly sa postupne hromadili a v 3. Stvrtroku 2016 sa Narodna banka Slovenska
rozhodla zvysit proticyklicky kapitalovy vankds (CCyB) na 0,50%. Neprejavilo sa to vSak
v stabilizacii a FCI pokracoval v raste. V 3. Stvrtroku 2017 prijala Narodna banka
Slovenska d'alSie rozhodnutie a zvySila CCyB na 1,25%. Po tomto zvySeni nasledovalo
kratke zmiernenie FCI. Ked'Ze rizika zostavali nad’alej zvysené, v 3. Stvrtroku 2018 doslo
k d’alSiemu zvySeniu na 1,50% a nedavno v 3. Stvrtroku 2019 k vyraznejSiemu zvySeniu

na 2,00%.

Prezentované vysledky odhadu finan¢ného cyklu si pomerne spolahlivé, pokial ide o
rézne testy robustnosti, a si v sdlade s inymi podobnymi Stddiami. Odpordc¢ania pre
hospodarsku politiku, ktoré naznacuje tento ukazovatel finan¢ného cyklu, navyse vo
vel'kej miere koreSponduju s makroprudencidlnymi rozhodnutiami Narodnej banky
Slovenska. Indikator FCI mozZe sluZit ako vstupny ukazovatel pre rozne druhy
makroekonomickych modelov. Napriklad ako ndhrada za ¢asovo premenlivi averziu voci
riziku, alebo ako indikator finan¢ného cyklu. TiezZ moZe dopiﬁat’ sadu informacii, ktoré

tvorcovia hospodarskej politiky vyuZivaju na makroprudencialne ucely.
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