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POVZETEK

Magistrsko delo raziskuje vpliv podnebnih tveganj na stabilnost finan¢nega sistema, pri
¢emer je poudarek na prehodnih tveganjih. To so tveganja, ki izhajajo iz prehoda v
nizkooglji¢no gospodarstvo in lahko negativno vplivajo na poslovne modele in vrednost
sredstev. V raziskavi so uporabljeni podatki o poslovanju bank, makroekonomske
spremenljivke ter kazalniki trajnostnega delovanja bank. S pomocjo analize se preveri, ali
imajo podnebna tveganja vpliv na stabilnost bank ter ali je vpliv razli¢en glede na to, kako
trajnostno banke poslujejo. Analiza med drugim pokaze, da so v opazovanem obdobju
banke, z ve&jimi emisijami toplogrednih plinov, bolj stabilne. Studija ugotavlja, da podnebna
tveganja ze vplivajo na finan¢no stabilnost.
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ABSTRACT

This master's thesis explores the impact of climate risks on the stability of the financial
system, with an emphasis on transition risks. These are risks arising from the transition to a
low-carbon economy and may adversely affect business models and asset values. The study
uses data on bank operations, macroeconomic variables, and indicators of sustainable bank
performance. The analysis examines whether climate risks have an impact on bank stability
and whether the impact varies depending on how sustainably banks operate. Among other
things, the analysis shows that banks associated with higher greenhouse gas emissions, are
more stable in the observed period. The study concludes that climate risks are already
affecting financial stability.
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1 UvOD

Stabilen financni sistem u¢inkovito razporeja vire, pravilno ocenjuje in nadzoruje tveganja.
Vzdrzuje zaposlenost blizu dolgorocno vzdrzne ravni ter blazi vecja nihanja v cenah
realnega in finan¢nega premozenja. Ko se pojavijo finan¢na neravnovesja, bodisi iz sistema
samega, bodisi zaradi nepricakovanih dogodkov, jih stabilen sistem razprsi in absorbira s
samouravnavajocimi mehanizmi. S tem prepreci, da bi motnje negativno vplivale na realno
gospodarstvo ali druge financne sisteme. Ta financna stabilnost je bistvenega pomena za
gospodarsko rast, saj poteka vecina transakcij v realnem sektorju prav prek financnega
sistema (World Bank, 2016).

Podnebne spremembe predstavljajo enega najvecjih izzivov sodobne druzbe in imajo vse
vecji vpliv na svetovno gospodarstvo in stabilnost finan¢nih sistemov. Narascajoce globalne
temperature, ekstremne vremenske razmere ter posledicne gospodarske in socialne
spremembe zahtevajo prilagoditve na skoraj vseh ravneh gospodarstva. Med sektorji, ki se
soocajo z najbolj kompleksnimi izzivi, je tudi ban¢ni sektor, saj podnebna tveganja lahko
pomembno vplivajo na finan¢no stabilnost in odpornost bank. Vse vec€ je raziskav in Studij,
ki se osredotocajo na analiziranje neposrednih vplivov podnebnih tveganj, kot so Skode
zaradi naravnih nesrec¢, ki neposredno prizadenejo premoZenje in dolgorocno sposobnost
odplacevanja dolgov. Vendar je manj pozornosti namenjeno posrednim tveganjem, ko se
vplivi podnebnih sprememb ali podnebnih politik na banke in podjetja prenasajo prek strank,
dobavnih verig, makroekonomskih razmer ali finan¢nih povezav, ne pa z neposredno fizi¢no
Skodo. Tovrstna tveganja lahko prav tako resno ogrozijo stabilnost ban¢nega sistema (ECB,
2020).

Prehod od fosilnih goriv, ki ga spodbujajo zahteve podnebnih politik, tehnologija ali Zelje
potros$nikov, ustvarja priloznosti za nekatere panoge. Vendar pa prehod pomeni veliko
tveganje za Stevilne druge panoge, ki so odvisne od fosilnih goriv, kar lahko povzro¢i izgubo
dobicka in vrednosti za podjetja in banke, ki jih financirajo. Carney in drugi (2019) so
predlagali tri kategorije okoljskih tveganj: tveganja prehoda, fizicna tveganja in tveganja
odgovornosti. Prehodna tveganja so potencialni finan¢ni in operativni vplivi na podjetja, ko
se svetovno gospodarstvo preusmerja v bolj trajnostno prihodnost z manj emisijami ogljika.
Ta tveganja izhajajo iz obseznih sprememb v politiki, zakonodaji, tehnologiji, trznih
preferencah in ugledu, ki lahko vplivajo na vrednost sredstev in poslovne modele, zlasti v
sektorjih z visokimi emisijami ogljika. Fizi€no oziroma neposredno tveganje je financni
vpliv spreminjajoCega se podnebja na gospodarsko dejavnost in finan¢na sredstva, ki
vkljucuje tako postopne spremembe vremenskih vzorcev in podnebno spremenljivost
(imenovane »kroni¢ne«) kot tudi ekstremne vremenske dogodke (imenovane »akutne«).
Tveganje odgovornosti je povezano s financnimi zahtevki, ki bi se lahko pojavili Cez
desetletja, ¢e bodo stranke, ki so utrpele izgubo ali Skodo zaradi ucinkov podnebnih



sprememb, lahko zahtevale odSkodnino od tistih, ki jih imajo za pravno odgovorne
(Monasterolo, 2020).

V magistrskem delu se bom osredotocil na posredna podnebna tveganja, ki vplivajo na banke
prek posredno povezanih dejavnikov. Posredna podnebna tveganja se na primer lahko kazejo
v padcu vrednosti podjetij, ki poslujejo v oglji¢no intenzivnih panogah ali pa v porastu
neplacil ter ve¢jih odpisih slabih kreditov, ki so posledica prilagoditev na podnebne
spremembe. Banke, ki imajo visoko izpostavljenost do takih sektorjev, so tako potencialno
bolj ranljive, e jim ne uspe ustrezno prilagoditi svojih poslovnih modelov in ocen tveganja.
Z analizo teh posrednih u¢inkov lahko bolje razumemo, kako obcutljiv je bancni sistem na
dolgorocne podnebne spremembe in kateri dejavniki najbolj prispevajo k sistemski
ranljivosti.

Namen dela je tako preuciti, kako se podnebna tveganja prenaSajo prek gospodarskih in
finan¢nih povezav na banke. Raziskava bo poizkusala prispevati k razumevanju obstojecih
praks obvladovanja teh tveganj v bancnem sektorju, ki vkljucujejo prilagoditve kreditne
politike, prilagoditve vrednotenja premoZzenja ter spremljanje tveganj na ravni portfeljev.
Obenem bom v raziskavi preucil tudi regulatorne okvirje in politike, s katerimi Zelijo
centralne banke in nadzorni organi zmanjsati ranljivost ban¢nega sektorja na podnebne
spremembe.

Ban¢ni sektor ima klju¢no vlogo pri prehodu v nizkooglji¢no gospodarstvo, saj lahko s svojo
kreditno politiko in nalozbenimi strategijami vpliva na finan¢ne tokove ter spodbudi
trajnostne gospodarske dejavnosti. Vendar pa je za zagotavljanje stabilnosti tega sektorja
nujno, da se banke zavedajo vseh vrst podnebnih tveganj, vklju¢no s posrednimi tveganji, ki
niso takoj oCitna, a lahko ez Cas vplivajo na stabilnost njihovih poslovnih modelov in
kapitalsko ustreznost. Cilj dela je ugotoviti, ali trenutne strategije in pristopi, ki naj bi
bankam omogocili boljSe obvladovanje posrednih podnebnih tveganj, izboljSujejo stabilnost
in posledi¢no odpornost bancnega sistema.

Magistrsko delo se nadaljuje z naslednjimi poglavji: v drugem poglavju je opisano, kaj so
dejavniki stabilnosti bank ter kako se ovrednoti stabilnost finan¢nih institucij. Tretje
poglavje obravnava podnebna tveganja in njihove mehanizme prenosa na bancni sektor. V
cetrtem poglavju so predstavljeni podatki, uporabljeni v analizi, v petem pa metodologija
empiriéne raziskave. Sesto poglavje vsebuje empiri¢ne rezultate analize, zadnje pa podaja
kon¢ne ugotovitve in razpravo.

2 STABILNOST BANK

Stabilnost banc¢nih institucij predstavlja temelj gospodarske blaginje in odpornosti
finan¢nega sistema. Stabilnost bank je lahko opisana kot sposobnost finan¢nih institucij, da
prenesejo neugodne pretrese, hkrati pa ohranijo svoje posredniSke funkcije in izpolnjujejo
obveznosti do vlagateljev ter upnikov brez zunanjega posredovanja (Berger in Bouwman,



2013). Stabilnost presega osredotocenost na posamezne banke in daje poudarek na sistemsko
stabilnost, kjer propad ene institucije ne sprozi kaskadnih u¢inkov v celotnem finanénem
omreZzju.

Stabilnost bank doloca ve¢ temeljnih dejavnikov. Kapitalska ustreznost sluzi kot primarni
blazilec pred nepriCakovanimi izgubami. Regulativni okviri, kot je Basel III, dolocajo
minimalne kapitalske zahteve, s katerimi se zagotavlja, da banke ohranjajo zadostno
sposobnost absorpcije izgub (BCBS, 2011). Kakovost sredstev, ki se odraza v delezu slabih
posojil in rezervacij za izgube pri posojilih, neposredno vpliva na finan¢no zdravje bank in
njihovo sposobnost ustvarjanja trajnostnih donosov. Upravljanje likvidnosti je prav tako
pomembno, saj morajo banke uravnoteziti spreminjanje zapadlosti, ki nastane pri
izposojanju kratkoro¢nih depozitov za financiranje dolgoro¢nih posojil.

Dobickonosnost in ucinkovitost bancnega poslovanja prav tako pomembno prispevata k
stabilnosti. Banke, ki ustvarjajo dosledne dobicke, lahko organsko okrepijo svoj kapitalski
polozaj z zadrzanim dobi¢kom in tako zmanjSajo odvisnost od zunanjih kapitalskih prilivov
v stresnih obdobjih. Kakovost upravljanja, ki zajema okvire za upravljanje tveganj, stratesko
odlocanje in operativne kompetence, oblikuje odpornost banke na notranje poslovne in
makroekonomske izzive (Demirguc-Kunt in Detragiache, 2011). Zaradi medsebojne
povezanosti svetovnih finan¢nih trgov se lahko Soki hitro prenasajo ¢ez meje prek razli¢nih
kanalov, vklju¢no s trgi medbanc¢nih posojil, izpostavljenostjo skupnim sredstvom in u¢inki
zaupanja. Svetovna financna kriza leta 2008 je dramati¢no ponazorila, kako lahko propad
vec¢jih institucij ogrozi celotne financne sisteme, kar je spodbudilo znatne regulativne
reforme, namenjene obravnavanju sistemskega tveganja in izboljSanju okvirov za reSevanje
tezavnih institucij.

2.1 Dejavniki stabilnosti

2.1.1  Regulatorni dejavniki

Zahteve glede regulativnega kapitala bistveno oblikujejo stabilnost bank s svojim vplivom
na prevzemanje tveganj in sposobnost absorpcije izgub. IzboljSani kapitalski pogoji znotraj
okvira Basel III, vkljuéno z zahtevo po kapitalski ustreznosti nivoja Osnovni lastniski
temeljni kapital 1 (angl. Common Equity Tier 1 — CET 1) v visini 4,5 % in dodatnimi
blazilniki, ustvarjajo vec plasti zaSCite pred nepricakovanimi izgubami. Vendar pa
kompleksnost teh zahtev lahko ustvarja nenamerne posledice, ki lahko paradoksalno
poslabsajo stabilnost. Na primer banke se lahko namesto s prestrukturiranjem sredstev
ukvarjajo z arbitrazo regulativnega kapitala, da bi zmanjSale uteZi tveganja, ne da bi bistveno
zmanjSale dejansko izpostavljenost tveganju. To ustvarja razlike med regulativnimi pogoji
in dejanskimi ekonomskimi tveganji (Behn in drugi, 2022).



Nadzorni organi imajo moznost povecati stabilnost bank, saj regulatorji lahko preprecujejo
in odpravljajo tezave bank (Anginer in Demirguc-Kunt, 2014). Ugoden ucinek nadzorne
moci na stabilnost bank predpostavlja »pogled na javni interes« nadzora (Barth in drugi,
2008). Ta pogled predpostavlja, da nadzorni uradniki delujejo v interesu javnosti in
spodbujajo stabilnost bank. V podporo temu pogledu nekatere empiri¢ne Studije kazejo, da
nadzorna mo¢ koristi stabilnosti bank zaradi boljSe kakovosti posojil in manjSega moralnega
tveganja (Shehzad in Haan, 2015). Vendar bi lahko moc¢an nadzornik svojo moc¢ izkoristil in
vplival na dodeljevanje ban¢nih posojil, da bi dosegel zasebne koristi. To bi lahko povzrocilo
slabSo kakovost posojil in s tem zmanjs$anje stabilnosti bank. Potencialni negativni u¢inek
nadzorne moci na stabilnost bank predpostavlja »pogled zasebnega interesa« na nadzor. Ta
pogled predvideva, da je cilj nadzornikov maksimirati lastno blaginjo (Beltratti in Stulz,
2012).

Ureditev, ki krepi zasebno spremljanje bank s strani vlagateljev, imetnikov dolga in
lastniSkega kapitala, bi lahko z izboljSanjem trzne discipline ter zmanjSanjem spodbud za
prevzemanje tveganja in moralnega tveganja koristila stabilnosti bank (Anginer in
Demirguc-Kunt, 2014). Po drugi strani pa bi lahko vi§je zahteve po razkritju, ki jih nalaga
zasebno spremljanje, zmanjsale spodbudo ban¢nih upnikov, da v primeru negativnega
signala prenesejo svoja sredstva na drugo banko (Bouvard in drugi, 2015). Banke bi to lahko
poskusale nadomestiti s poveanjem svojega tveganja. Omejitve dejavnosti bi lahko
izboljsale stabilnost bank z omejevanjem vkljucevanja bank v dejavnosti, ki ne prinasajo
obrestnih prihodkov. Taksne dejavnosti so Se posebej tvegane, saj se pri njih kaze velika
volatilnost dobicka, zato bi lahko zmanjSevale stabilnost bank (Demirguc-Kunt in Huizinga,
2010). Nasprotno pa bi lahko omejitve dejavnosti zmanjsale stabilnost banke, saj bi omejile
koristi diverzifikacije. Razvoj okvirov za reSevanje bank po globalni financni krizi si
prizadeva odpraviti pomo¢ za banke, ki so prevelike, da bi propadle, hkrati pa ohraniti
finan¢no stabilnost. Vendar pa verodostojnost teh okvirov ostaja nepreizkusena za resni¢no
sistemske institucije, kar ustvarja moralno tveganje, saj trgi Se naprej vkljucujejo implicitne
drzavne garancije v stroSke financiranja bank (Anginer in Demirguc-Kunt, 2014).
Kompleksnost organizacijskih struktur velikih bank s tiso¢i pravnih subjektov, ki jih
nadzorujejo razlicni nadzorni organi, oteZuje urejeno reSevanje tudi s podrobnim
vnaprejSnjim nacrtovanjem. Organi za reSevanje se sooCajo s tezavami s ¢asovno
doslednostjo, kjer predhodne zaveze k prenosom izgub na upnike postanejo politicno
nevzdrzne po tem, ko se zdi finan¢na stabilnost ogroZena (Demirguc-Kunt in Huizinga,
2010).

2.1.2  Obrestne mere

Ucinek obrestnih mer na poslovanje bank je preuceval Samuelson (1945). Pokazalo se je, da
se pod splosnimi pogoji bancni dobicki povecujejo z naras¢anjem obrestnih mer. » Dvig
obrestnih mer bancnemu sistemu kot celoti prej pomaga, kot ga ovira ... in komercialne
banke bi imele vecji dobicek kot hranilnice« (Samuelson, 1945, str. 25). Medtem ko na



agregatni ravni povecanje obrestnih mer zmanjSa proizvodnjo in zaposlenost, to ni nujno v
vsakem sektorju.

Obrestna mera vpliva na dobi¢konosnost bank prek njihovega vpliva na neto obrestne marze,
ki so glavni vir prihodkov tradicionalnih ban¢nih institucij. Ko centralne banke vzdrzujejo
daljSa obdobja nizkih ali negativnih obrestnih mer, se banke soo¢ajo z mo¢nim pritiskom na
marze, saj nicelna spodnja meja omejuje znizanje obrestnih mer za depozite, medtem ko se
donosi posojil zmanjSujejo. Ta pojav Se posebej prizadene banke z visokim delezem
vpoglednih vlog in varcevalnih racunov, saj regulativni in konkuren¢ni pritiski preprecujejo
prenos negativnih obrestnih mer na fizi¢ne stranke. Evropske in japonske banke so se v
daljsih obdobjih negativnih obrestnih mer soocale s trajnimi izzivi dobickonosnosti. Pri tem
je donosnost kapitala padla pod prag stroskov kapitala, kar je poslabsalo dolgorocno
sposobnost prezivetja (Brunnermeier in Koby, 2023).

Banke z velikimi portfelji vrednostnih papirjev takoj obcutijo kapitalske izgube, ko se
obrestne mere zvisajo, saj vrednosti obveznic padajo obratno sorazmerno z obrestnimi
merami. Casovna neusklajenost med ponovnim doloanjem cen sredstev in obveznosti
ustvarja obrestno tveganje, saj ¢e obresti na depozite rastejo hitreje kot obresti posojil, se
banke soocajo z nizjimi marzami. Kratkoro¢no nizje realne obrestne mere pomenijo visje
cene sredstev in s tem visjo neto vrednost za finan¢ne institucije. Dolgoro¢no pa nizje realne
obrestne mere vodijo posrednike k preusmerjanju svojih portfeljev k tveganim sredstvom,
zaradi Cesar so s¢asoma bolj ranljivi (Akinci in drugi, 2023). Majhne banke so obicajno bolj
ranljive za spremembe obrestnih mer kot velike banke, saj Studije kazejo, da je bodisi
odstotno zviSanje obrestnih mer bodisi odstotno zmanjSanje rasti depozitov povezano z
vecjim zmanjSanjem stopenj rasti posojil pri majhnih bankah kot pri velikih bankah. Banke
z vi§jimi donosi sredstev so to dosegle predvsem z uravnotezenjem svojih nalozb, medtem
ko imajo banke z niZjimi stroSki financiranja v povprecju stabilnejSe in cenejSe depozitne
baze (Dzholos, 2025).

Nekonvencionalne denarne politike centralnih bank, vkljuéno z negativnimi obrestnimi
merami in nadzorom krivulje donosnosti, ustvarjajo nenamerne posledice za stabilnost
banc¢nega sektorja. Miranda-Agrippino in Rey (2020) poudarjata, da daljSa obdobja
sprosc¢ene monetarne politike spodbujajo iskanje donosa, kar napihuje prevrednotenje
sredstev in spodbuja prekomerno zadolZevanje. Kon¢na normalizacija denarne politike nato
sprozi so€asno prevrednotenje vec razredov sredstev, kar ustvarja povezane izgube, ki
iz¢rpajo kapitalske rezerve bank. Napovedi, namenjene zmanjSanju negotovosti, lahko
paradoksalno povecajo sistemsko tveganje s spodbujanjem crednega vedenja, saj se banke
podobno pozicionirajo glede signaliziranih obrestnih mer. Globalna narava prelivanja
denarne politike pomeni, da se tudi banke, osredotoene na domaci trg, soo€ajo s tveganji
za stabilnost zaradi ukrepov tujih centralnih bank prek gibanja deviznih tecajev, kapitalskih
tokov in izpostavljenosti ¢ezmejnemu posojanju.



2.1.3 Inflacija

Inflacija zmanjSuje realno vrednost denarja in tako prerazporedi denar od varcevalcev k
dolznikom. To zviSuje oportunitetne stroske denarnih depozitov in zmanjSuje motivacijo za
varéevanje, kar posredno zmanjSuje obseg depozitov in kreditnega poslovanja bank ter
vpliva na njihovo donosnost (Umar in drugi, 2014). Obseg prihrankov, ki so na voljo
bankam, se zmanj$a, saj varCevalci raje vlagajo v nedenarne kapitalske projekte, da bi se
izognili izgubam, pri¢akovanim zaradi zmanjSevanja kupne moci denarja. Inflacija bistveno
spreminja vedenje vlagateljev, kar predstavlja izziv za upravljanje likvidnosti in stabilnost
financiranja bank. Ker se lahko realni donosi na depozite v obdobjih visoke inflacije
spremenijo v negativne, vlagatelji vse bolj iScejo alternativne oblike shranjevanja vrednosti,
kar sprozi odliv depozitov, zaradi Cesar so banke prisiljene dostopati do drazjih trgov
grosisti¢nega financiranja. Stranke bolj aktivno optimizirajo upravljanje denarnih sredstev,
kar zmanj$a stabilnost osnovnega financiranja depozitov, na katero se banke zanaSajo pri
nacrtovanju likvidnosti. Digitalne banc¢ne platforme okrepijo to dinamiko, saj zmanjSujejo
trenja pri prenosih sredstev in omogocajo hitre migracije depozitov, ki lahko povzrocijo
likvidnostne krize (Diamond in Dybvig, 2000).

