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Abstrakt:

Tato disertaéni prace pfinasi komplexni studii systémového finan¢éniho rizika a jeho
kvantitativniho vyjadfeni. V prvni casti prace shrnuje zdkladni predpoklady a nastroje
makroobezietnostni politiky, ktera vyvstala jako diilezita regulatorni politika v disledku finan¢ni
krize z let 2007 az 2009. Hlavnimi Castmi prace jsou Casti zabyvajici se tvorbou indikatorQ
finan¢niho systémového rizika a stresu, kdyz se prace zabyva rozdilnym kvantitativnim
vyjadienim aktudlniho finan¢niho stresu, oproti postupné se vytvarejicimu systémovému riziku.
Prace analyzuje nékolik metod tvorby indexu finan¢niho stresu, kterého hlavnim ukolem je za
pomoci trznich cen aktiv zachytit soucasnou miru rizika jednotlivych sektorti finanéniho
systému. Vysledkem prace je identifikace a historicky popis obdobi zvySeného finan¢niho stresu
a zjisténi regionalniho charakteru stresovych udélosti. Krom¢ indexu soufasné miry stresu
financniho systému prace pfinasi 1 indikdtor systémového rizika pro zachyceni tvorby
systémového rizika v Case, ktery je vhodnym piedstihovym ukazatelem pro identifikaci obdobi
finan¢niho stresu. Indikator systémového rizika tak s ptfedstthem dvou az tfi let identifikoval
rostouci riziko bankovnich sektorti zemi regionu pred ndstupem financni krize z let 2007 az
2009. Prace v zavéru upozoriiuje na vhodnost vyuziti obou indikatori pro urceni vySe
proticyklického kapitalového polstare v rdmci novych opatieni Basel I11.

Klicova slova: Indikétor finan¢niho stresu, Finan¢ni systém, Systémové riziko, Finan¢ni krize
Abstract:

This dissertation provides a complex study of systemic financial risk and its quantification. In the
first part, the paper summarizes the main assumptions and tools of macroprudential policy,
which became an important regulatory policy after the financial crisis of 2007-2009. The main
parts of the paper deal with the construction of indicators of financial systemic risk and stress,
where the paper distinguishes the quantitative expression of the contemporaneous financial stress
from the continually developing systemic risk. The paper analyzes several methods of financial
stress index construction, whose main task is to identify the contemporaneous rate of risk in
different sectors of financial system using market prices of assets. The outcome of the paper is
the identification and historical description of periods of heightened financial stress and the
recognition of a regional character of the periods of stress. Apart from the index of the
contemporaneous stress of financial system, the paper brings a systemic risk indicator, which
captures the development of systemic risk in time, and which is a suitable leading indicator for
the identification of periods of financial stress. The systemic risk indicator has identified, with a
lead of two to three years, the increasing risk of the banking sectors of the countries in the region
before the onset of the financial crisis of 2007-2009. In the conclusion, the paper points out the
suitability of both indicators for the calculation of the amount of countercyclical capital buffer
used in the new Basel 111 measures.
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Uvod

N 24

z tiicatych let, kdyz méla dalekosahly dopad nejen na globalni finan¢ni systém, ale rovnéz na
globalni ekonomiku. Avsak tato krize nebyla ojedinélou udélosti v nasi nedavné historii. Od
konce osmdesatych let a od nastupu finan¢ni liberalizace spojené s uvolnénou regulaci, dochazi
k stale Cast&jSimu vyskytu finan¢nich krizi, které maji negativni dopad i na readlnou ekonomiku.
Splasknuti bubliny cen aktiv a nemovitosti na konci osmdesatych let v Japonsku uvalilo
japonsky bankovni sektor do krize, ktera zastavila silny ekonomicky rist zemé na téméf dvacet
let, kdyz banky jest¢ dlouhd léta po néstupu krize drzely na svych rozvahéach problémova aktiva.
expanzi, kterd vedla k tvorbé bublin na trzich nemovitosti a aktiv, které po splasknuti uvalily
bankovni sektor do krize. Asijska financni krize z let 1997 az 1998 zptisobena rapidnim obratem
ptilivu zahrani¢nich investic a vyraznou depreciaci domdécich mén, zasahla nejen financ¢ni
instituce, ale méla dalekosahlé ekonomické a politické dopady. Svym dopadem na globalni
kolaps hedgeového fondu Long-Term Capital Management. Finan¢ni krize tak ptichazely s vétsi

frekvenci a mivaly stale vétsi globalni presah.

Finan¢ni krize z let 2007 az 2009 pfinutila regulatorni a makroekonomické autority ptehodnotit
dosavadni politiky vyuZivané pii regulaci finan¢niho systému. Jednim z hlavnich kol novych
regulatornich pfistupli se stalo feSeni problému procykli¢nosti finan¢nich instituci, které v obdobi
boomu nadmérné rozsifuji své rozvahy a uvolnuji uvérové standardy, a tim zplsobuji tvorbu
systémového rizika, které se pozdéji pretavi do financ¢niho stresu nebo krize, doprovazené
omezenim uvérovani a zvySenou averzi vuci riziku. K tvorbé systémového rizika tak dochézi jiz
VvV obdobi boomu, které vSak tradi¢ni rizikovad méfitka, zamétena na velikost volatility, likvidity
nebo cen aktiv, hodnoti jako obdobi, ve kterém riziko klesa. Nova regulatorni opatieni by ale
méla reflektovat nartst rizika v obdobi boomu a rostouci fazi finanéniho cyklu, a pusobit jiz
Vv tomto obdobi tak, aby dochazelo k tvorbé urcitych polstart, které zabezpeci zmirnéni
finan¢niho cyklu a u€ini finan¢ni instituce odolné&jsi vii¢i finanénim Sokiim. Timto zplisobem tak

zabezpeci vEtsi schopnost finanénich instituci absorbovat Soky a omezi tak pfenos Sokdl mezi
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finan¢ni a redlnou ekonomikou. Dulezitym néstrojem takové makroobezietnostni politiky budou
pak rizné druhy indikatora, které dokazou zachytit tvorbu systémového rizika v Case, nebo

vyhodnoti zadvaznost miry souc¢asného stresu na trzich.

V nasi praci se nejdiiv zaméfime na popis makroobezietnostni politiky, kterd se zamétuje na
systémovy dopad finan¢niho rizika. Systémovy riziko chape jako endogenni vic¢i financnimu
systému, kdyz jeho tvorba je zapfiCinéna chovanim financnich instituci v priabéhu finan¢niho
cyklu. Déle si popiSeme nastroje makroobezietnostni politiky, které muze vyuzivat na
zmiriovani systémového rizika, nebo pro vytvareni polstaiti na absorpci finan¢niho stresu. Ve
druhé ¢asti si predstavime index financniho stresu, kterého ukolem je zachytit sou¢asnou miru
finan¢niho stresu v systému. Tento index pak aplikujeme na zemé regionu a vyhodnotime jeho
uspésnost. Nakonec, ve tieti ¢asti, si predstavime indikator systémového rizika, ktery ma za ukol
zachytit ¢asovou dimenzi tvorby systémového rizika a nerovnovah v systému. Tento indikator
znovu aplikujeme na zemé regionu a v zavéru ho jesté spojime s indexem finanéniho stresu, a
oba vyuzijeme jako vhodné proménné pro urceni vySe proticyklického kapitalového polstate

Vv ramci novych regulatornich opatfeni Basel III.



1. Makroobezietnostni politika

1.1. Definice makroobezietnostni politiky

Historie pojmu makroobezietnostni politiky sahd svym plivodem az do konce sedmdesatych let
minulého stoleti, kdy ho jako prvni vyuzila ve svych zpravach Cookova komise a Bank of
England (Galati a Moessner, 2011). V osmdesatych letech tento pojem zacala vyuzivat i Banka
pro mezinarodni platby, ktera ho spojovala s ,, politikou zameérenou na podporu bezpecnosti a
zdravi financniho systému jako celku, jako i platebniho mechanizmu. “ (Galati a Moessner, 2011)
Popularitu a vSeobecné pouzivani tohoto pojmu vSak piinesla az finan¢ni krize z let 2007 az
2009, jelikoz tato krize je povazovadna za krizi financniho systému jako celku se znaénym
dopadem na redlnou ekonomiku postizenych zemi, kde jednotliva ponauceni z této krize zahrnuji

i detailni popis markoobezietnostni politiky.

Ptes vyraznéjsi pouzivani tohoto pojmu v nedavném obdobi, definice pojmu makroobezietnostni
politiky jesté v literatufe nenaSla ustdleny konsenzus, a tak miizeme sledovat dva zakladni
nazorové proudy, které se rozliSuji hlavné v pojmu definice finan¢ni stability. ,, Prvni definuje
financni stabilitu ve smyslu robustnosti financniho systému Vvici externim Sokiim. Druhy
zduraznuje endogenni povahu financnich téZkosti a popisuje financni stabilitu ve smyslu
odolnosti viici Sokiim pochazejicim zevniti financniho systému. * (Galati a Moessner, 2011) Oba
proudy vsak pohlizeji na makroobezietnostni politiku a regulaci jako na politiku, kterd se tyka
finan¢niho systému jako celku, a ktera zohlednuje vyvoj systémového finan¢niho rizika.
., Mikroobezretnostni pristup je takovy, ve kterém ma regulace povahu castecné rovnovahy a je
zaméren na predchdzeni ndkladného selhani jednotlivych financnich instituci. Naopak,
makroobezretnostni pristup pripousti diileZitost efektii vSeobecné rovmovihy, a snazi se o
bezpecnost financniho systému jako celku.” (Hanson et. al., 2010), Jednim z hlavnich uceli
makro-regulace je piisobit jako vyrovndvaci sila vii¢i prirozenému poklesu méreného rizika
V obdobi boomu a nasledného riistu méreného rizika v pozdejsim propadu. “ (Brunnermeier et.
al., 2009)

Mezinarodni ménovy fond a Komise pro financni stabilitu definuji makroobezietnostni politiku

jako ,,politiku, kterd vyuziva zejména obezietnostnich ndstrojii na omezeni systémového

10



financniho rizika, a tim omezuje narusovani cinnosti poskytovani hlavnich financnich sluzeb,

které muze mit zavazné dopady na redalnou ekonomiku, a to za pomoci

o tlumeni narustu financnich nerovnovah a vytvarenim ochrannych nastroji, které

neutralizuji rychlost a silu naslednych propadii a jejich dopadii na ekonomiku,

o identifikace a reSeni spolecnych expozic, koncentraci rizika, vazeb a propojeni,
ktera jsou zdrojem ndkazy a prenosu rizik, které mohou ohrozit fungovani

systému jako celku. “ (FSB et. al., 2011)

Jak je vidno z vySe uvedené definice, makroobezietnostni politika rozliSuje dvé dimenze
syst¢émového rizika. Prvni dimenzi je casovd dimenze rizika, kterd je spojend zejména
s procykli¢nosti chovani financnich instituci a s ni spojenym naristem nerovnovah v systému.
Ukolem makroobezietnostni politiky je tak u této dimenze stavét se proti proudu v obdobich, kdy
se akumuluje finan¢ni riziko, tlumit vznik nerovnovah v systému a vytvaiet dostatecné polstare
v obdobich rastu, které pak budou moci byt vyuziti v obdobich propadu. Druha dimenze je
prafezova dimenze rizika. Tato dimenze zachycuje strukturu finan¢niho systému, vzajemnou
provazanost jednotlivych instituci a expozice k spolecnym faktorim, a tak nachylnost systému
k pfenosu rizika mezi jednotlivymi institucemi. ,,Obezietnostni standardy by méli byt
kalibrovany s ohledem na mezni podil instituce na systémovém makro-riziku.“ (Borio, 2003)
Proto mizeme rozlisit systémové vyznamné finan¢ni instituce, které jsou vyznamné z hlediska
velikosti, provazanosti s ostatnimi institucemi, nebo specializaci poskytovanych sluzeb. Tyto
systétmové vyznamné financni instituce, kterych selhani by mélo zna¢ny dopad i na redlnou
ekonomiku, by pak mély podléhat specialnim pozadavkim v oblasti dohledu, struktury rozvahy

nebo velikosti kapitélu.

Hlavnimi rozdily mezi mikroobezietnostni a makroobezietnostni politikou jsou pohled na riziko
a cil politiky. Zatimco mikroobezietnostni politika nahliZi na riziko jako na exogenni veli¢inu,
makroobezietnostni politika pohlizi na riziko jako na endogenni veli¢inu, kterd zavisi na chovani
finan¢niho systému. ,, 7im, Ze bere riziko jako exogenni, nebylo by pro mikroobezretnostni
politiku mozné predstavit si situace, ve kterych to, co bylo racionalni, dokonce presvedcive, pro
Jjednotlivou instituci, mizZe mit za ndsledek neZadouci agregatni vysledek.” (Borio, 2003)

Miuzeme si vSak predstavit situaci, kdy racionalni chovani jednotlivych instituci, které
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V navaznosti na rostouci miru rizika omezuji expozici na ur€itd rizikova aktiva, bude mit za
nasledek zhorseni celkové situace financniho systému, a to v disledku kolektivniho racionéalniho
chovani, které nebere v tvahu agregatni dopad na systém jako celek. Mikroobezietnostni politika
tak nebere v potaz spoluptisobeni rizikovosti aktiva a jeho systémového dopadu, kdy naptiklad i
malo rizikové aktivum miize mit v obdobi finan¢ni nestability velky systémovy dopad. Druhym
rozdilem mezi obéma politikami je cil téchto politik. Zatimco se mikroobezietnostni politika
zajimé o stabilitu jednotlivych finan¢nich instituci a prfedpokladé zabezpeceni finan¢ni stability
systému diky stabilité jednotlivych instituci, makroobezietnostni politika se zaméfuje na stabilitu
finan¢niho systému jako celku, pfi¢emz bere v potaz 1 vzdjemnou propojenost financnich
instituci, jak po strance piimych expozic, tak po strance expozic vici stejnym aktiviim, nebo
rizikovym faktorim, jako napfiklad finan¢ni cyklus. Makroobezietnostni politika déle sleduje i
dopad finan¢ni nestability na realnou ekonomiku, jelikoz krize finan¢niho sektoru miva casto
negativni dopad na celkovou vykonnost ekonomiky a rovnéz sebou pfinasi nezanedbatelné
socialni naklady. Proto se vV literatufe zabyvajici se finan¢ni stabilitou objevily pojmy jako
instituce piili§ velka na selhani (too big to fail), nebo instituce piili§ provazana na selhani (too
interconnected to fail), které svym vyznamem ptekracuji obsah mikroobezietnostni politiky a
zduraznuji pohled na finanéni stabilitu jako na finanéni stabilitu celého systému, spojenou s jeho

strukturou a vzajemnou provazanosti jednotlivych instituci.

Abychom tedy pochopili jak rozdily, tak komplementaritu obou obezietnostnich politik, je
potfebné definovat ucel regulace v obecném smyslu. “Ekonomicka teorie navrhuje tii hlavni

ucely:

1. omezit vyuzivani monopolni sily a zabranit vaznému naruseni konkurence a zachovani
integrity trhu,

2. chranit zakladni potreby béznych lidi v pripadech, kdy ziskani informaci je obtizné nebo
nakladné a chyby mohou znicit blahobyt,

3. kde jsou dostatecné externality, aby socialni a celkové nadklady trzniho selhani prevysily
Jjak soukromé ndklady selhdni, tak dodatecné ndklady regulace. (Brunnermeier et. al.,
2009)
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Regulace by tak dle prvniho ucelu méla zabranit vytvareni monopolniho postaveni na trhu, které
by vedlo k naruSeni konkurence. Finanéni systémy po celém svété jsou vSak charakteristické tim,
ze maji formu oligopolni struktury, kde n€kolik narodnich Sampiont ovlada vyznamny podil na
trhu. Z pohledu mikroobezietnostni politiky je pak spravny postup pii feseni potizi slabé finan¢ni
instituce, ktera tyto potize nedokaze sama vytesit, jejim odprodejem nebo fizi s jinou silngjsi a
veétsi  financéni instituci, kterd svymi prosttedky zabezpeCi jeji ozdraveni. Pohled
makroobezietnostni politiky se vSak diva na systémovy dopad takového spojeni dvou finan¢nich
instituci, ktery naopak muze vést ke zvySeni rizika finan¢niho systému jako celku. Spojenim
dvou finan¢nich instituci mize dojit ke vzniku finan¢ni instituce, ktera je pfili§ velkd na selhani,
coz se sebou pifinasi moralni hazard, jelikoZ management této instituce implicitné predpoklada
jeji zachranu v piipadé, kdyby se dostala do problému, a tim podstupuje vétsi riziko, nezli za

jinych okolnosti.

Druhy ucel regulace vystizné zohlednuje podstatu mikroobezietnostni politiky. ,, Veéritelé
tradicnich bank, financovanych vklady, jsou prevainé maly retailovy vkladatelé, kteri cell
koordinacnimu problému pri monitorovani bankovnich manazerit a vykonavani jinych kontrol,
které mohou vykondvat velky véFitelé. Ucelem bankovni regulace je ochrana zdjmii vkladatelii
ulozenim, prevazné pomoci kapitalovych poZadavkii, omezeni pro manazerské jednani, které
vyvstavaji v normadlnim vztahu veéritel-dluznik.“ (Morris a Shin, 2008),, Banky se financuji s
viddou pojistenymi vklady. Zatimco pojisténi vkladit ma uZitecny efekt zabraneni runi na banky
(Diamond a Dybvig, 1983), vytvdri také expozici danovych poplatnikit a s tim doprovazejici
problém mordalniho hazardu pro bankové manazeri. Cilem kapitalové regulace je primét banky
internalizovat ztraty ze svych aktiv, a tim chranit fond pojisteni vkladi a omezovat moralni
hazard.* (Hanson et. al., 2010) Mikroobezietnostni politika ma tak za ucel pomoci regulace
jednotlivych finanénich instituci chranit vkladatele a danové poplatniky pfed pfenosem rizika z
¢innosti finan¢nich instituci na jejich bedra. Minimalni kapitalovy pozadavek by tak m¢l slouzit
na ochranu vkladatelti a danovych poplatnikii a ne primarné na ochranu regulovanych bank a

JOA)

jejich akcionaid. (Brunnermeier et. al., 2009)

Tteti ucel regulace naopak vystihuje podstatu makroobezietnostni politiky. Finanéni instituce
svou ¢innosti vytvareji externality, které nejsou plné internalizovany, a tak prendSeji naklady své

¢innosti na jiné finan¢ni instituce nebo dokonce na realnou ekonomiku. Piikladem externality
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dopadajici na jiné finan¢ni instituce je vyprodej rizikovych aktiv v obdobi financ¢ni krize, kdy
spole¢ny vyprodej mnoha instituci mize vést k propadu ceny danych aktiv zna¢n¢€ pod jejich
fundamentélni hodnotu, a tim zhorSit finan¢ni situaci instituci, které s danymi institucemi jinak
nemaji ptimé propojeni. Extremni pfiklad externality na redlnou ekonomiku je nartist finan¢niho
sektoru do takovych mezi, kter¢ dané zemi neumoziuji zachranu tohoto sektoru z vlastnich
zdrojii a ma dokonce za nasledek dalekosahly dopad na redlnou ekonomiku v ptipadé problémut
finan¢niho sektoru. Pfikladem instituci pfili§ velkych na zachranu je financni sektor Islandu,
ktery svou velikosti n¢kolikrat ptesahnul hruby domaci produkt (dale téZ HDP) dané zem¢ a jeho
krize uvrhla zemi na nékolik let do hluboké recese. V takovychto ptipadech celkové ndklady pfi
selhani finan¢nich instituci vysoce piesahuji soukromé ndklady a naklady regulace a regulace se

tak z pohledu socialnich nakladt stava vyhodna.

Jak je vidno, nékteré ucely regulace jsou zabezpeCeny tradi¢ni mikroobezietnostni politikou,
kterd dokéaze efektivné omezit riziko u jednotlivych finan¢nich instituci a zabranit nezddoucimu
pfesunu tohoto rizika na vkladatele a dafiové poplatniky. AvSak ani tato politika nepostihuje
vSechny rizika finan¢niho systému jako celku, coz ma naopak za ukol makroobezietnostni
politika, ktera se stard o omezeni externalit a tlumeni nartstu financnich nerovnovah. Obé
politiky se vSak vzajemné doplituji a vytvari dvé ¢asti jednoho celku. Proto pro efektivni regulaci
finan¢niho systému je zapotiebi vyuZivani obou politik a jenom spoleénym zohlednénim rizik,

které postihuji ob€ politiky, miizeme dosahnout komplexni regulace finan¢niho systému.
Hlavnimi charakteristikami makroobezietnostni politiky tedy jsou:

e systéemovy pohled na financni riziko — zaméfen na dosazeni vSeobecné a nikoliv jenom
individualni rovnovahy na finan¢nim trhu,

e endogenni charakter systéemového financniho rizika — které vznika uvnitt finan¢niho
systému a je ovlivnéno chovanim finan¢nich instituci a tudiz regulaci chovani téchto
instituci je mozné velikost finan¢niho rizika ovliviiovat,

o sledovani financniho rizika jak na strané aktiv, tak na strané pasiv financnich instituci —
tj. nezaméfuje se jenom na rizika plynouci z aktiv, do kterych finan¢ni instituce investuji,

ale rovnéz na rizika plynouci ze struktury financovani finan¢nich instituci,
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e za pomoci obezretnostnich ndstroji tlumit financni cyklus — a stavét se proti vytvareni
nerovnovah ve finan¢nim systému,
e zmiriiovat dopad financniho cyklu na realnou ekonomiku — a tim sniZovat socidlni

naklady spojené se stresem finan¢niho systému.

1.2. Systémové riziko

Hlavnim pfinosem makroobezietnostni politiky je systémovy pohled na riziko. ,, V' oblasti
ekonomie je systémové riziko zvlastnim rysem financnich systémii. Zatimco se efekty nakazy
muizou VysKytnout i v jinych sektorech ekonomiky, pravdépodobnost a zavaznost je u financnich
systémii ¢asto povazovana za znacné vyssi. Uplnd systémova krize financniho systému pak miize
mit silné negativni dusledky pro redlnou ekonomiku a vseobecny blahobyt. “(De Bandt a
Hartmann, 2000) Dtkazem takového pienosu stresu z finan¢niho systému na realnou ekonomiku
je nedavna financni krize z let 2007 az 2009, kterd zpusobila znacny pokles ristu globalni
ekonomiky a navic uvrhla n¢kolik vyspélych ekonomik do recese. V nasledujicim textu si blize

predstavime tento pojem, ktery je tak vyznamny pro makroobezietnostni politiku.

rvr

V navaznosti na De Bandt a Hartmann (2000) budeme rozliSovat mezi Sokem, ktery se Sifi
finanénim systémem, systémovou udalosti a systémovym rizikem. Finanéni teorie rozliSuje dva

druhy Sokt:

1. Idiosynkraticky Sok — ,,V extrémnim vyznamu jsou idiosynkratické soky ty, které zpocatku
ovliviwji jenom zdravi jedné financni instituce, nebo jenom cenu jednoho aktiva.*(De
Bandt a Hartmann, 2000) Piikladem idiosynkratického Soku mulze byt problém
individudlni banky v disledku finan¢nich potizi velkého klienta, nebo propad ceny akcii
podniku v dasledku slabych hospodatskych vysledki. Tyto Soky jsou specifické jen pro
danou finan¢ni instituci (aktivum) a nemaji okamzity soubézny dopad na ostatni instituce
(aktiva) finan¢niho systému. Riziko plynouci z idiosynkratického Soku je mozné zmirnit
diverzifikaci do vétSiho poctu finan¢nich instituci nebo aktiv a tim omezit jeho dopad na

celkovy systém.
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2. Systéemovy Sok — ovliviiuje finan¢ni instituce nebo aktiva spolecné v jeden casovy
okamzik, nebo v extrémnim piipadé celou ekonomiku. Pfikladem systémového Soku je
hospodaisky cyklus, nebo nedostatek likvidity na vyznamném trhu, ktery ma dopad na
vSechny instituce obchodujici na tomto trhu. Zékladnim znakem systémového Soku je
jeho okamzity soubézny dopad na cely finan¢ni systém (aktiva), nebo jeho vyznamnou
c¢ast. Na rozdil od idiosynkratického Soku neni mozné systémovy Sok zmirnit

diverzifikaci, jelikoz zasahuje cely systém a ovliviiuje tak systémové riziko.