Inflacija ustvarja okolje negotovosti, ki mo¢no otezuje dolgoro¢no poslovno in finan¢no
nacrtovanje bank. Tezave pri napovedovanju prihodnjih stroskov in prihodkov vodijo v
previdnost pri nacrtovanju proracuna, kar pogosto zavira ali odlasa nacrtovane investicije.
Ta negotovost se prenasa tudi na kreditno politiko. V odziv na inflacijo banke pogosto
dvignejo obrestne mere za nova posojila, da bi se zascitile pred tveganjem. Visje obrestne
mere pa odvracajo potencialne dolznike, kar zmanjSuje obseg kreditiranja in s tem enega
klju¢nih virov prihodkov bank. Vzporedno lahko inflacija sprozi odliv vlog, saj vlagatelji
18¢ejo varnejSe ali bolj donosne naloZzbe. ZmanjSanje depozitne osnove pritiska na likvidnost
bank in dodatno zmanjSa njihovo sposobnost za dajanje posojil, kar vpliva na celoten
poslovni model. Poleg tega inflacija negativno vpliva na trzno vrednost lastniSkega kapitala
bank. Realna vrednost delnic se zviSanjem inflacijskih pricakovanj obicajno zmanjSuje, kar
zmanjSa kapitalsko osnovo bank. To lahko zmanj$a njithovo sposobnost za absorbiranje
izgub in dolgoro¢no ogrozi finan¢no stabilnost ter moznosti za rast (Boyd in drugi, 1996).

2.1.4  Bruto domaci proizvod

Spremembe bruto domacega proizvoda (v nadaljevanju BDP) pomembno vplivajo na
stabilnost bank prek razli¢nih medsebojno povezanih mehanizmov. V obdobjih gospodarske
rasti naras¢ajo¢i BDP obicajno povzroc¢i vecje povpraSevanje po posojilih, visje dohodke
posojilojemalcev in boljSo zmozZnost odplacevanja posojil, kar zmanjSuje obseg slabih
posojil. To povecuje donosnost bank in krepi njihove kapitalske rezerve, ki so klju¢nega
pomena za absorpcijo gospodarskih Sokov. Nasprotno pa je padec BDP pogosto povezan z
veCjo brezposelnostjo in manjSimi prihodki podjetij, kar poslabsa sposobnost
posojilojemalcev za odplacevanje posojil in poveca verjetnost neplacil. TakSni pogoji



povecujejo kreditna tveganja in slabSajo kakovost sredstev bank (Brauning in Sheremirov,
2023).

Poleg tega nihanja BDP vplivajo na SirSe financno okolje, v katerem banke poslujejo. Na
primer, med gospodarskim nazadovanjem lahko zaostreni kreditni pogoji in zmanjSano
zaupanje vlagateljev povzrocijo likvidnostne tezave za banke, saj se prilivi vlog lahko
zmanjsajo. To lahko obremeni manjse ali premalo kapitalizirane banke in poveca sistemska
tveganja. Po drugi strani trajnostna gospodarska rast spodbuja boljse fiskalno zdravje in
stabilnost, kar vladam omogoca izvajanje podpornih denarnih in fiskalnih politik, ki
posredno koristijo banénemu sektorju (Gertler in drugi, 2020).

Povezava med spremembami BDP in stabilnostjo bank je izrazitejSa v gospodarstvih z
visokim finanénim vzvodom podjetij ali gospodinjstev. V takSnih razmerah imajo
gospodarska krcenja praviloma vecji ucinek, saj se podjetja in gospodinjstva trudijo
odplacevati dolgove. Empiri¢ne Studije kazejo, da so ban¢ni sistemi z mocno kapitalizacijo
in razlicnimi viri financiranja, kot so trgi obveznic, bolje opremljeni za prenaSanje
negativnih ucinkov kréenja BDP, kar poudarja pomen strukturne odpornosti pri
zmanjSevanju tveganj. Poleg tega je medsebojni vpliv med rastjo BDP in stabilnostjo bank
pogosto odvisen od dejavnikov upravljanja in regulativnih dejavnikov. Drzave z mo¢nimi
regulativnimi okviri in u¢inkovitim upravljanjem imajo obicajno stabilnej$e ban¢no okolje
v Casu gospodarskih nihanj. To kaze na potrebo po prilagojenih regulativnih pristopih za
krepitev ban¢ne stabilnosti v razli¢nih gospodarskih razmerah in kontekstih (Brduning in
Sheremirov, 2023).

2.1.5 Globalizacija

Globalizacija je spodbudila gospodarsko rast, tehnolosko izmenjavo in ¢ezmejno finan¢no
povezovanje, hkrati pa je uvedla tudi nove poti, po katerih se lahko $iri finan¢na nestabilnost.
Eden od klju¢nih mehanizmov, s katerimi globalizacija vpliva na finan¢ne sisteme, je ve¢ja
medsebojna povezanost. Ker banke in vlagatelji poslujejo bolj globalno, so financ¢ni trgi
postali bolj soodvisni, kar povecuje tveganje okuzbe v obdobjih stresa (Kose in drugi, 2009).
Sok v eni regiji, kar je lahko banéna kriza, zlom valute ali geopolitiéna motnja, se lahko prek
kapitalskih tokov, trgovinskih povezav ali razpolozenja vlagateljev hitro prenese na druge.

Svetovna finan¢na kriza iz leta 2008 je pokazala, kako lahko finan¢na globalizacija okrepi
nestabilnost. Zaradi obseznega lastninjenja ameriskih sredstev, zavarovanih s hipotekami, ki
so jih imele finan¢ne institucije po vsem svetu, se je lokalna recesija na stanovanjskem trgu
spremenila v globalno ban¢no krizo (Acharya in Richardson, 2009). V taksnih okolis¢inah
lahko razprsitev tveganj, ki se obi¢ajno obravnava kot prednost globalizacije, paradoksalno
privede do koncentracije tveganj, kadar je veliko akterjev izpostavljenih podobnim
sredstvom ali nasprotnim strankam. Poleg tega lahko globalizacija zmanjSa uc¢inkovitost
finan¢ne regulacije in denarne politike na nacionalni ravni. Ker kapital postaja vse bolj
mobilen, lahko domaci regulatorji tezje spremljajo ¢ezmejne izpostavljenosti, drzave pa se



lahko vkljucijo v regulativno konkurenco, kar slabi standarde nadzora. Poleg tega lahko
globalni vlagatelji izvajajo pritisk na domace financne sisteme, tako da v ¢asu konjunkture
vlagajo kapital na rastoCe trge, v Casu recesije pa ga hitro umaknejo, kar je znano kot pojav,
ki se imenuje nenadna ustavitev (angl. sudden stop) (Reinhart in Rogoff, 2009).

Globalizacija povecuje kompleksnost finan¢nih produktov, institucij in regulativnih okvirov,
kar povecuje sistemsko tveganje. Globalne banke zdaj poslujejo v ve¢ jurisdikcijah, od
katerih ima vsaka svoje regulativne standarde, pravne sisteme in nadzorne mehanizme. Ta
razdrobljeni nadzor lahko povzroci slepe pege pri odkrivanju tveganj in odgovornosti. Poleg
tega je zaradi Sirjenja kompleksnih finanénih instrumentov, kot so izvedeni financ¢ni
instrumenti, strukturirani produkti in trgovana sredstva, vlagateljem, regulatorjem in celo
samim finan¢nim institucijam tezje v celoti oceniti izpostavljenosti in medsebojne povezave
(Acharya in Richardson, 2009). Medsebojne povezave med tradicionalnimi bankami,
neban¢nimi finan¢nimi institucijami in ban¢nimi subjekti v senci so Se dodatno zabrisale
meje odgovornosti in lastnistva tveganj. Ta dinamika pomeni, da se lahko finan¢ni stres Siri
po nepric¢akovanih kanalih in da lahko tezave v navidezno nepovezanih sektorjih sprozijo
SirSo nestabilnost. Na primer, motnje v cenah blaga ali nenadno prevrednotenje drzavnega
dolga lahko povzrocijo izgube v portfeljih z visokim finan¢nim vzvodom, kar povzroci
valovanje po globalnih finan¢nih omrezjih.

Kot poudarja Zucman (2015), k tezavam pri sledenju kapitalskih tokov in razumevanju
sistemske izpostavljenosti prispeva tudi vse vecja uporaba finan¢nih centrov v tujini in
nepreglednih struktur podjetij. Tako zaradi kompleksnosti, ki jo omogoca globalizacija,
finan¢ni sistem ni le bolj povezan, ampak tudi bolj krhek, kar zahteva okrepljeno
mednarodno sodelovanje in preglednost za preprecevanje in obvladovanje prihodnjih kriz.

2.1.6  Tehnoloska tveganja

Ugotovitve raziskave Mahdi in drugi (2024) razkrivajo, da financ¢na tehnologija (angl.
fintech) umirja u¢inek druzbene odgovornosti podjetij na finan¢no stabilnost bank na srednji
podjetij na finan¢no stabilnost okrepi pri bankah, ki so bolj vklju¢ene v finan¢notehnoloSke
reSitve. Z zdruzevanjem finanénotehnoloskih in trajnostnih praks banke doseZejo sinergijski
ucinek, ki krepi njihovo finan¢no stabilnost. Finan¢na tehnologija lahko omogoci vecjo
preglednost in odgovornost pri poro¢anju o trajnostnem razvoju, kar povecuje
verodostojnost druzbeno odgovornih prizadevanj in povecuje zaupanje vlagateljev. Poleg
tega sprejetje druzbeno odgovornih praks in uporaba novih tehnologij bankam pomaga pri
zagotavljanju preglednih in eti¢nih finan¢nih storitev, kar povecuje privlacnost bank in vodi
k vecji finan¢ni stabilnosti. Poleg tega rezultati kazejo, da finan¢na tehnologija pozitivno
umirja vpliv finan¢ne stabilnosti bank na druZzbeno odgovornost podjetij v vseh kvantilih.
Ta ugotovitev poudarja pomen vkljuevanja finan¢ne tehnologije v poslovanje bank, saj
spreminja negativni vpliv finan¢ne stabilnosti na druzbeno odgovornost podjetij tako, da



postane pozitiven ne glede na raven bancne stabilnosti. Finan¢notehnoloske resitve namre¢
pomagajo bankam, da s preglednim poroc¢anjem, nizkimi stroski in optimalno razporeditvijo
virov postanejo bolj druzbeno odgovorne.

Avtomatizirani sistemi odlo¢anja uvajajo nova tveganja za stabilnost bank zaradi
pristranskosti algoritmov, napak modelov in nepricakovanih povratnih zank (t. i.
mehanizem, ki sistemu pomaga pri samoregulaciji in prilagajanju z uporabo povratnih
informacij). Modeli strojnega ucenja, ki se uporabljajo za kreditne odlocitve, oceno tveganja
in trgovanje, lahko povzroc€ajo sistemati¢ne napake, ki se neopazeno nakopicijo, dokler ne
povzrocijo znatnih izgub. Zaradi nepreglednosti zapletenih algoritmov je za upravljavce
tveganj in regulatorje tezko razumeti in napovedati vedenje sistema, zlasti v nestabilnih
trznih razmerah, ko korelacije in vzorci odstopajo od podatkov za usposabljanje (Eisenbach
in drugi, 2023). Algoritmi za visokofrekvencno trgovanje in avtomatizirani sistemi za
upravljanje tveganj lahko povecajo nestabilnost trga prek mehanizmov pozitivne povratne
informacije. Ko ve¢ institucij uporablja podobne algoritemske strategije, lahko
sinhronizirane reakcije na trzne signale sprozijo hitre padce ali likvidnostne krize. Hitrost
odloc¢anja algoritmov presega zmoznosti ¢loveskega posredovanja, kar pomeni, da se napake
Sirijo po finan¢nih sistemih, preden se lahko sprozi ro¢no posredovanje. Ti tehnoloski uéinki
povecanja spremenijo manj$e motnje na trgu v potencialne groznje stabilnosti.

Vse veéja odvisnost bank od zunanjih ponudnikov tehnologije ustvarja tveganja
koncentracije, ki ogrozajo sistemsko stabilnost. Ponudniki storitev v oblaku, placilni
procesorji in prodajalci programske opreme hkrati opravljajo storitve za vec finan¢nih
institucij, kar pomeni, da lahko njihove napake povzro€ijo obseZne motnje v celotnem
ban¢nem sektorju. Oligopolna struktura trgov racunalnistva v oblaku pomeni, da pes¢ica
ponudnikov gosti kriticno pomembno infrastrukturo za Stevilne banke, kar ustvarja
potencialne nevarnosti, ki jih regulatorji tezko obravnavajo v okviru tradicionalnih
nadzornih okvirov (Financial Stability Board, 2019). Fenomen vezanosti na ponudnika Se
povecuje ta tveganja, saj bankam v praksi onemogoca hitro selitev kriti¢nih sistemov h
konkurenci v primeru napak ponudnika. Zaradi kompleksnosti sodobnih banénih
tehnoloskih resitev z ve¢plastnimi medsebojnimi odvisnostmi je za zamenjavo ponudnika
potrebno obsezno nacrtovanje, testiranje in izvedba, kar presega casovne okvire za odzivanje
na krize. Ta tehnoloSka zapletenost zmanjSuje operativno odpornost bank in omejuje njihovo
sposobnost dinami¢nega odzivanja na nastajajoCe groznje ali napake ponudnika.

2.2 Vrednotenje stabilnosti finan¢nih institucij

Za merjenje sistemske stabilnosti Stevilne Studije poskuSajo zdruziti merila stabilnosti na
ravni podjetja (Z-koli¢nik in oddaljenost od neplacila) v oceno stabilnosti celotnega sistema,
in sicer s povprecenjem ali tehtanjem vsakega merila glede na relativno velikost institucije.
Pomanjkljivost teh agregatnih meril je, da ne upostevajo medsebojne povezanosti financnih
institucij, kar pomeni, da je lahko propad ene institucije nalezljiv (Boyd in Runkle, 1993).



Kot merilo sistemskega tveganja za velike finan¢ne institucije je bila predlagana verjetnost
prvega neplacila (angl. Probability of default, v nadaljevanju PD) ali verjetnost, da bo prislo
do enega neplacila med ve¢ institucijami. Uporablja tveganju nevtralne PD iz razponov
zamenjav kreditnega tveganja. Ta verjetnost za razliko od mere razdalje do neplacila
priznava, da so neplaila med veC institucijami lahko povezana. Vendar Studije, ki se
osredotoc¢ajo na PD, obicajno spregledajo dejstvo, da propad velike institucije povzroci vecje
valovanje kot propad majhne.

Za finan¢ne trge je najpogosteje uporabljena nadomestna spremenljivka za stabilnost trzna
volatilnost. Drug priblizek je poSevnost donosov delnic, saj trg z bolj negativno poSevno
porazdelitvijo donosov delnic verjetno prinasa velike negativne donose in je verjetno
nagnjen k manjsi stabilnosti. Druga spremenljivka je ranljivost za manipulacije z dobicki, ki
izhaja iz nekaterih znacilnosti informacij, navedenih v racunovodskih izkazih podjetij, ki
lahko kaZejo na manipulacije. Opredeljena je kot odstotek podjetij, ki kotirajo na borzi in so
dovzetna za tak$no manipulacijo. V Zdruzenih drzavah Amerike, Franciji in vecini drugih
gospodarstev z visokimi dohodki ima manj kot 10 % podjetij tezave v zvezi z manipulacijo
z dobicki. V Zimbabveju pa se lahko v nasprotju s tem skoraj vsa podjetja soocijo z
manipulacijo s svojimi racunovodskimi izkazi. V Tur¢iji je ta vrednost skoraj 40 %. Drugi
spremenljivki, ki priblizno ponazarjata nestanovitnost na borzi, sta razmerje med ceno in
dobickom ter trajanje, ki je izpopolnjena razli¢ica razmerja med ceno in dobickom, ki
uposteva dejavnike, kot so dolgoro¢na rast in obrestne mere (World Bank, 2016).

2.2.1 Z-koli¢nik

Z-koli¢nik se pogosto uporablja kot kazalnik oddaljenosti banke od nepladila tako v
akademskih raziskavah kot v praksi. IzraCuna se kot vsota donosnosti sredstev banke in
razmerja med lastniSkim kapitalom in sredstvi, deljena s standardnim odklonom donosnosti
sredstev. Gre za oceno Stevila standardnih odklonov pod srednjo vrednostjo, za katero bi se
moral dobi¢ek banke zmanjSati, da bi bil lastniSki kapital banke negativen. Vi§je vrednosti
Z-koli¢nika tako kazejo na majhno verjetnost insolventnosti in vecjo stabilnost banke.
Privlacnost Z-koli¢nika temelji na dejstvu, da ne zahteva moc¢nih predpostavk o porazdelitvi
donosov sredstev, kar predstavlja posebno zanimivo prednost z vidika praktika.
Priljubljenost izvira tudi iz njene relativne enostavnosti in moznosti, da jo izraCunamo
izkljuéno z uporabo racunovodskih informacij. V nasprotju s trznimi merami tveganja, ki jih
je mogoce izraunati samo za finan¢ne institucije, ki kotirajo na borzi, in ki lahko povzrocijo
tezave pri ocenjevanju zaradi velikosti razpoloZljivih vzorcev, je Z-koli¢nik uporaben pri
obravnavi velikega Stevila subjektov, ki ne kotirajo na borzi (Hannan in Hanweck, 1988).

Kljub prednostim, ki so pripisane Z-koli¢niku, pa metoda ni brez pomanjkljivosti. Prvic,
njegova zanesljivost je odvisna od kakovosti osnovnega racunovodskega in revizijskega
okvira. To je v meddrzavnih Studijah bolj izrazito zaradi stopnje institucionalnega razvoja
posamezne drZave. Drugi€, ker lahko banke s€asoma izravnajo ratunovodske podatke, lahko
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Z-koli¢nik ponudi pretirano pozitivno oceno tveganja placilne nesposobnosti banke. Tretjic,
po definiciji je Z-koli¢nik zelo obcutljiv na standardni odklon razmerja prihodkov in sredstev
(angl. Revenue over assets, v nadaljevanju ROA). Poleg tega zaradi teznje po prevladi
razmerja med lastniskim kapitalom in sredstvi pri izraCunu Z-koli¢nika banke razlike v Z-
koli¢niku morda ne bodo linearno ustrezale razlikam v tveganju bank, saj je sprememba
ROA le manjsi del izracuna v Stevcu. Poleg tega, kot predlagata Huizinga in Laeven (2012),
so banke med hipotekarno krizo v ZDA obi¢ajno precenjevale vrednost problemati¢nih
sredstev in regulatornega kapitala, zato je lahko izracun Z-koli¢nika na podlagi racunov, ki
so jih porocali bancniki, pristranski navzgor v smeri varnejSega razmerja. Zato kljub
priljubljenosti Z-koli¢cnika v banc¢ni literaturi kot priblizka razdalje do neplacila zaradi
njegove teoreti¢ne utemeljenosti Se vedno ni podrobno raziskano, kako dobro se obnese pri
napovedovanju neplacila.

Standardno merilo Z-koli¢nik opredeljuje stanje, v katerem kapital banke ne zadosca za
pokritje njenih izgub (Hannan in Hanweck, 1988). Matemati¢no je standardni Z-koli¢nik
izracunan kot vsota ROA in razmerje med kapitalom in tveganju prilagojeno aktivo (angl.
Capital Adequacy Ratio, v nadaljevanju CAR), deljeno s standardnim odklonom ROA.
Pogost nacin izra¢una standardnega Z-koli¢nika je uporaba trenutnih vrednosti razmerja med
lastniSkim kapitalom in sredstvi v kombinaciji z gibljivim povprecjem in standardnim
odklonom ROA. V skladu s tem predlogom se izracuna standardni Z-koli¢nik z enacbo

1(ROA)+CAR
SZscorei,t = W (1)

kjer je Sz_score;,  standardni Z-koli¢nik za banko 1 v €asu t (t je tekoCe obdobje), W(ROA)
in 6(ROA) sta povprecje in standardni odklon ROA, CAR pa so trenutne vrednosti razmerja
med lastniskim kapitalom in sredstvi banke.

Za izracun v prihodnost usmerjenega Z-koli¢nika uporabljamo 8-Cetrtletno v prihodnost
usmerjeno drsece ¢asovno obdobje. V prihodnost usmerjeno casovno obdobje je sestavljeno
1z dejanskih vrednosti elementov Z-koli¢nika (skupna sredstva, lastniski kapital in Cisti
dobicek) za zadnjih sedem cCetrtletij (Sest predhodnih cCetrtletij in tekoce Cetrtletje) in ocen
analitikov za ustrezne elemente (skupna sredstva, lastniSki kapital in Cisti dobicek) v
tekoCem Cetrtletju. Zato se v prihodnost usmerjen Z-koli¢nik izra¢una iz vsote drsecih
srednjih vrednosti ROA v 8-Cetrtletnem drse¢em ¢asovnem obdobju za naprej in impliciranih
vrednosti razmerja med lastniSkim kapitalom in sredstvi za 8. Ccetrtletje, deljeno s
standardnim odklonom ROA v 8-Cetrtletnem drseCem obdobju. Izratun v prihodnost
usmerjenega Z-koli¢nika je predstavljen v enacbi (2). Na ta nacin v prihodnost usmerjeni Z-
koli¢nik ne zajame le Casovno spremenljivega bancnega tveganja, ampak vkljucuje tudi
finan¢ne napovedi.
Z£=1R0Ai_t+1_n+R@7Ltl _

+

R
— T+1 vt
Fzscore it = o(ROA;t41-T--ROA; 1, ROA, 1) @)
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FZscore;, J& v prihodnost usmerjen Z-koli¢nik za banko i v Casu t (t je tekoCe obdobje).

ST _1ROA;+1_n je vsota ROA v predhodnih T etrtletjih (vklju¢no s teko¢im &etrtletjem),
pri cemer je T enako 7 za 8-Cetrtletno v prihodnost usmerjeno gibljivo okno. ROA;t so
napovedi analitikov glede ROA za banko i v Casu t. CZ—RTI je implicirano razmerje med
kapitalom in sredstvi za banko 1 \% casu t. Imenovalec
a(R OA;ty1-1 ., ROA;, RﬁA\l't) predstavlja standardni odklon ROA, ki vklju¢uje niz ROA
za banko i v Casu [t + 1-T, t] in ROA; .