Soky se nasledné mohou §ifit finanénim systémem bud’ formou nékazy, nebo formou expozice
ke stejnému faktoru. ,,Kandly ndkazy je mozné rozdelit na dva typy (Dijkman, 2010): redlny a
informacni. Redlny kandl se projevuje jako primy lavinovity efekt od nakazené instituce (trhu
nebo infrastruktury) na ostatni prostrednictvim primych vazeb (napr. v podobé existujicich
hrubych expozic nebo financnich tokii prostiednictvim platebnich systémii). Informacni nakazu je
mozné definovat jako nahlou a nékdy i neocekavanou zmenu v chovani ekonomickych subjektii,
ktera miize nabyvat podob stadniho chovani, kdy jsou riznorodé kategorie investic seskupeny
dohromady a je jim prirazenastejné vysoka kategorie rizika, informacni kaskady, kdy kazdy
investor voli stejny postup bez ohledu na své privitné ziskané informace, nebo i nahléeho
prehodnoceni ekonomickych fundamentii (znamé jako ,,sunspots “). “ (Frait a Komarkova, 2011)
Nékaza se tak mlZe financnim systémem S§ifit bud’ prostfednictvim realnych expozic finan¢nich
instituci vici sobé navzajem, nebo prostfednictvim asymetrie informaci a nahlé zméné oc¢ekavani
diky odhaleni novych informaci, nebo nedokonalych signélii o solventnosti finan¢nich instituci.
Sdileni rizika mezi finan¢nimi institucemi tak na jedné stran¢ napomdhd sniZit riziko
jednotlivych instituci, na druhé strané vsak otevira cestu pro nakazy, a tim zvySuje systémové
riziko finanéniho systému jako celku. Dulezitym aspektem boje proti nakazam je vytvaieni
centralnich protistran a trhii, které zamezi postupu ndkazy napii¢ finan¢nim systémem, a do

zna¢né miry tak odstrani nezadouci nasledky zptisobené sdilenim rizika.

Dalsi formou Sifeni Sokl finanénim systémem je expozice vici stejnému faktoru. Takovym
faktorem byva nejcastéji hospodarsky nebo finan¢ni cyklus, spojen s fluktuaci cen aktiv, nebo
vyschnuti likvidity na dilezitém trhu aktiv. ,, Napriklad, cyklicky pokles muze zpiisobit vinu
selhani korporatnich firem, co nebude mit za nasledek jenom nariist uveru v selhani vsech druhii

bank, ale také to priméje banky ke snizeni dalsiho uverovani. Toto snizeni pak nasledné miize
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prohloubit cyklicky pokles.“(De Bandt a Hartmann, 2000) Spole¢ny faktor je natolik
prostoupeny celym systémem, ze vykon valné cCasti financniho systému je silné¢ korelovan
s vyvojem tohoto faktoru. Expozice ke stejnému faktoru tak zplsobi Sifeni Soku napti¢ finan¢nim
systétmem bez potieby vzajemné realné nebo informaéni provazanosti. Diverzifikace aktiv
finan¢nich instituci pak miize mit za nasledek vytvoreni spole¢ného faktoru, kdyz pokles
vSak muze dochézet i k prolinani téchto dvou forem S$ifeni, kdyz naptiklad cyklicky pokles
hospodafstvi oslabi bankovni sektor natolik, ze budou banky mnohem néchylngjs$i na ptfenos
nakazy. ,, ZkuSenosti zejména naznacuji, Ze rozsahly stres financniho systému vznika jenom
ziidka z ndkazy, nebo domino efektii spojenych se selhanim individualni instituce, zpiisobenym
Cisté institucné specifickymi faktory. Castéji maji problémy financniho systému své koreny
V podcenovani  expozic  financnich  instituci ke  spolecnému  faktoru,  zejména
financnimu/hospodarskému cyklu v ekonomice. Tato forma nestability je rovnéz ndkladnéjsi, co
se tyce ztraceného vykonu ekonomiky, s naklady nékdy odhadovanymi az do dvoucifernych
hodnot procenta k HDP. “ (Borio et. al., 2001) Proto je pro makroobezietnostni politiki dtlezité
sledovat nejenom vzajemné expozice protistran ve finanénim systému, ale rovnéz koncentraci
spole¢nych faktorti, které miZou mit vyznamny dopad nejen na financni systém, ale taky na

realnou ekonomiku.

v

Sitenim $oktl nap#i¢ finanénim systémem vznikaji systémové udélosti, které budeme chapat jako
udalosti, kdy Soky Sifici se mezi jednotlivymi institucemi zptsobuji problémy, nebo dokonce
selhdni jedné nebo mnohych instituci, i kdyz tyto instituce byly pied pfenosem Soki bez
problému a solventni. V extrémnim piipadé pak mlZe systémova udélost preriist do systémové
krize, ktera ovliviiuje zna¢nou ¢ast finan¢niho systému a zptisobuje selhani mnohych finan¢nich
instituci. Systémova krize pak vazné naruSuje fungovani financniho systému a jeho schopnost
poskytovat finan¢ni sluzby a Gvérovani efektivnim zptisobem. Systémové udalosti maji Siroky
rozsah zdvaznosti, a to od pfenosu Sokll mezi dvéma institucemi, az po celo-systémovy Sok
vedouci k selhani stovek instituci. Dulezitym aspektem systémovych udalosti a systémovych
krizi je forma Sifeni Sokl, ,,protoZe opatreni krizového managementu vyporadavajici se se
zdrojem problému muzZou byt rozdilné v pripade idiosynkratického Soku, ktery miuzZe zpusobit
nakazu, ve srovnani se systémovym Sokem, ktery miize mit Siroky destabilizacni efekt. * (De Bandt

a Hartmann, 2000) Reseni idiosynkratického $oku tak bude soustfedéno na individuélni instituce
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na zamezeni prenosu nakazy na dalsi ¢asti financniho systému, zatimco systémovy Sok bude

tfeba fesit rozsahlejsi intervenci, ktera bude mit dopad na vSechny instituce soubézné.

Systémové riziko pak mizeme definovat jako riziko vzniku systémovych udalosti. (De Bandt a
Hartmann, 2000),, Samozrejme, vyskyt Soku a jejich nasledné Sireni je nejisté. Proto ma
duleZitost systemového rizika dve dimenze, zavaznost systéemovych udalosti a pravdépodobnost
jejich vyskytu. Silné systéemové udalosti, obzvlast systémové krize, jsou udalosti s nizkou
pravdepodobnosti, co mize nékoho vést K tomu, aby je povazoval za mensi starost. Avsak kdyz
krize uderi, jeji dusledky mohou byt velmi zavazné. (De Bandt a Hartmann, 2000) Systémové
riziko je produktem zavaznosti systémové udalosti a pravdépodobnosti jejiho vzniku a budeme
ho chépat jako kontinudlni proménnou, ktera se vyviji v case. V obecné roviné mizeme
systémové riziko spojovat s vyvojem nerovnovah v systému, kdyz rist nerovnovah zaroven
zvySuje pravdépodobnost vzniku systémové udalosti. Velikost systémového rizika tak mtze byt
mala, v piipad¢ rizika, Ze idiosynkraticky Sok ovlivni n€kolik malo dalsich finanénich instituci,
nebo velkd, v pfipad¢ rizika, ze systémovy Sok bude mit dopad na cely finan¢ni sektor a na jeho
schopnost poskytovat finan¢ni sluzby. Nartst systémového rizika do také miry, aby se nasledné
rozvinulo do systémové krize, neni ¢astym jevem, 1 kdyZ nedavna historie poukazuje spiSe na
zvySeni frekvence téchto systémovych udalosti. AvSak dopad systémovych krizi miva
dalekosahlé ucinky, a proto jednim z hlavnich cili makroobezietnostni politiky je sledovani
vyvoje systémoveého rizika v €ase a v pripad¢€ potieby tlumeni tohoto rizika tak, aby se zabranilo
jeho piechodu do systémové krize. Na systémové riziko pak miizeme mit pohled horizontalni, ve
kterém sledujeme jenom vyvoj rizika finanéniho systému jako naptiklad pocet bankrotii bank
nebo pohled vertikéalni, ve kterém sledujeme i dopad systémovych udélosti na vykon ekonomiky

a vzajemnou provazanost finan¢ni a realni ekonomiky.

Dilezitym pfinosem makroobezietnostni politiky je pohled na vznik Sokli, a to zejména
systétmovych Sokt finan¢niho systému. Mikroobezietnostni politika bere Soky jako externi
faktory, které se pak na zakladé endogennich procest §ifi finan¢nim systémem a zapficinuji
vznik systémového rizika. Makroobezietnostni politika je naopak zaméfena na sledovani tvorby
systémoveho rizika, pficemz Soky a fragilita finanéniho systému nejsou exogennimi faktory
pfichazejicimi zvenku finan¢niho systému, ale naopak endogennimi faktory, které se tvofi

vevnitt finan¢niho systému interakci mezi finan¢nimi institucemi a realni ekonomikou a mezi

18



finan¢nimi institucemi navzajem. Makroobezietnostni politika tak bere na zietel vice casovou
dimenzi rizika, kterd sleduje cyklicky vyvoj systémového rizika v Case. ,, V' rostouci fazi
hospoddrského cyklu, cenové méritka hodnoty aktiv rostou, méritka rizika zalozené na volatilité
klesaji, a konkurence v rustu bankovnich ziskii roste. Veétsina financnich instituci spontanné
reaguje pomoci (i) expanze svych rozvah, (ii) snahou sniZit naklady financovani vyuZitim
kratkodobého financovani z penézniho trhu, a (iii) zvySovanim paky. Ti, kteri tak nedélaji, jsou
videni jako nedostatecné vyuzivajici svého kapitilu a jsou potrestani akciovymi trhy. Trini
disciplina nepiisobi v obdobich rustu. Kdyz rust skonci, ceny aktiv padaji a kratkodobé
financovani pro instituce s poSkozenymi a nejistymi aktivy nebo vysokou pdkou vysycha. Nuceny
vyprodej aktiv navysi jejich mérené riziko a nakonec se rust obrati v propad. “(Brunnermeier et.
al., 2009) Existuje n€kolik teorii, které vysvétluji cyklicky vyvoj finanéniho systému. Ptikladem
je teorie finan¢niho akceleratoru (Bernanke et. al., 1996), ktera vysvétluje finan¢ni a
hospodaisky cyklicky vyvoj z pohledu asymetrie informaci mezi vétitelem a dluznikem, kdyz
vétitel vyzaduje mit pajcené prostiedky zajisténé aktivy dluznika. Kdyz je hospodaisky cyklus
Vv rostouci fazi, hodnota aktiv pro zajisténi roste a dluznik ziskava lehky pfistup k externimu
financovani, ¢imz zvySuje své investice a tim podporuje hospodatsky rist. Naopak, v obdobi
propadu hospodafstvi se hodnota aktiv pro zajiSténi propadd a ani profitabilni projekty
nedokdzou ziskat externi financovani, coZ prohlubuje hospodaisky propad. Minsky ve své
hypotéze financ¢ni nestability rovnéz spojuje hospodaisky cyklus s finanénim cyklem. ,, Ve
skutecnosti, béhem prodlouzeného obdobi dobrych casii, kapitalistické ekonomiky zvyknou prejit
Z financni struktury dominované jednotkami se zajistenym financovanim na strukturu, ve které je
velky podil jednotek zapojenych do spekulativniho a Ponzi financovani.” (Minksy, 1992).
V piipadé hospodarského poklesu pak zacne klesat hodnota aktiv a spekulativni a Ponzi
financovani za¢ne selhavat, coz vSak ovlivni 1 jednotky se zajiSténym financovanim, kterym se
rovnéz zhorsi pristup k financovani svych spolehlivych projektt. Dalsi teorie vysvétlujici
cyklicky vyvoj finan¢niho systému je zaloZena na problému principdl-agent mezi akcionafi
banky a manazeti banky, kdyZ manaZzefi po dosazeni dostatecného vynosu na kapital zacinaji
podnikat jiné aktivity, které se zamétuji na ziskani vlastniho prospéchu a ne na maximalizaci
hodnoty banky. ,, Stddni chovani miize také vysvetlit, pro¢ bankovni manazeri financuji projekty
s negativni NPV v obdobich expanze.“(Jimenez a Saurina, 2006), Problém asymetrickych

informaci rovnéz ilustruje, jak se miiZou financni problémy vytviret v pribéhu dlouhého obdobi
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pred tim, nez se objevi efektivni nebo neefektivni krize. Receno jinak, systémova uddlost je jenom
ucinkem vice fundamentalniho zdkladniho problému, ktery byl skryt pred uredniky nebo pred
vSeobecnou verejnosti po urcitou dobu.“(De Bandt a Hartmann, 2000) Systémové Soky
zapricinujici systémové udalosti nevznikaji nezavisle na finan¢nim systému, ale jsou ovlivnéni
vyvojem a chovanim finan¢niho systému v Case. Pokles uvérovych standardii v obdobi
hospodarského rastu tak zplsobuje rast pravdépodobnosti a zavaznosti vzniku systémové
udalosti, jinymi slovy nartst systémového rizika, a je to tento fundamentalni problém uvnitf

finan¢niho systému, ktery se pak néasledné materializuje do vzniku systémové udélosti.

Indikétory systémového rizika ale obvykle klesaji v obdobich ristu finanéniho cyklu a naopak
rostou az v obdobich, kdy se riziko materializuje do vzniklych problémi a do propadu
finan¢niho cyklu. Tento vyvoj indikatort rizika je vSak v rozporu s vyvojem systémového rizika
v Case, kdyz systémové riziko kulminuje v obdobi jeho materializace do systémové udalosti,
nebo krize. Soucasné indikatory systémového rizika zachycuji jenom projev tohoto rizika, coz do
velké miry vychdzi z externiho ponéti Sokl, coz zapfiCifiuje, Ze mira rizika se pfed jeho
materializaci neméni a riziko narGstd az v obdobi jeho materializace. Naopak v pfipadé
endogenniho ponéti Sokii ndm tento piistup umoziuje zachyceni vyvoje systémového rizika a
nerovnovah v case tak, Ze toto riziko kulminuje v obdobi vzniku systémové udélosti a zachytava
tak soucasnou pozici finan¢niho cyklu. Tento zplsob nahliZzeni na systémové Soky ndm pak
umoziuje 1épe integrovat problém casového vyvoje systémového rizika do regulace financniho
systému jako celku. ,,Soucasny pristup k bankovni regulaci predpoklada, Ze financni propady
vznikaji nahodné jako vysledek selhani Spatné instituce, které se pak stane systémove.

Ve skutecnosti, propady nasleduji boomy. “ (Brunnermeier et. al., 2009)

Dalsim aspektem systémového rizika je jeho vniméni a nastaveni pobidek uvnité finan¢niho
systému. Takzvana “kratkozrakost katastrof** vysvétluje z psychologického hlediska, jak
subjektivni pravdépodobnost ptifazend ke katastrofické udalosti klesd s postupem c¢asu od
objeveni se takové udalosti. To vSak znamena, Ze s postupem casu dochazi k podhodnoceni
pravdépodobnosti vzniku takové udalosti, coz vede ke skrytému nartstu a procykli¢nosti rizika.
., VSichni jsme lépe schopni mérit priurezovou nezli ¢asovou dimenzi rizika. 4 povazujeme za
obzvlasté obtizné merit, jak se vyviji absolutni hladina systémového rizika v pritbehu casu. “(De

Bandt a Hartmann, 2000) Proto dochazi k situacim, kdy se finan¢ni instituce chovaji
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procyklicky, a dochazi k nadmérnému ristu Gvérd v obdobich konjunktury a ptfehnanému
omezeni poskytovani Gvért po finanénim krachu. ,, Nedavny vyzkum naznacuje, zZe racionalni
odklon hodnoty aktiv od jejich fundamentii mize pretrvavat na zaklade kratkodobych horizonti
agentii a rozdilnych informaci (nedostatku “vseobecnych znalosti*). “(Borio, 2003) Kratkodobé
horizonty agentli jsou dany smluvnimi dohodami mezi manazery a vlastniky kapitalu, pficemz
vznikd problém principal-agent, pii kterém manazefi maximalizuji sviij kratkodoby zisk, coz
vSak nemusi byt vzdy v souladu s dlouhodobym pohledem vlastniki kapitalu. Profesni riziko
vede manazery bank ke stddnimu chovéni, kdyz kolektivni chyba celého sektoru nema stejny
dopad na kariéru manazerti jako individudlni pochybeni. Nedostatecnd koordinace mezi
finanénimi institucemi muze vést k tomu, Ze individualné racionalni chovani instituce muze vést
po nasledovani ostatnimi institucemi k socidlné neoptimalnimu vysledku (napf. pii problému
informacnich asymetrii). ,, Riziko muze byt vaimdno spravne, ale reakce na néj nemusi byt plné
odpovidajici. Tento vysledek miize vychdzet ze selhani internalizace diisledkii konani jinych,
nemoznosti koordinace reakci, nebo jednoduse z faktu, ze naklady budou neseny jinymi cdstmi
spolecnosti.* (Borio et. al., 2001) To vSechno muze vést k vytvafeni vzorci chovani uvniti

finan¢niho systému, které ovliviiuje a nékdy i navysSuje celkové systémové riziko.

1.3. Projevy systémového rizika financniho systému

Finan¢ni systém je svou strukturou a roli v ekonomice specificky a jeho néachylnost vici
systémovému riziku je oproti korporatnimu sektoru vétsi. Rozdilnost dopadu systémové udalosti
si miZeme nazorn¢ ukazat na piikladu vyrobce zarovek. V ptipadé, Ze se dostane do
ekonomickych potizi vyznamny vyrobce zarovek, a to bud’ v dusledku propadu poptavky po jeho
zbozi, nebo v disledku zlého finan¢niho fizeni, dopad na zbylou ¢ast tohoto sektoru neni nijak
systémové zavazny. Vyrobci zZarovek nemaji mezi sebou vytvorené Uzké propojeni, jak
z pohledu dodavatelsko-odbératelskych vztahti, tak ani zpohledu vztahi vzajemného
financovani. Selhani jednoho podniku tak nejspi§ uvolni prostor na trhu pro zbylou ¢ast sektoru,
ktera z tohoto selhani mliZze nasledn¢ profitovat. Situace ve financnim sektoru je vSak znacné
odli$na. Selhani vyznamné financ¢ni instituce mize mit za nasledek vyrazny systémovy dopad,

kdyz toto selhdni mlze vyvolat vinu ndkazy na zéklad€ redlnych, nebo informacnich propojeni
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Vv siti finan¢nich instituci, anebo prudérni snaha instituce fesit své potize zmensovanim velikosti
aktiv jejich vyprodejem, miize svym dopadem na ceny téchto aktiv ovlivnit 1 finan¢ni instituce,
se kterymi nema zadné piimé propojeni. Hlavnimi zdroji zvySené nachylnosti finan¢niho
systému k systémovému riziku jsou struktura financovdni bank a vzijemna provazanost

finan¢niho systému.

Moderni bankovni systém piima kratkodobé vklady od stradateli, které pak vyuziva pro vétSinou
dlouhodobé uvérovani. Navic, banky drzi jenom malou ¢ast aktiv v likvidnich rezervach, jelikoz
predpokladaji, Zze tato ¢ast bude postacovat na bézné saldo vkladi a vybért od stfadateld.
Néchylnost bank na ,,runy* od stfadatelt je zmirlovdna vytvoienim fonda kryti vklada, které
poskytuji stfadateliim statni garanci vlozenych prostiedkt do urcité vyse, coz vSak sebou piinasi
problém moralniho hazardu jak na stran¢ bank, tak na strané¢ stfadateld. Bankovni kapital je vici
pojisténym vkladim drazs$i forma financovani a banky drzi ve svych knihach jen maly polStar
nad regulatorné pozadovanym minimdlnim podilem kapitalu k rizikové vazenym aktiviim.
Navic, kratkodobé dluhové financovani na mezibankovnim trhu je vii¢i kapitalu levnéjsi formou
financovani, a tak banky vyuzivaji ve svém podnikani vysoky efekt finan¢éni paky. Struktura
aktiv, jejich dlouhodoby charakter a kratkodoba forma jejich financovéni piinédsi pro bankovni
sektor problém bilan¢ni likvidity a nesouladu splatnosti mezi aktivy a pasivy. V piipadé
vyschnuti likvidity na trhu miZe mit bankovni sektor jako celek problémy s rolovanim dluhu a
z likvidniho problému muze vyvstat problém solventnosti. Rychly riist urokovych sazeb muize
mit za nasledek propad turokové marze, kdyz Uroky z aktiv jiz nedokdZou pokryt Uroky
Z dluhovych nastrojli, coz miZe mit vyrazny dopad na ziskovost celého bankovniho sektoru.
Vysok4 mira finanéni paky umociiuje tyto negativni efekty a s tim spojenou potfebu nového
kapitalu v ptipadé¢ vSeobecného negativniho Soku do bilanci bank zpisobenému naptiklad

hospodatrskym cyklem.

Finan¢ni systém je navic znané propojeny a to zejména u bankovniho sektoru. Banky jsou
navzajem provazany komplexni siti mezibankovniho trhu, platebnich a settlementovych systémt.
Sdileni rizika snaha o snizeni ndkladli financovdni pomoci mezibankovniho trhu tak
nevyhnutelné banky vystavuje riziku nakaz a domino efekt zpisobenych nedodrzenim zavazkt
na trhu nékolika malo bankami. ,, Riizné techniky pouzivané na trzich cennych papirii a derivatii,

Jjako marzové pozadavky a portfolio pojisténi, ackoli zamérené na omezeni rizika ex ante, miizou
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zodpovidat za velké a okamZzité platebni potieby bank a jinych zprostredkovatelii ex post, a sice
v obdobich velkych pohybii cen. “(De Bandt a Hartmann, 2000) Tim mohou vést k prohloubeni a
Sifeni likvidnich problému v obdobich, kdy maji nejvétsi dopad na systémové riziko. Propojeni
bankovniho sektoru muize zvétSovat problém bilanéni likvidity bank, kdyz i pouhd informacni
nakaza muze banky odstfihnout od potfebné likvidity z mezibankovniho trhu v disledku
pochybnosti o zdravi protistran. Finan¢ni systém je propojen 1 investicemi do stejnych aktiv, jako
napiiklad do statnich dluhopist. Ze stale pietrvavajicich problémi Recka a jinych zemi GIIPS
muzeme vidét, Ze 1 spolecnd expozice k aktivim, které¢ se zdali byt nizko rizikové, mize mit

dalekosahlé nasledky nejen pro instituce dané zeme.