Z gospodarskega vidika je banka z visokim Z-kolicnikom dobro pripravljena na hude
gospodarske pretrese ali operativne izgube, ne da bi postala nesolventna, saj je skupna
rezerva njenih dobic¢kov in kapitala velika v primerjavi z nihanji njenih prihodkov. Ta
stabilnost zmanjSuje verjetnost neizpolnitve obveznosti, kar posledicno znizuje stroSke
financiranja banke, saj jo upniki obravnavajo kot varnejSo stranko. Poleg tega stabilen
bancni sektor, za katerega so znacilne banke z visokimi Z-koli¢nikom, prispeva k splosni
odpornosti finan¢nega sistema in zmanjSuje tveganje sistemskih kriz, medtem ko lahko
prevladovanje bank z nizkimi Z- koli¢niki predstavlja zgodnji opozorilni signal o naras¢ajoci
ranljivosti in moznosti za propad bank, kar bi lahko imelo verizne gospodarske ucinke. Z-
koli¢nik povzema temeljno ravnovesje v bancniStvu: stabilnejSa banka z vi§jim Z-
koli¢nikom uravnava dobi¢konosnost in kapitalsko mo¢ glede na tveganje, zaradi Cesar je
manj verjetno, da bo propadla, in bolj verjetno, da bo prispevala k zdravemu gospodarstvu
(Hafeez in drugi, 2022).

2.2.2  Mertonovi modeli

Zaradi vse ve€jega zavedanja o financnih tveganjih, povezanih s podnebjem, se je povecalo
povpraSevanje po zanesljivih kvantitativnih okvirih za ocenjevanje stabilnosti finan¢nih
institucij. Med najvplivnej§imi modeli na podro¢ju kreditnega tveganja je strukturni
Mertonov model (Merton, 1974), ki zagotavlja trzno merilo PD podjetja na podlagi njegove
kapitalske strukture in dinamike sredstev. Ceprav je bil model prvotno razvit za nefinanéna
podjetja, se pogosto uporablja za banke in druge finan¢ne posrednike za ocenjevanje
tveganja placilne sposobnosti. Nedavne Studije so predlagale razsiritve Mertonovega okvira
za upostevanje s podnebjem povezanih tveganj, kar kaze, da lahko podnebna tveganja
pomembno vplivajo na trzne mere ranljivosti bank (Battiston in drugi, 2017).

Mertonov model je strukturni model kreditnega tveganja, ki temelji na teoriji vrednotenja
opcij. Predpostavlja, da vrednost sredstev podjetja Va sledi geometrijskemu Brownovemu
gibanju s konstantno nestanovitnostjo ca. Podjetje se financira s kombinacijo lastniSkega
kapitala in brezkuponskega dolga z nominalno vrednostjo D, ki zapade ob znani zapadlosti
T. V tem okviru imajo delnicarji evropsko nakupno opcijo na sredstva podjetja z izvrSilno
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ceno, ki je enaka D. Ce je ob zapadlosti Va(T) < D, podjetje ne izpolnjuje obveznosti. PD je
tako podana z:

PD = PIV,(T) < D] = p(~ i oA 3)

kjer je ® kumulativna porazdelitvena funkcija standardne normalne porazdelitve.

Klju¢na metrika, ki izhaja iz Mertonovega modela, je razdalja do neplacila (angl. Default
distance, v nadaljevanju DD); razdalja do neplacila, ki izraza, za koliko standardnih
odklonov je vrednost sredstev podjetja oddaljena od praga neplacila:

tn(g)+(u=508)T

DD = — (4)

To merilo se pogosto razlaga kot v prihodnost usmerjen kazalnik finan¢nih tezav. Pri bankah
nizji DD odraza povecano tveganje insolventnosti in vecjo sistemsko ranljivost.

Pri uporabi Mertonovega modela za banke se obi¢ajno uporabljajo podatki s trga lastniskih
vrednostnih papirjev in informacije iz bilance stanja, da se izloCijo neopazovane vrednosti
sredstev in nestanovitnosti (Merton, 1974). Ker so banke institucije z visokim finan¢nim
vzvodom, zapletenimi bilancami stanja in precej$njo zunajbilan¢no izpostavljenostjo, lahko
ta trzni pristop zagotovi dragocen vpogled, ki presega tradicionalne ra¢unovodske kazalnike
(Capasso in drugi, 2020). Poleg tega je Mertonov model mogoce prilagoditi za neprekinjeno
spremljanje, ki zagotavlja ocene kreditnega tveganja v realnem casu na podlagi dnevnih
trznih vhodnih podatkov. Zaradi tega je Se posebej primeren za analizo scenarijev
podnebnega tveganja, kjer lahko vrednosti sredstev in nestanovitnosti nihajo kot odziv na
razvoj dogodkov na podroc¢ju okolja, zakonodaje in politike (Battiston in drugi, 2017).

Z vidika politike so podnebju prilagojeni Mertonovi modeli prakti¢éno orodje za regulatorje
in centralne banke za ocenjevanje v prihodnost usmerjene podnebne odpornosti bank (ECB,
2021). Vaje stresnega testiranja z uporabo scenarijev prehodnega tveganja (npr. nenadna
uvedba davkov na ogljik ali pospeSeno opuscanje uporabe fosilnih goriv) je mogoce izvesti
s ponovno kalibracijo Mertonovih vhodnih podatkov, da odrazajo podnebju prilagojene
nestanovitnosti in vrednosti sredstev (Capasso in drugi, 2020). Ti pristopi lahko koli¢insko
opredelijo spremembe PD, ki jih povzroc¢a podnebje, in opredelijo banke, ki so najbolj
ogrozene pri razlicnih politikah. Poleg tega vkljucitev podnebnega tveganja v Mertonove
modele dopolnjuje druge analiticne pristope, kot so ekonometri¢ne panelne regresije ali
modeli VAR, saj ponuja trzno konsistentno merilo tezav na ravni podjetja, ki ga je mogoce
agregirati na raven sistema (Battiston in drugi, 2017).

Drugi poudarek strukturnih modelov kapitalske strukture je empiri¢na zakonitost, da imajo
podjetja denarna sredstva (v nekaterih primerih zelo velike zneske), visoko likvidna sredstva
in kreditne linije, hkrati pa se zadolZujejo na javnih dolZzniskih trgih. Izkazalo se je, da so
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koli¢niki finan¢nega vzvoda nefinan¢nih druzb veliko nizji, kot jih obi¢ajno napovedujejo
ze osnovni strukturni modeli neplacila. Anderson in Carverhill (2012) sta razvila integriran
strukturni model kapitalske strukture s srednjero¢nimi dobicki, da bi raziskala dinamiko
denarnih stanj podjetij. Njun model preucuje optimalno politiko podjetja glede denarnih
sredstev in financnega vzvoda, pri ¢emer upostevata podjetja z obstojeimi sredstvi in
dolgoro¢nim dolgom. Podjetje optimalno izbere strategijo dividend, kratkoro¢nega
zadolzevanja in izdajanja lastniSkega kapitala glede na gospodarske razmere. Klju¢no
spoznanje njune analize je, da optimalno stanje denarnih sredstev doseze vrh v blizini
dolgoro¢nega povprecnega zasluzka. Ko se razmere izboljSajo nad to povprecje, podjetje
izplaca dividende in ohranja stanje denarnih sredstev na ciljni ravni. Nasprotno pa, ko
zasluzki padejo pod dolgoro¢no povprecje, podjetje z zmanjSanjem dividend poveca svoje
denarne zaloge. Izdaja lastniSkega kapitala je rezervirana za zelo neugodne razmere, na
spodnji meji gospodarske uspesnosti.

Asvanunt in drugi (2011) v dopolnitvi te perspektive preucujejo vlogo denarnih sredstev in
kreditnih linij kot orodij za upravljanje likvidnosti v neugodnih trznih razmerah. Trdijo, da
je zanasanje na izdajanje lastniSkega kapitala za zagotavljanje likvidnosti neoptimalno.
Njihova raziskava ugotavlja, da je kopicenje gotovine manj u¢inkovito kot uporaba vnaprej
dogovorjenih ban¢nih posojil. Ceprav se zdi imeti denar na radunu varno, to prinasa slabosti.
Uprava lahko denar porabi neracionalno, podjetje postane manj odzivno, dividende so nizje,
denarna sredstva v mednarodnih podjetjih so pogosto v drugi drzavi in s tem manj dostopna.
Po drugi strani pa vnaprej$nji dogovori o posojilih zagotavljajo boljSo disciplino pri porabi
in omogocajo ciljno pomoc¢ v ¢asu recesije. TakSen pristop zviSuje trzno vrednost podjetja
in znizuje stroske njegovega zadolZevanja.

3 PODNEBNA TVEGANJA

Podnebne spremembe lahko na makroekonomske pogoje in finan¢no stabilnost vplivajo
preko dveh glavnih kanalov (NGFS, 2023). Na eni strani obstaja moZnost fizicnega tveganja
oziroma dejanskih sprememb pri dogodkih, povezanih s podnebjem. Taks$ni dogodki so
lahko akutni (nenadni) in kroni¢ni (bolj postopni, kot so na primer spremembe padavin,
ekstremna vremenska spremenljivost, zakisljevanje oceanov in dviganje morske gladine).
Sprememba podnebja ima lahko tako gospodarski uc¢inek kot tudi vpliv na finan¢no
stabilnost prek Stevilnih kanalov ponudbe in povprasevanja. Fizi¢na tveganja Ze igrajo vse
vecjo vlogo pri zmanjSevanju vrednosti zavarovanj in sredstev zavarovalnic. Zavarovalne
obveznosti so Se posebej izpostavljene pogostosti in resnosti podnebnih in z vremenom
povezanih dogodkov, ki poskodujejo premozenje ali motijo trgovino (Gassebner in drugi,
2010). Delez z vremenom povezanih katastrofalnih S§kod se je vztrajno poveceval in leta
2018 predstavljal ve¢ kot 80 % zavarovanih katastrofalnih Skod, pogostost z vremenom
povezanih Skodnih dogodkov pa je bila leta 2018 rekordna (European Systemic Risk Board,
2020)
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Na strani povprasevanja lahko ekstremni podnebni dogodki zmanjSajo premoZzenje
gospodinjstev in s tem zasebno potrosnjo (Hallegatte, 2009). Poslovne nalozbe bi lahko
zmanj$ala tudi negotovost glede prihodnjega povpraSevanja in moznosti za rast ter znatni
vplivi na cene. Na strani ponudbe lahko naravne nesrece ovirajo poslovno dejavnost in
trgovino ter unicijo infrastrukturo, kar preusmeri kapital od tehnologije in inovacij k obnovi
in nadomestitvi (Batten, 2018). Podnebne spremembe lahko sprozijo tudi migracije v
velikem obsegu, povzrocijo morebitne socialne konflikte in vplivajo na dinamiko trga dela
(Stapleton in drugi, 2017). Kot se je izkazalo v preteklosti, lahko ti makroekonomski in
finan¢ni Soki Se dodatno vplivajo drug na drugega in se okrepijo. Primer tega je moznost, da
naravne nesreCe povzro¢ijo zmanjSanje vrednosti zavarovanja stanovanjskega fonda in
oslabijo bilance stanja gospodinjstev, kar posledicno zmanj$a potrosnjo gospodinjstev
(NGFS, 2023). Zlasti za Evropo Szewczyk in drugi (2018) v projektu JRC PESETA
podrobno opisujejo mozne podnebne vplive v dveh razli¢nih scenarijih (scenarij visoke
stopnje segrevanja in scenarij 2 °C). Porocilo JRC navaja 11 kategorij podnebnih sprememb,
ki bi lahko bile vse pomembne v EU, in sicer obalne poplave, recne poplave, suse,
kmetijstvo, energija, promet, vodni viri, izguba habitatov, gozdni pozari, produktivnost dela
in umrljivost zaradi vrocine.

Po drugi strani pa lahko tveganje prehoda nastane zaradi prehoda na nizkoogljicno
gospodarstvo (na primer zaradi sprememb v javni ureditvi, tehnologiji ali Zeljah
gospodinjstev ali vlagateljev), ki sprozijo spremembe dejavnikov, povezanih s
povprasevanjem. Ta proces prilagajanja bo verjetno pomembno vplival na gospodarstvo in
zlasti na vrednosti nekaterih finan¢nih sredstev. Potencialna tveganja za finan¢ni sistem
zaradi prehoda so najvecja v scenarijih, v katerih se preusmeritev kapitala in ukrepi politike
(na primer uvedba davka na ogljik) zgodijo na nepricakovan ali kako drugace neurejen nacin
(NGFS, 2020). Naglo prilagajanje z namenom znizanja emisij lahko pomeni, da velikega
deleza zalog fosilnih goriv ne bo ve¢ mogoce izkoriS¢ati in bodo tako postale odvecne
(McGlade in Elkins, 2015). Posledi¢no bodo verjetno posredno prizadeti tudi drugi sektorji,
odvisni od fosilnih goriv. Velikost vpliva je odvisna od predpostavk o tem, kdaj in kako se
prehod zgodi ter na katere sektorje vpliva. Obstaja tveganje, da bi lahko ostra ponovna ocena
tveganj zaradi podnebnih sprememb povzrocila ponovno oceno finan¢nih trgov, kar bi
vodilo v spiralo vztrajnega zaostrovanja finan¢nih pogojev, saj bi nastale izgube (Bolton in
drugi, 2020).

Fizi¢na in prehodna tveganja verjetno ne bodo neodvisna med seboj. Kot je poudarjeno v
matriki scenarijev NGFS (2020), pomanjkanje dovolj odlo¢nih politi¢nih ukrepov povecuje
fizi€na tveganja, medtem ko lahko pretirane ali napacno zastavljene podnebne politike
povecajo tveganja prehoda (Vermeulen in drugi, 2018). Medtem ko je »urejen« scenarij
mogoce obravnavati kot najbolj zazelen scenarij, pa scenarij »prepozno in nenadno« kljub
radikalnim (Ceprav poznim) politicnim ukrepom ne bi omogocil zadostne blaZitve za
omejitev fizi¢nih tveganj. Tezave pri obravnavi fizicnega tveganja in tveganja prehoda so
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povezane z omejenim interdisciplinarnim modeliranjem in zdruZevanjem tradicionalnih
makrofinan¢nih pristopov s pristopi, ki temeljijo na podnebnih znanostih.

3.1 Fizi¢na tveganja

Fizi¢na oziroma neposredna tveganja se postopoma vkljucujejo v metodologije za analizo
vpliva na finan¢no stabilnost (BCBS, 2021). V Evropi je Evropska centralna banka (v
nadaljevanju ECB) izvedla prvi stresni test podnebnih tveganj za celotno gospodarstvo
Evropske unije (v nadaljevanju EU) na 4 milijonih podjetij in 1600 konsolidiranih ban¢nih
skupinah. Testiranje vkljucuje tri fizi¢na tveganja, in sicer poplave, gozdne pozare in dvig
morske gladine (Alogoskoufis in drugi, 2021). Pricakovane izgube po vrstah nevarnosti,
predvidene do leta 2050, so pokazale, da lahko gozdni pozari in poplave unicijo fizi¢ni
kapital. Studija poudarja, da so poZari v naravi najbolj razsirjeni dogodki, saj vplivajo na
SirSe geografsko obmocje kot poplave.

Podnebne spremembe vplivajo na povprasevanje in odlocitve potrosnikov o nakupu stevilnih
izdelkov. Trgovci na drobno se Ze dolgo zavedajo, da odstopanja od obicajnih podnebnih
razmer vplivajo na prodajo. Zacetki proucevanja vpliva podnebnih nihanj na poslovne
rezultate segajo v 60. leta. Takratne analize so prvi¢ zajele vpliv vremena na celotni
maloprodajni sektor v ZDA. Parnaudeau in Bertrand (2018) sta pokazala, da lahko
kumulativni letni prispevek temperature in padavin pomembno vpliva na prodajo in denarne
tokove podjetij v zelo razliénih sektorjih dejavnosti. Podobno lahko podnebne spremembe
vplivajo na stroske oskrbe in poslovanja. Poleg tega lahko povecanje podnebne
spremenljivosti, ki se spremeni v vremenske Soke, povzroci vi§je stroske poslovanja in nizjo
produktivnost ter nekatera podjetja in panoge privede do finan¢nih tezav.

Ekstremni vremenski dogodki lahko povzrocijo zacasne ali trajne prekinitve poslovanja, ki
vplivajo na proizvodna sredstva podjetij ali na njihove partnerje v dobavnih in distribucijskih
verigah (Pankratz in Schiller, 2024). Analize kazejo tudi, da akutna fizicna tveganja
zmanjsujejo dobi¢konosnost podjetij in potencialno povedujejo kreditno tveganje. Studije,
ki temeljijo na zgodovinskih podatkih, ugotavljajo, da lahko naravne nesrece povzrocijo
kratkorono zmerno zmanjSanje prodaje podjetij. Na primer, pokazalo se je, da se v
amerisSkih podjetjih po vec¢ji naravni nesreci, ki prizadene njihove dobavitelje, rast prodaje v
povpre¢ju zmanjSa za 2 do 3 odstotne toc¢ke, kar na koncu povzro¢i 1 odstotni padec
vrednosti lastniSkega kapitala podjetij (Barrot in Sauvagnat, 2016). Njune ugotovitve kazejo,
da izredni dogodki vplivajo na naloZbe podjetij, in sicer negativno takoj po njih in pozitivno
na dolgi rok. Noth in Schuwer (2023) ugotavljata, da ekstremni podnebni dogodki povecajo
napovedano PD ter kolicnike nedonosnih sredstev in zmanjSajo koli¢nike lastniSkega
kapitala bank. Ekstremni dogodki vplivajo tudi na premoZenje gospodinjstev in kreditno
sposobnost. Obstajajo empiri¢ni dokazi o zmanjSanju vrednosti nepremicnin zaradi $kode,
ki jo povzrocijo ekstremni podnebni dogodki, kot so poplave, Ceprav se obseg ucinka in
trajanje njegovega obstoja razlikujeta (Ortega in Taspinar, 2018).
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3.2 Prehodna tveganja

Chabot in Bertrand (2023) sta v raziskavi pojasnila, da prehodna tveganja izhajajo iz
koncepta neurejenega nizkoogljicnega prehoda. Nanasajo se na gospodarske in financne
izgube, ki nastanejo zaradi prevrednotenja oglji¢no intenzivnih in nizkooglji¢nih sredstev.
Prevrednotenje povzro¢i nenadna sprememba politike in oziroma ali predpisov, ki je
upravljavci tveganj v podjetjih in finan¢ni akterji ne morejo v celoti predvideti (Monasterolo,
2020). Podnebne politike, ki so potrebne za dosego gospodarstva z ni¢elno neto vrednostjo
ogljika do leta 2050, zahtevajo hitro in drasti¢no preoblikovanje industrijsko razvitih
gospodarstev in gospodarstev v razvoju (npr. njihovih energetskih, proizvodnih in
potro$niskih sistemov). Te politike imajo lahko znatne gospodarske posledice, negativne ali
pozitivne, za Stevilne gospodarske sektorje, kar vodi v prilagoditve vrednosti finan¢nih
sredstev, ki jih imajo v lasti ali so jih izdala podjetja in drzavni subjekti. Podjetja se lahko
zaradi vi§jega davka na emisije toplogrednih plinov (angl. Greenhouse gases, v nadaljevanju
GHG) soocijo z visjimi stroski poslovanja (Bernardini in drugi, 2019). Ucinek tega davka
lahko zmanjs$a dobicek in zmoznost odplacevanja dolga ter vpliva na kreditno sposobnost
podjetja. To pa bi lahko omejilo dostop do financiranja in povecalo stroske takega
financiranja.

Povecanje stroskov kreditiranja za podjetja v nekaterih sektorjih lahko omeji njihovo
zmoznost vlaganja v nove tehnologije in opremo, ki so potrebne za prehod njihovega
poslovanja. Empiri¢ni dokazi kazejo, da je Pariski sporazum iz leta 2015 povzrocil visje
stroske posojil za podjetja v panogah, ki onesnazujejo okolje, na primer za podjetja, ki
uporabljajo fosilna goriva (Seltzer in drugi, 2022). Poleg tega lahko druzbe, katerih
poslovanje in prihodki so odvisni od proizvodnje ali uporabe fosilnih goriv, utrpijo izgubo
sredstev, kar ima za posledico tako imenovana »nasedla« sredstva. Te izgube lahko
posledi¢no negativno vplivajo na vrednost teh korporacij in zmanj$ajo njihovo zmoznost
dostopa do posojil (Battiston in drugi, 2021).

Kako wvplivajo finan¢ne izgube gospodinjstev in podjetij zaradi tveganj, povezanih s
podnebjem, na banke sta v ¢lanku pojasnila Chabot in Bertrand (2023). Povecanje podnebne
spremenljivosti, Stevila in intenzivnosti ekstremnih dogodkov povzroca vse ve¢ Skode na
nepremicninah in drugih proizvodnih sredstvih, ki pa niso vsa zavarovana. V zadnjih dveh
desetletjih se je Stevilo ekstremnih podnebnih dogodkov v Evropi povecalo za 35 %, z njimi
povezane gospodarske in finan¢ne izgube pa so poskocile za skoraj 60 %, od katerih 40 %
ni zavarovanih (Monasterolo, 2020). Te izgube lahko posledicno negativno vplivajo na
vrednost finan¢nih pogodb in finan¢nih portfeljev, izpostavljenih tem sredstvom, kot so
banc¢na posojila ter delnice in obveznice pokojninskih skladov. Pagliari (2021) je analiziral
vpliv poplav na majhne evropske banke in pokazal, da neugoden dogodek, ki povzroci
zmanjSanje posojil gospodinjstvom in podjetjem, povzro¢i zmanj$anje donosnosti sredstev
teh bank. Tako kot nefinan¢ne druzbe so tudi banke in druge finan¢ne institucije
izpostavljene prehodnemu tveganju. Ceprav so njihove neposredne emisije (obseg 1)
strukturno nizke, imajo posredne emisije iz posojil in nalozb (obseg 3) na banke enak
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potencialni vpliv kot na podjetja preko prilagoditev cen sredstev, zmanjSanja dobicka,
nasedlih sredstev, povecanih stroskov kapitala in ostalih finan¢nih tezav (Kacperczyk in
Peydro, 2022).