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze systémové riziko se miize projevovat bud’ na stran¢ aktiv, nebo
na stran¢ pasiv rozvahy finan¢nich instituci. ,, Nejvic pitsobi na strané aktiv na rozdil od strany
pasiv rozvahy. Je to na strané aktiv, kde se vytvareji expozice a vznikaji hlavni zmény ve valuaci.
Strana pasiv miize hrat roli hlavné v rozvoji krize, jelikoz muze ovlivnit prikrost a prudkost, se
kterou je prizpusobeni na strané aktiv uplatiiovano.* (Borio, 2003) Pro systémové riziko je
dilezité spoluptisobeni obou stran rozvahy finan¢nich instituci, kdyz narist rizika na jedné strané
rozvahy mize byt kompenzovan, nebo naopak umocnovan zménou rizika na druhé strané
rozvahy. Z hlediska systémovych $oku je dulezita zejména strana aktiv finan¢nich instituci, ktera
pfinasi nejvice informaci potfebnych pro objasnéni vzniku téchto Sokl. Jsou to pravé aktiva
finan¢nich instituci, kde se vytvareji expozice na ruzné rizikové faktory, a kde mulzeme
v prubehu finanéniho cyklu pozorovat vyvoj rizika v ¢ase. V prubéhu rastové faze financniho
cyklu finanéni instituce postupné zvétSuji svoji rozvahu a vytvareji stdle nové expozice vuci
rizikovym faktoriim. Jak finan¢ni cyklus zraje a rozsah ziskovych pfileZitosti se pro finan¢ni
instituce zmensuje, jsou tyto, a to hlavné nejvétsi hraci na trhu, nuceni investovat své prostiedky
do stale vice korelovanych expozic, jako jsou naptiklad stejné odvétvi ekonomiky, ¢imz dochazi
k vytvareni spolecného faktoru, ktery ovliviiuje cely financni systém spole¢né. Kdyz pak dojde
k otoceni finan¢niho cyklu a ceny aktiv za¢nou padat, jsou to tyto spolecné faktory, které prenasi
dopady z poklesu cen aktiv na velkou ¢ast finan¢niho systému a zpusobuji rist systémového

rizika.

Dulezitou roli tu ale hraje endogenita vzniku systémového rizika spojena s procykli¢nost nejen v

chovani finan¢nich instituci, ale i vyvoje cen aktiv. ,, Behem recese — kdyz jsou banky zaplaveny
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uvery v selhani, vysokymi specifickymi opravnymi poloZkami a tésnejsimi kapitalovymi polstari —
banky se najednou stanou velmi konzervativnimi a utahnou uverove standardy hodné za hranici
pozitivni cCisté soucasné hodnoty. Jenom jejich nejlepsi vypujcovatelé dostanou nové prostredky,
a tak je uverovani v priubéhu poklesit bezpecnéjsi a chyby uvérové politiky nizsi. “(Jimenez a
Saurina, 2006) Na pocatku finan¢niho cyklu jsou finan¢ni instituce hodné obezietné, nerozsituji
svoje aktiva a vybiraji si jenom nejlep$i piilezitosti, a tak investuji do vysoce specifickych,
provéienych faktorii. Rozvahy jednotlivych instituci jsou tvofeny témito specifickymi faktory a
jsou tudiz nekorelovany. Urokové marZe pro nové Gvéry jsou vysoké a ceny aktiv jsou dold. Jak
finan¢ni cyklus postupuje doptedu, uvérové standardy se snizuji, pozadavky na zastavu klesaji a
rostouci tlak na ziskovost tlaci finan¢ni instituce ke snizovani Grokovych marzi a rozsifovani
svych aktiv do nespecifickych vSeobecnych expozic. S rozsifovanim okruhu expozic se pomalu
zmenSuje podil specifickych faktori v rozvahach jednotlivych instituci a dochazi k rstu
korelace mezi nimi. Vétsi poptavka po aktivech piisobi pfiznivé na jejich ceny, které v tomto
obdobi rostou. ,,Obdobi silného uverového ristu zvyknou jit ruku v ruce s velkym riistem cen
akcii a nemovitosti.“ (Borio et. al., 2001) Jak se finan¢ni cyklus blizi svému vrcholu, rozvahy
finan¢nich instituci dosahuji maximalni velikosti a snaha o maximalizaci zisku vede k dal§imu
snizovani Uvérovych standardli a Urokovych marzi. Financni instituce jiZ nemaji moZnost
specifického vybéru svych prilezitosti a investuji do vSeobecnych faktort, ¢imz se prohlubuje
jejich vzajemna korelace a vytvaii se spole¢ny faktor pro cely finanéni systém. Uvérové
standardy jsou na minimu a tak ,uvery poskytnuty vobdobich boomu maji vetsi
pravdeépodobnost selhani nez ty, které byli poskytnuty v obdobich pomalého uverového ristu.
(Jimenez a Saurina, 2006) Ceny aktiv dosahuji svého vrcholu a v né€kterych piipadech vysoce
pfevySuji svou fundamentalni hodnotu. Systémové riziko v tomto momentu dosahuje své
nejvyssi hodnoty a financni systém je v tomto obdobi nejvice nachylny na vznik Soki at’ jiz
Vv podobé otoceni hospodéiského cyklu, propadu cen aktiv nebo idiosynkratického Soku
postihujiciho jenom jednu instituci. Vznik téchto Soku je vSak zapfiinén pfedchozim vyvojem
finan¢niho cyklu a jeho vlivem na tvorbu nerovnovah v systému. ZvySena uvérova aktivita bank
muize stimulovat hospodafsky rist, zvySend poptavka po aktivech spojena s finan¢nim a
hospodaiskym rastem podporuje rist jejich cen, a pokles uveérovych standardi a snaha o

maximalizaci zisku vede finan¢ni instituce k stale rizikovéjSim investicim. KdyZ se pak finan¢ni
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cyklus otoci do své klesajici faze, nizké tivérové standardy se zacnou projevovat na rostoucim
podilu avéra v selhani a rastem opravnych polozek, coz vede k propadu ziskovosti financniho
sektoru a k omezeni nového Gvérovani. Finan¢ni instituce omezuji poptavku po dalsich aktivech,
co se negativné odrdzi na jejich cenéach. Propad cen aktiv dale negativné ovlivituje ziskovost
finan¢nich instituci a pokles hodnoty aktivni strany rozvah musi byt kompenzovan vlastnim
kapitalem. Vysokd korelace mezi jednotlivymi financnimi institucemi navic umociiuje dopad
poklesu cen aktiv a selhani Uvéri na cely financni systém, ktery postupné vycerpava sviyj
kapitalovy polstar. ,,Je nekolik divodii, pro¢ miizzeme ocekavat rust korelace uverovych ztrat
V obdobich poklesu, a to vic nez korelace vynosii aktiv. V prubéhu této faze je skutecny vyskyt
selhani s vétsi pravdépodobnosti odrazem pohybu ve spolecném faktoru, nezli idiosynkratickymi
prvky jednotlivych vypujcovateli.” (Borio et. al., 2001) Finanéni instituce tak fesi nedostatek
vlastniho kapitalu bud’ ziskdnim nového kapitalu, ktery je vSak v tomto obdobi zna¢né nakladny,
nebo zmenSovanim velikosti svych rozvah. Systémové riziko vytvofené v rostouci fazi

finan¢niho cyklu se tak nyni materializovalo do propadu ziskovosti nebo dokonce do selhani

nékterych instituci.

Systémové riziko se miize projevovat a umocnovat i procesy na stran€ pasiv rozvah finan¢nich
instituci. Dilezitou roli pro systémové riziko tady hraje forma financovani, velikost finan¢ni
paky, a procykli¢nost stavajicich kapitdlovych pozadavki a rizikovych meéfitek. ,,Jednim
Z hlavnich divodu, proc¢ se ekonomickd a financni krize, ktera zacala v roku 2007, stala tak
zavaznou, bylo, Ze si bankovni sektory mmnohych zemi vytvorili nadmérnou rozvahovou a
podrozvahovou financni pdku. Toto bylo doprovazeno postupnou erozi velikosti a kvality
kapitalové zdkladny. Ve stejnou dobu, mnoho bank drzelo nedostatecné likvidni polstare. Krize
byla dale zesilena procyklickym procesem zmensovani financni paky a provdazanosti systémovych
instituct. “ (BIS, 2010a) Neni to vSak jenom velikost a kvalita kapitalové zakladny, ale i velikost
a struktura dluhového financovéni, ktera ma sviij vliv na systémové riziko. Finan¢ni instituce se
¢im dal vic spoléhaly na levnou kratkodobou formu svého dluhového financovani, coz mélo
dopad na nachylnost finan¢niho systému na nékazy, a ve zvétSeném prolinani problému likvidity
a solventnosti v obdobich finan¢niho stresu. Kratkodobé dluhové financovani umoziuje
finan¢nim institucim zvysit sviy zisk v pfiznivych obdobich ristu, avSak jeho nedostatky se
projevuji v obdobich finan¢niho stresu. V obdobich stresu na financnich trzich dochazi

k vysychani likvidity a to bud’ z divodu asymetrickych informaci, kdyz jednotlivé finan¢ni
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instituce nemaji dostatek informaci o svych protistranich pro spravné posouzeni jejich
rizikovosti, a tak omezuji nové expozice a zvysuji rizikové piirazky a pozadavky na zastavu,
nebo z diivodu potieby finanénich instituci fesit své vlastni likvidni problémy, coz jim od¢erpava
prostiedky pro podporu likvidity na trhu. V pfipad¢ vyschnuti likvidity dluhového financovani se
tak finan¢ni instituce s kratkodobym dluhovym financovanim dostavaji do problému s rolovanim
dluhu, ktery pak musi fesit vyprodejem svych aktiv. Nizka likvidita se vSak miize objevit i na
trzich téchto aktiv, co jest¢ vice zkomplikuje feSeni problému financovéani. Kdyz vSak nemaji
finan¢ni instituce vybudovany dostate¢ny polstar likvidnich aktiv, mize se problém s likviditou
kratkodobého dluhového financovani lehce piehoupnout do problému solventnosti. ,, Bear
Stearns se dostal do problémii ne kviili tomu, Ze nespliioval regulatorni kapitalové pozadavky,
ale proto, ze ho jeho véFitelé piestali ivérovat. Receno jinak, problém byl na strané pasiv, radéji
nez na strané aktiv. Muzeme vsak polemizovat, ze run byl odstartovan obavami o kvalitu aktiv, a
Ze rychly vyprodej aktiv na pokryti runu by odhalil, Ze Bear Stearns byl nesolventni.* (Morrisa
Shin, 2008) Tak se dostavame k dal§imu problému kratkodobého dluhového financovani a to
k nesouladu splatnosti aktiv a pasiv. Skute¢na splatnost aktiva je niz$i doba mezi dobou
splatnosti aktiva a dobou, kterd je zapotfebi na prodej tohoto aktiva v obdobi stresu bez
vyznamné srazky z ceny (Brunnermeier et. al., 2009). V ptipadé€, Ze je splatnost aktiv a pasiv
stejnd, nevznikd pro finanéni instituci Zadné riziko po strance likvidity, jelikoZ splatny dluh je
pokryt prosttedky ze splatnych aktiv. Kdyz vSak maji aktiva spiSe dlouhodobéjsi charakter a jsou
Casto malo likvidni, kratkodobé financovani vytvari likvidni riziko vyplyvajici z nesouladu
splatnosti aktiv a pasiv. Finan¢ni instituce tak pfi vyschnuti likvidity na trhu kratkodobého
dluhového financovani nedokazou pokryt vypadek tohoto financovani pomoci ptirozeného cash-
flow ze svych aktiv a jsou nuceny vyhledat jiny druh financovani, které byva v obdobich
finan¢niho stresu t€zko dostupné a vice nakladné, nebo pokryt vypadek vyprodejem svych aktiv,
likvidni Sok pak mlze u nékterych financnich instituci vést az k problémlim solventnosti, kdyz si
v dasledku vyschnuti likvidity jak na dluhovém trhu, tak na trhu aktiv nedokazou zajistit

dostatecné prostifedky na dalsi financovani své ¢innosti, cozZ miiZe vést az k jejich selhani.

Problém likvidity ma i vyznamny systémovy dopad. Nedostatek likvidity dluhového financovani
na trhu se mize systémem S§ifit formou nakazy mezi jednotlivymi institucemi, kdyZ instituce

postizena likvidnim Sokem omezi své Givérovani vii¢i dalsi instituci, kterd pak bude nucena ziskat
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financovani jinde, nebo prodat sva aktiva. Timto zptisobem se likvidni Sok pfesouva i na
instituce, které byly od ptivodniho Soku vzdaleny, a nemély se zdrojem Soku zadné pfimé vazby.
Likvidni Sok se miiZe §ifit systémem i bez druhotnych vazeb mezi financnimi institucemi a to
jenom diky cenovym efektim. , Kdyz financni instituce ocenuji své rozvahy realnou trzni
hodnotou, zmény cen vedou ke ztratam, které muzZou byt dostatecné pro prenos Sokii na jiné
instituce, i kdyz viici sobé nedrzi pohledavky. Spirdla ztrat vede k prudkym pohybum cen aktiv
zejména v obdobich financnich krizi.* (Brunnermeier et. al., 2009). Reakce jednotlivych
finan¢nich instituci na likvidni problém prodejem svych aktiv tak muze vést pfes pokles cen
aktiv ke vzniku likvidnich nebo kapitdlovych problémt dalSich instituci. Tato forma pfenosu
likvidnich Sok je spojena s rozvojem kolateralizované¢ho financovani, kde investi¢ni banky nebo
obchodni utvary bank financuji nakup aktiv uveéry zajisténymi prave témito aktivy a jen z malé
casti vlastnim kapitalem. V ptipad¢ poklesu cen aktiv pak klesa hodnota kolateralu pro zajisténi
uvérl a banky tak musi zajistit navySeni kolaterdlu z jinych zdroji, nebo snizit objem Cerpanych
uvért. Pokles cen aktiv tak zhorSuje likviditu financovani a nuti finan¢ni instituce k dalSim
prodejim aktiv, které maji dal$i negativni dopad na ceny aktiv. V obdobi finan¢niho stresu je
vSak nekdy obtizné rozlisit pti¢inu poklesu cen aktiv a jejich vyprodeji. Na jedné strané se muze
jednat jenom o kratkodoby pokles ceny zpiisobeny omezenou likviditou na trhu, ktery se po
navratu likvidity na trh znovu vyrovna. Na druhé strané vSak muize pokles ceny signalizovat
fundamentélni problém, ktery byl doted’ skryt a nizs$i cena jen odrazi pokles fundamentélni
hodnoty aktiv. V takovém ptipad¢ je pokles ceny dlouhodoby a ani obnoveni likvidity na trhu
nepovede ke zpétné korekci ceny. U obou piipadl pak musi regulator pouZit riznych nastroji na
podporou likvidity na trhu vlastnimi likvidnimi operacemi a tak zastavit propad ceny. Kdyz je
vSak propad ceny zpiisobeny fundamentalnimi divody, regulator musi fesit problém na strané

tvorby opravnych polozek a regulatorniho kapitalu.

Cenové efekty jsou navic umocnovany finanéni pakou, kterou finanéni instituce ve svém
podnikani vyuzivaji. ,, Banky vytvorily v mnohych pripadech nadmérnou financni pdku, pricemz
stale vykazovaly silnou rizikové vazenou kapitdilovou primeérenost.“ (BIS, 2010a) ,, Spirdla ztrat
nevznika cisté jen z cenovych efektit u aktiv, protoze instituce s financni pakou, ktera utrpi ztrdtu
X$ musi zredukovat svou pozici o x$ krdat pomer financni pdky. “(Brunnermeier et. al., 2009)

Finan¢ni paka vyjadiuje velikost aktiv jako nasobek vlastniho kapitdlu. Kdyz tedy financ¢ni
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instituce utrpi ztraty v dusledku poklesu cen aktiv, pak pfi zachovani velikosti financni paky
musi tyto ztraty kompenzovat bud’ odpovidajicim navySenim kapitalu nebo snizenim velikosti
aktiv, které je pfimo umérné velikosti finan¢ni paky. Finan¢ni trhy vSak navic miizou v obdobich
stresu piimét finan¢ni instituce ke snizeni finan¢ni paky, coz mize mit dalsi negativni efekt na
ceny aktiv a dale podporovat spirdlu ztrat a poklesti kapitalu. Velikost finan¢ni paky tak do
znacné miry ovliviiuje prudkost pottebného ptizpiisobeni v obdobich finan¢niho stresu a tim i

velikost systémového rizika.

1.4. Systémové riziko a externality

Pro systémové riziko je dulezité chovani finan¢nich instituci v obdobich zvySeného finan¢niho
stresu a zdroje Sifeni Soki ve finan¢nim systému. Financni instituce svou reakci na vzniklé Soky
Casto vytvari externality, které ovliviiuji ostatni ucastniky finan¢niho systému. Obezfetna reakce
Z pohledu individudlni instituce tak mize ve svém duasledku navysit riziko systému jako celku a
zpétnou vazbou ovlivnit 1 danou instituci. ,, Z pohledu individudlni banky je prodej aktiva pri
narustu vaimaného rizika obezietnou reakci. Ale kdyz bude takto konat mnoho bank, cena aktiva
propadne, co prinuti instituce ucinit dalsi kroky k naprave dané situace. Takové reakce bank
vedou K vseobecnému poklesu cen aktiv a k zvySené korelaci a volatilité na trhu aktiv. Riziko je
endogenni vii¢i chovani bank.** (Brunnermeier et. al., 2009) Hlavnimi zdroji externalit z chovani

finan¢nich instituci v obdobich finan¢niho stresu jsou vyprodej aktiv (fire sale) a propad

uvérovani (credit crunch).

Vyprodej aktiva je ,,v podstaté nuceny prodej aktiva za dislokovanou cenu. Prodej je nuceny ve
smyslu, Ze prodejce nemiize cekat na ziskani hotovosti, protoze dluzi hotovost nekomu jinému.
Cena je dislokovand, protozZe nejvyssi potencialni kupujici jsou typicky zapojeni do podobné
aktivity jako prodejce a jsou tudiz sami v podobné financni pozici. Nutnd podminka existence
vyprodeje aktiva je absence informovanych kupujicich, kteri jsou ochotni poptavat nabizena
aktiva. “(Kashyap et. al., 2011) V obdobi finan¢niho stresu, kdyz finan¢ni instituce potiebuji
ziskat finan¢ni prostfedky na feSeni svych likvidnich problémi v kratkém ¢asovém horizontu a

na trhu neexistuje dostatek kupujicich, jsou financni instituce nuceny proddvat sva aktiva za

28



vyprodejové ceny, které jsou vyrazné niz§i nez jejich fundamentdlni hodnota. Kdyz takto
vyprodava sva aktiva vétsi pocet finan¢nich instituci, cena téchto aktiv klesa a finan¢ni instituce,
které drzi dané aktiva ve svych rozvahach a oceiiuji je redlnou trzni hodnotou, pak na nich
realizuji ztraty. Externalita z vyprodeje aktiv vznikd z divodu, Ze jednotlivé financni instituce
nenesou naklady spojené s vyprodejem svych aktiv a s naslednym propadem cen a dopadem do
rozvah jinych financ¢nich instituci. Propad cen aktiv tak mtze u jinych financnich instituci
vytvaret tlak na jejich kapitdlovou pozici nebo v ptipad¢ kolateralizovaného financovéni také na
schopnost rolovani svého dluhu. Problém vyprodeje aktiv je navic umociiovan vétSim
spoléhanim se na kratkodobé dluhové financovéni, co déla financéni instituce nachylnéjsi na
likvidni Soky, které pak musi fesit vyprodejem aktiv. Dllezitym aspektem pro systémové riziko
je prenos efektd vyprodeje aktiv napfi¢ finanénim systémem a to diky expozici ke stejnému

faktoru. Timto zplisobem se problém nékolika malo finan¢nich instituci mize rozsitit na cely

finan¢ni systém i bez potieby vzajemnych realnych vazeb.

Druha forma externality z chovani finan¢nich instituci ma svlij dopad na redlnou ekonomiku.
Kdyz finan¢ni instituce realizovaly v obdobi finanéniho stresu velké ztraty a jejich kapitalova
pozice je napjata, jejich individudlné raciondlni reakce je omezit rozSifovani velikosti svych
aktiv a to hlavné aktiv s vysokymi rizikovymi vdhami pro vypocet regulatorniho kapitalu. Proto
se finan¢ni instituce snazi omezit tvorbu novych avért a zpftisnit tvérové standardy. Omezeni
pfisunu novych uvéri vsak muze vyvolat potize pro podniky, které jsou zavislé na uvérovém
financovani svych aktivit. Propad Uvérovani tak pfinasi externalitu, kdyZ finan¢ni instituce
nenesou naklady spojené s uSlym ziskem podniki zplisobenym nucenym ukoncenim projekti
nebo nemoZnosti podniknout nové ziskové projekty. Omezeni dostupnosti veérti tak miize mit za
nasledek vyrazné zpomaleni ekonomické aktivity a s tim spojeny nartist uvera v selhdni, ktery se

znovu projevi ve ztratach financnich instituci.

Oba tyto zdroje externalit souviseji s formou pfizpisobeni financnich instituci spojenych
s regulatornimi kapitdlovymi pozadavky. Kdyz finan¢ni instituce utrpi ztraty, které zasdhnou
jejich kapitalovou pozici, mizou si vybrat mezi dvéma formami ptizptsobeni. Prvni formou je
omezeni velikosti aktiv takovym zplsobem, aby i po snizeni své kapitalové zakladny splnily
regulatorni kapitalové pozadavky. V pfitomnosti finan¢ni paky pak i maly pokles kapitdlu miize

vyvolat zna¢né pfizpiisobeni na strané aktiv. Tato forma pfizpiisobeni tak se sebou pfinasi vyse
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zminované externality spojené s vyprodejem aktiv a propadem uvérovani. Druhou formou
piizpusobeni je navyseni kapitalu v takové vysi, aby pokryl predeslé ztraty. NavySovani kapitalu
vV obdobich finan¢niho stresu je vSak problematické ze dvou divodi. Za prvé tady existuje
problém pievisu dluhu. ,, Novi investori nejsou ochotni vkladat novy kapital, protoze primarni
prospéch z toho budou mit existujici veritelé a nikoliv samotnd banka.* (Brunnermeier et. al.,
2009) Novy kapital je tak de facto p¥imo transferovan ve prospéch véfiteli a akcionafi z ného
neprofituji. ,, Druhym problémem je, ze navyseni nového kapitalu miize vyslat negativni signdl,
naznacujici trhu, ze jesté prijdou dalsi ztraty. Banky tak mohou byt neochotné navysovat kapitdl,
kdyz jsou ve stresu. Snizeni dividend na zastaveni odlivu kapitalu miize byt pro né rovnéz obtizné,
protoze snizeni dividend miiZe signalizovat nedostatek divéry managementu v budoucnost firmy.
A ztrata ditvery je to posledni, co banka uprostred krize potiebuje. “ (Kashyap et. al., 2008) Tyto
problémy vSak muize vyfeSit spravnd regulace, kterd nafidi bankam feSit propad kapitalu
priméarné formou navyseni nového kapitalu a nikoliv snizovdnim velikosti aktiv. Takova regulace
odstrani 1 problémy vznikl¢ z vySe uvedenych informacnich signéld, kdyz navySeni nového
kapitélu jiz nebude nutné vysilat negativni signal a podkopavat ditvéru v danou banku. Piikladem
takové regulace byla povinnost americkych bank po zatézovych testech v roce 2009 navysit
kapital ze soukromych zdroji nebo pfijmout kapitalovou injekci ze strany ministerstva financi
spojenou s omezenim vySe odmén pro management. Americké banky tehdy bez vétSich
problémii dokazaly ziskat potfebny kapitdl ze soukromych zdroji a vyhnout se tak statni
intervenci. Ve skutecnosti bude ptfizplisobeni kapitdlové priméfenosti kombinaci obou forem,
kdyz banky budou na jedné stran€ zmenSovat sva aktiva a na druhé stran¢ navySovat potiebny
novy kapital. Je vSak ulohou regulace, aby dokézala spravnym zplisobem vybalancovat obé
formy pfizpusobeni tak, aby nevznikaly v nadmérné mife negativni externality, které pfinaseji

nezadouci Gc¢inek navySovani systémového rizika a prohlubovani finanéni krize.
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1.5. Nadstroje makroobezietnostni politiky

Cilem makroobezietnostni politiky je pfedchazet vzniku systémového rizika, tlumit jeho rist a
v piipadé jeho materializace, zabranit Sifeni jeho ucinkd napfi¢ finanénim systémem. Na jedné
stran¢ tak musi makroobezietnostni politika snizovat zranitelnost finanéniho systému, a tudiz
omezit vznik nerovnovah. Nerovnovahy vznikaji ve finanénim systému diky procyklickému
chovani finan¢nich instituci a procyklickému vnimani rizika. Finan¢ni instituce tak v prabéhu
uvért, ¢imz vytvaii nerovnovahy, které se pak v obdobi propadu projevuji propadem nového
uvérovani, panickym vyprodejem aktiv a piesunem potizi z finanéniho systému na realnou
ekonomiku a s tim spojeny negativni dopad na jeji vykon. Makroobezietnostni politika se tak
v obdobi rastu finanéniho cyklu musi stavét proti proudu tohoto ristu a vyuzivat automatické
stabilizatory, které budou tlumit vznik nadmérnych nerovnovéh. Na druhou stranu pak musi
vytvaret prostiedi, které umozni absorpci Sokli v obdobich finan¢niho stresu a to bez vyraznych
dopadt jak na finan¢ni systém, tak hlavné na redlnou ekonomiku. Makroobezietnostni politika
tak musi zajistit tvorbu dostatecné velkych pol§taia, které budou tlumit nasledky materializace
systémového rizika a zmirni jejich dopad. Zaroven vSak musi spravné identifikovat potencialni
zdroje vzniku systémového rizika, zda je to expozice ke stejnym faktorim anebo struktura
finan¢niho systému, velikost finan¢nich instituci a jejich vzdjemna provazanost. Identifikaci
zdroji systémového rizika pak miiZze makroobezietnostni politika zabranit vzniku nakaz a

dal$iho $ifeni rizika napfic¢ finanénim systémem.

K realizaci svych cili vyuziva makroobezietnostni politika n€kolika nastrojli. Jak jsme si jiz
diive uvedli, makroobezietnostni politika vnima dvé dimenze systémového rizika, a to Casovou a
prifezovou dimenzi. Proto i nastroje, které vyuziva, budou zamétfeny na jednotlivé dimenze

systémového rizika.
Nastroje ¢asové dimenze systémového rizika:

o Proticyklické kapitalové polstife — Tento nastroj ma feSit problém procyklického
chovani finan¢nich instituci a zabranit nadmérnému omezeni uverovani v obdobi

finan¢niho stresu. Proticyklické kapitalové polStaie by mély finan¢ni instituce vytvaret
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vV obdobich riastu finan¢niho cyklu a nadmérného uvérového rustu, ve kterych se
systémové riziko vytvari. Obdobi rastu finan¢niho cyklu je navic spojeno s vlidnymi
podminkami pro finan¢ni instituce, které v tomto obdobi dosahuji dostateénych ziskl a
maji dostatecny pfistup k externimu kapitalu. Toto obdobi je tak pro tvorbu kapitalového
polstafe nejméné nakladné. Kapitalové polstare budou tvotit dodatecnou slozku kapitalu
finan¢nich instituci k regulatornimu kapitalu, které budou cerpany jen v obdobich
vysokého systémového rizika. V piipad¢€, ze se objevi systémova udalost, kterd zasdhne
velkou ¢ast financniho systému najednou, financni instituce budou moci Cerpat kapital
Z tohoto politafe na pokryti vzniklych ztrat. Cerpani proticyklického politate viak bude
omezeno jen na systémové udalosti a nikoliv na idiosynkratické Soky postihujici jenom
individudlni finan¢ni instituce, kdy budou ztraty kryty z bézného regulatorniho kapitalu.
Proticyklicky polstdaif by mél mit nékolik zadoucich vlastnosti. ,,Za prvé by meél
identifikovat spravné nacasovani pro akumulaci a rozpusténi kapitalového polstare. To
znamena sprdavnou identifikaci dobrych a Spatnych casu. Za druhé by mél zajistit, Ze
velikost polstare vybudovana v dobrych casech je dostatecné velka na to, aby
absorbovala ztraty bez vzniku zavazného napéti. Za treti by mel byt robustni vici
regulatorni arbitrdzi, véetné manipulace. Za ctvrté by mél byt vymahatelny mezindarodne.
Za paté by meél byt zalozeny na fixnich pravidlech v nejveétsi mozné mire. Za Sesté by mél
mit nizké naklady implementace. A nakonec by mél byt jednoduchy a transparentni.“
(Drehmann et. al., 2010) Pro spravné nacasovani akumulace a rozpusténi kapitalového
polstate miZou byt jako vhodné ndstroje pouZzity rlizné indikéatory systémového rizika,
kterymi se budeme blize zabirat v dalSich castich nasi prace. Velikost polStafe musi byt
kalibrovana jak na historické zkuSenosti s velikosti kapitdlové ztraty v obdobich
finan¢niho stresu, tak na komparativnim porovnani soucasné velikosti systémového rizika
urcené naptiklad indikatorem systémového rizika. Velikost polstafe musi byt dostatecné
velka na pokryti ztrat, ale na druhou stranu musi byt jeji velikost optimalni i z pohledu
nakladi finan¢nich instituci na kapital a dopadu na omezeni objemu tvérovani. Dal§Sim
dalezitym faktorem ovliviiujicim velikost kapitalového polstare je trh, ktery v obdobich
finan¢niho stresu urcuje spodni hranici kapitalu na zdkladé vnimaného rizika finan¢nich
instituci. ,,Kdyz riziko jejich aktiv roste, trh muzZe uloZit tvrdsi test pro banky, nezli

reguldtori, odmitajic financovat instituce, které nejsou silné kapitalizovany. “(Hanson et.
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al., 2010) Navrh kapitalového polstare tak v sobé musi obsahovat i informaci o minimalni
vysi trhem pozadovaného kapitdlu v obdobi finan¢niho stresu, a tak zabezpecit co
finan¢ni krizi v obdobi od roku 2007 az do roku 2010 utrpély americké banky
kumulovanou kreditni ztratu ve vysi 7 % svych aktiv, coz by mohlo slouzit jako horni
hranice velikosti potencidlniho kapitdlového polstaie. Skutecnd velikost vSak bude
zaviset 1 od vlivu ostatnich nastroji makroobezietnostni politiky, jako jsou napiiklad
opravné polozky. Regulace kapitalu by navic méla brat v potaz snahu finan¢nich instituci
sniZit pottebnou vysi kapitalu ptes podrozvahové polozky a jiné specialni néstroje, jako 1
postihnout instituce pulsobici v oblasti Sedého bankovnictvi, které vSak ve svych
rozvahach drzi systémové vyznamna aktiva. Proticyklicky kapitalovy polstat by tak na
jedné strané¢ mél zmirniovat procykli¢nost Gveérové expanze tim, Ze by Vv obdobi rlstu
finan¢niho cyklu stahoval cast prostfedki finanénich instituci, ,,protoze banky
internalizuji vice z potencidlnich spolecenskych nakladii selhani uveri (pres snizeni
moralniho hazardu), anebo si uctuji vyssi uverovou sazbu kwvili vyssim nakladum na
bankovni kapital ** (Jiménez et. al., 2012) Na stran¢ druhé by mél zmirfiovat dopad
finan¢niho stresu na propad uvérovani, jelikoZ finan¢ni instituce mohou v tomto obdobi
Cerpat tento polStaf na pokryti svych ztrat. Proticyklicky kapitalovy polStat tak plni
vhodné funkci makroobezietnostniho nastroje, jelikoz tlumi vznik nerovnovah a
procykli¢nost finan¢niho systému, a navic zmirfiuje dopad finan¢niho stresu na realnou

ekonomiku.

Opravné poloZky k oéekavanym ztrdtam — Opravné polozky tvoii komplementarni funkci
ke kapitalu, ptficemz zatimco kapital je uren na kryti neocekavanych ztrat, opravné
polozky jsou urCeny na kryti ocekdvanych ztrat. ,, Bankovni opravné polozky jsou jeste
vice procyklické, a jsou vysoce negativné korelovany s hospodarskym cyklem.* (Borio et.
al., 2001) Procykli¢nost opravnych polozek vytvaii ucetni a danova pravidla a
metodologie meéteni rizika. Proto miZeme sledovat velky narGst tvorby opravnych
polozek v obdobich finan¢niho stresu, kdy dochazi k materializaci rizika a ke vzniku
podnétl k tvorbé opravnych polozek. Pro spravnou funkci opravnych polozek jako
makroobezietnostniho néstroje, je tak potieba odstranit tyto nedostatky, a to zejména

pomoci vice vpied hledicich metod vypoctu potieby opravnych polozek, které budou
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posuzovat ocekavanou ztratu napific¢ cyklem. ,,Je velmi obtizné (zejména u novych
produktit) vici, jestli banka generuje skutecny nadmerny vynos upraveny o riziko, nebo
Jjsou soucasné vynosy jenom kompenzaci za riziko, které se jesté neobjevilo.* (Kashyap
et. al., 2008) Opravné polozky tvofeny na zakladé¢ ocekavané ztraty napii¢ cyklem,
umozni finanénim institucim vytvofit rezervy jesté pred identifikaci specifickych
uvérovych ztrat, a tak jim umozni vytvofit polstar, ktery budou Cerpat ve zlych Casech,
kdy dojde k nartstu tvorby specifickych opravnych polozek. Pikladem fungujicich vpied
hledicich opravnych polozek jsou takzvané statistické opravné polozky, které vyuzivaji
$panélské banky. ,, Celkové opravné polozky na uveéry jsou ve Spanélsku sumou: (1)
Specifickych opravnych polozek na zdkladé objemu uvéru v selhdani v kazdém casovém
okamziku, plus (2) vSeobecnych opravnych polozek, které jsou umérné k vysi narustu
uveroveho portfolia, a nakonec plus (3) elementu vseobecnych proticyklickych opravnych
polozek, zalozeného na zdakladé porovnani prumérnych specifickych opravnych polozZek
napric  poslednim uveérovym cyklem se soucasnymi specifickymi opravnymi
polozkami. “(Jiménez et. al., 2012) Tyto opravné polozky tak umoznuji zachyceni
uverovych rizik jesté pred jejich materializaci. V dobrych ¢asech jsou specifické opravné
polozky nizké a tak jejich porovnani s primérem za minuly uvérovy cyklus vytvari
potiebu tvorby vSeobecnych proticyklickych opravnych polozek. Kdyz pak dojde
k finan¢nimu stresu a k materializaci rizika a knarGstu avéri v selhani, specifické
opravné polozky narostou nad pramér ptedeslého uveérového cyklu a polstat vSeobecnych
proticyklickych opravnych polozek miize byt rozpuStén na pokryti téchto nakladd.
Makroobezietnostni roli tady hraje i druha slozka, ktera vytvaii opravné polozky tmérné
Kk nardstu uvérového portfolia a tudiz zachytava primérnou oéekavanou ztratu u novych
uvérii. Timto pak castecné tlumi Gveérovou expanzi, protoze odcerpavaji Cast zisku a
vytvaii tvorbu novych uvért vice nakladnou. Vyhrady proti tvorbé opravnych polozek na
zakladé celého cyklu jsou hlavn€ v mezich piiliSné diskreci bank pti rozhodovéani o jejich
vysi a ve snaze bank vyhladit své zisky v pribé¢hu cyklu. Tyto vyhrady vSak mohou byt
V pfevazné mife feSeny transparentnosti bank s ohledem ke tvorbé opravnych polozek,
které by tim poskytly dostatecné informace na posouzeni jejich skute¢né pozice. Navic,
,,Snizeni variability ziskit miize znamenat, Ze chovani bank se stane méné senzitivnim viici

hospodarskému cyklu. “(Borio et. al., 2001)
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Margining a haircuts kolaterdlu — Tento nastroj ma za kol regulovat kolateralizované
financovani, které ma procyklicky charakter. VySe marginu u derivatovych obchodt,
nebo haircutu u kolateralizovaného financovani implicitné urcuje vysi finanéni paky u
téchto nastrojii a tim objem financovani, ktery mizou finan¢ni instituce ziskat ze svych
aktiv. ,, Marginingové postupy miizou endogenné prispét k procyklicnosti financniho
systemu pomoci uvolniovani (utahovani) uverové nabidky v obdobi boomu (propadu).
Snizeni haircutit anebo vstupnich margini (initial margins) v obdobi boomu zvysuje
maximalni vysi financni paky dostupnou pro vypiijcovatele, i kdyz ostatni uverove
podminky zistanou nezmenény. * (BI1S, 2010d) Obdobi ristu finanéniho cyklu je spojeno
s poklesem uvérovych standardi a haircuti u kolateralizovaného financovani, coz
umoznuje finanénim institucim ziskat vice prostiedki ze svého kolaterdlu. Kdyz pak
v obdobich finanéniho stresu za¢nou padat ceny aktiv a tudiz i kolateralu, protistrany
zacnou pozadovat doplnéni chybéjici hodnoty kolaterdlu a navic zvySuji vysi haircutd,
¢imz snizuji vysi finanéni paky a néasledné utahuji tvérovani. To pak mize mit negativni
vliv na financovani financ¢nich instituci a zputsobit jejich likvidni problémy. Kromé
procyklického chovani finan¢nich instituci v nastavovani margini a haircutd piispiva
k jejich procykli¢nosti i kvantitativni faktory pouzivané pro nastaveni vySe haircutd jako
jsou Value at Risk (dale téz VaR), méfitka likvidity kolateralu a propojeni vyse haircutt
s kreditnim ratingem protistrany. V obdobich rustu finanéniho cyklu méftitka volatility
cen a tudiz 1 VaRu klesaji, na trhu je hojna likvidita a ratingy protistran jsou stabilni.
Kdyz vSak pfijde financ¢ni stres, volatilita cen vyskoci, likvidita na trzich vysychd a
ratingy protistran se zhorSuji, co nasledné vede k rustu haircutd a margini. Hlavnimi
doporucenimi makroobezietnostni politiky (BIS, 2010d) jsou tak navrhy na vyssi a
stabilni haircuty a marginy napfi¢ cyklem, které jsou stanoveny konzervativhim
zpusobem tak, aby odradily od pfili§ nizkych haircutd v dobrych casech. Dale je to
proticyklicky ptidavek k haircutim, ktery by mél regulovat vysi kolateralizovan¢ho
financovani, naptiklad ,,zvysenim kapitdilovych pozadavku, kdyz autority usoudi, Ze trh
podhodnocuje kolateralni riziko vV obdobich rostouci financni paky a cen aktiv.“(BIS,
2010d) Regulatorni nastaveni haircut a margini tak mize mit proticyklicky efekt a

tlumit vznik nerovnovah v tomto segmentu finan¢niho systému.
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e Ostatni nastroje casové dimenze — Mezi ostatni néstroje Casové dimenze patii nastroje,
které¢ stanovuji urcité limity a stropy a nastroje, které maji za ukol zlepSeni vniméani
systémového rizika. Do prvni skupiny nastroji patii naptiklad limity na velikost finan¢ni
paky vyjadiené jako podilu aktiv k vlastnimu kapitdlu. Tento nastroj ma fesit nesoulad
mezi velikosti rizikové véazenych aktiv a celkovych aktiv financnich instituci, kdy
v obdobich rastu finan¢niho cyklu dochazi vlivem poklesu vnimaného rizika k poklesu
podilu rizikové vazenych aktiv na celkovych aktivech a naopak v obdobich finan¢niho
stresu k ristu tohoto podilu.' V obdobich finanéniho stresu navic dochazi ke zméng
struktury rozvah finan¢nich instituci ve prospéch méné rizikovych aktiv, coz sebou nese
uz zminované externality ve form¢ propadu uvérovani a vyprodeje aktiv. Limity na vysi
financni paky tak fte$i procykli€nost rizikové vézenych aktiv a tlumi tak vznik
nerovnovah ve finan¢nim systému. Dale do této skupiny nastroju patii limity pro rizikové
vahy nebo tvorby proticyklickych kapitalovych polstaiGt pro jednotlivé sektory,
instrumenty nebo trhy, které umoziuji cilen€ tlumit vznik nerovnovah v téchto oblastech.
Dale jsou to nastroje vyuzivajici v ¢ase ménici se kvantitativni limity regulujici poptavku
po uvérech jako naptiklad ,, stropy na podilu uveri k zdstavni hodnoté nemovitosti (Loan
to value, ddle téz LTV) u uveéri, podilu dluhu k prijmim a vuvéru k prijmim, nebo kritéria
pro uverovou zpusobilost. “ (FSB et. al., 2011) Do druhé skupiny néstrojli patfi nastroje
zabezpecujici aktivni komunikaci ohledné vyvoje systémového rizika jako napiiklad
zpravy o finan¢ni stabilit€¢ nebo zat€Zzové testy, které poskytnou finanénim institucim
pohled regulatora na vyvoj systémového rizika v Case, na ktery mohou vhodné reagovat.
Déle je to ,,zavedeni prvkii jdoucich “napvic¢ cyklem* do modelu podporujicich Fizeni
rizik a modelit pro ocenovani aktiv (Frait a Komarkova,2011), které omezi

procykli¢nost vnimaného rizika a zabezpeci lepsi standardy pro fizeni rizik.
Nastroje prurezové dimenze systémového rizika:

e Kapitdalové a likvidni piirazky pro systémové vyznamné financni instituce (SVFI) —
Systémoveé vyznamné financni instituce, at’ uz v disledku své velikosti, komplexnosti

nebo provazanosti, mizou predstavovat velké riziko pro cely finan¢ni systém. Proto by

"Pokles rizikové vazenych aktiv miiZe nastat napiiklad v dasledku lepsich kreditnich rating, niz3i pravd&podobnosti
defaultu v rdmci ro¢niho obdobi, nebo poklesu volatilit a métitek VaR.
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hlavnim tkolem makroobezietnostni politiky mélo byt ,, (i) zvyseni jejich kapacity pro
absorpci ztrat a tim sniZit pravdépodobnost jejich selhani, (ii) umoznit usporadanou
restrukturalizaci nebo uzavreni selhavajici SVFI a snizit tim dopad jejiho selhani na
financni systém, (iii) zintenzivnit dohled nad SVFI, (iv) posilnit zakladni infrastrukturu
financniho trhu a zredukovat tim riziko ndkazy pri selhani. “(FSB et. al., 2011)
Kapitalové a likvidni ptirdzky pro SVFI nad rdamec minimalnich regulatornich pozadavkt
tak zvysi jejich odolnost vic¢i Sokiim a tim snizi pravdépodobnost pifenosu nakazy spojené
s jejich ptipadnym selhdnim. Dilezitym aspektem tohoto nastroje je identifikace SVFI,
kterd by neméla byt zaméfena jen na pravnickou formu dané instituce (jako banky,
pojistovny...), ale 1 na jeji ¢innost a sloZeni jeji rozvahy. Identifikace SVFI by tak méla
byt postavena na mife pienosu rizik, jako je naptiklad CoVaR, ,, ktery kvantifikuje, jak
financni potize jedné instituce miizou zvysit mezni riziko jinych instituci. “ (Brunnermeier
et. al., 2009) Tak rozlisuji mezi individualné systémovymi institucemi (velky, provazany
narodni Sampioni), institucemi systémovymi jako cast stdda (individudlné malo
vyznamnymi, ale vzijemnou korelaci systémoveé vyznamnymi, napi. malé banky,
hedgeové fondy), ne-systémovymi velkymi institucemi (s nizkou finan¢ni pakou, napf.
pojistovny) a malymi institucemi. Makroobezietnostni politika by se méla zaméfit jen na
prvni dva typy instituci, které predstavuji nejvétsi riziko pro financéni systém. VySe
kapitdlové a likvidni pfirdzky by tak méla brat v potaz ptispévek jednotlivych SVFI
k systémovému riziku, co znamena, ze by méla byt vyssi pro instituce s vét§sim dopadem
na finan¢ni systém. ZvySeny dohled nad témito institucemi by mél navic zabezpecit
v€asné odhaleni moZznych problémi a identifikovat vznik nerovnovah v systému, a
zaroven umoznit dohledovym organtim vcasnou piipravu vhodnych krokti pro feSeni
problémovych situaci. V nedavné dobé jsme mohli zaznamenat 1 snahu o vétsi regulaci
aktivit SVFI, kdy ve Spojenych statech takzvané “Volckerovo pravidlo® zakazalo
komerénim bankam spekulativné obchodovat na vlastni Gc¢et a investovat do vice

alternativnich aktiv jako jsou hedgeové fondy a private equity.

Likvidni poZadavky — Tento nastroj mad za Ukol feSit problémy vzniklé z piiliSného
spoléhani na kratkodobé dluhové financovani a s moZnosti ,,runi“ od poskytovateli
kratkodobého dluhu. Likvidni pozadavky je mozné feSit ze strany zabezpecCeni

dlouhodobéjsiho financovani, nebo ze strany zabezpefeni dostatecného objemu
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likvidnich aktiv, které dokazou pokryt likvidni Sok z vlastnich prostiedkti. Pozadavky na
vysSi podil dlouhodobého financovani zabezpeci financnim institucim vétSi stabilitu
svého financovani a snizeni nesouladu splatnosti aktiv a pasiv, ktery stoji za likvidnimi
problémy. Pozadavky na vyssi objem likvidnich aktiv tesi spiSe akutni fazi likvidnich
problémt, kdy po vyschnuti likvidity na trhu s kratkodobym financovanim musi finan¢ni
instituce zabezpecit toto financovani z vlastnich zdroji. Tim se zmensuje tlak na vyprode;j
mén¢ likvidnich aktiv a s tim spojenou negativni externalitou v podob¢ propadu cen a
dopadu na ostatni financni instituce. Dulezitym aspektem je vSak vybér dostate¢né
likvidnich aktiv, jelikoz i minuld finanéni krize ndm ukézala, jak rychle miize dojit
k vyschnuti pfedtim bezpeénych a likvidnich trhi. Likvidni pozadavky vSak zvySenim

odolnosti finan¢nich instituci na Soky zabezpecuji snizeni systémového rizika.