33 Ostala podnebna tveganja

Podnebne spremembe poleg fizi¢nih tveganj in tveganj prehoda prinaSajo Se vrsto drugih
pomembnih grozenj za stabilnost bank. Te vkljuCujejo tveganja odgovornosti, sistemska
tveganja in tveganja ugleda. Ceprav so ta tveganja manj oprijemljiva kot neposredna fizi¢na
Skoda ali finan¢ne prilagoditve, ki jih povzrocajo okoljske politike, se lahko kaskadno Sirijo
po finan¢nih institucijah ter vplivajo na dobiCkonosnost, izpostavljenost tveganjem in
dolgoroc¢no odpornost. Razumevanje in obravnavanje teh kategorij je klju¢nega pomena za
celovit pogled na podnebne groznje ban¢nemu sektorju (NGFS, 2023).

3.3.1 Tveganja odgovornosti

Tveganja odgovornosti izhajajo iz moznosti pravnih zahtevkov proti podjetjem in
institucijam, za katere se domneva, da so prispevale k podnebnim spremembam ali da niso
ustrezno razkrile izpostavljenosti, povezane s podnebjem. Finan¢ne institucije, zlasti banke,
se lahko soocijo s sodnimi postopki zaradi financiranja projektov z visokimi emisijami ali
zaradi napacnega prikazovanja podnebnih tveganj, vkljuc¢enih v njihove portfelje posojil ali
nalozb. Z razvojem pravnih okvirov in vse vec¢jo ozaves€enostjo postajajo ta tveganja vse
pomembnejSa. Delnicarji in stranke lahko na primer tozijo banke, ker v svoje postopke
odlocanja niso vkljucile podnebnih tveganj, zlasti ¢e takSen nadzor povzroci izgube. Ta skrb
se odraza v vse ve€jem Stevilu tozb, povezanih s podnebjem, po vsem svetu (Setzer in
Higham, 2022). Vse vedji je tudi regulativni nadzor. V jurisdikcijah, kot je EU, se zdaj od
bank pri¢akuje, da bodo upoStevale stroge standarde razkrivanja informacij o ESG, kar
povecuje njihovo pravno izpostavljenost, ¢e jih ne upostevajo (ECB, 2020).

Podnebni spori se vse bolj obravnavajo kot sestavni del SirSega podnebnega upravljanja,
njihov glavni vpliv pa se priCakuje v srednjerocnem do dolgoro¢nem obdobju (Dilger in
drugi, 2024). Zakonodaja o ¢lovekovih pravicah postaja glavno orodje za sproZanje tozb
proti finan¢nim institucijam. Nevladne organizacije zelijo prek sodiS¢ doseci, da te institucije
prenehajo vlagati v dejavnosti z visokimi emisijami in prevzamejo odgovornost za izpuste
svojih strank, v skladu s PariSkim sporazumom. Solana (2020) v ¢lanku poudari, da primeri
vse pogosteje izpodbijajo banke glede njihove uskladitve s cilji PariSkega sporazuma in
upravljanja njihovih financiranih emisij. Prevladujo¢a oblika podnebnih sporov proti
bankam vkljucuje obtozbe o zelenem zavajanju (angl. greenwashing), pri ¢emer so v
posameznih primerih nevladne organizacije navajale pritozbe proti ve¢jim bankam zaradi
obveznic, vezanih na trajnostni razvoj, in domnevno laznih okoljskih izjav. Raziskava kaze,
da podnebni spori niso namenjeni le kazenskim odskodninam, temve¢ so tudi mocan
instrument za prisiljevanje k boljSemu podnebnemu upravljanju. To kaze, da pravne toZzbe
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delujejo kot pomemben zunanji pritisk, ki banke prisili, da izbolj$ajo svoje ocene podnebnih
tveganj, razkritja in stratesko usklajenost z globalnimi podnebnimi cilji. Argument Wetzer
in drugi (2024) poudarja, da bi morale pravne tozbe razsiriti okvir ocenjevanja podnebnih
tveganj, ki ne bi zajemal le fizi¢nih in prehodnih tveganj, kar pomeni, da morajo banke
proaktivno vkljucevati pravna tveganja v svoje celovite podnebne okvire in se ne le odzivati
na tozbe. KrSitve dolznosti, povezane z upravljanjem podnebnih tveganj, izpostavljajo
direktorje in uradnike bank osebni odgovornosti, ki vpliva na institucionalno stabilnost
zaradi motenj v upravljanju. Tozbe delnicarjev, ki trdijo o neustreznem razkritju podnebnih
tveganj ali slabem upravljanju podnebnih tveganj, izpodbijajo odloc¢itve upravnega odbora
in ustvarjajo pritiske na poravnavo, ki preusmerjajo vire iz produktivnih dejavnosti. Pravne
zadeve zaradi zelenega zavajanja, usmerjene v zahtevke bank po trajnostnem financiranju,
povzrocajo Skodo ugledu in regulativne kazni, ki presegajo neposredne financne vplive.
Sirjenje obsega pravnih teorij, povezanih s podnebjem, vkljuéno z zahtevki, ki temeljijo na
¢lovekovih pravicah, in argumenti o medgeneracijski enakosti, ustvarja negotove prihodnje
izpostavljenosti odgovornosti, ki otezujejo nacrtovanje kapitala in strateSko odloCanje
(Setzer in Higham, 2022).

3.3.2 Sistemska podnebna tveganja

Sistemska podnebna tveganja predstavljajo temeljni izziv za finan¢no stabilnost, saj lahko
sprozijo verizne neuspehe v medsebojno povezanih ban¢nih sistemih. Za razliko od
idiosinkrati¢nih tveganj, ki vplivajo na posamezne institucije, se sistemska podnebna
tveganja kazejo prek vec¢ prenosnih kanalov, ki lahko hkrati vplivajo na velike segmente
banc¢nega sektorja (Bolton in drugi, 2020). Ta tveganja izhajajo tako iz fiziénih podnebnih
dogodkov kot iz dinamike prehoda, kar ustvarja zapletene povratne zanke, ki okrepijo
zacetne pretrese v celotnem finan¢nem sistemu.

Medsebojna povezanost sodobnih banénih sistemov ustvarja ve€ poti za Sirjenje podnebnih
tveganj. Neposredna izpostavljenost podnebju obcutljivim sektorjem, kot so fosilna goriva,
nepremicnine in kmetijstvo, predstavlja primarne prenosne poti, medtem ko posredna
1zpostavljenost prek skupnih naloZb v sredstva in medsebojnih odvisnosti pri financiranju
ustvarja sekundarne poti Sirjenja tveganj (Battiston in drugi, 2017). Ko podnebni dogodki
povzrocijo izgube v enem segmentu bancnega sistema, se te izgube lahko hitro razsirijo prek
medbancnih posojilnih trgov, izpostavljenosti izvedenim finan¢nim instrumentom in
dinamike hitre prodaje. Na primer, huda susa, ki vpliva na kmetijska posojila v eni regiji,
lahko povzro¢i propad bank, ki se kaskadno Siri prek medbanc¢nega posojilnega omrezja in
na koncu vpliva na institucije, ki niso neposredno izpostavljene kmetijstvu (Lamperti in
drugi, 2019).

Mrezni ucinki znatno povecajo sistemske posledice podnebnih tveganj. Banéni sistemi
kazejo znacilnosti kompleksnih prilagodljivih sistemov, v katerih lahko nelinearna dinamika
in prelomne to¢ke obmo¢ne podnebne vplive spremenijo v sistemske krize (Roncoroni in
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drugi, 2021). Koncentracija izpostavljenosti podnebno ranljivim sektorjem med sistemsko
pomembnimi finan¢nimi institucijami Se posebej povecuje ta tveganja. Raziskava ECB kaze,
da so najvecje banke pogosto nesorazmerno izpostavljene ogljicno intenzivnim industrijam,
kar ustvarja vozlis¢a ranljivosti, ki bi lahko sprozili t. i. domino u¢inke v celotnem financnem
sistemu (ECB, 2021). Te mrezne strukture pomenijo, da lahko podnebni stres, ki lahko
vpliva le na majhno $tevilo kljucnih institucij, povzro¢i nesorazmerne sistemske posledice.

Casovna dinamika podnebnih tveganj uvaja dodatne sistemske zapletenosti. Fiziéna
podnebna tveganja se s ¢asom povecujejo po resnosti in pogostosti, medtem ko se prehodna
tveganja lahko pojavijo nenadoma po spremembah politik ali tehnoloskih prebojih (NGFS,
2020). To ustvarja problem dvojne pomembnosti, pri katerem se banke soocajo s hkratnimi
pritiski iz ve¢ kanalov tveganja. MoZznost pojava finan¢nih kriz, ki jih povzrocajo podnebne
spremembe in ki so s tradicionalnimi modeli tveganja v bistvu nepredvidljive, dodatno
zapleta oceno sistemskega tveganja (Bolton in drugi, 2020). Ti dogodki bi lahko sprozili
hkratne propade bank v ve¢ jurisdikcijah, kar bi preobremenilo tradicionalne okvire za
obvladovanje kriz in mehanizme za reSevanje.

Mehanizmi povratnih informacij med vplivi podnebja in nestabilnostjo ban¢nega sistema
ustvarjajo t. i. samopotrjujoce cikle, ki povecujejo sistemska tveganja. Podnebno pogojeni
gospodarski upadi zmanjsujejo vrednost sredstev in povecujejo neplacila posojil, kar oslabi
bilance stanja bank in omeji razpolozljivost kreditov. Kréenje kreditov lahko ovira nalozbe
v prilagajanje podnebnim spremembam, povecuje prihodnjo ranljivost za vplive podnebja in
ustvarja negativno spiralo upadanja odpornosti (Dafermos in drugi, 2018). Poleg tega, ko
banke prepoznajo podnebna tveganja in zacnejo prerazporeditev portfelja, lahko nenadne
spremembe cen sredstev povzrocijo izgube po trzni vrednosti, ki se nato Sirijo po finan¢nem
sistemu (Semieniuk in drugi, 2021).

Regulativni in trZzni odzivi na podnebna tveganja lahko sami po sebi povzrocijo sistemske
ranljivosti. Usklajeno umikanje iz oglji¢no intenzivnih sredstev, ki je sicer nujno za
podnebni prehod, lahko sprozi paniko, ki destabilizira finan¢ne trge, ¢e ni skrbno
nadzorovano. Podobno lahko izvajanje podnebnih stresnih testov in strozjih zahtev glede
razkritja informacij, ki so sicer bistveni za obvladovanje tveganj, razkrije prej neprepoznane
ranljivosti, ki sproZijo preplah na trgu in umik sredstev. Globalna narava podnebnih tvegan;j
ustvarja tudi priloZnosti za regulativno arbitrazo, pri kateri lahko banke prenesejo tvegane
izpostavljenosti v manj regulirane jurisdikcije, s ¢imer se sistemske ranljivosti koncentrirajo
v regijah s SibkejSimi nadzornimi okviri (Financial Stability Board, 2020).

Merjenje in modeliranje sistemskih podnebnih tveganj se sooca z znatnimi metodoloskimi
izzivi, ki lahko vodijo do sistemati¢nega podcenjevanja ranljivosti. Tradicionalni modeli
tveganja, kalibrirani na podlagi zgodovinskih podatkov, ne upoStevajo napovedne in
nelinearne narave podnebnih tveganj (Chenet in drugi, 2021). Velika negotovost v zvezi s
podnebnimi scenariji, prelomnimi to¢kami in druzbenogospodarskimi odzivi zelo oteZuje
verjetnostno oceno tveganj. Sedanje metodologije stresnih testov pogosto preucujejo
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podnebne vplive loceno, ne upostevajo pa zapletenih medsebojnih vplivov med podnebnimi
tveganji in drugimi sistemskimi ranljivostmi, kot so kibernetska tveganja, geopoliti¢ne
napetosti ali u¢inek pandemije (BCBS, 2021). Ta neustreznost modeliranja lahko povzroci
nezadostne kapitalske rezerve in strategije za obvladovanje tveganj, zaradi ¢esar je ban¢ni
sistem ranljiv za nepri¢akovane podnebne pretrese.

3.3.3 Tveganjaugleda

Tveganja ugleda, ki so v tradicionalni finan¢ni analizi pogosto spregledana, so v kontekstu
podnebnih sprememb vse pomembnejsa. Banke, ki se ne odzivajo na podnebne probleme,
se lahko soocijo z nasprotovanjem javnosti, zmanjSanjem investiranja in izgubo zaupanja
strank. Javno mnenje in pri¢akovanja vlagateljev se hitro spreminjajo v korist trajnostnega
financiranja. Financne institucije, ki se pocasi prilagajajo, lahko utrpijo skodo za blagovno
znamko in tezje pridobivajo vloge, ohranjajo stranke ali dostopajo do kapitalskih trgov pod
ugodnimi pogoji. V tem smislu se lahko Skoda na ugledu prevede v dejanske finan¢ne izgube
in poslabsa konkurencni polozaj (UNEP FI, 2021). Poleg tega lahko tveganje izgube ugleda
stopnjuje tudi tveganja odgovornosti in regulativna tveganja, saj negativna javna
izpostavljenost pogosto sprozi pravni in politi¢ni nadzor.

Obtozbe o »zelenem zavajanju«, ko banke dajejo zavajajoce ali napacne izjave o svojih
okoljskih politikah ali trajnosti svojih izdelkov, so Se posebej mocan vir Skode ugledu.
Konkretni primeri vkljucujejo pravne pritozbe, vlozene proti Deutsche Bank, Barclays, Axis
Bank, DBS Bank in Emirates NBD Bank v letu 2021 zaradi trditev o zelenem zavajanju,
povezanih z obveznicami, vezanimi na trajnost. Leta 2023 je kanadski urad za konkurenco
zacel preiskavo proti banki Royal Bank of Canada zaradi domnevnih laZnih in zavajajocih
izjav o njeni okoljski politiki, banko BNP Paribas pa so nevladne organizacije v Franciji
tozile zaradi domnevnih krSitev, povezanih s financiranjem fosilnih goriv (Batoudaki, 2023).

Slab okoljski ugled se lahko odrazi v oprijemljivih finan¢nih posledicah, kot sta upad vliog
in manjSe Stevilo hipotekarnih posojil, zlasti v podnebno obcutljivih regijah, saj vlagatelji
vse bolj uveljavljajo trzno disciplino. Prav tako lahko negativno vpliva na sploSno
verodostojnost banke, ovira rast vlog, Skoduje njenemu ugledu vodilne banke na podroc¢ju
trajnostnega financiranja in spodkopava njen konkurenc¢ni polozaj na trgu. Empiri¢ni dokazi
kaZejo, da tveganje izgube ugleda ni zgolj abstraktna skrb, temve¢ ima merljive finan¢ne
posledice, saj neposredno vpliva na raven vlog in posojilne dejavnosti. Primeri sodnih
sporov v zvezi z zelenim zavajanjem dodatno poudarjajo, kako se aktivizem zainteresiranih
strani, tako z javnimi kampanjami kot s pravnimi izzivi, vse bolj odraza v neposredni trzni
disciplini. To pomeni, da morajo banke ne le upravljati svoj dejanski vpliv na podnebje,
temvec tudi skrbno upravljati zaznavanje svojega vpliva in verodostojnost svojih podnebnih
zavez, da bi zascitile svojo finan¢no stabilnost (Choi in drugi, brez datuma).
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3.4 Prenos podnebnih tveganj na banke prek kreditnega tveganja

3.4.1 Prenos fizi¢nih tveganj prek kreditnih portfeljev

Fizi¢na podnebna tveganja se prenasajo na banc¢ne kreditne portfelje prek ve¢ medsebojno
povezanih kanalov, ki bistveno spreminjajo tradicionalne parametre kreditnega tveganja.
Primarni mehanizem prenosa deluje prek neposredne Skode na premozenju in proizvodni
zmogljivosti posojilojemalcev. Analiza ECB, ki je zajela 1,5 milijona podjetij v evrskem
obmodju, je pokazala, da poplave ob rekah predstavljajo najvecje sistemske tveganje, saj
vplivajo na do 30 % izpostavljenosti bank v evrskem obmocju, ¢e so upostevana sestavljena
tveganja (ECB, 2021). Ta koncentracija izpostavljenosti povzroc¢a verizni u¢inek v kreditnih
portfeljih, saj poskodovano premozenje hkrati zmanjSa sposobnost posojilojemalcev za
odplacilo in zniza vrednost zavarovanja.

Zavarovalni kanal ima lahko pomembno vlogo pri prenosu podnebnih tveganj. Raziskava
Bernstein in drugi (2019) je pokazala, da se nepremicnine, izpostavljene dvigu morske
gladine, prodajajo za priblizno 7 % manj kot enakovredne neizpostavljene nepremicnine,
medtem ko so Beltran in drugi (2018) dokumentirali znizanje cen poplavno ogrozenih
nepremicnin v visini od 2,5 % do 4,6 %. Ti vplivi na vrednotenje ustvarjajo scenarije t. i.
nezelenega tveganja, v Kkaterih isti podnebni dogodki, ki sprozijo neplacevanje
posojilojemalcev, zmanjsujejo tudi vrednost izterjave iz likvidacije zavarovanja. Mehanizem
prenosa se Se okrepi zaradi vrzeli v zavarovalni zasciti, saj je v EU trenutno zavarovanih le
35 % gospodarsko pomembnih izgub zaradi podnebnih sprememb, kar pomeni, da so banke
neposredno izpostavljene nezascitenim fizicnim Skodam (ECB, 2021).

Empiri¢ni dokazi dokazujejo uresni¢evanje kreditnega tveganja s pomocjo kazalnikov
uspesnosti posojil. Kousky in drugi (2020) so pokazali, da se stopnje neplacil po poplavah
za nezavarovane nepremicnine po dveh letih povecajo za 2,6 krat. Bauer in Rudebusch
(2023) sta ugotovila, da banke zaracunavajo 8 do 19 baznih tock ve¢ za posojilojemalce, ki
so jih prizadele nesrece, kar odraza vi§jo ceno kreditnega tveganja. Intenzivnost prenosa se
znatno razlikuje glede na znacilnosti posojilojemalcev, pri cemer so majhna in srednje velika
podjetja bolj ranljiva zaradi omejenih finan¢nih rezerv in geografske koncentracije na
posameznih lokacijah, ki so ranljive za dolo¢ene podnebne nevarnosti. Kanali prekinitve
poslovanja ustvarjajo posredne poti prenosa, ki segajo preko neposredne fizicne Skode.
Motnje v dobavni verigi zaradi podnebnih dogodkov Sirijo kreditna tveganja preko
medsebojno povezanih podjetniskih mrez, pri ¢emer so proizvodni sektorji posebej ranljivi
zaradi nevarnosti propada dobaviteljev in zmanjSanem povpraSevanju. Stresni testi s strani
ECB kazejo, da so gostinske in prehrambne s 45 % visokim fiziénim tveganjem najbolj
izpostavljene storitvene dejavnosti, sledijo pa jim sektorji prevoza in skladiS¢enja. To odraza
njihovo odvisnost od podnebju izpostavljene infrastrukture in dejavnosti (ECB, 2022).
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3.4.2 Prehodna tveganja in sektorske kreditne ranljivosti

Prehodna tveganja se prenasajo na banc¢ne kreditne portfelje prek temeljnih sprememb v
poslovnih modelih posojilojemalcev, vrednotenju sredstev in stroskov usklajevanja z
zakonodajo. Mehanizem za dolo¢anje cen izpustov ogljika ima neposreden vpliv na denarne
tokove, pri ¢emer modeliranje ECB kaze, da davki na izpuste ogljik in sistemi trgovanja z
emisijami zmanjSujejo denarne tokove podjetij za 2 do 3 odstotne tocke za povprecna
podjetja v evrskem obmocju, v energetsko intenzivnih sektorjih pa je ta vpliv dvakrat vecji
(ECB, 2023). To poslabsanje denarnega toka neposredno vpliva na kazalnike pokritosti
dolga, ki so klju¢ni kreditni kazalnik za odlo¢itve o posojilih podjetjem.

Tveganje za nasedla sredstva predstavlja najbolj koncentriran kanal tveganja prehoda, saj
raziskave kazejo, da je v bilancah podjetij trenutno ovrednotenih 20 bilijonov dolarjev
potencialno neuporabnih zalog fosilnih goriv, 80 % dokazanih zalog pa bi lahko postalo
nasedlo v skladu s scenariji iz PariSkega sporazuma (Carbon Tracker Initiative, 2011). Delis
in drugi (2018) prinasajo empiri¢ne dokaze, da so banke zacele vrednotiti to tveganje, saj so
po PariSkem sporazumu iz leta 2015 zabelezile visje razlike v obrestnih merah za podjetja,
ki se ukvarjajo s fosilnimi gorivi in so bolj izpostavljena tveganju nasedlih sredstev. Prenosni
mehanizem deluje prek takoj$njih ucinkov ponovnega ovrednotenja in dolgoro¢nih
pomislekov glede dolgoro¢ne izvedljivosti poslovnega modela.

Skladnost z zakonodajo ustvarja dodaten prenos kreditnega tveganja, saj se posojilojemalci
soocajo z znatnimi kapitalskimi zahtevami za znizanje ogljicnega odtisa. Analiza ECB
ocenjuje, da bodo do leta 2030 potrebe podjetij po financiranju za potrebe zelenih nalozb
znaSale od 2,5 do 3 bilijone evrov, kar bo bistveno spremenilo kazalnike finan¢nega vzvoda
in kreditno sposobnost v vseh vklju€enih sektorjih (ECB, 2023). Ta finan¢na obremenitev
sovpada z zmanjSanjem dobickonosnosti zaradi stroskov ogljikovih izpustov, kar ustvarja
dvojno breme, ki povecuje prenos kreditnega tveganja. Rudarski in elektroenergetski sektor
sta zaradi potrebnih prehodnih nalozb izpostavljena 3 do 4-krat ve¢jemu vplivu na PD,
medtem ko je proizvodni sektor izpostavljen dvakrat ve¢jemu vplivu zaradi povecanja
stroSkov energije.