Ostatni ndstroje priiezové dimenze —Mezi ostatni nastroje prifezové dimenze mizeme
zatadit nastroje, které fesi doplnéni nového kapitalu v obdobich finanéniho stresu, kdyz
jsou finané¢ni instituce zasazeny ztratami. Doplnéni nového kapitalu mize byt docileno
bud’ regulatornim natizenim, které ptinuti finan¢ni instituce fesit kapitdlovou pfiméfenost
ne snizenim aktiv, ale navySenim nového kapitalu. Druhou moznosti navySeni nového
kapitalu jsou takzvané podminéné kapitdlové nastroje, které zabezpeci automatické
navySeni kapitdlu pii splnéni urcitych podminek. Hlavnimi typy podminénych
kapitalovych ndstrojii jsou zpétné konvertibilni dluhopisy (reverse convertibles) a
kapitalové pojisténi. Zpétné konvertibilni dluhopisy jsou , dluhopisy, které se
automaticky proméni na vlastni kapital, kdyz bankovni regulatorni kapitil nebo hodnota
akcii na akciovém trhu spadne pod pevné stanoveny prah.“(Hanson et. al., 2010)
Kapitalové pojisténi (Kashyap, Rajan a Stein, 2008) je forma pojisténi, které finanéni
instituci vyplati pojistné plnéni v ptipad€, ze budou naplnény dohodnuté okolnosti, jako
napiiklad pokles regulatorniho kapitalu pod urcitou hranici. Aby nedochazelo jenom
k piesunu rizika na jiny subjekt, bude toto pojisténi plné kolateralizovano poskytovatelem
pojisténi uz pii jeho vzniku. Oba tyto néstroje zabezpec¢i automatické navyseni kapitalu
finan¢nich instituci v obdobich finan¢niho stresu a zmirni tim dopad externalit
zpusobenych vyprodejem aktiv a propadem tvérovani. Navic mtze jit o levnéjsi formu
financovani nez vlastni kapitadl, ¢imz se snizi ndklady spojené se zabezpeCenim
pozadované kapitadlové urovné financnich instituci. Atraktivnim feSenim by bylo
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vyuzivani zpétnych konvertibilnich dluhopist pfi tvorbé proticyklickych kapitalovych
polstait, jelikoz by doslo kvzijemné komplementarité obou nastroji a rovnéz
V porovndni s vlastnim kapitdlem ke snizeni nakladii na financovani. Dalsi néstroje maji
formu limit na velikost ivér v zahrani¢nich ménach nebo velkych kapitalovych pfilivi,
kdyz nadmérnd expozice na uveéry v zahraniCnich ménach nebo prudky piiliv
kapitalovych investic do zem¢ muze vytvaret riziko nejen pro financni instituce, ale 1 pro
realnou ekonomiku. Dulezitym néstrojem pro zmirnéni rozSifovani ndkaz je zfizovani
centralnich protistran a clearingli, které dokadzou zabrénit Sifeni at uz redlné nebo

informacni ndkazy napfi¢ finanénim systémem.

Jak je vidét, pfevazna ¢ast makroobezietnostnich nastroji ma formu automatickych stabilizatord,
které jsou aplikovany ve formé urcitého pravidla, které ma za cil predchdzet vzniku, tlumit rast a
zabranit $ifeni systémového rizika. Vyhodou pevnych pravidel je jejich striktni vymahani a
omezeni vlivu politiky nebo tlaku finan¢nich instituci na diskrétni rozhodovéni v ptipadé
absence pevnych pravidel. Jak vSak muzeme pozorovat ze zkuSenosti monetdrni politiky, je
dilezité, aby byla politika dostatecné flexibilni a dokazala ve specidlnich podminkéach vyuzit
diskrétniho rozhodovani. Finan¢ni systém se navic dynamicky rozviji, financni inovace piinasi
stale nové produkty a struktura a vyznam jednotlivych ¢asti finan¢niho systému se neustale méni.
Proto je dilezité, aby makroobezietnostni politika stejné¢ dynamicky reagovala na zménéné
podminky finan¢niho systému a na vznik novych systémovych rizik a dokdzala vhodnou tpravou
stavajicich nastrojli, nebo vyuzitim novych nastroji efektivné regulovat nové systémové rizika.
Pro spravnou funkci, musi byt makroobezietnostni politika dostate¢n¢ nezavisla, mit dostatek
prostiedkil pro svou ¢innost, zabezpec€it transparentnost svych rozhodnuti a v neposledni fade
brat do uvahy 1 mezinarodni kontext regulace. Zaroven musi byt dostatecné koordinovana
S ostatnimi makroekonomickymi politikami, jako fiskalni a monetarni politika, jelikoZ jednotlivé
nastroje téchto politik miZzou mit synergicky ale i protichiidny ucinek. ZvySena regulace a
rostouci kapitalové pozadavky vSak mizou vést k pfesunu nékterych aktivit finan¢nich instituci
do neregulovanych ¢asti Sedého bankovnictvi, které mize vytvaret vyznamnou ¢ast systémového
rizika. Proto je z pohledu makroobezietnostni politiky dulezité nastavit svoje nastroje tak, aby
postihovaly v nejvétsi mozné miie i tyto segmenty financniho systému a zvysili tim efektivnost
regulace. Jako jedno z moznych feseni se nabizi regulace vztazena na druh aktiva a ne pfimo na

jeho drzitele, ¢imz by postihla 1 finan¢ni instituce, které nepodléhaji za jinych okolnosti regulaci.
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1.6. Makroobezi‘etnostni politika a Basel 111

Nové regulatorni opatfeni Basilejského vyboru pro bankovni dohled jsou do velké miry odpovédi
na CasteCné selhani regulace a dohledu béhem finan¢ni krize z let 2007 az 2009. Jako hlavni
divody této krize Basilejsky vybor identifikoval nadmérnou finan¢ni paku v bankovém sektoru,
erozi velikosti a kvality bankovniho kapitalu, nedostatecné likvidni polstare a velké expozice
podrozvahovych aktiv a Sedého bankovnictvi (BIS, 2010a). Finan¢ni systém se tak staval ¢im dal
vice fragilnéjSim a nebyl schopen pln¢ absorbovat piichazejici Soky, coz zapficinilo, ze se
vzniklad finan¢ni krize rozsifila nejen napfi¢ celosvétovym finanénim systémem, ale hluboko
zasédhla 1 globalni ekonomiku, ktera zaznamenala vyznamné zpomaleni, ze kterého se zotavuje az
doted. ,, Cilem reforem je zlepsit schopnost bankovniho sektoru absorbovat Soky prichdzejici
Z financniho a ekonomického stresu, bez ohledu na jeho zdroj, a tim snizit riziko prenosu stresu
Z financniho sektoru na redlnou ekonomiku. (BIS, 2010a) Nova regulatorni opatieni tak ve
velké mife vyuzila makroobezietnostniho pohledu na regulaci a zahrnuji mnozstvi prvki
zamétenych na systémové riziko a procykli€nost finan¢nich trhi. Problém procykli¢nosti se
snazi teSit od zakladi, a tak ve svych opatienich pfinasi hned né€kolik feSeni procykli¢nosti
minimalnich kapitadlovych pozadavkl. Mezi hlavni patii prodlouZeni obdobi, které se pouzivaji
pro odhady rizikovych modell a rizikovych faktort (napt. pravdépodobnosti defaultu), pouziti
stresovych obdobi pii vypoctu kapitdlovych a likvidnich poZadavkil (napft. pro riziko protistran,
LGD nebo VaRu), zpracovani zatézovych testi uréenych pro odhad dopadu recese na uvéroveé
portfolio a omezeni spoléhdni se na externi ratingy, kdyz klade dlraz zejména na interni
posouzeni ratingu aktiv specifického charakteru, coZ umozZni bankam lepsi pochopenti rizik, které
ve svych rozvahach nesou. Kromé opatieni tykajicich se zlepSeni méteni rizika ptinasi Basel III

fadu dalSich néstrojii makroobezietnostniho typu.

Mezi hlavni nastroje makroobezietnosntiho typu patii opatfeni zaméfené na kapitalovou
vybavenost bankovniho sektoru. Prvnim takovym opatfenim je konzervacni kapitalovy polstar,
ktery ma fesit kromé& procykli¢nosti také problém negativnich informacnich signald, v piipadé
snahy bank o navySeni kapitdlu v obdobich finan¢niho stresu bud’ z externiho zdroje nebo
omezenim distribuce zisku (napt. vyplatou dividend, zpétnym odkupem akcii...). Negativni
informacni signaly muzou vést ke ztraté davéry v banku, coz mize mit hlavné v obdobi

finan¢niho stresu velmi nezddouci dopad. Konzervacni kapitdlovy polstai o velikosti 2,5 %
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rizikové vazenych aktiv je tvofen vlastnim kapitdlem Tier 1 a stanovuje se nad minimalni
velikosti regulatorniho kapitalového pozadavku. V pfipadé€, ze hodnota kapitalu banky spadne
pod hranici uréenou timto polstafem, na banku bude uvaleno omezeni na vysi distribuce zisku,
avSak banka bude moci vykonavat svou c¢innost bez jakychkoliv dalSich omezeni. Omezeni
distribuce zisku je nastaveno gradudlnim zpisobem, a tak se zvysuje s tim, jak hluboko pod
hranici tohoto polstafe vyse kapitalu klesne. Gradualni zpisob omezeni distribuce ma zmekcit
dopad tohoto opatieni pti malém poklesu kapitalu. ,, Zadrzenim vétsi casti zisku v poklesu
pomiize zabezpecit, ze kapitdl zustane dostupny na podporu pokracujici cinnosti bank béhem
obdobi stresu. Timto zpiisobem md tento ramec napomoct snizeni procyklicnosti. *“ (BIS, 2010a)
Banky tak budou muset zadrzet vétsi Cast svého zisku pro tvorbu kapitdlového polstate a
v obdobich stresu budou mit omezeny prostor na distribuci zisku svym akcionaitim. Cerpéani
konzervacniho kapitdlového polstafe bude mozné jen v obdobich finan¢niho stresu a regulator
bude zajiStovat dodrZzovani velikosti polStafe v normdlnich Casech, kdy by mohlo dochazet
k jeho zneuzivani v konkuren¢nim boji. Konzervaéni kapitalovy pol§taf ma zajistit, ze si banky
vytvoii v dobrych ¢asech dostateCny kapitalovy polstar, ktery pak budou moci ¢erpat v obdobich
finan¢niho stresu. Na druhou stranu zabezpeci, ze banky po vycerpani tohoto polStaie nejdiive
zabezpeci obnovu kapitalu, a az poté pfistoupi k distribuci zisku svym akcionaiim. Toto opatieni
tak zmirni tlak na pfizplsobeni kapitadlovych pozadavkli ze strany aktiv a zmirni tak dopad

externalit z vyprodeje aktiv a propadu uverovani.

Dalsim opatfenim je proticyklicky Kkapitalovy polstaF, ktery slouzi jako rozsifeni
konzervacniho kapitdlového polState. ,,Jak jsme mohli byt svédky béhem financni krize, ztraty
vzniklé v bankovnim sektoru behem propadu predchazejicimu obdobi nadmerného uverového
rustu miizou byt extréemné vysoké. Takové ztraty mohou destabilizovat bankovni sektor, co miize
zpusobit nebo zhorsit propad v realné ekonomice. Tento propad pak muzZe vzapeéti dale
destabilizovat bankovni sektor.“(BIS, 2010a) Tento polstai se bude vytvaret v obdobich
nadmérného uvérového ristu spojeného se vzristem systémového rizika. Proticyklicky
kapitalovy polstait bude mit velikost vrozmezi od 0 do 2,5 % rizikové vazenych aktiv
Vv zavislosti od posouzeni systémové rizikovosti nadmérného Uvérového ristu a bude tvofen

vlastnim kapitdlem Tier 1, nebo jinym plné ztratu absorbujicim kapitélemz, a stanovuje se nad

’Komise stale prezkouméava moznost pouziti jiného pln& ztratu absorbujiciho kapitalu.
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velikosti konzervac¢niho kapitalového polstaie. V piipadé nedodrzeni velikosti kapitdlového
polstafe bude na banku uvaleno omezeni na vysi distribuce zisku, podobné jako u konzerva¢niho
kapitalového polstare. Hlavni roli pii stanoveni vySe tohoto polstafe budou mit narodni
regulatofi, kteti budou mit za ukol monitorovani vyvoje uvérového rlstu a to hlavné vyuzitim
ukazatele poméru Uvérd k HDP, respektive mezery uUvérd k HDP, a na zaklad¢ dalSiho
prozkoumani posoudi tvorbu systémového rizika v zemi. Velikost tvorby proticyklického
kapitalového polstaife se pak bude odvijet od tohoto posouzeni a bude reguldtorem
komunikovana az do 12 mésicti pied jejim uplatnénim®. V p¥ipadé materializace systémového
rizika dojde na zdklad€ posouzeni narodnich autorit k okamZitému rozpusténi tohoto polStare,
ktery bude slouZzit na pokryti vzniklych ztrat. Toto opatieni tak ma za ukol tvorbu kapitalového
polstate v obdobich, kdy se akumuluje systémové riziko, ktery bude moci byt vyuzit v ptipadé

vzniku budoucich potencidlnich ztrat.

Graf 1: Kapitdlové pozadavky dle Basel 111
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Zdroj: Autorovy vypoéty a Basel Committee on Banking Supervision

*Banky s mezinarodni ivérovou expozici budou poditat proticyklicky kapitalovy polita jako vaZeny pramér
pozadavku v jednotlivych zemich, kde maji expozici.
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Opatieni doplnujici rizikové vazené kapitalové pozadavky je pomér finanéni paky (leverage
ratio). Na rozdil od pfedchozich métitek bude pomér finan¢ni paky stanoven na zaklad¢ ucetniho
pohledu na expozice bank, to znamena, ze expozice nebudou rizikové vazeny. Pomér finan¢ni
paky se bude potitat jako podil kapitalu Tier 1 k celkové expozici® dané u&etnim pohledem
zahrnujici 1 podrozvahové polozky. Pomér finan¢ni paky bude dan primérem meési¢nich poméra
finan¢ni paky za obdobi jednoho kvartdlu a jeho minimalni velikost bude stanovena ve vysi 3 %.
Cilem tohoto opatieni je zabranit vyuzivani nadmémé financni péky v bankovnim sektoru a
prinést rizikové nevazenou miru kapitdlové vybavenosti bank. Regulace vySe celkové financni
paky umozni dal$i zmirnéni procykli€nosti v méfeni kapitdlovych pozadavkli a odstrani

dopad chyb vzniklych z nespravného modelovani rizik.

Dalsim typem opatifeni jsou dvé nova likvidni opatieni ukazatel kryti likviditou (liquidity
coverage ratio) a ukazatel Cistého stabilniho financovani (net stable funding ratio). Tyto opatfeni
maji zabezpecit, ze banky disponuji dostate¢nym objemem vysoce kvalitnich likvidnich aktiv,
nebo maji dostatecné velky podil dlouhodobéj$iho financovani na to, aby dokézaly ustat
pretrvavajici likvidni Sok. Ukazatel kryti likviditou vyjadiuje podil mezi objemem vysoce
kvalitnich likvidnich aktiv a celkovym cCistym odlivem hotovosti béhem 30 dnl pfi vyrazné
zavazném likvidnim zaté¢Zovém scénafi. ,, Specifikovany scéndr je postaven na okolnostech
provazejicich globalni financni krizi, ktera zacala v roku 2007 a zahrnuje jak specifické Soky pro
instituci, tak systémové soky.” (BIS, 2010a) Minimalnim pozadavkem je dosahnout 100 %
pokryti Cistého odlivu hotovosti béhem 30 dnl pfi daném zatéZovém scénaii (zahrnujicim
casteCny odliv vkladl, ztratu kratkodobého mezibankovniho financovédni, nebo sniZeni
uvérového ratingu banky), pfi¢emz diraz se klade na kvalitu aktiv, kterd by méla byt vysoce
likvidni i béhem finan¢niho stresu. Ukazatel €istého stabilniho financovani vyjadiuje podil
pouzitelného stabilniho financovani a pozadovaného stabilniho financovani, pficemz tento
ukazatel musi byt vétsi nez 100 %. ,, Stabilni financovani je definovano jako podil toho druhu a
objemu kapitalového a dluhového financovani, ktery je ocekavan jako spolehlivy zdroj
financovani behem horizontu jednoho roku za podminek pretrvavajiciho stresu. Objem takového

financovani pozadovaného od urcité instituce je funkci likvidnich charakteristik riiznych druhii

% Vseobecné neni dovolena redukce bilanéni expozice odpoétem kolateralu, garanci a nastrojd snizujicich kreditni
riziko. U podrozvahovych expozic se aplikuje 100 % kreditni konverzni faktor s vyjimkou bezpodmine¢né
zrusitelnych expozic, kde je kreditni konverzni faktor 10 %.
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drzenych aktiv, podrozvahovych podminénych expozic a/mebo aktivit sledovanych instituct.*
(BIS, 2010a) Tento ukazatel tak zabezpecuje minimalni podil stabilniho financovani k likvidnim
charakteristikdm aktiv béhem jednoho roku, ¢imz se snazi strukturdln¢ zménit likvidni profil
bank od kratkodobého financovani smérem k stabilnéj§imu dlouhodobému financovani. Navic
,, kompenzuje podnéty instituci financovat své likvidni aktiva kratkodobymi zdroji, které
vymaturuji tésné po 30 dennim horizontu pro dany standard“(BIS, 2010a),a tak dopliuje
ukazatel kryti likviditou. Tyto nové likvidni opatieni maji za cil jak zajiSténi bank vaci riziku
plynoucimu z akutniho likvidniho Soku, tak snahu o zmirnéni splatnostni mezery mezi aktivy a
pasivy. Dilezitost téchto likvidnich opatieni vyplyva i z faktu, Ze mnoho finan¢nich instituci se
behem minulé finan¢ni krize dostdvalo do problému pravé diky Spatnému fizeni likvidity 1 ptes

adekvatni kapitalovou pozici.

Dalsi dulezita opatfeni makroobezietnostniho typu jsou identifikace systémové vyznamnych
bank a podpora vpred hlediciho charakteru opravnych polozek. Velkd provazanost
finan¢niho systému napomaha k Sifeni Sokd mezi financnimi institucemi. Basilejskd komise tak
pracuje na navrhu, jak spravné identifikovat systémové vyznamné financni instituce a jaky
rozsah dodate¢né schopnosti absorbovat ztraty nad minimélnimi poZadavky by tyto systémové
vyznamné instituce mé€ly mit. Hlavni navrhy se zatim tykaji opatfeni kombinujici kapitalové a
likvidni pfirazky, podminéné kapitadlové nastroje, omezeni velkych expozic, zvySeny dohled a
kapitalové ptirdzky na expozice uvnitt finan¢niho sektoru. Procykli¢nost opravnych polozek se
komise snazi fesit podporou vpied hlediciho charakteru opravnych polozek, ptfi¢emz navrhuje
zménu Ucetnich standardi smérem k pfistupu ofekévanych ztrat. Ke zlepSeni tvorby opravnych
polozek se snazi motivovat 1 pfes ramec regulatorniho kapitalu, kdyZz naptiklad uznava

vSeobecné opravné polozky (general provisions) jako kapital Tier 2.

Nova regulatorni opatieni se snazi fesit nedostatky svych predchidct. Jejich hlavnim zamérem
je omezeni procykli¢nosti, kterd vznikd ze zptisobu méfeni rizika a ocefiovani aktiv, coZ nasledné
ovliviluje procykli¢nost minimalnich kapitalovych pozadavkl. Kromé feSeni procykli¢nosti vSak
nova opatieni pfinaSeji 1 snahu o zvétSeni odolnosti bankovniho sektoru vii¢i Soklim, a to
vyuzitim nékolika vrstev kapitdlovych polstaii a zpfisnénim likvidnich pravidel. Na druhou
stranu jsou nova opatteni pfili$ usita na miru finanéni krize z let 2007 az 2009, kdyz jednotlivé

zatézoveé scénare jsou inspirovany udalostmi a velikosti Sokti v tomto obdobi a chybi tady snaha
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o vSeobecngjsi feSeni, které bude brat v potaz i vznik jinych Sokli a novych rizik. N¢ktera
opatfeni maji za nasledek zvyseni kapitdlovych pozadavki i v obdobich, kdy je systémové riziko
na nizké urovni. VEtsi diraz by se tak mél klast na lepsi pochopeni finan¢niho cyklu a vyvoje
systémového rizika v €ase, coz by vedlo k efektivnéjSimu vyuziti kapitdlovych zdroji v prabéhu
finan¢niho cyklu. Posouzeni a métfeni uveérového ristu si vyzaduje individualnéjSiho feSeni mezi
zemémi, kdyz napiiklad Gersl a Seidler (2011) ukazuji, Ze navrhovany zpusob méfeni
nadmérného ristu uvért nemusi byt vhodny pro vSechny zemé, kdyz zejména rozvijejici se zeme
konvergujici k zdpadnim ekonomikam muizou vyzadovat jiné metody métfeni. Nakonec, zptisob
meétfeni celkové expozice pii vypoctu poméru finanéni pdky miize vést k protichidnym
vysledkim, kdyz méteni celkové expozice nebere v potaz zajisténi aktiv a nevytvaii tak motivaci
pro zajistovani, a navic zahrnovanim likvidnich kratkodobych aktiv do celkové expozice

demotivuje banky od jejich drZeni nad ramec likvidnich opatieni.

1.7. Zavér k makroobezietnostni politice

Makroobezietnostni politika pfinasi dal$i nastroj k zabezpeceni stability a odolnosti finan¢niho
systému. Cilem makroobezietnostni politiky je branit tvorbé nerovnovah ve finanénim systému a
zaroven za vyuziti svych nastroji zabezpecCit vétsi odolnost finan¢nich instituci v obdobich
materializace systémového rizika a financnich krizi. Pfedchazeni vzniku systémoveho rizika a
vétsi odolnost finanénich instituci by pak méla zabezpecit vyrazné omezeni pienosu negativnich
dopadil z finan¢niho sektoru na redlnou ekonomiku a zamezit tak zpétnému pielévani stresu mezi
redlnou a finan¢ni ekonomikou. Makroobezietnostni politika dopliiuje mikroobezietnostni
politiku o svilj systémovy pohled na finan¢ni riziko a zejména na jeho endogenni povahu, kdyz
je systémové riziko generovdno hlavné uvnitf finanéniho systému procyklickym chovénim

finan¢nich instituci.

Casova dimenze tvorby systémového rizika se projevuje zejména na aktivni strané rozvah
finan¢nich instituci, kde dochazi v obdobi boomu diky procykli¢nosti k podhodnocovani rizika a
k nadmérné expanzi aktiv, co se pak v obdobi finan¢ni krize koriguje vyraznou averzi vici riziku
a zeStihlenim velikosti aktiv finan¢nich instituci. Pro spravnou funkci makroobezietnostni

politiky musi byt tvorba systémového rizika na aktivni strané rozvah finan¢nich instituci
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kompenzovana nalezit¢ na pasivni stran¢ rozvah a to zejména tvorbou dodatecnych kapitalovych
a likvidnich polstaia a uzaviranim splatnostnich nesouladli aktiv a jejich zdroji financovani.
Prifezova dimenze systémového rizika je vSak neméné dulezita a makroobezietnostni politika
musi pfindSet dikladny obraz propojenosti finan¢niho systému a rozliSit systémoveé vyznamné
finan¢ni instituce, které musi splilovat nadstandardni pozadavky z pohledu vyse rizika, a které by
meély byt odoln€jsi vii¢i Soklim. Cilem makroobezietnostni politiky vSak neni uplné vyhladit
finan¢ni cyklus, ale spi§ zabezpecit jeho pfiméfenost a zabranit nadmérnym vykyvim na obou
stranach cyklu. Dulezitym pfedpokladem spravného fungovani makroobezietnostni politiky je
dikladné pochopeni finan¢niho cyklu a vyuziti vhodnych indikatori systémového rizika, které
dokazou zachytit jeho tvorbu v Case jesté¢ pred jeho materializaci ve form¢ finanéniho stresu.
Ptedstihové nebo soubézné indikatory systémového rizika pak mohou byt propojeny s nastroji
makroobezietnostni politiky, které pak budou na zikladé¢ pevnych pravidel automaticky
stabilizovat finan¢ni cyklus. Dulezitou roli vV posuzovani systémového rizika vSak bude mit i
diskrétni rozhodovani regulédtora, ktery bude muset pruzné reagovat na zménu podminek nebo

vznik novych rizik pro finan¢ni systém.