3.43 Geografski in sektorski u¢inki koncentracije

Koncentracija podnebnih tveganj v doloCenih geografskih regijah in gospodarskih sektorjih
povecuje intenzivnost prenosa prek bancnih kreditnih portfeljev. Analiza ECB iz 2021 kaze,
da 70 % kreditnih izpostavljenosti ban¢nega sistema do visoko tveganih podjetij pripada le
25 bankam, kar ustvarja potencialne sistemske posledice zaradi koncentriranih izgub. Ta
vzorec koncentracije odraza tako zgodovinske odnose pri dodeljevanju posojil kot tudi
geografsko specializacijo regionalnih bank v podnebno ranljivih obmocjih. Analiza
sektorske koncentracije kaZe izrazite ranljivosti v dolo¢enih panogah, pri ¢emer energetsko
intenzivni sektorji predstavljajo 40 % skupnega obsega posojil ban¢nega sistema evrskega
obmocja, ¢eprav imajo manjsi delez v gospodarski dejavnosti. Koncentracija je Se posebej
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izrazita pri specializiranih posojilodajalcih, saj 10 % najbolj izpostavljenih bank predstavlja
tretjino skupnih posojil evroobmocja sektorjem, ki so obcutljivi na podnebne spremembe,
manj kot 10 % bank pa ima 90 % izpostavljenosti energetsko intenzivnim sektorjem (ECB,
2021). Ti vzorci koncentracije ustvarjajo, pri katerih lahko podnebni vplivi na dolocene
sektorje povzroc¢ijo nesorazmerne izgube za izpostavljene institucije.

Geografska koncentracija povecuje ranljivost sektorjev zaradi prostorske korelacije
podnebnih nevarnosti. Obalne regije so hkrati izpostavljene tveganjem dviga morske
gladine, nevihtnih valov in orkanov, kar vpliva na ve¢ gospodarskih sektorjev v geografsko
koncentriranih obmo¢jih. Raziskava Garbarino in Guin (2021) je dokumentirala znatno
povecevanje neplacil hipotek v regijah, prizadetih zaradi poplav, s prelivanjem uc¢inkov na
lokalne nepremicninske trge, ki povecujejo zacetne kreditne izgube. Mehanizem prenosa
deluje tako prek neposrednih vplivov na posojilojemalce kot prek posrednih uc¢inkov prek
lokalnih gospodarskih razmer in vrednotenja nepremicnin.

3.4.4 Prilagoditve modelov kreditnega tveganja za podnebne dejavnike

Tradicionalni modeli kreditnega tveganja zahtevajo temeljite prilagoditve, da se vkljucijo
mehanizmi prenosa podnebnega tveganja. Pozdyshev in drugi (2025) so predstavili
razsiritve enofaktorskega modela Vasicek, ki vkljucuje fizicno podnebno tveganje kot
dodatni stohasti¢ni dejavnik, hkrati pa ohranja lastnosti nespremenljivosti portfelja, ki so
bistvene za izracun regulativnega kapitala. Ta pristop omogoca, da podnebna tveganja
vplivajo na sistemati¢ne in specificne komponente neplacil, pri cemer zajema korelacijske
ucinke iz skupnih podnebnih izpostavljenosti. Prilagoditve modeliranja PD vkljucujejo
podnebne spremenljivke prek ve¢ kanalov. Prilagoditve prehodnega tveganja spreminjajo
strukturo ro¢nosti PD na podlagi meril oglji¢ne intenzivnosti in predpostavk scenarijev
politik, z razli€nimi vplivi po sektorjih in asovnih obzorjih. Vkljucevanje fizicnega tveganja
uporablja podatke modeliranja nevarnosti za prilagoditev osnovnih PD za podnebne
1zpostavljenosti, specifi¢ne za lokacijo, s posebnim poudarkom na scenarijih tveganja repov.
Novejse metode vkljuCujejo pristope strojnega ucenja, ki identificirajo nelinearne odnose
med podnebnimi spremenljiv.

Spremembe izgube ob neizpolnitvi obveznosti obravnavajo vplive podnebnih tveganj na
vrednost zavarovanja. Pri analizi tveganj banke pogosto uporabljajo izgube ob neizpolnitvi
obveznosti (angl. Loss given default, v nadaljevanju LGD). Ta pove, kolikSen del posojila
bo banka dokonéno izgubila, ¢e stranka ne more ve¢ odplacevati dolga. Scenariji fizi€ne
Skode zahtevajo dinami¢no modeliranje LGD, ki upoSteva vrednotenje nepremicnin po
nesre€i in ustreznost zavarovalnega kritja. Prehodna tveganja vplivajo na LGD prek
upoStevanja »opuscenih« sredstev, zlasti za specializirano zavarovanje z omejeno
alternativno uporabno vrednostjo. Analiza podnebnih scenarijev Federal Reserve (2024)
kaze, da se LGD za zavarovanje, na katerega vpliva podnebje, v hudih scenarijih poveca za
15 do 30 %, kar bistveno spremeni izracune pri¢akovanih izgub.
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3.4.5 Empiri¢ni dokazi uresni¢evanja kreditnega tveganja

Kvantitativne Studije prinaSajo vedno ve¢ dokazov o uresni¢evanju podnebnih tveganj v
bancnih kreditnih portfeljih. Raziskava Hansena (2022) dokazuje, da so banke v obdobju od
2014 do 2020 zmanjsale posojila obmocjem, ki so jih prizadela podnebna tveganja, za do
4,7 %, pri ¢emer so bili ucinki Se posebej izraziti pri lokalnih bankah z osredoto¢enimi
lokalnimi izpostavljenostmi. ZmanjSanje posojil odraza tako realizirane izgube kot tudi
napovedne ponovne ocene tveganj, kar kaze na aktivno prilagajanje portfelja podnebnim
tveganjem.

Sistematicno vklju¢evanje podnebnih tveganj v kreditna tveganja potrjujejo raziskave o
oblikovanju cen posojil. Javadi in Masum (2021) sta analizirala podatke o globalnih
sindiciranih posojilih in ugotovila, da posojilojemalci v drzavah z vi§jim podnebnim
tveganjem placujejo znatno visje razlike, pri cemer se ucinki povecajo za posojila z daljso
zapadlostjo, kjer se podnebne negotovosti Se dodatno povecajo. Razlika v cenah znasa v
povprec¢ju 25 bazi¢nih tock za izpostavljenost visokemu v primerjavi z nizkim podnebnim
tveganjem, ob upostevanju tradicionalnih kreditnih dejavnikov, kar kaze na priznanje trga
glede kreditnih tveganj, povezanih s podnebnimi spremembami.

Studije uspesnosti portfeljev na institucionalni ravni kaZejo heterogene uéinke, ki temeljijo
na praksah upravljanja podnebnih tveganj. Banke z uveljavljenimi okviri za obvladovanje
podnebnih tveganj kazejo nizje realizirane izgube zaradi podnebnih dogodkov, kar kaze, da
lahko proaktivno obvladovanje tveganj delno ublazi prenosne ucinke. Vendar Campiglio in
drugi (2023) opozarjajo, da se tudi dobro pripravljene institucije soo¢ajo z ostankom tveganj
zaradi sistemskih vplivov podnebnih sprememb, ki presegajo posamezne zmogljivosti za
obvladovanje tveganj, in poudarja potrebo po usklajenih odzivih politike.

4 PODATKI

V tem poglavju so predstavljeni uporabljeni parametri v magistrskem delu. Zaradi uporabe
panelne regresije sem potreboval Sirok nabor spremenljivk, ki so v naslednjih podpoglavjih
lo¢ene na ekonomske spremenljivke ter spremenljivke prehodnih tveganj. Podatke sem
pridobil iz Bloombergove baze podatkov s pomoc¢jo Bloombergovega terminala. Opazovano
¢asovno obdobje je od leta 2007 do 2023, vrednosti so z zadnjega dne leta. V vzorcu je 52
bank iz drzav EU, Norveske, Svice in VB.

4.1 Makroekonomske spremenljivke

Sprememba BDP: neposredno vpliva na ban¢ni sektor, saj vpliva na povprasevanje po
posojilih, sposobnost odplacevanja posojil in sploSno gospodarsko aktivnost. Mocna
gospodarska rast obi¢ajno vodi v vecje zadolZevanje podjetij in posameznikov, kar povecuje
prihodke bank i1z obresti in provizij. Nasprotno pa se v obdobjih nizke ali negativne rasti
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BDP lahko banke zaradi Sibkega povprasevanja po posojilih in slabse kakovosti sredstev
soocajo z vi§jimi stopnjami neplacil in manjSo dobi¢konosnostjo. Za banke je rast BDP
klju¢ni barometer gospodarskega okolja, v katerem poslujejo (Liang in Reichert, 2006).

Inflacija: ima vecplasten vpliv na ban¢ni sektor. Zmerna inflacija lahko bankam koristi, saj
zvisuje obrestne mere in s tem povecuje neto obrestne marze. Vendar pa previsoka inflacija
predstavlja izziv, saj zmanjSuje realno vrednost posojil in vlog, povecuje operativne stroske
in potencialno zmanjSuje povprasevanje po posojilih. Inflacija vpliva tudi na obnaSanje
potro$nikov in podjetij, saj vpliva na stopnjo odplacevanja posojil in vzorce varéevanja. Za
banke je razumevanje dinamike inflacije kljuénega pomena za oblikovanje cen finan¢nih
produktov in u¢inkovito upravljanje obrestnih tveganj (Umar in drugi, 2014).

Obrestna mera: Naras¢ajoCe obrestne mere na splosno kratkoro¢no izboljsajo
dobickonosnost bank s poveCanjem neto obrestnih marz, saj so velike banke povecale
dobickonosnost svojih obrestno obcutljivih operacij, pri ¢emer se donosi sredstev povecujejo
bolj kot stroski financiranja. Vendar pa vis§je obrestne mere hkrati povecujejo kreditno
tveganje, saj se posojilojemalci soocajo z vecjim bremenom servisiranja dolga, saj lahko
visoke obrestne mere negativno vplivajo na financno stabilnost, saj slabsajo zmoznosti
posojilojemalcev za odplacevanje posojil in povecujejo stopnje neplacil. Prilagajanje
obrestnih mer centralne banke se pogosto uporablja za povecanje financne stabilnosti, Ceprav
lahko ta politika povzro¢i, da banke ohranjajo bolj tvegane portfelje in potencialno
potrebujejo visje kapitalske zahteve za ohranjanje finanéne stabilnosti. Razmerje med
obrestnimi merami in stabilnostjo bank se je sCasoma razvijalo, pri ¢emer imajo sodobne
banke bolj raznolike vire financiranja in orodja za upravljanje tveganj v primerjavi s
prejSnjimi desetletji (Kleymenova in drugi, 2024).

4.2 Spremenljivke poslovanja bank

V tabeli 1 so spremenljivke, ki so bile uporabljene v raziskavi, ter njihov opis. Nekatere niso
bile uporabljene v kon¢nih izracunih, saj je imel model ve¢jo natan¢nost brez njih.

Tabela 1: Spremenljivke poslovanja bank

Spremenljivka Oznacba v podatkih Opis

Skupna sredstva BS TOT_ ASSET Predstavlja vsoto vseh sredstev podjetja,
vkljuéno s  kratkoronimi  sredstvi in
dolgoro¢nimi sredstvi.

Skupne obveznosti BS TOT LIAB2 Vsota vseh kratkorocnih in dolgoro¢nih
obveznosti.

Skupni kapital BS TOT _CAP Skupni kapital je financni kazalnik, ki
predstavlja vsoto celotnega kapitala podjetja.

Razmerje skupnih | DEPOSITS TO_ASSETS Uporablja se za oceno strukture financiranja

depozitov in sredstev banke in njene odvisnosti od depozitov strank.

Skupna posojila v | TOT LOAN TO TOT DPST | To razmerje primerja skupni znesek denarja, ki

primerjavi s skupnimi ga je banka posodila v obliki posojil, s skupnim

depoziti zneskom denarja, ki ga ima v depozitih.

se nadaljuje
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Tabela 1: Spremenljivke poslovanja bank (nad.)

Spremenljivka

Oznacba v podatkih

Opis

Razmerje cene delnice
in zasluzka

PE_RATIO

Je nacin vrednotenja, ki primerja trenutno ceno
delnice podjetja z dobickom na delnico.

Bilanc¢ni varcevalni

depoziti

BS_SVNG_DPST

Predstavlja skupno vrednost vseh varcevalnih
depozitov, ki jih ima banka ali financ¢na
institucija, kot je navedeno v njeni bilanci stanja.

Bloombergova petletna
verjetnost stecaja

BB_5Y DEFAULT PROB

Predstavlja 5-letno kumulativho verjetnost
neizpolnitve obveznosti podjetja. To je Steviléna
vrednost, pogosto izraZzena v odstotkih, ki kaze
verjetnost, da podjetje v naslednjih petih letih ne
bo izpolnilo svojih finan¢nih obveznosti.

Prodaja, prihodki in
promet podjetja

SALES_REV_TURN

Ti izrazi se pogosto uporabljajo kot sinonimi za
skupni znesek denarja, ki ga podjetje prejme iz
svojih poslovnih dejavnosti, kot je prodaja blaga
ali storitev, pred odbitkom vseh stros§kov.

Ocena analitikov

BEST_ANALYST RATING

Predstavlja soglasno mnenje analitikov z Wall
Streeta o doloceni delnici. Gre za enotno
Steviléno vrednost, ki povzema skupne ocene
ve¢ analitikov in omogoca hiter pregled
strokovnega mnenja o prihodnjem poslovanju
podjetja.

ponderirana sredstva

WEIGHTED_ ASSETS

Razmerje celotnega | BS TOT_CAP_TO Uporablja se za oceno finan¢ne moc¢i in
bilanénega kapitala ter | RISK BASE CAP kapitalske ustreznosti banke ali druge finan¢ne
tveganju institucije.

izpostavljenega

kapitala

S tveganjem | BS RISK Tveganju prilagojena sredstva so sredstva

finanéne institucije, ki jim je bila dodeljena utez
tveganja na podlagi njihovega zaznavnega
tveganja.

Razmerje med skupnim
kapitalom in tveganju
prilagojeno aktivo

BS_TOT CAP_TO
_RISK_BASE_CAP.1

Je kazalnik, ki prikazuje koliko kapitala ima
banka v primerjavi s svojimi tveganju
prilagojenimi sredstvi.

Dobicek iz poslovanja

Net_Income

Je pomembna postavka, ki se uporablja za
merjenje dobi¢konosnosti podjetja.

Razmerje dobicka in
sredstev

ROA

Razmerje dobicka in sredstev, ki je eden
pomembnejsih kazalnikov ucinkovitosti
poslovanja.

Kapital v razmerju do
sredstev

equity to_assets

Kapital v razmerju do sredstev pokaze, kolikSen
delez vseh sredstev podjetja (ali banke) je
financiran z lastniSkim kapitalom in ne z
obveznostmi.

Vir: lastno delo.

Na sliki 1 je prikazana porazdelitev Z-koli¢nika, ki sem ga uporabil v vzorcu pri analizi.

IzraCunan je iz vrednosti spremenljivk poslovanja bank, opisanih v tabeli 1, z uporabo

formule, ki je razlozena v 2.2.1 podpoglavju. Povprecna vrednost Z-koli¢nika v vzorcu je

20,205. Najnizja vrednost Z-kolicnika v vzorcu je -3,95 ter maksimalna 58,97. Opisna

statistika spremenljivk poslovanja bank, ki so opisane v tabeli 1, so v prilogi 1.
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Slika 1: Porazdelitev Z-kolicnika

Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).

Fovprad|a 2005

Z-koliénik

Stevilo opazovan

4.3 Spremenljivke prehodnih tveganj

Bloombergova ocena okoljskih, druzbenih in wupravljavskih kazalnikov (angl.
environmental, social and governance, v nadaljevanju ESG) je metrika, ki jo zagotavlja
Bloomberg in ocenjuje obseg razkritij podjetja o okoljskih, druzbenih in upravljavskih
vidikih. Njen namen je pomagati vlagateljem oceniti preglednost in zavezanost podjetja
praksam ESG z merjenjem, koliko informacij podjetje javno razkrije o svojem delovanju na
podro¢ju ESG. Namen Bloombergove ocene razkritja ESG pomaga vlagateljem razumeti
raven podrobnosti in preglednosti poro€anja podjetja o ESG. Zagotavlja vpogled v to, kako
dobro podjetje razkriva svoja tveganja, priloZznosti in prakse, povezane z ESG. Ne meri
neposredno uspesnosti ali rezultatov podjetja na podro¢ju ESG, temvec se osredotoca na
kakovost in celovitost razkritij. Ocena se izra¢una na podlagi koli¢ine podatkov ESG, ki jih
podjetje javno razkrije, pri ¢emer se uposteva vec kot 120 razliénih podatkovnih tock iz
okoljskih, druzbenih in upravljavskih kategorij. Podatkovne tocke zajemajo Sirok razpon
dejavnikov ESG, vkljucno z emisijami GHG, porabo energije, porabo vode, ravnanjem z
odpadki, raznolikostjo zaposlenih, praksami na podrocju ¢lovekovih pravic, nadomestili
vodstvu, sestavo upravnega odbora in drugimi. Stevilo tock je od 0 do 100. Visje $tevilo tock
pomeni bolj celovita in pregledna razkritja ESG, medtem ko nizje Stevilo to¢k kaze na
omejeno razkritje (ESG-advising, brez datuma).

ESG dejavniki se delijo na okoljske, socialne in upravljavske dejavnike:
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- Okoljski: V tej kategoriji se ocenjujejo razkritja, povezana z vplivom na okolje, kot so
oglji¢ni odtis, uporaba virov, prakse okoljskega upravljanja in tveganja, povezana s
podnebjem.

- Druzbeni: V tej kategoriji se ocenjujejo razkritja v zvezi z druzbenimi vprasanji,
vklju¢éno z delovnimi praksami, odnosi z zaposlenimi, raznolikostjo in vkljuevanjem,
vklju¢evanjem skupnosti in varnostjo izdelkov.

- Upravljavski: Ta kategorija preverja razkritja o praksah korporativnega upravljanja,
vkljuéno z raznolikostjo upravnih odborov, placilom vodilnih delavcev, pravicami
delnicarjev, poslovno etiko in protikorupcijskimi ukrepi.

Bloomberg zbira podatke ESG iz javno dostopnih virov, kot so porocila o trajnostnem
razvoju podjetij, letna porocila, regulativne prijave, spletna mesta podjetij in neposredna
razkritja podjetij. Ocena temelji na stopnji podrobnosti teh razkritij in pogostosti njihovega
posodabljanja. Ocena razkritja ESG ne meri dejanskega vpliva ali uspesnosti podjetja na
ESG, saj odraza le obseg in preglednost razkritij. Visoka ocena razkritja ne pomeni nujno,
da ima podjetje dobre prakse ali uspesnost na podro¢ju ESG, pomeni pa, da podjetje iz¢rpno
poroc¢a (ESG-advising, brez datuma).

Spremenljivki GHG obsega 1 in 3 (angl. GHG SCOPE 1 in GHG SCOPE 3) je Bloomberg
razvil kot model za ocenjevanje emisij GHG podjetij, ki temelji na strojnem ucenju.
Bloombergov model GHG ocenjuje neposredne (obseg 1) in posredne (obseg 2 in obseg 3)
emisije za podjetja z zadostno koli¢ino razpolozljivih podatkov. Ocenjevanje ogljicnega
odtisa podjetij je Zze samo po sebi zapletena naloga, poleg tega so podatki, potrebni za
ocenjevanje, nepopolni in jih za podjetja, ki jih je treba oceniti, pogosto primanjkuje.
Linearni modeli zagotavljajo visoko stopnjo razlozljivosti, vendar imajo tezave, kadar
osnovni podatki vsebujejo soodvisne odnose, manjkajoe vrednosti in kategori¢ne
informacije oziroma vprasanja, s katerimi se soo¢amo pri pripravi ocen GHG. Bolj zapleteni
modeli strojnega ucenja, kot so regresijska drevesa, se lahko naravno naucijo zapletenih
odnosov v podatkih, obravnavajo manjkajoce vrednosti, obdelujejo kategori¢ne podatke in
modelirajo Sum, znadilen za emisije GHG (GHG protocol, brez datuma). Bloombergov
model GHG uporablja ve¢ podatkovnih nizov, kot so lokacija podjetja, velikost ter ESG
podatki, raz¢lenitev prihodkov po industrijskih sektorjih ter podatki o podjetjih, specifi¢nih
za posamezno panogo. Primeri podatkov, specificnih za posamezno panogo, so vir energije
(npr. fosilna goriva, sonce, veter), ki ga uporabljajo podjetja za proizvodnjo elektricne
energije, ali podatki o proizvodnji cementnih, jeklarskih ter naftnih in plinskih podjetij.
Skupaj model uporablja vec kot 800 posameznih funkcij.

Do nedavnega se je vecina podjetij osredotocala na merjenje emisij iz lastnih dejavnosti in
porabe elektri¢ne energije. S tem pa so se izognila porocati emisije, za katere je podjetje
odgovorno posredno, na primer blago, ki ga kupuje. Dejansko vec¢ina skupnih emisij podjetij
prihaja iz virov iz obsega 3, kar pomeni, da so mnoga podjetja zamudila pomembne
priloZnosti za izboljSave. Standard obsega 3 je mednarodno sprejeta metoda, s katero lahko
podjetja upostevajo tovrstne emisije v vrednostni verigi. Uporabniki standarda zdaj
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upostevajo emisije iz 15 kategorij dejavnosti obsega 3, in sicer v predhodnih in nadaljnjih
fazah poslovanja. Okvir obsega 3 podpira tudi strategije za partnerstvo z dobavitelji in
strankami pri obravnavi podnebnih vplivov v celotni vrednostni verigi (GHG protocol, brez
datuma). Slika 2 prikazuje podatke uporabljene v tem delu. Prikazano je razmerje med Z-
koli¢nikom ter koli¢ino GHG glede na velikost banke.

Slika 2: Razmerje Z-kolicnika ter GHG po velikosti banke
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Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).

Ker vlade uvajajo strozje davke na oglji¢ne izpuste in politike ni¢nih neto toplogrednih
1zpustov, se lahko zgodi, da bodo poslovni modeli posojilojemalcev z visokimi emisijami
ogljika (npr. termoelektrarne na premog ali tradicionalni proizvajalci avtomobilov) postali
neizvedljivi. To prehodno tveganje lahko privede do nenadnega poveCanja Stevila
nedonosnih posojil. Ce je posojilna knjiga banke mo¢no usmerjena v podjetja z visokimi
emisijami obsega 3, bi lahko hitra sprememba politike povzrocila znatno zmanjSanje
kapitala. Prehodna tveganja delujejo kot Sok na izkaz poslovnega izida posojilojemalca. Na
primer, davek na ogljik neposredno poveca obratovalne stroske podjetja z visokimi
emisijami. Ce to podjetje teh strofkov ne more prenesti na potroinike, se njegove
dobickonosne marze zmanj$ajo, kar zmanjSa njegovo sposobnost odplacevanja dolga. Hkrati
lahko tehnoloske spremembe povzrocijo padec povpraSevanja po izdelkih posojilojemalca,
kar dodatno zmanjSa prihodke. Ko postanejo denarni tokovi nestabilni ali nezadostni, se
verjetnost neplacila posojilojemalca znatno poveca (Bolton in drugi, 2020).

5 METODOLOGIJA EMPIRICNE RAZISKAVE

V tem poglavju bom pojasnil metodologijo, ki je uporabljena v moji raziskavi. Kot
omenjeno, je bila uporabljena metoda panelne regresije podatkov, kjer sem preverjal vpliv
podnebnih tveganj na stabilnost bank. Analiza panelnih podatkov omogoca oceno
konceptualnih vidikov ¢ez Cas z analizo zaporednih let opazovanj istih finan¢nih institucij
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in za doloceno leto za celotno opazovano populacijo. Tako lahko ocenim vpliv ekonomskih
in finan¢nih spremenljivk na finan¢no stabilnost, merjeno z Z-koli¢nikom.

5.1 Opredelitev raziskovalnih vprasanj
Vprasanje 1: Ali prehodna podnebna tveganja negativno vplivajo na stabilnost bank?

Skusal bom ugotoviti korelacijo med indikatorjem prehodnih podnebnih tveganj in
kazalnikom finan¢ne stabilnosti bank. Raziskal bom, ali izpostavljenost bank oglji¢no
intenzivnim sektorjem vpliva na stabilnosti. Moja hipoteza bo naslednja:

Ho1: Izpusti toplogrednih plinov nimajo vpliva na stabilnost bank.
Hai: Izpusti toplogrednih plinov imajo vpliv na stabilnost bank.
Vprasanje 2: Ali ocena razkrivanja okoljskih podatkov bank vpliva na stabilnost bank?

Preveril bom, ali obstaja povezava med oceno razkrivanja okoljskih podatkov ter stabilnostjo
bank.

Ho2: Med oceno razkrivanja okoljskih podatkov in stabilnostjo banke ni statisticno
pomembne povezave.

Ha2: Med oceno razkrivanja okoljskih podatkov in stabilnostjo banke je statisti¢no
pomembna povezava.

5.2 Opis metodologije

Panelna regresija je znana tudi kot longitudinalna ali presecna analiza Casovnih vrst. Je
statisticna metoda, ki se uporablja za analizo podatkov, ki spremljajo ve¢ entitet (npr.
posameznike, podjetja, drzave) v ve¢ ¢asovnih obdobjih. Ta dvodimenzionalna struktura
omogoca nadziranje spremenljivk, ki niso opazne ali jih je tezko meriti, vendar so konstantne
v Casu ali med entitetami. To odpravlja temeljno omejitev Ciste presecne ali Ciste Casovne
analize: moZnost pristranskosti zaradi izpuS€enih spremenljivk. Z ve€kratnim opazovanjem
istith enot lahko panelni podatki upoStevajo neopazeno heterogenost, ki bi lahko ob
neupostevanju vodile do laznih korelacij (Wooldridge, 2016).

5.2.1 Modela fiksnih in naklju¢nih u¢inkov

Pri delu s panelnimi podatki, kjer opazovanja segajo tako v ¢as kot v posamezne enote (npr.
podjetja, drzave ali banke), je nujno upostevati neopazovano heterogenost, ki lahko pri
neupostevanju rezultatov povzro¢i napake (Borenstein in drugi, 2010). Modela fiksnih
ucinkov (angl. Fixed effects, v nadaljevanju FE) in naklju¢nih ucinkov (angl. Random
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effects, v nadaljevanju RE) sta dva prevladujoca pristopa, ki se uporabljata v ekonometriji
za zajem te spremenljivosti. Ti modeli razSirjajo klasi¢ni linearni regresijski okvir z
vkljucitvijo u¢inkov, znacilnih za posamezno enoto, za katere se predpostavlja, da ostanejo
konstantni v ¢asu za vsako presecno enoto. Splosna struktura modela panelnih podatkov
lahko predstavi kot:

Yie = o + BXie + &t (5)

Pri tem Y;; oznacCuje odvisno spremenljivko za enoto i v Casu t, X;; je vektor opazovanih
pojasnjevalnih spremenljivk, f je ustrezni vektor koeficientov, €;; pa je izraz idiosinkrati¢ne
napake. Klju¢ni dodatek k temu modelu je izraz a;, ki zajema vse Casovno spremenljive
znacilnosti, znacilne za vsako enoto. Obravnava tega izraza o; razlikuje model s FE od RE
modela.

V modelu FE se o; obravnava kot niz neznanih parametrov, ki jih je treba oceniti. Ta pristop
je najprimernej$i, kadar obstaja razlog za domnevo, da so neopazovani individualni u¢inki
korelirani s pojasnjevalnimi spremenljivkami. S tem ko se osredotoca samo na spremembe
znotraj enote v Casu, ocena FE ucinkovito odstrani vpliv casovno spremenljivih izpuscenih
spremenljivk in tako nadzoruje morebitne vire endogenosti. Za izvedbo ocene s FE se
podatki preoblikujejo s transformacijo »znotraj«, pri ¢emer se od vrednosti vsake
spremenljivke odsteje njeno ¢asovno povprecje:

Yie — Yl = B(Xir — Xit) + (€ic — &it) (6)

S tem preoblikovanjem se iz enacbe v celoti odstrani o, s ¢imer se zagotovi, da model oceni
ucinek casovno spremenljivih pojasnjevalnih spremenljivk na odvisno spremenljivko in
hkrati nadzoruje neopazovano heterogenost med enotami.

Nasprotno pa se v modelu RE predpostavlja, da je ai naklju¢no izbrana iz porazdelitve s
srednjo vrednostjo ni¢ in konstantno varianco, in kar je pomembno, predpostavlja se, da ni
korelirana z regresorji. Model RE je zapisan kot:

Yii=a+ BXjy + u; + & (7

kjer je a skupna intercepcija za vse enote, u; je nakljucni individualno specificni ucinek, €;;
pa je izraz idiosinkrati¢ne napake. Ob predpostavki RE je struktura napake sestavljena iz
dveh komponent: u;, ki se spreminja po enotah, vendar je konstantna v Casu, in &;, ki se
spreminja v Casu in enotah. Ta model omogoca ocenjevanje z uporabo posploSenih
najmanj$ih kvadratov (angl. Generalized least squares, v nadaljevanju GLS), ki izkoris¢a
tako variabilnost znotraj enote kot med enotami, zaradi ¢esar so ocene ucinkovitejSe od
modela FE, ¢e so izpolnjene osnovne predpostavke (Hsiao, 2007).

Izbira med FE in RE ni zgolj teoreti¢na, ima neposredne posledice za ocenjevanje in
sklepanje modelov. Za empiri¢no dolocitev ustreznega modela se lahko uporabi Hausmanov
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(1978) test specifikacije. Nic¢elna hipoteza testa je, da posamezni ucinki niso korelirani z
regresorji, kar govori v prid modelu RE. Zavrnitev nicelne hipoteze pomeni, da je
primernejsi model FE, saj bi bila ocena RE nekonsistentna. Hausmanov test tako zagotavlja
sistemati¢en nacin ocenjevanja verodostojnosti identifikacijske predpostavke modela RE.

Z vidika razgradnje variance model RE omogoca vpogled v vire variabilnosti odvisne
spremenljivke. RazprSenost sestavljenega izraza napake se lahko izrazi kot:

Var(eff) = o2 + o2 (8)

kjer je o2 razli¢ica RE, znadilnega za enoto, in o2 varianta idiosinkrati¢ne napake. DeleZ
skupne variance, ki ga je mogoce pripisati razlikam med enotami, je podan s koeficientom
korelacije znotraj razreda:

0%

P= 0%+ o2 ©)
Visoka vrednost p kaze, da ima neopazovana heterogenost pomembno vlogo pri
pojasnjevanju razlik v odvisni spremenljivki. V takih primerih se lahko RE zdijo privla¢ni
zaradi vecje ucinkovitosti. Vendar ta ucinkovitost velja le, ¢e je izpolnjena predpostavka o

odsotnosti korelacije med u; in X;; , predpostavka, ki v praksi pogosto ne drzi.

Pri panelni metodologiji je pomemben nadzor vpliva neopazovane heterogenosti, ki jo
predstavljajo naklju¢ni parametri, da bi dobili veljavno sklepanje iz specifikacije (Hsiao,
2007). Zaradi lazjega razlaganja se predpostavi, da ni nobenih ¢asovno specifi¢nih u¢inkov
in da lahko posamezne ¢asovno spremenljive u€inke zajamemo z naklju¢no spremenljivko,
ki se jo obravnava kot napako enacbe. Z drugimi besedami, prisotni so samo ucinki, znacilni
za posameznika o;. Predpostavlja se lahko, da so ufinki, znadilni za posameznika ai,
nakljucni ali fiksni. Standardna predpostavka za RE je, da so ti u¢inki naklju¢no porazdeljeni
s skupno srednjo vrednostjo in so neodvisni od fiksnega Xit.

Prednosti specifikacije RE so, da Stevilo parametrov ostane konstantno, ko se poveca
velikost vzorca. Omogoca izpeljavo ucinkovite cenilke, ki uporablja tako variacije znotraj
skupine kot tudi med skupinami. Prav tako omogoca ocenjevanje vpliva Casovno
nespremenljivih spremenljivk. Pomanjkljivost je, da je treba dolociti pogojno gostoto ai ob
danih x; = (Xit,...,XiT ), f (ai | Xi), medtem ko ai ni mogoce zaznati. Obicajna predpostavka je,
da je f (o | xi) enaka mejni gostoti f (0i). Ce pa so uéinki povezani z xir ali &e obstaja bistvena
razlika med posameznimi enotami, oziroma, ¢e je pogojen z Xi, yit n€é moremo obravnavati
kot naklju¢no ¢rpanje iz skupne porazdelitve, je skupni model RE napacno opredeljen in
dobljena ocena je pristranska (Hsiao, 2007).

Prednosti specifikacije FE so v tem, da se lahko dopusc¢a, da so posamezni in/ali ¢asovno
specifiéni ucinki korelirani s pojasnjevalnimi spremenljivkami xit. Prav tako ni potrebno
modeliranje njihove korelacijske vzorce. Pomanjkljivosti specifikacije FE je, da se Stevilo
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neznanih parametrov povecuje s Stevilom vzorénih opazovanj. V primeru, ko je T (ali N za
L) koncen, se pojavi klasi¢ni problem naklju¢nih parametrov (Neyman in Scott, 1948).
Uporaba modela FE ne omogoca ocenjevanja koeficientov, ki so ¢asovno nespremenljivi.

Drugace povedano, prednosti specifikacije RE so slabosti specifikacije FE in slabosti
specifikacije RE so prednosti specifikacije FE. Za izbiro med obema specifikacijama
Hausman (1978) ugotavlja, da je ocena FE ali posploSena metoda trenutkov (angl.
Generalized method of moments, v nadaljevanju GMM) 0k, konsistentna, kadar koli je a;
fiksna ali naklju¢na, pogosto uporabljena ocena RE (ali GLS) Org, pa je konsistentna in
ucinkovita le, kadar o; res ni korelirana z xi;, in je nekonsistentna, ¢e je a; korelirana z xi; .
Zato predlaga uporabo statistike

(0re — Org) [Cov (Brg) - Cov (0re)] ( OFE - OrE) (10)

za testiranje specifikacij RE in FE. Statistika je asimptoti¢no chi-kvadrat porazdeljena s
stopnjami prostosti, ki so enake rangu [Cov(0rg) - Cov(Org)].

Ceprav oba modela obravnavata neopazovano heterogenost, imata tudi skupne omejitve.
Glavna med njimi je predpostavka o strogi eksogenosti regresorjev, kar pomeni, da morajo
biti pojasnjevalne spremenljivke v vseh ¢asovnih obdobjih nepovezane s ¢lenom napake.
Krsitev te predpostavke, na primer zaradi povratnih ucinkov ali napake merjenja, lahko
povzroCi pristranske in nekonsistentne ocene parametrov. Poleg tega modeli s FE
izkljuCujejo moznost ocenjevanja koeficientov ¢asovno spremenljivih regresorjev, kar je
lahko omejitev pri aplikacijah, kjer so take spremenljivke vsebinsko zanimive (Hsiao, 2007).

Kljub tem izzivom ostajajo modeli s FE in RE temeljna orodja v uporabni ekonometriji,
zlasti pri analizi mikroekonomskih in finan¢nih panelnih podatkovnih nizov. Pogosto so bili
uporabljeni v Studijah, ki segajo od uspesnosti podjetij in upravljanja podjetij do stabilnosti
bank in izpostavljenosti podnebnim tveganjem. V praksi izbire modela pogosto ne usmerjajo
le statisti¢ni testi, temvec tudi struktura podatkov in narava raziskovalnega vprasanja. Na
primer, v panelih z velikim Stevilom presecnih enot in razmeroma malo ¢asovnimi obdobyji
(. veliko N, malo T) imajo FE pogosto prednost zaradi svoje robustnosti na endogenost, ki
izhaja 1z izpuS€enih spremenljivk. Nasprotno pa so v primeru, ko so v ospredju ¢asovno
spremenljive pojasnjevalne spremenljivke ali ko je predpostavka o neodvisnosti verjetna,
primernejsi RE (Borenstein in drugi, 2010).

5.2.2  Arellano-Bond ocena

ODb prisotnosti dinami¢nih razmerij v panelnih podatkih, kjer pretekli rezultati vplivajo na
trenutne rezultate, lahko standardni modeli s FE in RE dajo pristranske rezultate. Natan¢neje,
vkljucitev zapoznele odvisne spremenljivke kot regresorja v model s FE povzroci korelacijo
med zapoznelim rezultatom in ¢lenom napake, kar ima za posledico dinami¢no panelno
pristranskost, ki se pogosto imenuje »Nickellova pristranskost« (Nickell, 1981). Za
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reSevanje tega vprasanja sta Arellano in Bond (1991) predlagala GMM, prilagojeno za
dinami¢ne panelne podatke z velikim Stevilom presecnih enot (N) in razmeroma majhnim
Stevilom ¢asovnih obdobij (T). Arellano-Bondova ocena temelji na prvi diferencirani enacbi
panelnega modela za odstranitev neopazovanih individualno specificnih ucinkov in
uporablja veljavne notranje instrumente za odpravo endogenosti.

Standardni dinamicni panelni model je zapisan kot:
Yie = a¥yeq + BXie + Wi + &5, (11)

kjer je Y;; odvisna spremenljivka, Y;;_; njen prvi zamik v casu t-1, X;;so druge
pojasnjevalne spremenljivke, L; je asovno variabilen individualno specifi¢en ucinek, i pa
je izraz idiosinkrati¢ne napake. Za izloCitev p;se model najprej diferencira:

AYy = adYy 1 + PAX; + Agy (12)

Ceprav ta transformacija odpravi individualni uginek, uvede nov problem: AY;,_; je
endogen, ker je prek €;; povezan z Ag;;. Arellano in Bond predlagata, da se za odpravo tega
problema uporabijo globlji zaostanki odvisne spremenljivke v ravneh (npr. Yj;_,, Y5 itd.)
kot veljavni instrumenti za diferencirani zaostanek AY;;_;, ¢e Cleni napake niso serijsko
korelirani. Ob predpostavki, da ni serijske korelacije v idiosinkrati¢nih napakah, in $ibki
eksogenosti regresorjev so te zakasnele ravni veljavni instrumenti in dobimo lahko
konsistentne ocene o in f3.

Ocenjevalni model deluje v okviru GMM, kjer so trenutni pogoji konstruirani z uporabo
pogojev ortogonalnosti med Casovno zamaknjenimi spremenljivkami in diferenciranimi
Cleni napak. Enostopenjski GMM model uporablja matriko utezi, ki predpostavlja
homoskedasti¢nost, medtem ko dvostopenjski ocenjevalec vkljuCuje matriko utezi, ki je
odporna na heteroskedasti¢nost in avtokorelacijo. Ceprav je dvostopenjska ocena
asimptoti¢no ucinkovitej$a, ima v kon¢nih vzorcih pogosto teZave z navzdol usmerjenimi
standardnimi napakami. Za popravek tega odstopanja je Windmeijer (2005) predlagal
popravek za koncne vzorce za dvostopenjsko kovarianéno matriko, kar je postal standard v
empiri¢nih aplikacijah.

Kljuéni vidik pristopa Arellano-Bond (1991) je veljavnost uporabljenih instrumentov. Ce je
Stevilo instrumentov glede na velikost vzorca preveliko, lahko model postane pretirano
prilagojen, ocene GMM pa nezanesljive. To vprasanje, znano kot »problem S$irjenja
instrumentov«, lahko privede do pristranskih ocen in oslabljenih statisti¢nih testov. Da bi se
zavarovali pred njim, se omeji Stevilo instrumentov, na primer z zmanjSanjem matrike
instrumentov ali omejitvijo globine zakasnitve. Veljavnost instrumentov se obi¢ajno
ocenjuje s Hansenovim J-testom za pretirano identificiranje omejitev, pri ¢emer nezmoznost
zavrnitve nicelne hipoteze potrjuje veljavnost instrumentov. Poleg tega Arellano in Bond
priporocata testiranje avtokorelacije drugega reda v diferenciranih ostankih. Prisotnost
korelacije AR(2) bi onemogocila uporabo zaostalih ravni kot instrumentov. Arellano-
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Bondova ocena je postala temelj sodobnih empiri¢nih raziskav, ki vkljucujejo panelne
podatke z dinami¢nimi znacilnostmi. Posebej uporaben je v primerih, kjer se pri¢akujejo
povratni u€inki in vztrajna dinamika, kot so nalozbene odlocitve podjetij, ban¢na stabilnost
ali procesi makroekonomskega prilagajanja. Na primer, v Studijah, ki analizirajo vpliv s
podnebjem povezanih Sokov na stabilnost bank, se pogosto uposteva zapozneli ucinek
kapitalske ustreznosti ali uspeSnosti posojil, zato je Arellano-Bondova ocena naravna
metodoloska izbira. Zaradi sposobnosti obvladovanja endogenosti, pristranskosti izpuscenih
spremenljivk in avtokorelacije je model primeren za financne in gospodarske panele s
kratkimi casovnimi vrstami.

Kljub svojim prednostim ocena ni brez omejitev. Za izdelavo uporabnih instrumentov
potrebuje zadostne ¢asovne razlike in se lahko slabo obnese, kadar je odvisna spremenljivka
zelo obstojna, saj so zaostale ravni potem $ibki instrumenti za prve razlike. V takih primerih
lahko alternativne ocene, kot je sistemska ocena GMM, ki dopolnjujejo model z uporabo
zakasnelih razlik kot instrumentov za enacbo ravni, zagotovijo boljSe rezultate. Kljub temu
je Arellano-Bondova ocena Se vedno temeljno orodje za ocenjevanje dinami¢nih modelov
panelnih podatkov, saj zagotavlja zanesljiv okvir za razpletanje zapletenih medc¢asovnih
razmerij ob upos$tevanju individualne heterogenosti in endogenih povratnih informacij
(Arellano in Bover, 1995).

5.2.3  Driscoll-Kraay-ov model robustnih standardnih napak

V ekonometriji panelnih podatkov je dosledno ocenjevanje standardnih napak klju¢nega
pomena za veljavno statisti¢no sklepanje, zlasti kadar podatki izkazujejo prese¢no odvisnost,
serijsko korelacijo ali heteroskedasti¢nost. Hoechle (2007) v raziskavi poudari, da se
standardne ocene FE ali RE obic¢ajno opirajo na predpostavke o neodvisnosti napak med
paneli in ¢asom, predpostavke, ki so v praksi pogosto krSene, zlasti v makroekonomskih ali
finanénih panelnih okoljih. Na finanéne kazalnike na nacionalni ravni ali bilancne
spremenljivke na ravni podjetij na primer pogosto vplivajo globalni Soki, regulativne
spremembe ali makroekonomski cikli, kar povzroca moc¢no soodvisnost med prese€nimi
enotami. Ce se tak$ne korelacijske strukture ne upostevajo, so obi¢ajne standardne napake
podcenjene, kar vodi do lazne statistiéne pomembnosti.

Da bi reSila to vpraSanje, sta Driscoll in Kraay (1998) razvila neparametricno oceno
kovarian¢ne matrike, ki je odporna na heteroskedasti¢nost, avtokorelacijo in, kar je klju¢no,
na medsektorsko odvisnost. Ta metoda je Se posebej primerna za panelne podatkovne nize,
kjer je Stevilo ¢asovnih obdobij (T) zmerno veliko, prese¢na razseznost (N) pa fiksna ali
majhna. Ocena temelji na konceptu Newey-Westovih standardnih napak (Newey in West,
1987), ki jih razSirja na panelno okolje s konstrukcijo heteroskedasti¢nosti in avtokorelacije
skladne (HAC) ocene kovarian¢ne matrike ocenjenih koeficientov.