Mezindrodni regulatorni autority ¢im dal vice uznavaji vyznam makroobezietnostni politiky a
nové regulatorni opatfeni Basilejského vyboru pro bankovni dohled jenom potvrzuji toto tvrzeni.
Basel III pfinasi fadu nastrojli s vyluéné makroobezietnostnim zamétenim a jeho snaha o sniZeni
procykli¢nosti bankovniho sektoru vede spravnym smérem. V Ceské republice piebira finanéni
stabilitu pod svou gesci CNB, kterd ma ve své politice makroobezietnostni prvky jiz od roku
2006. Jednim z cilit CNB je tak zabezpeéeni finanéni stability, ,,kdy financni systém plni své
funkce bez zavaznych poruch a nezadoucich dusledkii pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky
jako celku a zdaroven vykazuje vysokou miru odolnosti vici sokum.* (Frait a Komarkova, 2011)
Piesto vsak CNB vyuzivala zatim zejména néstroje zaméfeny na komunikaci o vyvoji
systémového rizika a jeho analyzu. Je otdzkou, zdali by nebylo vhodné vytvofit zvlastni instituci,
kterd by byla vyhradné¢ zaméfena na oblast makroobezietnostni politiky a pievzala nékteré
zodpovédnosti od CNB, naptiklad po vzoru FSB pfi G20 nebo ESRB v Evropské unii. Pro
plnohodnotné vyuziti makroobezietnostni politiky je vSak potieba pln€¢ implementovat nastroje
této politiky, které pak budou aktivni soucasti automatickych stabilizator a rozhodovacich

procest regulatora.
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2. Index financniho stresu

2.1. Stres na financnich trzich

Hlavnim ukolem naSeho indexu finan¢niho stresu je vyhodnocovani miry stresu finan¢niho
systému jako celku, coz znamena, ze se jedna o systémovy indikator. Pfedtim, nez si detailnéji
index popiSeme, musime se zamyslet nad tim, co je to finan¢ni stres a jaké ma charakteristiky a

jakeé jsou jeho projevy v jednotlivych sektorech finan¢niho systému.

V literatufe se miizeme setkat s né€kolika definicemi finanéniho stresu. ,, V nejobecnéjsim smyslu,
miuizeme povazovat financni stres za preruseni normalniho fungovani financnich trhi. “ (Hakkio a
Keeton, 2009) ,, Financni stres je definovain jako sila, ktera dopadad na ekonomické agenty vlivem
nejistoty a meénicich se ocekavani ztrat financnich trhit a instituci.” (llling a Liu, 2006)
., Systémovy stres je interpretovan jako ten stupen systémového rizika, ktery se materializoval.
Systémové riziko, mizZe byt definovdno jako riziko toho, Ze financni nestabilita se rozsiri natolik,
Ze oslabi fungovani financniho systému az do bodu, kdy dojde ke zhorseni ekonomického riistu a
blahobytu. ““ (Hollo et. al., 2011) Systémovy finan¢ni stres tak budeme chapat jako takovy nartst
finan¢niho rizika v systému, ktery vede k naruseni normalniho fungovani finan¢nich trh a mize

mit za nasledek negativni dopad na realnou ekonomiku.

Hlavnim zdrojem finan¢niho stresu je nartst finan¢niho rizika. Hakkio a Keeton (2009) popisuji
nekolik charakteristik finan¢niho rizika. Hlavni charakteristikou finan¢niho rizika je nejistota, a
to jak nejistota ohledné fundamentalni hodnoty aktiv, tak nejistota ohledné chovani ostatnich
investorl. Nejistota ohledn¢ fundamentalni hodnoty aktiv mize byt zapfi¢inéna zvySenou
nejistotou vyhledu vyvoje ekonomiky, resp. podniku, nebo finan¢nimi inovacemi, které
znemoziuji investoriim posoudit pravdépodobnost jednotlivych vysledkti (napiiklad nejista
struktura podkladovych aktiv zahrnutych v CDO). Vysledkem zvySeni takovéto nejistoty byva
zejména zvyseni volatility trznich cen aktiv, kdyZ investofi reaguji silnji na pfichod novych
informaci. Dal$i charakteristikou finan¢niho rizika je asymetrie informaci. Asymetrie informaci
vznika tehdy, kdyZ ma jedna strana kontraktu vice, nebo lepsi informace nez druha strana, a tim
padem muze vést k problémim moralniho hazardu a neptiznivého vybéru. Vysledkem asymetrie

informaci tak miZe byt rist ndkladt na pij¢ky nebo pokles trznich cen aktiv.
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Hakkio a Keeton, 2009) dale popisuji nékteré behavioralni reakce investortt v navaznosti na
nartst finan¢niho rizika. Jde zejména o tzv. Ut¢k ke kvalit¢ a uték k likvidité, které¢ dale
vysvétluji dopad ristu finanéniho rizika na trzni ceny aktiv. Uték ke kvalité je fenomén, ktery
vznikd v obdobi finan¢niho stresu, kdyz dochéazi k rapidnimu zvyseni averze vici riziku a tim
k neochoté investort drzet rizikovéjsi finanéni aktiva. ZvySena poptavka po aktivech, které jsou
povazovany za mén¢ rizikové (zejména statni dluhopisy) a vyprodej rizikovéjSich aktiv mé za
nasledek, ze se investofi spokoji s niz§Sim ocekdvanym vynosem u mén¢ rizikovych aktiv a
naopak pozaduji vyss$i oCekdvany vynos u rizikovéjSich aktiv. Vysledkem je tak rozsifovani
,spreadii” o&ekavanych vynosii mezi méné a vice rizikovymi aktivy. Utk k likvidité vznika
V obdobi finan¢niho stresu, kdyz dochazi k neochoté investorli drzet nelikvidni finan¢ni aktiva
z diivodu zvysené potieby hotovosti pro neo¢ekavané piipady, nebo z diivodu poklesu likvidity
n¢kterych aktiv. ,, Nelikvidni aktivum je takoveé, u kterého si drzitel nemiize byt jisty, ze ho dokdze
prodat za cenu blizkou jeho fundamentalni hodnoté v pripadeé, Ze bude naléhavé a neocekdavané
potiebovat hotovost. * (Hakkio a Keeton, 2009) Pfi¢inou nelikvidity finanéniho aktiva muze byt
plytkost sekundarniho trhu, nebo asymetrie informaci, kterd zamezuje prodavajicimu ziskat
plnou fundamentélni hodnotu aktiva. Vysledkem je tak opét rozsifovani ,,spreadi* oekavanych

vynosll mezi vice a méné likvidnimi aktivy.

V literatufe miiZzeme najit studie zabyvajici se finan¢nim stresem, resp. krizemi, v jednotlivych
sektorech finan¢niho systému. Mezi hlavni rysy bankovnich krizi patfi zvySeny pocet bankrot
bank a podnikd, nartst poctu tvéra v selhani, propad hodnoty kapitalu bank, znarodnéni nebo
finanéni pomoc bankam, zavedeni nouzovych opatieni na zastaveni ,,runi* na banky (garance
vkladii, bankové prazdniny). (Caprio a Klingebiel, 1996, Demirg uc,-Kunt a Detragiache, 1998,
MMEF, 2010) Krize ménovych trhil jsou spojeny s vyznamnymi depreciacemi mén, propadem
ménovych rezerv a defenzivnim zvySovanim trokovych mér. (Illing a Liu, 2006) MMF spojuje
meénovou krizi s ndhlym obratem v toku zahrani¢niho kapitalu nebo jako nominélni depreciaci
meény o vice jako 30 %, kterd je zaroven aspon o 10 % vyssi nez v pfedchozim roku. (MMF,
2010) Krize na dluhopisovém trhu je spojena s neschopnosti stati nebo podnikl splacet
zahrani¢ni dluh (Bordo a Schwartz, 2000), nebo v nartistu primarniho schodku statniho rozpoctu
jako podilu k HDP 0 2,5 % z negativniho schodku 2,5 % HDP v pribéhu jednoho roku. (MMF,

2010) Krize na akciovych trzich jsou definovany jako vyznamny propad akciovych indext
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(Illing a Liu, 2006), ktery ma zejména ve vyspélych zemich negativni efekt bohatstvi (wealth
effect) pro domécnosti a negativni efekt rtistu nakladt na kapital pro podniky (MMF, 2010).

Na zavér této kapitoly jesté musime rozliSit mezi fragilitou finan¢niho systému a finanénim
stresem. ,, Financni fragilita popisuje slabost financnich podminek, nebo struktury financniho
systemu. ““ (Illing a Liu, 2006) Fragilita financniho systému se tak mtze zvySovat bud’ v disledku
vytvaieni nerovnovah a ristu systémového rizika (vysoké zadluzeni, zavislost na kratkodobém
financovani...) nebo jako dusledek zmény finan¢nich podminek. Fragilita finanéniho systému
vsak sama o sob¢ nemusi vyvolat finan¢ni stres, ktery je vétSinou vysledkem interakce fragility a
exogenniho Soku (Bell a Pain, 2010). Sledovani finan¢niho stresu se tak nezamétuje na sledovani
nerovnovah finanéniho systému, které apriorné nemusi vést ke stresu (a mlizou byt odstranény
regulatory bez vzniku stresu), ale k sledovani interakce mezi fragilitou a exogennim Sokem, ktera
vyvolava finanéni stres a urcuje jeho rozsah. Financni stres, vyjadien jako rust finan¢niho rizika
je tak spojen s vyraznym poklesem trznich cen aktiv, zvySenou volatilitou cen, rozsifovanim

rizikovych nebo likvidnich ,,spreadi®, poklesem likvidity na trhu a objemu financovani.

2.2. Popis indexu finanéniho stresu

Finan¢ni systém prochazi stejn¢ jako realna ekonomika cyklickym vyvojem. V priabehu jeho
cyklu dochazi ke zméndm v objemu poskytnutych Uveérl, vrozsahu financni paky, kterou
napiiklad vyuzivaji banky k vylepSovani své ziskovosti a rovnéZ ke zménam trZnich cen aktiv.
Cyklus finan¢niho systému tak rovnéZ vede ke zménam nerovnovéh ve finan¢nim systému, ¢i se
jedné o inherentné strukturdlni nerovnovéahy, nebo nerovnovéhy zplsobené slabymi finanénimi
podminkami. Fragilita finan¢niho systému tak ve spoluplisobeni s exogennim Sokem muzou
vyvolat rist finan¢niho stresu systému a v extremnim piipad¢ financni krizi. ,, Akademicka
literatura zabyvajici se financnimi krizemi se spoléhala hlavné na historicky popis znamych
systéemovych bankovnich krizi, kdy byl erodovany bankovni kapital, uverovani bylo naruseno a
casto dochazelo k potrebé vyznamné statni intervence.“ (Caldarelli et. al., 2009) RozSitenim
tohoto pfistupu byla identifikace finan¢nich krizi za pomoci binarnich proménnych

(krize/nekrize), ktera byla zpravidla definovana extremnimi hodnotami jednoho nebo dvou
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indikatort. Tyto piistupy se zaméfovaly na sledovani financ¢nich krizi v jednotlivych sektorech
finan¢niho systému individualné, zejména pak Slo o bankovni, ménovy a dluhopisovy sektor.
Posunem ve vyvoji sledovani finan¢niho stresu byl pak vyvoj indikatorti finan¢niho stresu, které
vyuzivaji nékolik kontinualnich subindikatorti na zachyceni stresu ve financnim systému jako
celku. Tyto indikatory jsou zaméfeny na sledovani vyvoje rizika finan¢niho systému za pomoci
deskriptivni statistiky (zejména urovné a volatility) jednotlivych tfid aktiv. ,, Zakladni hypotéza
je, Ze jemom podmnozina univerza epizod stresu identifikovanych pomoci cen aktiv odrazi
opravdovy stres preneseny do financnich vykazu financnich zprostiedkovateli, [...], ostatni
epizody odrdzeji jenom normalni korekci na trhu.” (Caldarelli et. al., 2009) Hlavni vyhodou
takovychto indikatorti je jak jejich systémové zamétfeni na finanéni systém jako celek, tak
moznost sledovat vyvoj miry stresu v pribéhu celé délky financni krize, kterd mtze dosahovat
rizné intenzity ve svém prubéhu a rovnéz v jednotlivych sektorech finan¢niho systému. Dalsi
vyhoda téchto indikétora je spojena zejména s akademickym vyzkumem, kdyZ tyto indikétory
dokazou zachytit 1 epizody finan¢niho stresu, které se nerozvinuly do plnohodnotné krize
s makroekonomickymi nasledky a umoziuji tak studovat naptiklad vliv makroekonomickych

politik na miru finan¢niho stresu a jejich efektd na zabranéni finan¢nich krizi.

Index finan¢niho stresu je statisticky indikator miry systémového finan¢niho stresu. Hlavnimi
charakteristikami tohoto indexu jsou kvantitativni vyjadfeni miry systémového finan¢niho stresu,
jeho kontinualita a schopnost zachytit sou¢asnou miru stresu finan¢niho systému. Kvantitativni
vyjadieni miry stresu je dosazeno za pomoci vyuziti statistickych metod odraZejicich financni
riziko prostfednictvim trznich cen finan¢nich aktiv. Kontinualita indexu je zabezpecena
zvolenim vhodnych proménnych, které poskytuji trzni data ve vysoké frekvenci, v naSem ptipadée
denné. Soucasnost miry stresu finan¢niho systému je zaloZena na predpokladu, ze finan¢ni trhy a
tudiz trzni ceny aktiv odrazeji vSechny dostupné vetejné informace a tudiz jsou efektivni. Trzni
ceny aktiv ndm tedy poskytuji vhodné informace na posouzeni miry soucasného rizika
finan¢niho systému. Extremni hodnoty indexu finan¢niho stresu vyjadiuji extremni stres
finanéniho systému, a tudiZ dokumentuji krize finan¢niho systému. Spravna identifikace

extremniho finanéniho stresu je tudiz hlavnim cilem naseho indexu.

V nasledujicim pokracovani této kapitoly si nejdiiv v sekci 2.2.1. predstavime ptehled literatury

zabyvajici se indexy finan¢niho stresu, v sekci 2.2.2. si popiseme proménné, které jsme zvolili
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pro nas index, a sekce 2.2.3. se bude zabyvat metodou standardizace zvolenych dat a popise

zpusob agregace jednotlivych proménnych do indexu financ¢niho stresu.

2.2.1. Piehled literatury

Mezi hlavni prace zabyvajici se indexem finan¢niho stresu patii ¢lanek Illing a Liu (2006).
Autofi této studie vytvofili index financniho stresu pro Kanadu, ktery dokazal uspésné
identifikovat obdobi vysokého stresu finan¢niho systému. Index pozlstava z n¢kolika indikéatora
pro sektory bankovnictvi, ménovy trh, dluhopisovy a akciovy trh, pficemz autofi porovnavaji
standardni indikatory, s vlastnimi vylepSenymi indikatory. Ve svém vybéru indikatord se autofi
zamétuji na trzni cenova data, ze kterych pak odvozuji volatility a ,,spready”. Denni data za
jednotlivé sektory pak agreguji do indexu finan¢niho stresu pomoci ¢tyf riznych metod
stanoveni vah pro agregaci — faktorové analyzy, kreditnich vah uréenych velikosti jednotlivych
sektorti, jednotné variance a kvantilové distribuce. Uspé&$nost jednotlivych metod pak
vyhodnocuji na zaklad¢é shody vyvoje indexu s internim prizkumem kanadské centralni banky,
tykajicim se nejvice stresovych obdobi kanadského finanéniho systému. Na zavér pak autofi
navrhuji definovat obdobi finan¢ni krize jako obdobi, ve kterém se hodnota indexu finanéniho

stresu nachdzi dvé smérodatné odchylky nad jeji sttedni hodnotou.

Dal$im vice soucasnym clankem o indexu finan¢niho stresu je ¢lanek Hollo et. al. (2011). Autofi
tohoto c¢lanku vytvofili index finanéniho stresu pro stity Evropské ménové unie jako celku,
pfi¢emz opét ke tvorbé tydenniho indexu vyuzivaji né€kolik indikatort pro jednotlivé sektory
finan¢niho systému. Kromé trznich cenovych dat zatadili autofi mezi své indikatory i objem
mimotadného Cerpani uveéri narodnich centrdlnich bank u ECB, ktery zachycuje stres na
penéznim trhu. Jako formu standardizace dat vyuzili autofi transformaci na zéklad¢ rekurzivni
kvantilové statistiky, kterd méa vice robustngj$i vlastnosti. Jednotlivé subindexy pak agregovali
vyuzitim aplikace standardni portfoliové teorie, kdyz vahy jednotlivych subindext odrazeji
casoveé promennou strukturu vzajemnych korelaci, kterd umozinuje dodat vétsi vahu situacim, ve
kterych prevlada finanéni stres ve vice finanénich sektorech v dany moment. Uspé$nost indexu

vyhodnocuji jak na zéklad¢ spravné identifikace historickych piikladl finanéniho stresu v

o1



minulosti, tak jako vysledek statistické analyzy zmén reziml indexu finan¢niho stresu (Markov

switching model).

Mezi dalsi prace zabirajici se indexy finan¢niho stresu patii prace MMF (Caldarelli et. al., 2009,
Balakrishnan et. al., 2009). Caldarelli et. al. (2009) vytvofili mési¢ni index finan¢niho stresu pro
17 vyspélych ekonomik, kde jednotlivé subindexy agreguji na zaklad¢ metody jednotné variance
a obdobi finan¢nich krizi identifikuji jako obdobi, kdy byla hodnota indexu jednu smérodatnou
odchylku nad trendem urc¢enym Hodrick-Prescottovym filtrem. Vysledky indexu pak vyuzivaji
na vyhodnocovani efektu finan¢nich krizi na redlnou ekonomiku. Balakrishnan et. al. (2009)
vyuzivaji predchozi metodologii s menSimi upravami ve volbé jednotlivych indikatorG pro
rozvojové zemé a vysledky pak vyuZzivaji ke zkoumani pfenosu stresu mezi vyspélymi zemémi a

rozvojovymi zemémi.

Stres amerického finanéniho systému zachytavaji indexy autorti Hakkio a Keeton (2009), Nelson
a Perli (2006) a Bordo et. al. (2000). Hakkio a Keeton (2009) vytvofili mési¢ni index finan¢niho
stresu, ktery vyuziva agregaci subindexil na zdklad¢ metody faktorové analyzy a jako kritérium
pro posuzovani obdobi vysokého finan¢niho stresu navrhuji porovnavani hodnoty indexu
s hodnotou indexu v obdobi ur¢itého benchmarkového stresu, nebo na zakladé¢ hodnoty indexu
nad hladinou 90"™ kvantilu. Hongkongsky index finanéniho stresu pak vytvofili Yiu et. al.
(2010) a index finan¢niho stresu Svycarského bankovniho sektoru, ve kterém kromé trznich cen
vyuzivaji data z finan¢nich vykazt a dtivérna data centralni banky, vytvofili Hanschel a Monnin
(2005).

2.2.2 . Vybér proménnych pro index finanéniho stresu

Vybér proménnych reprezentujicich miru stresu v jednotlivych sektorech finan¢niho systému je
Vv literatufe dosti volny, kdyz velké mnozstvi indikatort, pozadavky na jednoduchost ¢i délku dat
umoziuji kazdému autorovi svobodnéjsi vybér proménnych. V nasem rozhodovéni o vhodnych
proménnych jsme vychazeli zejména z jiZz zminéné literatury, kde témét kazdy index zahrnoval

bankovni, ménovy, akciovy, dluhopisovy sektor a sektor penézniho trhu. Tyto sektory
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povaZzujeme za vhodné reprezentanty finanéniho systému Ceské Republiky, Mad’arska a Polska,
jako malych otevienych ekonomik s vlastni nezévislou ménovou politikou. Vybér jednotlivych
proménnych pro kazdy sektor se fidil pozadavkem, aby dand proménna dostatecné
reprezentovala finanéni stres v daném sektoru a v ptipadé vice proménnych pro dany sektor, aby
jednotlivé proménné reprezentovaly individudlni charakteristiky finan¢niho stresu, a tak
piinasely hlavné¢ komplementarni informace na rozdil od identickych informaci. ,,/dedlneé,
vSechny indikatory v kazdém subindexu by mély byt perfektné korelovany na vysokych urovnich
stresu jen Vuplné nefunkcnich trznich podminkach, zatim co nizsi urovné stresu by mély
ponechat prostor pro diferenciaci mezi komponenty subindexu.“ (Hollo et. al., 2011) Dal$im
pozadavkem pifi vybéru proménnych byla jejich dostupnost v redlném case a v dostateném
asovém horizontu.” Proto jsme se rozhodli vyuzit vyluéng proménné vychazejici z trznich cen
aktiv, které maji vysokou frekvenci a pfindseji soucasné informace o vyvoji na finan¢nich trzich.
Vybér proménnych vychazejicich z trznich cen aktiv mé& nékolik vyhod proti proménnym
vychazejicim z finan¢nich ¢i jinych vykazi. Za prvé, je jednodussi jejich monitorovani a
kalkulace na srovnatelné bazi. Za druhé, pohyby v SirSich finan¢nich trznich cenach hraji vétsi
roli ve schopnosti finan¢nich instituci poskytovat své sluzby. A za treti, je uzitecnéjs$i nejprve
vyhodnocovat ptipady finan¢niho stresu na zéklad¢ trznich cen a az poté vyuzivat proménné
vychdzejici z financnich vykazi na identifikaci pfipadi spojenych s ekonomickym dopadem.
(Caldarelli et. al., 2009)

Diilezitym problémem pii tvorbé indexu finan¢niho stresu je vybér vhodnych reprezentanti
finan¢niho rizika. Mnoho trznich cen nebo vynosli v sobé obsahuje Sirokou Skéalu informaci
tykajicich se ekonomického vyvoje, finanéniho vyvoje nebo také trznich neefektivnosti. Jako
pfiklad miZeme uvést vyvoj Urokovych sazeb, které kromé rizika podkladového aktiva
zachytavaji rovnéZ vyvoj monetarni politiky zemé a jeji miru uvolnénosti. Sklon vynosové
kiivky rovnéz zachytdva ocekavani vyvoje trokovych sazeb, které v sobé nesou informaci o
vyvoji ekonomiky a inflace, kdyz v obdobich recese muze dochéazet i K zapornému sklonu

vynosoveé kiivky. Nasi snahou tak bylo vybrat také proménné nebo transformovat je takovym

*Pikladem omezeni p¥i vyb&ru dat jsou data o vyvoji korporatnich urokovych sazeb, které pro Gesky trh nejsou

k dispozici. Divodem je zejména nizka rozvinutost trhu korporatnich dluhopisti v Ceské republice, kdyz jen n&kolik
malo podniki (hlavné bank) emituje dostatecné mnozstvi dluhopisi a likvidita na trhu (resp. OTC) je znacné
omezena.
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zpusobem, aby v sob¢ zachytavaly pfedevSim miru financniho rizika, a nepfendsely v sobé

nepotiebny Sum z ostatnich faktort.

V nasem ptipad¢ jsme se rozhodli pro vybér 10 proménnych, které reprezentuji financni stres v
uvedenych sektorech finan¢niho systému. Pocet proménnych se nam zda byt dostatecny a je
V mezich poctu proménnych v literature. Pfidani nebo obména jednotlivych proménnych by méla
byt provadéna s obezietnosti, kdyz vysoky pocet proménnych muize piinaSet nezadouci Sum do
indexu a zaroven zvySovat jeho slozitost. Navic, nové proménné mlzou reprezentovat stejny
rizikovy faktor, a tudiz by dochazelo ke zdvojeni. VSechny vybrané proménné byly nasledné
transformovany a pfipraveny takym zptsobem, aby jejich vy$s$i hodnoty odpovidaly vyssi mite
stresu, ktery reprezentuji. Transformované proménné tak zachytdvaji miru historické volatility

trznich cen aktiv a rizikovych ,,spreadi®.
Bankovni sektor:

e Beta bankovniho akciového indexu — Bankovni sektor pfedstavuje hlavni slozku
finanéniho systému v Ceské republice, Mad’arsku a Polsku, a reprezentuje hlavni zdroj
financovani realného sektoru. Pro potieby vypoctu této proménné jsme nejdiiv sestrojili
bankovni akciovy index pro Ceskou republiku a Mad'arsko®, ktery sestava z akcii
komer¢nich bank obchodovanych na hlavnich akciovych trzich téchto zemi.” Beta je pak
mirou korelace mezi dennimi vynosy indexu bankovniho sektoru a hlavniho akciového
indexu.® Beta vyss§i nez 1 znamend, ze volatilita akcii bankovniho sektoru je vyssi nez
volatilita hlavniho akciového trhu, coz naznacuje, Ze bankovni sektor je vice rizikovy.
Tato proménnd vyjadfuje vyvoj nejistoty ohledné fundamentalni hodnoty akcii

bankovniho sektoru a chovani ostatnich investoru.

o Volatilita nadmérnych vynosi bankovniho akciového indexu — Nadmérné vynosy

bankovniho akciového indexu jsou v tomto ptipadé¢ chépany jako rozdil denniho

®U Polska jsme vyuzili indexu WIG Banki.

"Pii tvorbé tohoto indexu jsme se inspirovali postupem vypoétu indexu PX na prazské burze, ktery vychazi z trzni
kapitalizace baze jednotlivych emisi. Cesky index sestavé z emisi akcii Komeréni banky a od 1. 10. 2002 i od Erste
banky. Mad’arsky index pozlstadva z emisi akcii OTP banky a od 24. 11. 2003 i od FHB banky. Pro detailng&;jsi
postup vypoctu indexu viz. Manudl indexu PX na webovych strankdch Burzy cennych papirti Praha.

®Beta byla pocitana z OLS regrese dennich logaritmickych vynosii bankovniho indexu na vynosy hlavniho
akciového trhu pro trojmésic¢ni pohyblivé obdobi.
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logaritmického vynosu mezi bankovnim a hlavnim akciovym indexem. Pii vypoctu
volatility tohoto rozdilu jsme se rozhodli pouzit smérodatnou semi-odchylku (standard
semi-deviation)®, kterd dle naseho nazoru lépe vyjadiuje riziko poklesu nadmérnych
vynost a je teda vhodnéj$im nastrojem pro nase ucely. Smérodatna semi-odchylka pak
byla pocitana na denni bazi pro trojmésicni pohyblivé obdobi. Rostouci hodnota této
proménné tak vyjadiuje zvySeni rizika zdpornych nadmérnych vynost. Tato proménna
vyjadiuje vyvoj nejistoty ohledné fundamentdlni hodnoty akcii bankovniho sektoru a
chovani ostatnich investorti, ale je navic zamétfena na obdobi, kdy akcie bankovniho

sektoru zaostavaji za hlavnim akciovym indexem.

Volatilita sklonu vynosové kiivky — Sklon vynosové kiivky definujeme jako rozdil mezi
kratkodobou trojmésicni sazbou penézniho trhu a dlouhodobou sazbou vynosu
desetiletého statniho dluhopisu. ,, Banky generuji sviij prijem zprostiedkovanim mezi
kratkodobymi zavazky (vklady) a dlouhodobymi aktivy (uvery). Proto, kdyz nastane
zaporny terminovy ,,spread‘ — tj. zdpornd vynosovad krivka — ziskovost bank je znacné
ohrozena. (Caldarelli et. al., 2009) ,,Kdyz banky nepredvidaji sprdavné pohyby ve
vynosoveé krivce, vynosovd mira na jejich aktivech miize prudce propadnout relativne
k mire, kterou plati na svych zavazcich. “ (Bell a Pain, 2010) Proto jsme se jako vhodného
reprezentanta tohoto rizika rozhodli vyuzit smérodatnou semi-odchylku denniho
absolutniho rozdilu urovné vynosové kiivky, pocitanou na denni bazi pro dvoutydenni
pohyblivé obdobi. Rostouci hodnota volatility vyjadiuje zvySeni rizika zhorSeni
terminového ,,spreadu” pro banky. Tato proménna tedy vyjadfuje nejistotu vyvoje

urokovych sazeb a tedy riziko zhorSeni stavu ziskovosti bankovniho sektoru.

9Smérodatnél semi-odchylka se vyuziva zejména v teorii portfolia a vycisluje fluktuaci vynost pod stanovenym
cilovym vynosem, a tak zachytava miru rizika poklesu vynost. Vyuziti smérodatné semi-odchylky je naptiklad pfi
vypoétu Sortinovej miry. Vice formalné standardni semi-odchylka =

!
N

¥R, (- n)?

.za podminkyvr; < 1, kde r; jsou sledované vvnosy, 1, je cilovy vvnos
n
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Penézni sektor:

o Volatilita trojmési¢ni mezibankovni sazby — ,, Charakteristickym znakem vétsiny bank je,
Ze jejich aktiva tvori prevazné nelikvidni terminované uvery, zatim co jejich pasiva tvori
prevazné nezabezpecené krdatkodobé vklady.” (Bell a Pain, 2010) Proto jsou banky
vV modernim bankovnim systému odkdzédny na mezibankovni penézni trh jako zdroj
likvidity. Volatilita sazeb mezibankovniho trhu tak pfinasi informaci o mozném
problému s nabidkou likvidity. Pro vypocet volatility jsme se opét rozhodli vyuzit
smérodatnou semi-odchylku denniho absolutniho rozdilu trojmésicni mezibankovni
sazby, pocitanou na denni bazi pro dvoutydenni pohyblivé obdobi. Rostouci hodnota
volatility vyjadiuje zvySeni rizika likvidnich problému. Tato proménné vyjadiuje hlavné

problém asymetrickych informaci na mezibankovnim trhu.

® Rozdil mezi trojmésicni mezibankovni sazbou a zdakladni urokovou sazbou centralni
banky — Trojmé&si¢ni mezibankovni sazba vyjadiuje néaklady bank pii vzajemném
pujcovani na kratké obdobi na mezibankovnim trhu. Tato proménna zprostfedkovava
dodatecné informace o riziku na mezibankovnim trhu a vyjadfuje problém utéku ke
kvalité. V obdobich zvySené nejistoty dochazi k rozSifovani tohoto ,spreadu® jako
projevu problému asymetrickych informaci, kdyZ zejména v obdobich krize jsou banky
neochotny ptjcovat nadbytec¢nou likviditu na mezibankovnim trhu z divodu zvyseného
rizika protistrany nebo z divodu neocekavané potieby likvidity. Tato proménna byla
vypoctena jako absolutni rozdil mezi trojmésicni mezibankovni sazbou a zakladni

urokovou sazbou centralni banky.
Ménovy sektor:

o Volatilita kurzu domdci mény vic¢i EUR a USD — Krize na ménovych trzich jsou
spojeny s vyraznou depreciaci mény. Navic oslabovani mény a jeji vysoka volatilita
muze mit negativni vliv na pfiliv zahrani¢niho kapitdlu, ktery je pro malé oteviené
ekonomiky vyznamnym zdrojem financovani. ,,Neocekavana volatilita vytvari nejistotu,
ktera ovliviuje likviditu a tim i efektivitu ménového trhu.* (llling a Liu, 2006) Pro
vypocet volatility jsme pouzili smérodatnou semi-odchylku denniho logaritmického

meénového vynosu na obou meénovych parech, pocitanou na denni bazi pro dvoutydenni
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pohyblivé obdobi. Tato proménna vyjadiuje vyvoj nejistoty ohledné¢ fundamentalni
hodnoty mény zem¢ a chovani ostatnich investorti. Navic zachytava problém utéku ke
kvalit¢ a k likvidité, kdyz v obdobich krize investofi stahuji své investice z méné

rozvinutych zemi a zvySuji své investice v takzvanych zemich bezpe¢ného ptistavu.

Dluhopisovy sektor:

Volatilita dvouletych vynosu statnich dluhopisii — Zvysena volatilita vynost statnich
dluhopistt mize predstavovat o¢ekavani problému financovani statniho dluhu z divodu
rostouci nejistoty vyvoje schopnosti statu dostat svym zavazkiim. Tato proménna je
v soucasné¢ dob¢ velmi aktudlni, kdyz jsme v prubéhu evropské dluhové krize méli
moznost sledovat rychly narhst vynost statnich dluhopisti zemi, které se dostaly do
problému. Pro vypocet volatility jsme pouzili smérodatnou semi-odchylku denniho
absolutniho rozdilu dvouletych vynosi statnich dluhopisii, pocitanou na denni bazi pro
dvoutydenni pohyblivé obdobi. Tato proménna vyjadfuje vyvoj nejistoty ohledné

schopnosti statu dostat svym zavazkam.

Rozdil mezi vynosem desetiletéeho domdciho a némeckého statniho dluhopisu — Tato
proménna vyjadiuje miru rizika doméciho dluhopisového trhu, kdyZz jsme pro porovnani
vyuzili vynos némeckého statniho dluhopisulo. Podobné jako na ménovych trzich, plsobi
némecke statni dluhopisy jako bezpecny ptistav v obdobi krize, kdyZ se investoii zbavuji
méné likvidnich a vice riskantnich dluhopisti okrajovych zemi. Tato proménnéd byla
vypoctena jako absolutni rozdil mezi vynosem desetilet¢tho doméaciho a némeckého
statniho dluhopisu. Rostouci rozdil miizeme chéapat jako zvySené riziko domadciho
dluhopisového trhu, které se kromé statniho sektoru ve vétSin€ piipadit proléva i do
korporatniho sektoru. Tato proménna vyjadiuje miru averze vuci riziku ze strany

zahrani¢nich investoru.

Dalsi moznosti by byla volba celoevropského statniho dluhopisu, vyjadieného napiiklad jako pram&rny vynos
dluhopist vSech zemi. Jako jesté lepsi varianta se nam zda vyuziti spreadu na CDS pro domaci statni dluhopisy, ale
z divodu kratkych ¢asovych fad pro CDS spready jsme preferovali jiné feSeni.
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Akciovy sektor:

o Volatilita hlavniho akciového indexu — Akciovy trh je v nasem regionu ¢im dal tim
dilezit¢ informace o vyvoji finan¢ni situace kotovanych spolecnosti. Vyrazny pokles
akciového trhu muze zpusobit zvySovani nakladli na kapitdl pro spolecnosti a zaroven
negativni efekt bohatstvi pro domacnosti (i kdyz v naSem piipad¢ je tento efekt
minimalni). Pro vypocet volatility jsme pouzili smérodatnou semi-odchylku denniho
logaritmického vynosu hlavniho akciového indexu, pocitanou na denni bazi pro
dvoutydenni pohyblivé obdobi. Rostouci hodnota této proménné vyjadiuje zvySeni rizika
zépornych vynosl na akciovém trhu. Tato proménna vyjadiuje vyvoj nejistoty ohledné

fundamentélni hodnoty spole¢nosti na akciovém trhu a chovani ostatnich investort.

2.2.3. Agregace proménnych do indexu financniho stresu

V této sekci si popiSeme zvolené metody agregace jednotlivych proménnych do indexu
aspektem tvorby indexu financniho stresu. Problém pri vybéru vah lezi v nedostatku referencnich
casovych fad, ze kterych by bylo mozné odvodit a testovat rozdilné a smysluplné vahy.* (llling a
Liu, 2006) V nasem ptipadé jsme se rozhodli pouzit tfi rozdilné metody vazeni — metodu
jednotné variance, metodu kvantilové transformace zalozené na kumulativni distribu¢ni funkci a
metodu faktorové analyzy pomoci hlavnich komponent. V nésledujicim textu si pfedstavime

jednotlivé metody a jejich vysledky.
Metoda jednotné variance

Tato metoda je nejCastéji pouzivanou metodou v literatufe, kdyz ji miZeme najit napiiklad
v pracich Illing a Liu (2006), Caldarelli et. al. (2009) a Balakrishnan et. al. (2009). Prvnim
krokem v agregaci proménnych je jejich statisticka standardizace, coz znamenda, ze od

jednotlivych proménnych jsou odecteny jejich stfedni hodnoty a pak jsou vydé€leny svou
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smérodatnou odchylkou.11 Nasledné¢ jiz mizeme agregovat jednotlivé proménné do indexu

finanéniho stresu jednoduchym aritmetickym primérem vSech proménnych, coz znamena, Ze
v 1 v r r . . 01 v 12 &1« . R v v

kazdd proménnd ma v indexu stejnou dilezitost.”™ Skdla indexu byla jesté zménéna tak, aby se

jeho hodnoty nachazely v intervalu <0, 1>.

Hlavnim nedostatkem této metody je implicitni pfedpoklad normalniho rozdéleni proménnych.
., Hlavnim praktickym nedostatkem tohoto pristupu je relativné vysoka senzitivita transformace
na prichod novych informaci v typicky malém vzorku dat. Podminéné stredni hodnoty a
smerodatné odchylky miizou byt predmétem znacnych revizi v pripade pripojeni nadnormalnich
pozorovani ke vzorku dat, jak se zvykne stavat v obdobich vazného financniho stresu. “ (Hollo et.
al., 2011) Volba denni frekvence dat a relativné dlouhé ¢asové obdobi ndm umoziiyji, zejména

S rostoucim poctem dat, zmirfiovat tento problém.

Graf 2: Index financéniho stresu pro CR — metoda jednotné variance™
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1pro vypocet stiedni hodnoty a smérodatné odchylky jsme pouzivali celé sledované obdobi.

2 Alternativni zptisob agregace je vazeny pramér jednotlivych subindexi finanéniho stresu pro jednotlivé sektory,
kde kazdy subindex je vytvoren jednoduchym aritmetickym primérem proménnych daného sektoru.

Bysechny indexy byly vyhlazeny dvoutydennim pohyblivym primérem.
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Graf 3: Index financniho stresu pro Madarsko — metoda jednotné variance
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Graf 4: Index financniho stresu pro PolskO — metoda jednotné variance
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Metoda kvantilové transformace zaloZené na kumulativni distribuéni funkci

Tato metoda se snazi odstranit nedostatek ptedpokladu normalnosti rozd€leni vyuzitim
robustnéjsiho zptisobu transformace zalozené na kumulativni distribu¢ni funkci proménnych.
Podobnou metodu vyuzivaji autofi praci Illing a Liu (2006) a Holl6 et. al. (2011). Kazdé
proménné je piirazeno poradové Cislo v daném vzorku dat obsahujicim celé sledované obdobi.**
Toto potfadové Cislo je pak vydéleno poétem dat v daném vzorku. Takto transformovana
proménna vyjadiuje pravdépodobnost, Ze proménna dosdhne hodnoty mensi nebo rovny nez je
soucasné hodnota.™® Hodnota 0,5 piedstavuje median viech hodnot proménné v daném vzorku a
vys$$i hodnoty piredstavuji vyss$i miru finanéniho stresu a niz8i hodnoty niz§i miru finan¢niho
stresu. ,, Ve vysledku, transformace projektuje kazdy hruby indikator do proménné, kterd je
bezjednotkova, vymérena v poradove skdle a lezi v (polootevieném) intervalu (0, 1>.“ (Holl6 et.
al., 2011) Takovato transformace zabezpecuje snizeni senzitivity na extremni pozorovani, jelikoz
je na nich méné zavisld. Transformovanad data nyni miizeme agregovat do celkového indexu
finan¢niho stresu aritmetickym primérem vSech transformovanych proménnych. Hodnoty
indexu 0,5 predstavuji median miry rizika pro dany vzorek dat, vyssi nebo nizsi hodnoty pak

pfedstavuji vyssi nebo niz$i miru rizika.

Hlavnim nedostatkem této metody je jeji zaméfeni na potfadovou Skalu hodnot jednotlivych
proménnych, pfi¢emz nebere v dostate¢né mite do tvahy rozdily ve vysi hodnot jednotlivych
proménnych. Jako piiklad miizeme uvést situaci, kdy ve dvou obdobich sledujeme 98. a 99.
kvantil dat, ale v prvnim pfipadé je rozdil hodnot jednotlivych proménnych minimalni a ve
druhém pfipad€ je tento rozdil vyznamny (naptiiklad nckolikandsobny). Metoda kvantilové
transformace bude oba ptipady charakterizovat jako 98. a 99. kvantil, pfi¢emZ nebude brat
Vv ivahu rozdilnost v mife stresu (zachycenou v rozdilu hodnot proménnych), ktery dana
proménna vyjadfuje. DalSim mirnym nedostatkem nas$i volby transformace na zakladé
kumulativni distribu¢ni funkce pro celé obdobi a nikoli pro jednotlivd rekurzivni obdobi je
potieba revize dat pro celou fadu indexu finan¢niho stresu po pfidani novych pozorovani, kde

muze dojit ke zméné€ hodnot transformovanych dat, 1 kdyz klasifikace udalosti zlstava

“Na rozdil od autorti Holl6 et. al. (2011) jsme se rozhodli vyuZit celé sledované obdobi a nikoliv rekurzivni obdobi
pro kazdy ¢asovy bod t, jelikoz na zakladé charakteru transformace zaloZené na poradové $kale a v kontextu
historického porovnavani obdobi finan¢niho stresu, se nam zdalo vhodnéjsi vyuziti celého obdobi.

1 Vice formalng -P(X < Qp) = p, kde Qgje kvantil pro pravdépodobnost p
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nezménéna. Tento nedostatek vSak dle naseho nazoru kompenzuje vétsi vypovidaci schopnost

naSeho indexu v kontextu historického srovnavéani obdobi finanéniho stresu.

Graf 5: Index financniho stresu pro CR — metoda kvantilové transformace
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Graf 6: Index financniho stresu pro Mad'arsko — metoda kvantilové transformace
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Zdroj: Autor

Graf 7: Index financniho stresu pro Polsko — metoda kvantilové transformace
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Metoda faktorové analyzy pomoci hlavnich komponent

Posledni metodou agregace je statistickd metoda hlavnich komponent, ktera extrahuje faktory
zodpovédné za spolecny pohyb skupiny proménn}'lch.16 Tuto metodu vyuzivaji ve svych pracich
napiiklad Illing a Liu (2006), Hakkio a Keeton (2009) a St. Louis FED. Kazda z ndmi zvolenych
proménnych zachytava urcité financni riziko pro dany sektor a v ptipad¢ zvySeného financniho
stresu by se mély pohybovat spole¢né. Avsak, jak jsme jiz zminili, proménné mizou kromé miry
finan¢niho rizika zachytavat i jiné faktory, které nesouviseji s finanénim rizikem a ovliviuji
jejich pohyb. Metoda hlavnich komponent nam pomitize separovat prave faktor finan¢niho stresu
od ostatnich faktord. NaSim hlavnim ptedpokladem pro pouziti této metody je pfedpoklad, Ze
finan¢ni stres je hlavnim faktorem ovliviiujicim pohyb naSich proménnych a jeho extrahovanim
muZeme vytvofit vhodny index finan¢niho stresu. Pfed aplikovanim metody hlavnich komponent

vSak jeSt¢ musime upravit naSe proménné statistickou standardizaci, coz znamend, Ze od

'®Presngji jde o ortogonalni transformaci mnoziny pozorovani mozna korelovanych proménnych do mnoziny
nekorelovanych proménnych zvanych hlavni komponenty. Pro vice informaci o metodé¢ hlavnich komponent viz
napt. (Tsay, 2002).
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jednotlivych proménnych jsou odecCteny jejich stfedni hodnoty a pak jsou vydé€leny svou

smérodatnou odchylkou.17

Nasledn¢ pro uréeni naSich vah vyuzijeme metodu hlavnich
komponent, kde zvolenymi vahami jsou koeficienty eigenvektorti prvniho hlavniho komponentu.
V piipadé Ceské republiky je prvnim hlavnim komponentem vysvétlenych 36,6 % variace viech
proménnych pro celé obdobi, v piipadé Mad’arska je to 41,4 % a v ptipad¢ Polska je to 31,0 %.
Index finan¢niho stresu pak ziskame linearni kombinaci jednotlivych vah a standardizovanych

hodnot proménnych. Skala indexu byla jesté zménéna tak, aby se jeho hodnoty nachazely

v intervalu <0, 1>.

Hlavnim nedostatkem této metody je, stejné jak u predeslé metody, potieba revize dat pro celou
fadu indexu finan¢niho stresu po pfidani novych pozorovani, jelikoz miiZze diky standardizaci dat
dojit ke zméné hodnot standardizovanych proménnych a také ke zméné jejich vah. DalSim
nedostatkem je striktni pfedpoklad, ze hlavnim faktorem spole¢ného pohybu proménnych je
finanéni stres a tudiz Ze vhodné véhy jsou koeficienty eigenvektori prvniho hlavniho
komponentu. Volba proménnych a porovnani s ostatnimi metodami agregace indexu finan¢niho

stresu ndm vsak potvrzuji spravnost tohoto predpokladu.

Graf 8: Index financniho stresu pro CR — metoda faktorové analyzy

1.20

1.00

0.80

0.60

0.40

0.20

0.00 T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

\/ tomto piipadé jsou stfedni hodnoty a smérodatné odchylky pogitany pro celé obdobi.
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Zdroj: Autor

Graf 9: Index financniho stresu pro Madarsko — metoda faktorové analyzy
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Graf 10: Index financniho stresu pro Polsko — metoda faktorové analyzy
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2.3. VWyhodnoceni indexu finanéniho stresu

V této kapitole se budeme Vv sekci 2.3.1 zabyvat problémem identifikace obdobi vysokého
finan¢niho stresu na zakladé hodnot indext finan¢niho stresu a v sekci 2.3.2 si popiSeme
uspésnost nasich indext v identifikaci historicky znamych obdobi vysokého finan¢niho stresu a

porovndme si jednotlivé indexy mezi sebou.