Formalno lahko standardni panelni regresijski model zapiSemo kot:
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YitZXitB-I_ Eits i=1,...,N} t=1,T (13)

kjer je Y;; odvisna spremenljivka, X;; je vektor regresorjev, B3 je vektor parametrov za oceno,
€t pa je izraz napake. Ocenjevalni model predpostavlja, da je model ocenjen z notranjo
transformacijo (FE) ali s prvimi razlikami in da lahko napaka pri testu kaze poljubne oblike
odvisnosti ¢asovnih vrst, vkljucno s serijsko korelacijo in so¢asno korelacijo med enotami.

Kljuéni prispevek Driscolla in Kraaya (1998) je v njuni obravnavi kovarian¢ne matrike ocen
koeficientov. Njun pristop predpostavlja, da je ¢asovna dimenzija zadostna za dosledno
oceno dolgoro¢nih varianc. Ocena se izracuna z uporabo pristopa, ki temelji na jedru, pri
¢emer se uporabi »okenska funkcija« za nadzor Stevila zamikov, ki jih je treba vkljuciti v
matriko avtokovariance. Obicajno se uporablja Bartletovo jedro, pasovna Sirina (tj. Stevilo
zamikov) pa se izbere ro¢no ali na podlagi samodejnih pravil, ki temeljijo na podatkih. Tako
dobljene standardne napake so »robustne« v smislu, da niso odvisne od posebne strukture
medsektorske korelacije. Namesto tega povprecijo presecne rezidualne kovariance ¢ez Cas
in tako upostevajo prisotnost skupnih Sokov ali u¢inkov prelivanja med enotami. Zaradi te
lastnosti je Driscoll-Kraayeva ocena Se posebej primerna za empiricne kontekste, ki
vkljucujejo gospodarske regije, banke ali podjetja, ki delujejo v skupnih gospodarskih
razmerah ali regulativnih okvirih.

Pomembna prednost te ocene je, da ne zahteva modeliranja strukture medsektorske
odvisnosti, kot so prostorske utezi ali faktorske obremenitve. Zaradi tega je bolj prilagodljiv
od izvedljivih GLS ali panelno korigiranih standardnih napak, ki zahtevajo predpostavke o
naravi soodvisnosti. Poleg tega je Driscoll-Kraayeva metoda preprosta za izvajanje in
racunsko ucinkovita, zlasti v statisti¢nih programskih okoljih, kot sta R in Stata, kjer je na
voljo prek namenskih paketov ali ukazov. Kljub temu ocena ni brez omejitev (Hoechle,
2007). Asimptoti¢no je upravicena ob predpostavki, da T tezi k neskoncnosti, zaradi Cesar
je manj zanesljiva za primere s kratkimi ¢asovnimi razseznostmi. Kadar je T majhen (npr.
manj kot 15 casovnih obdobij), lahko ocenjevalec trpi zaradi znatne pristranskosti v
majhnem vzorcu, zato so morda primernej$i alternativni popravki ali metode. Poleg tega,
¢eprav omogoca splosne oblike odvisnosti, ne omogoca vpogleda v strukturo ali izvor same
presecne korelacije.

V okviru finan¢nih in makroekonomskih raziskav so Driscoll-Kraayeve standardne napake
postale pomembno orodje za reSevanje vprasanj robustnosti v regresijski analizi. Pogosto se
uporabljajo v empiri¢nih Studijah, kjer se pri¢akuje, da bodo neopazovani globalni dejavniki,
kot so finan¢na okuzba, cenovni Soki pri blagu ali regulativno usklajevanje, vplivali na vse
enote v panelu. V takih okoljih lahko neupoStevanje te odvisnosti privede do prevec
zanesljivega sklepanja in zavajajoCih zakljuckov. Z zagotavljanjem veljavnih standardnih
napak ob minimalnih predpostavkah Driscoll-Kraayeva ocena pomembno prispeva k
zanesljivosti empiri¢nih ugotovitev.
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5.2.4 Model fiksnih u¢inkov z zakasnelo odvisno spremenljivko

Pri analizi panelnih podatkov je vkljucitev zapoznele odvisne spremenljivke kot regresorja
pogosto utemeljena z dinami¢no naravo Stevilnih gospodarskih in finan¢nih procesov. Na
primer pri modeliranju dobi¢konosnosti podjetij, stopenj neplacila posojil ali kapitalizacije
bank je trenutna vrednost odvisne spremenljivke pogosto delno doloena z njenimi
preteklimi vrednostmi. Vkljucitev takSne dinamike raziskovalcu omogoca, da uposteva
vztrajnost, procese prilagajanja in vztrajnost spremenljivke rezultata ¢ez ¢as. Vendar pa
kombinacija odvisne spremenljivke z zakasnitvijo s specifikacijo FE prinasa posebne
ekonometri¢ne izzive, ki jih je treba skrbno obravnavati. Model s FE z zamujeno odvisno
spremenljivko je opredeljen kot:

Yie = a¥jeq + Xie B+ 1 + €5, (14)

kjer je Y;; odvisna spremenljivka za enoto 1 v Casu t, ¥;;_; je njen prvi zamik, X;; je vektor
pojasnjevalnih spremenljivk, i predstavlja neopazovane individualno specifi¢ne ucinke, €;;
pa je izraz idiosinkrati¢ne napake. Koeficient a odraza stopnjo vztrajnosti ali odvisnosti od
stanja v rezultatu, medtem ko [ ocenjuje ucinke Casovno spremenljivih regresorjev.
Vkljucitev koeficienta p; nadzoruje neopazovano heterogenost, ki je konstantna v casu za
vsako presecno enoto.

Klju¢na ekonometricna tezava se pojavi, ker je zapoznela odvisna spremenljivka Y;;_;
mehansko povezana s posameznim u¢inkom ;, ki je tudi sestavni del Y;;_4 . Posledi¢no tudi
po uporabi transformacije znotraj (demeaning) ostane transformirana zapoznela odvisna
spremenljivka endogena zaradi korelacije s transformiranim ¢lenom napake. Ta pojav
povzro€a tako imenovano Nickellovo pristranskost (Nickell, 1981), ki ne izgine z
naraS¢anjem Stevila prese¢nih enot N in je Se posebej huda v panelih z majhnimi ¢asovnimi
razseznostmi T. Da bi to bolje videli, postane model, ki se preoblikuje znotraj, naslednji:

Yie — Yz = a(Yj_q — 71‘—1) + Xie — Xi) + (&ic — &) (15)

Ceprav je pi odstranjen iz enacbe, je transformirano zamujena odvisna spremenljivka e
vedno korelirana s transformiranim ¢lenom napake. To vodi do nekonsistentnih ocen metod
navadnih najmanjSih kvadratov (angl. Ordinary Least Squares - OLS) za o v panelih s
kratkimi casovnimi obdobji. Za reSevanje tega vprasanja so bili predlagani razli¢ni pristopi.
Eden od teh pristopov je uporaba tehnik instrumentalnih spremenljivk, kot je Arellano-Bond
GMM ocena, ki kot instrumente uporablja globlje zakasnitve Y. Nekatere Studije uporabljajo
tudi metode korekcije pristranskosti ali omejujejo uporabo zapoznelih odvisnih spremenljivk
v panelih z zelo kratkimi ¢asovnimi obdobji (Wilkins, 2018).

Kljub moZnosti pristranskosti se modeli s FE z zapoznelimi odvisnimi spremenljivkami
zaradi svoje intuitivne privlacnosti in relativne enostavnosti Se vedno pogosto uporabljajo v
empiri¢nih raziskavah. Kadar je ¢asovna razseznost zmerno velika (npr. T>20), Nickellova
pristranskost postane zanemarljiva in ocena s FE lahko zagotovi zanesljive rezultate. V takih
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primerih model zajame tako ¢asovno spremenljivo heterogenost s FE kot tudi dinami¢no pot
rezultata z izrazom zakasnitve. Poleg tega ta specifikacija izboljSa pojasnjevalno moc
modela z upoStevanjem serijske korelacije v odvisni spremenljivki in zmanjSanjem
pristranskosti izpusc¢enih spremenljivk zaradi vztrajnosti.

Prav tako je treba upoStevati lastnosti izraza napake ob prisotnosti zapoznele odvisne
spremenljivke. Ce je v & prisotna serijska korelacija, je lahko zapoznela odvisna
spremenljivka endogena poleg mehanske korelacije s FE. V taksnih primerih lahko uporaba
robustnih standardnih napak, kot sta jih predlagala Driscoll in Kraay (1998), ali grozdnih
standardnih napak pomaga zagotoviti veljavno sklepanje. Poleg tega se za oceno ustreznosti
specifikacije dinamic¢nih FE priporoc¢ajo diagnosticni testi za avtokorelacijo in stacionarnost,
kot sta Wooldridgeov test za avtokorelacijo v panelnih podatkih ali testi panelnega korena
enote.

V prakti¢ni uporabi je model FE z zamujeno odvisno spremenljivko Se posebej dragocen pri
modeliranju kratkorocne dinamike v gospodarskem ali financnem obnaSanju ob nadzoru
latentne heterogenosti. Na primer pri analizi, kako pretekli kapitalski blazilniki vplivajo na
sedanje kazalnike stabilnosti bank ali kako izpostavljenost podnebnim tveganjem v preteklih
obdobjih vpliva na sedanje kreditne razmike, ta model zajame tako inercijo rezultatov kot
strukturne razlike med enotami. Vendar morajo raziskovalci ostati previdni glede morebitne
endogenosti in pristranskosti majhnega vzorca, ki sta nelo¢ljivo povezani z modelom, in po
potrebi sprejeti robustne tehnike ocenjevanja ali razmisliti o dinami¢nih panelnih ocenah za
doslednejse sklepanje (Wilkins, 2018).

6 EMPIRICNI REZULTATI ANALIZE

6.1 Panelna regresija

Empiri¢na analiza vpliva okoljskih tveganj na stabilnost bancnega sektorja je prinesla ve¢
zanimivih ugotovitev, ki deloma potrjujejo, deloma pa zavracajo zaCetne hipoteze. V tem
poglavju predstavljam klju¢ne rezultate ekonometricne analize, ki temelji na panelnih
podatkih 52 evropskih bank v obdobju od 2007 do 2023. Analiza je bila izvedena z uporabo
razli¢nih ekonometri¢nih specifikacij, pri ¢emer sem testiral ustreznost modelov.

6.1.1  Rezultati regresije za toplogredne pline

Pred predstavitvijo glavnih rezultatov je pomembno poudariti, da je bila izbira
ekonometri¢nega modela utemeljena na formalnih statisti¢nih testih. Hausmanov test je z
visoko statisticno znacilnostjo (y* = 46,95; p <0,001) pokazal, da je model s FE primernejsi
od modela z RE. To nakazuje, da so nekatere neopazovane karakteristike bank, ki vplivajo
na njihovo stabilnost, korelirane z vklju€enimi pojasnjevalnimi spremenljivkami.
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Tabela 2: Rezultat panelne regresije

Fiksni uéinki

Naklju¢ni ucinki

Dinamic¢ni FE

GHG obsega 3 0,00002%** 0,00002%** 0,00001*x**

Zamaknjen 0,2302%**

Z-koli¢nik

Kapital/sredstva 196,3095%** 194,8383%** 163,2612%**

Neto dobicek 0,0002%%** 0,0002%** 0,0002%3*:*

Obrestna mera -32,3168*** -33,1029%** -32,3545%**

Stopnja inflacije 21,1165%** 21,2774%** 17,5692%**

Konstanta 6,3172%**

St. opazovanj 901 901 896

Prilagojen R? 0,5946 0,6005 0,6763

F Statistika 275,0371%** 1.357,3960%** 320,9902%**
(df =5; 845) (df = 6; 839)

Opombe: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).

Dodatni diagnosti¢ni testi so razkrili prisotnost serijske korelacije (Wooldridgeov test: p <
0,001), precne odvisnosti (Pesaranov CD test: p < 0,001) in heteroskedasti¢nosti (Breusch-
Paganov test: p <0,001). Zaradi teh ugotovitev sem v vseh modelih uporabil Driscoll-Kraay
robustne standardne napake, ki so odporne na vse tri zaznane probleme. Ta pristop
zagotavlja, da so ocene standardnih napak in posledi¢no tudi testi statisticne znacilnosti
zanesljivi. Osnovno razmerje med podnebnim tveganjem in stabilnostjo ban¢nega sistema
je ocenjeno z uporabo treh razli¢nih panelnih podatkovnih modelov: model FE, model RE
in dinami¢ni model FE, ki vklju¢uje zamaknjeno odvisno spremenljivko. Rezultati so
zdruZeni v tabeli 2.

Koeficient za emisije obsega 3 je pozitiven in statisticno pomemben na ravni 1 % v vseh treh
specifikacijah modela. To kaZe na dosledno pozitivno povezavo med izpostavljenostjo
banke posrednemu podnebnemu tveganju prek njenih posojilnih in investicijskih dejavnosti
ter njeno poznejSo financ¢no stabilnostjo. Ta ugotovitev je z vidika Cistega tveganja
protislovna in kaZe, da so banke z vi§jimi emisijami obsega 3 v povprecju povezane z vi§jimi
Z-koli¢nikom, kar pomeni vecjo stabilnost.

Med kontrolnimi spremenljivkami je razmerje med kapitalom in sredstvi moc€an pozitiven
in zelo pomemben determinant stabilnosti v vseh modelih, kar poudarja temeljno vlogo
kapitalske ustreznosti. Tudi Cisti dobicek kaze pozitiven in pomemben ucinek, kar potrjuje,
da dobickonosnost povecuje stabilnost. Makroekonomski kontrolni dejavniki so enako
pomembni: obrestne mere imajo pomemben negativen vpliv na stabilnost bank, verjetno
zaradi povecanja stroSkov zadolzevanja in zniZanja vrednosti sredstev, medtem ko inflacija
kaze pomemben pozitiven koeficient, kar lahko odraza sposobnost bank, da prenesejo visje
stroske ali izkoristijo nominalno povecanje cen sredstev.
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Tabela 3: Preverjanje robustnosti

Izhodisce Log(GHG) Intenziteta Zamaknjen
GHG GHG
GHG Scope 3 0,00002%***
Log(GHG 0,2578*#*
obsega 3)
GHG/sredstva 33,9698***
Zamaknjen 0,00002%**
GHG obsega 3
Kapital/sredstva 196,3095%** 195,3856%** 196,0601*** 196,7491***
Neto dobicek 0,0002%** 0,0002%** 0,0002%** 0,0002%**
Obrestna mera -32,3168*** -30,8659%** -31,7678%*** -32,7252% %%
Stopnja inflacije 21,1165%** 18,7656%** 20,6554%** 21,241 7%**
St. opazovanij 901 901 901 901
R? 0,6194 0,6233 0,6209 0,6206
Prilagojen R? 0,5946 0,5988 0,5963 0,5954
F Statistika 275,0371*** 279,6300%** 276,8395%** 276,1302%**
(df =5; 845) (df =5, 845) (df =5; 845) (df=5; 844)

Da bi zagotovil zanesljivost glavnih ugotovitev, je bila izvedena vrsta preverjanj robustnosti.
Osnovni model FE sem ponovno ocenil z uporabo alternativnih meril okoljskega tveganja.

Opombe: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).

Rezultati so prikazani na tabeli 3, izpostavim pa lahko naslednje:

- Log(GHG Scope 3): Uporaba naravnega logaritma za obravnavo asimetrije daje
pozitiven in statistiéno pomemben koeficient (0,257).
- Intenzivnost emisij (GHG/sredstva): Uporaba intenzivnosti emisij namesto absolutnih

emisij prav tako daje pozitiven in statisticno pomemben koeficient (33,9698).

- Zamik emisij obsega 3: Uporaba enega obdobja zamika neodvisne spremenljivke za

zmanjSanje pomislekov glede povratne vzro¢nosti potrjuje rezultat (0,00002).

Doslednost pozitivnega in pomembnega koeficienta v vseh alternativnih specifikacijah
mocno podpira kljuéno ugotovitev, da v tem nizu podatkov obstaja merljiva povezava med
izpostavljenostjo emisij obsega 3 in stabilnostjo bank.

Diagnostika po oceni je pokazala ve¢ ekonometri¢nih tezav, vklju¢no z nenormalnimi
ostanki, heteroskedasticnostjo in serijsko korelacijo. Uporaba robustnih standardnih napak
v vseh poroc¢anih modelih zmanjSuje vpliv heteroskedasti¢nosti in serijske korelacije na
sklepanje. Poleg tega sta bila uporabljena dinami¢ni FE model in Arellano-Bond GMM

ocena, da se uposteva dinami¢na narava stabilnosti bank in potencialna endogenost.
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Tabela 4: Rezultati GMM analize

Arellano-Bond GMM

GHG obsega 3 0,000006
Zamaknjen Z-koli¢nik 0,1302%**
Kapital/sredstva 415,38%**
Neto dobicek 0,0001*
Obrestna mera 98.614
Stopnja inflacije 64.806
St. opazovanj 596
Sargan test 27,13 [0,964]
AR(1) test -1,210,226]
AR(2) test 0,85 [0,397]
Wald test 199,25%**

Opombe: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).

Rezultati GMM v tabeli 4 kazejo, da je koeficient za zamaknjeni Z-koli¢nik pozitiven in
pomemben, kar potrjuje vztrajnost stabilnosti bank v ¢asu. Ceprav je koeficient za emisije
obsega 3 v modelu GMM pozitiven, ni statisticno pomemben na konvencionalni ravni (p-
vrednost =0,13390). To kaze, da se po bolj strogem nadzoru endogenosti in dinamike mo¢na
pozitivna povezava lahko oslabi. Vendar Sarganov test (p-vrednost = 0,964) kaze, da so
instrumenti veljavni in da ni zaznana avtokorelacija drugega reda, kar podpira celovitost
modela. Vendar pa visoka p vrednost Sargan testa kaze, da so spremenljivke v modelu Sibke.
Ugotovitve iz staticnih FE modelov je zato treba razlagati kot trdne korelacije, medtem ko
rezultati GMM svetujejo previdnost pri strogi vzro¢ni razlagi.

V tabeli 5 prikazana analiza podskupin po ravni ESG razkriva pomembno razliko, saj je pri
bankah z nizko in visoko ravnjo ESG koeficient GHG nepomemben, pri bankah s srednjo
ravnjo ESG pa je koeficient GHG pozitiven in statisticno zelo pomemben.

Tabela 5: Rezultati regresije po ravni ESG kolicnika

Nizek ESG Srednji ESG Visok ESG

GHG obsega 3 -0,001 0,00001 *** 0,0000006
Kapital/sredstva 201,3000%** 240,4700%** 133,7000%**
Neto dobicek 0,00005 0,0003*** 0,0002%**
Obrestna mera -295.880 -39,4800** 0,9734
Stopnja inflacije 95.532 19,2480* -33.830
St. opazovanj 312 312 311

R? 0,643 0,7083 0,5635
Prilagojen R? 0,5844 0,6497 0,493

Opombe: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).
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To bi lahko pomenilo, da so banke s srednjim ESG v prehodni fazi, ¢ vedno moc¢no
izpostavljene panogam z visokimi emisijami (in stabilnim razvojem), vendar to tveganje
zacenjajo odrazati v svojih razkritjih, s ¢imer najbolj jasno ujemajo pozitivno povezavo.
Banke z visokim ESG so morda ze preusmerile svoje portfelje stran od takih panog in s tem
pretrgale pozitivno povezavo med GHG obsega 3 in stabilnostjo.

Tabela 6. Rezultati regresije glede na velikost banke

Majhne banke Srednje banke Velike banke
GHG obsega 3 0,0006 0,0005%** 0,00001*x**
Kapital/sredstva 203,8677*** 136,9583*** 336,8454%**
Neto dobicek -0,0002 0,0003%** 0,0002°%**
Obrestna mera -31,7419%* -325.746 -134.582
Stopnja inflacije 32,1204* 192.828 31.435
St. opazovanj 279 311 311
R? 0,6239 0,5328 0,8353
Prilagojen R’ 0,585 0,4809 0,8221
F Statistika 83,5916%*** 63,6345%** 291,0571%***

(df =5; 252) (df=5;279) (df=5; 287)

Opombe: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).

Rezultati po velikosti banke v tabeli 6 so skladni z analizo interakcij. Za majhne banke je
koeficient GHG pozitiven, vendar pa je statisticno nepomemben. Pri srednje velikih bankah
je koeficient GHG pozitiven in statisticno pomemben na ravni 1 %. Za velike banke
koeficient GHG ostaja pozitiven in pomemben na ravni 1 %, ¢eprav je njegova vrednost
manjSa. Prilagojeni koeficient determinacije (Adj. R*=0,8221) je visok za velike banke, kar
kaze, da vkljucene spremenljivke zelo dobro pojasnjujejo njihovo stabilnost. Pomemben je
tudi vpliv razmerja med kapitalom in sredstvi za velike banke.Ta rezultat kaze, da je
pozitivna povezava med emisijami in stabilnostjo predvsem pojav srednjih in velikih bank,
pri ¢emer je ucinek najbolj pomemben z gospodarskega vidika za srednjo skupino.

6.1.2  Rezultati regresije za oceno razkrivanja okoljskih podatkov

V tem poglavju so predstavljeni empiri¢ni rezultati panelne regresijske analize, ki preucuje
razmerje med okoljskimi dejavniki tveganja in stabilnostjo ban¢nega sistema, merjeno z Z-
Koli¢nikom.

Primarni model preucuje vpliv ocen razkritja okoljskih podatkov in kontrolnih spremenljivk
na stabilnost bank. Kot je prikazano v tabeli 7, je koeficient za oceno razkrivanja okoljskih
podatkov statisticno nepomemben v vseh treh specifikacijah. To kaze, da v vzorcu raven
razkritja okoljskih podatkov sama po sebi nima pomembnega neposrednega vpliva na
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stabilnost bank, merjeno z Z-koli¢nikom. Nasprotno pa imajo dejavniki, specificni za
posamezne banke, moc¢no pojasnjevalno moc¢. Razmerje med kapitalom in sredstvi kaze
mocno pozitivno in statisticno pomembno povezavo z Z-koli¢nikom v vseh modelih, kar
potrjuje, da je visja kapitalska rezerva dosledno povezana z vecjo stabilnostjo banke.

Tabela 7: Rezultat panelne regresije za oceno razkrivanja okoljskih podatkov

Fiksni u¢inki Nakljuéni ucinki Dinamié¢ni FE
Zamaknjen 0,2280%**
Z-koli¢nik
ocena razkrivanja 0,0015 0,0011 -0,00003
okoljskih podatkov
Kapital/sredstva 196,8056%** 195,1122%** 164,0939%**
Neto dobicek 0,0002%** 0,0002°%** 0,0002°%**
Obrestna mera -31,6710%** -32,6761*** -31,7640%**
Stopnja inflacije 20,9128%** 21,1205%** 17,8462%**
Konstanta 6,1346%***
St. opazovanj 919 919 914
Prilagojen R? 0,5984 0,6022 0,6778
F Statistika 284,7552%** 1,394.6000%** 329,6367***
(df=5; 862) (df = 6; 856)

Opombe: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).

Podobno ima ¢isti dobicek pozitiven in pomemben ucinek, kar kaze, da so bolj donosne
banke tudi stabilnejSe. Glede makroekonomskih kontrolnih spremenljivk ima obrestna mera
negativen in zelo pomemben koeficient, ki vis§je obrestne mere povezuje z nizjo stabilnostjo
banke. Zanimivo je, da stopnja inflacije kaze pozitiven in pomemben koeficient v glavnih
modelih. Dinami¢ni model FE kaze najve¢jo pojasnjevalno mo¢, vkljucitev zamika Z-
koli¢nika, ki je pozitiven in pomemben, pa potrjuje vztrajnost stabilnosti bank v ¢asu.

6.2 Rezultati Mertonovih modelov

V empiri¢ni analizi sem uporabil enak niz podatkov kot pri panelni regresiji. Klju¢ne opisne
statistike kaZejo znatne razlike v merilih finan¢ne stabilnosti in kazalnikih podnebnih tveganj
v vzorcu. Povprecna razdalja do neplacila, izraCunana z uporabo Mertonovega modela, kaze
sposobnost strukturne metode za razlikovanje ravni tveganja med institucijami. Banke v
vzorcu kazejo heterogene profile glede praks razkritja okoljskih podatkov in oglji¢ne
intenzivnosti, kar zagotavlja potrebno raznolikost za opredelitev u¢inkov podnebnih tvegan;j
na merila stabilnosti. Na sliki 3 je predstavljena korelacijska matrika parametrov,
uporabljenih v Mertonovem modelu, ki nam pokaZe razmerja med spremenljivkami.
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Slika 3: Korelacijska matrika parametrov iz Mertonovega modela
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Z izvajanjem Mertonovega modela so bili uspeSno izraCunani kazalniki oddaljenosti od
neplacila za vse banke v vzorcu. Strukturni pristop h kreditnemu tveganju, ki lastniski kapital
obravnava kot nakupno opcijo na sredstva podjetja, je zagotovil teoreticno utemeljene
kazalnike stabilnosti, ki odraZajo bliZino bank do nesolventnosti.

Z modelom 1 sem vzpostavil osnovno razmerje med tradicionalnimi finan¢nimi
spremenljivkami in stabilnostjo bank, kar je prikazano v tabeli 8. Rezultati kaZejo mo¢no
statisticno pomembnost za finan¢ni vzvod in logaritemsko vrednost sredstev, kar potrjuje
uveljavljene odnose v ban¢ni literaturi. Koeficient finan¢nega vzvoda -0,187 kaze, da vi§ji
finan¢ni vzvod znatno zmanjSa razdaljo do neplacila, kar je v skladu s teoreti¢nimi
pri¢akovanji, da visji finan¢ni vzvod poveca tveganje neplacila. Zelo pomemben pozitiven
koeficient logaritemske vrednosti sredstev (1,275) kaze, da vecje banke izkoriS¢ajo ucinke
obsega, ki povecujejo stabilnost, kar morda odraza prednosti diverzifikacije in razloge, da
so prevelike, da bi lahko propadle.

Model pojasnjuje 18,3 % variacije v razdalji do neizpolnitve obveznosti, kar predstavlja
razumno izhodisc¢e, glede na kompleksnost dejavnikov, ki vplivajo na stabilnost bank. F-
statistika 38,29 s p-vrednostjo manj kot 0,01 potrjuje splosno statisticno pomembnost
tradicionalnega financnega modela. Zlasti spremenljivka ROA kaZe pozitiven, vendar
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statisticno nepomemben koeficient, kar lahko odraza zapleteno razmerje med donosnostjo
in tveganjem v banénistvu. Ceprav vi§ja donosnost obi¢ajno kaZze na bolj$o uspesnost, lahko
pomeni tudi agresivne strategije tveganja, ki bi lahko povecale PD.

Tabela 8: Rezultat Mertonovega modela — razdalja do insolventnosti

Model 1: Model 2: Model 3:
Tradicionalni Podnebno tveganje Alternativna
tveganja
Koeficient finan¢nega -0,1868*** -0,1652%** -0,1725%**
vzvoda
ROA 27.072 38.256 31.633
Log(sredstva) 1,2747%*%* 1,4259%** 1,3891%**
Kompozitno okoljsko 0,0021
tveganje
Oglji¢na intenzivnost 749.990%***
sredstev
Tveganje tranzicije 0,0024
Intenzivnost obsega 1 2.003,9%
St. opazovanj 569 569 558
R? 0,1827 0,2003 0,1918
F-statistika 38,293 7*** 25,64%** 23,8269%**
(df=3;514) (df=5;512) (df =5; 502)

Opombe: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).

Nato sem v model 2 poleg finan¢nih spremenljivk dodal spremenljivke podnebnega
tveganja, kar izboljSa pojasnjevalno moc¢. Dodajanje sestavljenih ocen okoljskega tveganja
in meril oglji¢ne intenzivnosti poveéa R? z 18,3 % na 20,0 %, kar predstavlja izbolj$anje
prilagodljivosti modela. Koeficient ogljicne intenzivnosti predstavlja najbolj presenetljiv
rezultat, saj ima statisticno zelo pomemben pozitiven ucinek (749.990, p-vrednost < 0,01)
na oddaljenost od neplacila. Ta izsledek kaZe, da banke z vi§jo ogljicno intenzivnostjo v
primerjavi s svojimi sredstvi dejansko kazejo ve¢jo oddaljenost od neplacila, kar pomeni
vecjo stabilnost.

Sestavljena spremenljivka okoljskega tveganja kaZe majhen pozitiven, vendar statisticno
nepomemben koeficient (0,002, p-vrednost = 0,921), kar kaze, da kombinirani ukrepi
razkritja okoljskih podatkov in okoljske ocene ne vplivajo bistveno na trenutno oddaljenost
od neizpolnitve obveznosti. Ta rezultat kaze, da kakovost porocanja o okolju in ocene
okoljske uspesnosti, ¢eprav so pomembne za oceno zainteresiranih strani, v vzorénem
¢asovnem obdobju morda ne vplivajo neposredno na takoj$njo financ¢no stabilnost.
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Slika 4: Razmerje verjetnosti neplacila in ogljicne intenzitete
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Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).

V modelu 3 v tabeli 8 so uporabljene alternativne specifikacije podnebnih tveganj, kar so v
tem primeru ukrepi za prehodno tveganje in intenzivnost ogljika obsega 1. Rezultati
zagotavljajo dodatne vpoglede v nianse odnosa med razlicnimi razseZznostmi podnebnih
tveganj in stabilnostjo bank. Spremenljivka prehodnega tveganja, oblikovana kot obratna
vrednost ocen razkritja okoljskih podatkov, kaZe majhen pozitiven, vendar nepomemben
koeficient (0,002, p-vrednost = 0,482). To kaZe na to, da banke z niZjo kakovostjo razkritja
okoljskih podatkov v sedanjem vzorcu ne kazejo nujno drugacnih profilov stabilnosti, kar
morda odraza zgodnjo fazo vkljucevanja podnebnih tveganj na financne trge v obdobju
vzoréenja.

Oglji¢na intenzivnost obsega, ki predstavlja neposredne emisije v razmerju do sredstev, kaze
pozitiven koeficient (2,004) z mejno pomembnostjo (p-vrednost = 0,094), kar je prikazano
na sliki 4. Ta rezultat je podoben §ir§im ugotovitvam o intenzivnosti ogljika, kar kaze, da
neposredne dejavnosti z visoko intenzivnostjo ogljika trenutno prispevajo k stabilnosti bank,
namesto da jo zmanjsSujejo.
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Doslednost pozitivnih koeficientov v razlicnih specifikacijah intenzivnosti ogljika krepi
interpretacijo, da so bile v obdobju vzorcenja izpostavljenosti z visoko intenzivnostjo ogljika
povezane s stabilnimi finan¢nimi rezultati. Ta vzorec poudarja potencialno neskladje med
trenutnimi finanénimi kazalniki in prihodnjimi tveganji, povezanimi s podnebnimi
spremembami.

V naslednjem koraku sem uporabil modela 4a in 4b (tabela 9), ki preucujeta PD kot odvisno
spremenljivko in zagotavljata dopolnilne informacije k analizi razdalje do neplacila. Modeli
PD imajo na splo§no manj$o pojasnjevalno mo¢ (vrednosti R? 6,8 % oziroma 11,0 %) zaradi
njihove omejene narave. Model 4a potrjuje ucinek finan¢nega vzvoda, opazovan v modelih
razdalje do neplacila, pri Cemer vi§ji finan¢ni vzvod znatno poveca PD (koeficient: 0,007, p-
vrednost < 0,001). Logaritemska spremenljivka sredstev kaze negativno razmerje z PD (-
0,024, p-vrednost < 0,001), kar je v skladu s stabilizacijskim u¢inkom velikosti banke.

Tabela 9: Rezultat Mertonovega modela — verjetnost insolventnosti

Model 4a: Model 4b:
Tradicionalni Podnebno tveganje

Koeficient finan¢nega vzvoda 0,0074*** 0,0058%**
ROA 0,041 -0,0743
Log(sredstva) -0,0237%%* -0,0382***
Kompozitno okoljsko tveganje 0,0020*
Oglji¢na intenzivnost sredstev -44 . 517%**
St. opazovanj 569 569
R? 0,0676 0,1098
F-statistika 12,4252%%* 12,6268%**

(df=3;514) (df=5;512)

Opombe: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).

Model 4b v okvir verjetnosti uvaja klimatske spremenljivke, kar daje rezultate, ki odraZajo
ugotovitve modela razdalje do neplacila. Oglji¢na intenzivnost ima negativen koeficient (-
44.517, p-vrednost < 0,001), kar kaze, da je vi§ja oglji¢na intenzivnost povezana z nizjo PD.
Ta odnos potrjuje protislovno, a dosledno ugotovitev v vseh specifikacijah modela.
Sestavljena spremenljivka okoljskega tveganja kaze pozitiven koeficient (0,002) z mejno
pomembnostjo (p-vrednost = 0,056), kar kaze, da so vi§je ocene okoljskega tveganja lahko
povezane z nekoliko pove¢ano PD. Ceprav je velikost u¢inka majhna, ta rezultat kaze, da
lahko okoljski dejavniki tveganja vplivajo na PD, Ceprav z omejenim gospodarskim
ucinkom.

6.3 Rezultati in diskusija

Glede na prebrano gradivo pred pisanjem magistrskega dela sem pri¢akoval, da bom z
raziskavo potrdil, da banke z nizjimi izpusti GHG poslujejo bolj stabilno. Prva hipoteza trdi,
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da izpusti GHG nimajo vpliva na stabilnost bank. Rezultati glavne regresijske analize (tabela
2) to trditev zavracajo.

Koeficient je za spremenljivko GHG obsega 3 statisti¢no znacilen na ravni 1 % (p-vrednost
< 0,01). Vrednosti koeficientov so pozitivne, kar nakazuje, da so visje emisije obsega 3,
nekoliko protislovno, povezane z viSjo stabilnostjo bank. V modelu s FE je ocenjeni
koeficient 0,00002, kar pomeni, da povecanje emisij obsega 3 za 1 enoto povzroci
minimalno poveéanje Z-koli¢nika. Ceprav je udinek statistiéno zelo znacilen, je njegova
ekonomska pomembnost zaradi zelo majhnih koeficientov omejena. To lahko nakazuje na
kompleksno, nelinearno povezavo ali na vpliv drugih, v modelu nekontroliranih dejavnikov.

Najdba o pozitivni povezavi med emisijami obsega 3 in stabilnostjo je v nasprotju s
pricakovanji, da bi podnebna tveganja ogrozila finan¢no zdravje bank. Ena od moznih razlag
je, da banke z vecjimi emisijami delujejo v kompleksnejsih in bolj razvejanih poslovnih
modelih, ki so bolj odporni na Soke. Prav tako so lahko te banke bolj ozavescene o podnebnih
tveganjih in zato Ze izvajajo ucinkovitejSe ukrepe za obvladovanje tveganj, kar se odraza v
vi§ji stabilnosti. Druga razlaga bi lahko bila, da trg teh tveganj Se ni v celoti vkljucil v
vrednotenje bank, kar bi lahko vodilo v podcenjevanje dejanskih ogrozenosti.

Ugotovitve iz Mertonovega modela deloma potrjujejo in deloma dopolnjujejo rezultate
panelne regresije. Trzne mere tveganja kazejo, da so banke z vecjo izpostavljenostjo
podnebnim tveganjem trenutno dojemane kot manj tvegane, kar je v nasprotju z mojimi
pricakovanji. To lahko nakazuje, da so te banke bolje kapitalizirane za obvladovanje
kompleksnih tveganj. Kljub temu obstaja nevarnost, da se lahko to razmerje hitro spremeni,
ko bodo regulatorji in trgi bolj dosledno vrednotili podnebna tveganja.

Druga hipoteza preverja, Ce obstaja povezava med oceno razkrivanja okoljskih podatkov ter
stabilnostjo bank. Nicelna hipoteza Hoz pravi, da med oceno razkrivanja okoljskih podatkov
in stabilnostjo banke ni statisticno pomembne povezave, alternativna hipoteza Ha> pa
predvideva statisti¢no znacilno razliko. Rezultati analize niso pokazali statisticno znacilne
povezave, prav tako jih ni bilo v alternativnih modelih RE in dinami¢nih FE.

Pri razlagi teh rezultatov je treba uposStevati ve€ omejitev. Vzoréno obdobje 2007-2023
predstavlja prehodno fazo v ozavesCanju o podnebnih tveganjih in razvoju regulative.
Prihodnje raziskave z daljSimi casovnimi vrstami bodo morda zajele drugacne odnose, saj
se podnebne politike zaostrujejo in se izboljSuje ocenjevanje podnebnih tveganj. Ukrepi za
zmanjSanje oglji¢ne intenzivnosti so sicer celoviti, vendar morda ne zajemajo vseh
razseznosti izpostavljenosti podnebnim tveganjem, zlasti posredne izpostavljenosti, prek
zapletenih finan¢nih instrumentov ali zunajbilanénih dejavnosti. IzboljSano zbiranje
podatkov o celotnem obsegu izpostavljenosti bank podnebnim tveganjem bi okrepilo
prihodnje analize.

Poleg tega se analiza osredotoCa na ukrepe za stabilnost na ravni bank in ne obravnava
potencialnih sistemskih tveganj, ki bi lahko nastala zaradi koreliranih izpostavljenosti
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podnebnih tveganj v bancnem sektorju. Ocena sistemskih tveganj bi imela koristi od mreznih
pristopov, ki uposStevajo medsebojne povezave med institucijami, izpostavljenimi
podnebnim tveganjem. Prihodnje raziskave bi morale preuciti tudi heterogene ucinke
podnebnih tveganj na razli¢ne vrste bank, geografske regije in poslovne modele.

7 SKLEP

Na podlagi dveh razlicnih, a dopolnjujocih se metodologij lahko sklepam, da prehodna
podnebna tveganja niso abstrakten koncept, temvec¢ dejavnik, ki ze danes vpliva na finan¢no
stabilnost bank. Njihov vpliv ni enostaven niti enolicen, ampak je prepleten z notranjimi
kapacitetami bank za upravljanje in prilagajanje teh tveganj. Rezultati empiri¢ne analize
prinasajo pomembne vpoglede v kompleksen odnos med okoljskimi tveganji in ban¢no
stabilnostjo. Najpomembnejsa ugotovitev je, da trenutno okoljska tveganja ne predstavljajo
neposredne groznje stabilnosti evropskega bancnega sektorja. Rezultati kazejo ravno
nasprotno, banke z vecjo izpostavljenostjo tem tveganjem izkazujejo vi§jo stabilnost. To
lahko kaZe na to, da tradicionalni poslovni modeli, ki vkljucujejo financiranje oglji¢no
intenzivnih panog, Se vedno ustvarjajo zadostne donose za ohranjanje stabilnosti.

Vendar pa ti rezultati ne smejo biti interpretirani kot signal, da okoljska tveganja niso
pomembna. Dejstvo, da razkritja ne moderirajo osnovnega odnosa, nakazuje, da trenutni
regulatorni pristopi, ki se osredotoc¢ajo predvsem na transparentnost, morda niso dovolj
ucinkoviti. Potrebni so bolj konkretni ukrepi za dejansko zmanjSanje izpostavljenosti
okoljskim tveganjem, ne le izboljSanje porocanja o njih.

Rezultati tudi kazejo na potrebo po diferenciranem pristopu k regulaciji, ki uposteva razli¢ne
sposobnosti bank pri upravljanju okoljskih tveganj. Velike banke se zdijo bolje opremljene
za soocanje s temi tveganji, medtem ko bi male banke morda potrebovale dodatno podporo
pri razvoju ustreznih sistemov upravljanja tveganj. V prihodnjih raziskavah bi bilo smiselno
podrobneje raziskati dolgorocne ucinke okoljskih tveganj, saj se lahko negativni vplivi
pokazejo Sele v daljSem ¢asovnem obdobju, ko postanejo prehodni u€inki podnebnih politik
bolj izraziti.

Studija ni brez omejitev, saj so uporabljeni podatki o emisijah GHG obsega 3 v veliki meri
ocene, kar lahko vnaSa nezanesljivost. Prav tako se analiza osredotoca predvsem na
prehodna tveganja, medtem ko fizi¢na tveganja niso bila neposredno zajeta. Poleg tega pa
vzorec zajema doloc¢eno asovno obdobje, v katerem so bila podnebna tveganja morda Se v
zgodnji fazi vrednotenja.

V nadaljnjih raziskavah bi bilo dobro razsiriti analizo na fizi€na podnebna tveganja in
njihovo interakcijo s prehodnimi ter uporabiti naprednejSe metode za zajem prihodnjih
pricakovanj o tveganjih, kot so analize besedil ali podatki iz izvedenih financ¢nih
instrumentov. Zanimivo bi bilo tudi narediti raziskavo mehanizmov, s katerimi banke z
visokim ESG blazZijo negativne uc¢inke podnebnih tveganj. Dodatna moznost za razsiritev
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raziskave pa bi bila Studija, ki bi spremljala, kako se vpliv podnebnih tveganj spreminja s
povecanjem regulatornih pritiskov in pogostostjo ekstremnih podnebnih dogodkov.
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Priloga 1: Opisna statistika spremenljivk poslovanja bank

Spremenljivka St. Povprecje Standardni Q25 Mediana Q75 Maksimalna
opazovanj odklon vrednost

Skupna sredstva 933 472.520,64 651.947,73 43.124,65 142.128,36 749.855,00 3.521.355,95

Skupne obveznosti 933 445.576,43 615.558,63 39.571,00 132.562,88 694.573,00 3.275.192,86

Skupni kapital 933 163.660,01 217.316,01 13.933,63 52.809,86 258.302,00 1.487.933,00

Razmerje skupnih depozitov in

sredstev 935 47,54 18,106 36,08 48,182 60,825 85,957

Skupna posojila v primerjavi s

skupnimi depoziti 935 127,298 69,115 87,393 111,308 153,33 710,63

Razmerje cene delnice in zasluzka 935 20,039 111,222 4,105 9,597 13,644 2.910,25

Bilan¢ni varcevalni depoziti 933 46.490,19 85.413,14 1.034,86 4.556,00 49.569,41 439.528,21

Bloombergova petletna verjetnost

stecaja 935 0,017 0,02 0,01 0,012 0,018 0,279

Prodaja, prihodki in promet

podjetja 935 18.469,33 26.173,07 2.079,44 6.939,00 27.336,00 188.893,15

Ocena analitikov 935 3,425 1,175 3 3,708 4,165 5

Razmerje celotnega bilan¢nega

kapitala ter tveganju

izpostavljenega kapitala 935 16,475 7,423 13,015 16,4 19,3 104,3

S tveganjem ponderirana sredstva 933 158.614,10 219.276,36 21.435,75 68.721,12 239.330,59 1.595.409,59

Razmerje med skupnim kapitalom

in tveganju prilagojeno aktivo 935 16,475 7,423 13,015 16,4 19,3 104,3

Dobicek iz poslovanja 933 1.482,72 3.635,48 105,296 604,55 2.310,00 28.417,35

Razmerje dobicka in sredstev 920 0,004 0,009 0,002 0,005 0,008 0,04

Kapital v razmerju do sredstev 920 0,07 0,028 0,052 0,064 0,083 0,191

Opombe: vrednosti so v milijonih EUR

Vir: lastno delo na podlagi Bloomberg (2024).
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