2.3.1. Identifikace obdobi vysokého financniho stresu

Hlavnim ukolem indexu finan¢niho stresu je identifikace obdobi, ve kterych je financni stres
natolik vysoky, Ze pfedstavuje zavazny problém pro fungovani finan¢nich trhii a vytvaii hrozbu
pro ekonomiku a jeji rust. ,, V obdobi jako byl podzim 2008, index financniho stresu miize byt tak
vysoky, ze kazdy souhlasi, Ze financni stres je vaznym problémem. Mnohokrat vsak nemusi byt
tak zrejmé, Ze index je dost vysoko na to, aby predstavoval vizny problém. (Hakkio a Keeton,
2009) ,, V zasade, formalni vyhodnoceni proto vyzaduje specifikovat (i) co se pocita jako “znacny
narust** indikatoru stresu, a/alebo (ii) co znamena “neobvykle nebo extrémné vysokou uroven*,
a (iii) co predstavuje relevantni systéemovou udadlost z ex ante perspektivy mimo ramce
statistického méreni.” (Hollo et. al., 2011) Abychom vSak byli schopni identifikovat obdobi
vysokého finan¢niho stresu, zdkladnim piedpokladem je robustnost indexu finan¢niho stresu
V Case, coZ nam zaruci, Ze signaly vysilané timto indexem budou ¢asové konzistentni. ,,Je pak
Zadouci, Ze indikator klasifikuje periodu, jako obzviast stresovou uddlost povezme deset let
pozdéji, kdyz je pridano deset let dat pro vypocet indikatoru. V opacném pripadé nemiize byt
provedeno Zadné robustni historické srovnani, a vypocet urcitych prahovych hodnot pro
indikator nebude mit Zadny smysl. “ (Holl6 et. al., 2011) Robustnost indexu se pak dosahuje
vhodnou volbou metod standardizace dat a jejich nasledné agregace. V nasem ptipadé muze vést
standardizace dat u metody jednotné variance a ¢aste¢né€ 1 u metody faktorové analyzy ke vzniku
problémil pti vyuziti prahovych hodnot pro identifikaci stresovych obdobi, jelikoz s rostoucim
poctem novych pozorovani mize dojit ke zméndm napiiklad u stfedni hodnoty a variance, a tak

vV

nasledné k reklasifikaci jednotlivych udalosti ze stresovych na nestresové. Robustnéj$i metodou
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je metoda kvantilové transformace, kterda by méla zabezpeCovat konzistentnéjsi klasifikaci
udalosti v Case, 1 kdyz ani tato metoda neni Upln¢ izolovéna vuci problému ptidani velkého
mnozstvi novych dat.'® S témito vyhradami na mysli si nyni popiSeme hlavni zpisoby

identifikace obdobi zvySeného finan¢niho stresu.

Identifikaci na zakladé¢ po¢tu smérodatnych odchylek od stifedni hodnoty ve svych pracich
vyuziva Illing a Liu (2006), Caldarelli et. al. (2009) a Balakrishnan et. al. (2009). Zatimco Illing
a Liu (2006) identifikuji finan¢ni krize, kdyz hodnota indexu piekroci dvé smérodatné odchylky
nad stfedni hodnotou, Caldarelli et. al. (2009) identifikuji finan¢ni krizi v obdobich, kdy hodnota
indexu pfevySuje jednu smérodatnou odchylku nad trendem, ktery je uren pomoci Hodrick-
Prescottova filtru. ,, Jelikoz je kazda promennd v indexu financniho stresu standardizovana, mira
stresu pro soucasnou udalost miize byt porovnana s historickou uddlosti jenom z hlediska jejich
odchylky od stredni hodnoty. Hodnota indexu se pravdépodobné zméni, kdyz se zmeéni sledované
obdobi, ale poradova klasifikace dvou uddlosti ziistane stejnd. “ (Illing a Liu, 2006) Problémem
tohoto zptisobu identifikace je dopad na zménu prahové hladiny po pfidani novych pozorovani a
nasledna reklasifikace udélosti ex post.’® Pfiznaénym piikladem je dopad pridani dat po roku

2007, kdy index finan¢niho stresu dosahoval extrémnich hodnot v pribéhu delsiho obdobi.

DalSim zplsobem identifikace je identifikace na zdklad¢ prahové hodnoty dané urcitym
kvantilem pozorovani. , Napriklad, index pro dany mésic muze byt klasifikovan jako vysoky,
kdyz spadne do 90" kvantilu celého obdobi — tj. kdyz index pro dany mésic je vétsi nebo roven
nez index v 90 % vsech meésici. “ (Hakkio a Keeton, 2009) Tento zpisob identifikace je tak vice
robustnéj$i nez predchozi zpusob, jelikoz pfidani extremnich hodnot nemé aZ taky dopad pro
dané rozdeleni. Musime vSak upozornit, Ze ani tento zplsob se nedokdze uplné vyhnout
problému reklasifikace v disledku pfidani vétSiho mnoZstvi novych pozorovani extremnich

hodnot.

Sofistikovanéjsi zplsob identifikace vyuzivaji ve své praci Hollo et. al. (2011), kdyZ obdobi
finan¢nich krizi identifikuji endogenné vyuZitim ekonometrickych modeli. Na svij index

finan¢niho stresu aplikuji tzv. Markov switching model, kde pfedpokladaji tii razné rezimy, ve

80 viech metod miZe jests vzniknout problém pii revizi dat pro celou fadu indexu s piidanim novych pozorovani.
9 Moznym zpiisoben jak obejit tento problém je p¥izptisobovat podet smérodatnych odchylek dopadim p¥idani
novych dat na smérodatnou odchylku a stfedni hodnotu. V ptipadé€ zahrnuti dat pro 1éta 2008-2011 bychom pak
museli snizit pocet smérodatnych odchylek.
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kterych se index nachazi. Na zakladé tohoto modelu pak identifikuji reZim finan¢nich krizi. Ani
tento zpusob identifikace neni bez svych problému. , Avsak, identifikace krizi pomoci Markov
switching modelu je zavisla na vzorku dat a potyka se s problemem vynalézani mnohem vice krizi
nez ve skutecnosti je. Specifikace modelu vyznamné ovliviwje identifikaci krizi a dosud neexistuje

bézné akceptované kritérium pro vybeér rozdilnych specifikaci. * (Ho, 2004)

Poslednim zplsobem je identifikace obdobi krizi na zdklad¢ srovnani s urcitym
benchmarkovym stresem. Tento zplisob nemé problém s robustnosti, jelikoz i po standardizaci
a roz§iteni vzorku dat ziistdva zachovano poradové hodnoceni. Vyhodou tohoto zptisobu je jeho
veétsi intuitivnost (Hakkio a Keeton, 2009), kdyz je jednodus$si porovnédvat sou€asny stres s jiz
znamym obdobim finanéni krize. Nevyhodou tohoto zpisobu je pak libovolnost volby

benchmarkového stresu a tak moznost opomenuti nékterych stresovych udalosti.

2.3.2. Srovndni indexu financniho stresu s historickymi piiklady

Jako zpusob identifikace obdobi zvyseného finanéniho stresu”® jsme se rozhodli vyuzit
identifikaci na zaklad€ jedné smérodatné odchylky od medidnu pro celé sledované obdobi pro

index zhotoven metodou faktorové anal}'lzy.21

Tento zplsob piinaSel nejvice robustnéjsi
vysledky, kdyZ jako méfitko robustnosti jsme zvolili srovnani s obdobim pifed rokem 2008. Jako
dvojitou kontrolu vysledki jsme pouzili 75% kvantil pro index vypocitany metodou kvantilove
transformace, ktery pfinasel téméf shodné vysledky. Celkové dokézal index finan¢niho stresu
vérohodné zachytit hlavni obdobi zvySeného finan¢niho stresu pro vSechny zemé regionu. Nyni

si predstavime vysledky pro kaZzdou zemi zvlast'.
Ceska republika

N&§ index finanéniho stresu zachytil n&kolik obdobi zvy3eného stresu v Ceské republice. Prvni

dvé obdobi byla identifikovana v letech 2000 a 2001, kde $lo o jednordzovy skokovy narist na

2\ ptipads identifikace obdobi stresu kratii nez jeden tyden, nebyl tento stres bran v vahu. V piipadg, Ze byly
identifikovany dv¢ stresova obdobi béhem méné nez jednoho tydne, byla tato obdobi sloucena v jedno.
lExperimentovali jsme i s jinymi zpiisoby identifikace, které p¥inaseli srovnatelné vysledky.
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dluhopisovych a penéznich sazbach, kde mira stresu byla minimalni a tudiz mizeme tyto dvé
udalosti charakterizovat ex post jako nestresové. Vynikajici identifika¢ni schopnost zaznamenal
nas index v prubehu krize v roku 2008, kde nejdiive zachytil stres kolem problémi banky Bear
Sterns a nésledné doslo jeden den po padu banky Lehman Brothers k dosud nevidanému naristu
systétmového financ¢niho rizika, kde v pribéhu nékolika tydnii zaznamenaly své maximalni
hodnoty vSechny sektorové subindexy finan¢niho stresu. Konec roku 2009 odhalil problémy se
stitnim dluhem Recka a pozdgji daldich zemi, kdyz hlavnimi identifikovanymi sektory riistu
finanéniho stresu byly ménovy a dluhopisovy sektor. V obdobi prvni zachrany Recka v kvétnu
2010 doslo k vyraznému naristu sektorovych subindexti na ménovém, dluhopisovém a ¢astecné
akciovém sektoru. Na pielomu léta a podzimu 2011 se do Ceské republiky znovu vraci zvyseny
finan¢ni stres, kdyz hlavnim identifikovanym zdrojem stresu je bankovni sektor, ke kterému se
ke konci roku pfidava dluhopisovy a ménovy sektor. Nas index tak spravné identifikuje stres
spojeny s evropskou dluhovou krizi a jeji dopad jak na bankovni sektor, tak na vyvoj vynost
statnich dluhopisti. Nasledky evropské dluhové krize a rist vynosi ze statnich dluhopisii

Spanélska a Italie se projevuji i v prvni poloving roku 2012 kratkymi obdobimi zvyseného stresu.

Graf 11: Index financniho stresu pro CR — Sedé oblasti znaci obdobi identifikovaného stresu
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Snizeni hladiny stresu a uklidnéni trhl piinesli az svymi proaktivnimi politikami centralni banky
ECB a FED, které¢ znovu piistoupily k novym krokiim na podporu stability financ¢niho systému.
N43 index dosahuje zvysenych hodnot i v listopadu roku 2013, kdy CNB pfistoupila k fizenému
oslabeni koruny vii¢i EUR nad hranici 27 EUR/CZK, a tak k jeji depreciaci o 5 %. Kratkodobé
zvyseni stresu je vSak pozorovano jenom pro ménovy sektor a kontrola pfes index vypocitany

metodou kvantilové transformace toto obdobi neidentifikuje jako obdobi finan¢niho stresu.
Mad’arsko

Mad’arsko zaznamenalo V pribéhu sledovaného obdobi nékolik piipadd vysokého finan¢niho
stresu. Prvnim obdobim byl rok 2003, kdy Mad’arsko zazilo turbulentni obdobi na ménovém trhu
v souvislosti se spekulativnimi Utoky na centralni paritu va¢i EUR v souvislosti
s konvergencnimi kriterii pro vstup do EMU. V pribéhu roku doslo k nékolika vyznamnym
pohybim trokovych sazeb ze strany centralni banky, k vysoké fluktuaci na ménovém paru vici
EUR a k silnému odlivu zahrani¢niho kapitalu. Nas index spravné zachytava tii faze krize, ktera
zpusobila vyrazny narGst na vSech sektorovych subindexech finan¢niho stresu s vyjimkou
akciového. Stejné jako u ¢eského indexu, i mad’arsky index dosahoval bezprecedentnich hodnot
v prubehu krize roku 2008, kde opét spravné identifikoval nardst stresu v obdobi nuceného
prodeje banky Bear Sterns a s odstupem ¢tyfech dnti i rust finanéniho stresu po padu banky
Lehman Brothers. Stres ve finan¢nim sektoru byl v tomto obdobi pozorovan napfi¢ celym
systémem, kdyz 1 v mad’arském piipadé¢ dosahovaly vSechny sektorové subindexy maximéalnich
hodnot. Opétovny navrat finan¢niho stresu pfichdzi do Mad’arska nejprve v obdobi prvniho
zachranného baliku pro Recko, kde byly hlavnimi zdroji riistu stresu ménovy, dluhopisovy a
bankovni sektor. Druha faze stresu vyvolaného evropskou dluhovou krizi ptichazi v srpnu 2011 a
pteléva se az do poloviny roku 2012, kdyZ jsme mohli opét zaznamenat vyznamny nariist stresu
na sektorovych subindexech pro bankovni, dluhopisovy a ménovy sektor. Na§ index tak opét

spravné identifikuje hlavni pfipady zvySeného finan¢niho stresu v Mad’arsku.
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Graf 12: Index financniho stresu pro Madarsko — Sedé oblasti znaci obdobi identifikovaného

stresu
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Polsko

Nas index finan¢niho stresu zaznamenava nékolik obdobi zvySeného stresu pro Polsko. Prvnim
obdobim je obdobi roku 2000, které bylo doprovazeno né€kolika vyznamnymi udélostmi.
Vyznamnou udalosti z pohledu ménové politiky byl prechod zlotého do reZimu volné plovouciho
ménového kurzu, coz bylo ptedpokladem pro efektivni vyuziti strategie inflaéniho cilovani
centralni bankou. Centralni banka ve svém boji s vysokou inflaci pfistoupila v pribéhu roku ke
dvéma zvySenim urokovych sazeb v celkové vysi 2,5 %. A nakonec, mezindrodni trhy zaZily
splasknuti akciové Dot-com bubliny v Americe a akutni fazi Argentinské krize, ktera ovlivnila
averzi investorti vici trhiim rozvijejicich se ekonomik. Prvni vrchol nas§ index zaznamenava
Vv kvétnu roku 2000, kdy hlavnim zdrojem stresu byla silnd depreciace mény, spojena
sdepreciaci EUR vi¢i dolaru. Depreciace mény byla doprovazena vyznamnym riistem
urokovych sazeb, a tak zaznamenavame stres i u penézniho a dluhopisového subindexu. Dalsi
obdobi zvySené volatility na penéZnim a dluhopisovém trhu zaznamenévame té€sné pied druhym

zvySenim sazeb centrdlni bankou v srpnu, kdyz hlavnim zdrojem volatility byly ménici se
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ocekavani ohledné vyvoje ekonomiky. Nartst naseho indikatoru zaznamenavame i Vv fijnu, kdyz
stres zasahnul zejména dluhopisové a akciové trhy, a to v ndvaznosti na zhorSujici se situaci
V Argentin€ a odchod investort z trhii rozvijejicich se ekonomik. V tomto obdobi tak miizeme

sledovat vyrazny nardst ,,spreadu‘ polsky statnich dluhopist vic¢i némeckym ,,bundim®.

Graf 13: Index financniho stresu pro Polsko — Sedé oblasti znaci obdobi identifikovaného stresu
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V roce 2001 mizeme nejdiiv sledovat nartst indexu v ¢ervenci, kdy doslo k vyrazné depreciaci
zlotého v navaznosti na intenzifikaci finanéni krize v Argentiné a Brazilii. Dalsi nardst byl
spojen s likvidnimi problémy bank v listopadu, do kterych se dostaly diky spekula¢nim
obchodim, ocekavajic snizovani trokovych sazeb centralni bankou. Kratkodoby nedostatek
likvidity mél pretrvavajici efekt ve formé zvySenych urokovych ,,spreadi* po nékolik mésici, a
tak sledujeme zvySeny stres na penéznim, dluhopisovém a bankovnim subindexu. V roce 2003
mizeme znovu sledovat mirny narGst naSeho indexu zplsoben zvySenou volatilitou na
dluhopisovych a penéznich trzich diky nejistoté ohledné fiskalniho vyvoje zemé a zvySenou
volatilitu na ménovych trzich, které¢ byly ovlivnény krizi v Mad’arsku. V roce 2006 je narust
indexu zplisoben propadem akciovych trhli 0 24 % a to hlavné diky vybirani ziskii zahrani¢nimi
investory. ZvySeny narlst indexu v roce 2003 a 2006 vSak nebyl identifikovan jako stresové

obdobi na zakladé 75" kvantilu pro index vypogitany metodou kvantilové transformace a tudiz
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muzeme toto obdobi oznacit jako nestresové. NejvySSich hodnot nas index opét dosahuje
Vv obdobi finan¢ni krize, kdyz hlavnimi zdroji stresu byl akciovy a ménovy trh, kdyz doslo
k vyraznému propadu akciovych trhli a depreciaci zlotého. Index identifikuje zacatek zvyseného
stresu jiz v tydnu pfed padem banky Lehman Brothers a stres néasledné vrcholi na zacatku
listopadu. Stejné jako u predeSlych zemi nd$ index identifikuje zvySeny stres spojeny se
zachranou Recka v roce 2010, kdyz miizeme zvyseny stres sledovat na ménovém a bankovnim
subindexu. Navrat zvySeného stresu mizeme sledovat od srpna 2011, kdyz se stres spojeny

s evropskou dluhovou krizi projevuje zejména na ménovém a akciovém subindexu.

Graf 14: Index financniho stresu pro zemé regionu
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Celkove, indexy pro vSechny zemé splnily svou hlavni roli, kdyz dokdzali spravné identifikovat
obdobi ristu finanéniho stresu a zaroven umoziuji porovnani miry stresu pro jednotlivé udalosti.
Navic nam také umoziiuji nahlédnout na strukturu finan¢niho stresu v ramci moznosti
identifikace vyvoje stresu v jednotlivych sektorech finanéniho systému. Pfikladem muze byt
ménova turbulence v roce 2003 v Mad’arsku, ktera krom¢ ménového sektoru siln¢ zasahla i
bankovni a dluhopisovy sektor. Za povSimnuti také stoji vyznamna korelace indexti vSech zemi
regionu, ktera dokladd vyznamny vliv regiondlniho a celosvétového vyvoje na miru finanéniho

stresu v téchto zemich.
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2.4. Zavér indexu financéniho stresu

Indexy finan¢niho stresu piinaseji novy nastroj pro regulatorni a vefejné instituce, které maji ve
své naplni dohled nad finan¢nim trhem a sledovani vyvoje rizika finan¢nich trhli. Nase prace
pfinesla ptedstaveni nékolika metod tvorby indexu finanéniho stresu pro Ceskou republiku,
Madarsko a Polsko. Pifi tvorbé indexi jsme se rozhodli vyuzit proménné zachytavajici miru
finan¢niho stresu na zakladé vyvoje trznich cen aktiv, ktery dokaze zprostiedkovat soucasnou
miru stresu ve vysoké frekvenci, pfi¢emz jsme se zaméfili na hlavni sektory finanéniho systému,
jako jsou bankovni, pené¢zni, ménovy, dluhopisovy a akciovy sektor. Pro nasledné vyhodnoceni
uspéSnosti nasich indexti jsme pak vyuzili zptsob identifikace obdobi zvySeného finanéniho
stresu na zakladé jedné smérodatné odchylky hodnoty indexu od hodnoty medianu. Srovnanim
takto identifikovanych obdobi s historickymi udalostmi jsme dospéli K zavéru, ze nas index
finan¢niho stresu pro obé zemé vérohodné reflektuje vyvoj a miru stresu finanéniho systému.
Vyzkum indext finan¢niho stresu mé pied sebou jesté¢ nékolik kol tykajicich se zejména
metody tvorby indexu a standardizace proménnych takovym zpisobem, aby byla zabezpecena
maximalni robustnost indexil v ¢ase. Dal$im tikolem je pak volba vhodného zptisobu identifikace
obdobi zvyseného finan¢niho stresu, ktery bude ve velké mife zaviset na potfebach instituci
odhalovat nartust finanéniho rizika v jeho zarodcich. Index finan¢niho stresu by tak mél
napomahat pfi rozhodovani makroekonomickych politik a jejich vlivu na stabilitu finanéniho

systému.
3. Indikator systémového rizika

3.1. Uvéry v selhdni a ivérovy cyklus

V této Casti prace se budeme zabyvat vztahem mezi velikosti aveéri v selhdni a Gvérovym
cyklem. V ristovém obdobi uvérového cyklu, kdyz banky vykazuji silné rozvahy s nizkym
podilem uvéri v selhani a dostatkem kapitalu, ¢asto dochazi ke snizeni uvérovych standardd, coz
sebou piinasi zvyseni kreditniho rizika uvérového portfolia. ,, Ve stejnou dobu, uverové instituce
miizou mit v obdobi hospodarského rustu prilis optimistické ocekavani o budouci schopnosti
vypujcovatelii splatit své dluhy, a tudiz casto pujcuji vysoce rizikovym vypiijcovatelum.
Vysledkem je, Ze vetsina “potencialné‘ Spatnych uveri vznika béhem rostouci faze uverového

cyklu. “ (Frait et. al., 2011) Narast uv€rového rizika bank v obdobi tivé€rové expanze je zapticinén
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1 rostouci konkurenci v tomto obdobi, kdy jsou banky nuceny snizovat své tveérové marze a tak,
,,aby kompenzovali propad ziskovosti, bankovni manazeri muZou zvysit rist uveri na ukor
(budouci) kvality uverového portfolia.” (Jimenez a Saurina, 2006) Navic dochazi
k procykli¢nosti oc¢ekavani, kdyz jak vypujcovatelé, tak banky maji v obdobi hospodaiského
rustu nastaveny piiliS§ vysoké ocCekavani, které se v ndsledném propadu nemuseji naplnit.
Dulezitou roli pro vysvétleni ivérového cyklu hraje i kolateral pouzity na zastavu avéru, kdyz
teorie finan¢niho akceleratoru popisuje, jak v obdobich hospodaiského rustu a ristu cen aktiv a
cen kolateralu dochazi k lepSimu ptistupu vypujcovateli k tvéraim. Kdyz vSak nastane propad
hospodaistvi a ceny aktiv a kolaterdlu padaji, vyptjcovatelé ztraceji hodnotu svého kolaterdlu a
piistup k novym Gvérim se silné omezi. Uvérova expanze proto sebou &asto piinasi budouci
nartst objemu uvérd v selhani spojeny s tvorbou opravnych polozek a s dopadem na ziskovost
bank. Narast podilu uvérti v selhani je vrané fazi uvérové expanze Casto maskovan rustem
novych Gvéra a vlidnymi hospodatskymi podminkami a projevi se az v pozdni fazi, kdyz externi
snazi snizovat své riziko omezenim dal§iho uvérového rustu. Podil uvérd v selhani reprezentuje
materializaci systémového rizika a je jeho projevem, a je tak vhodnym kandidatem pro studium

systémového rizika a pro identifikaci faktorli pisobicich na jeho vznik.

3.1.1. Empirickd analyza pro Ceskou republiku

Cesky bankovni sektor byl na podatku devadesatych let poznamenan dédictvim slabé
performujicich uvértt z obdobi socializmu s vysokym podilem uvéri v selhani. Uvolnéna
ménova politika pfinesla prehtati ekonomiky a naslednou recesi v letech 1997 az 1999, ktera
zasdhla uz tak kiehky bankovni sektor, ktery se dostal do krize. , Podil uveri v selhani
prevysoval 30 % a nasledoval silny propad uveru. Podil uvéri k HDP klesl mezi lety 1997 a
2000 zvice nez 60 % na méné nez 40 %.“ (Frait et. al, 2011) ReSenim krize byla
restrukturalizace bank a jejich privatizace do rukou silnych mezinarodnich bankovnich skupin,
které restrukturalizovali Givérové portfolia smérem k Givérim pro domécnosti. Rostouci podil
uveéri pro domécnosti predstavoval hlavni slozku uveérového ristu a podil 4veért pro domacnosti

nasledné prevysil podil uvért podnikim.
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Graf 15: Vyvoj struktury uivérového portfolia (v mil. K¢)
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Ve stejnou dobu dochézi k oziveni hospodarského ristu, co sebou ptinaselo lepsi podminky pro
rozvoj uvérovych portfolii. Bankovni sektor v Ceské republice zaznamenava silny avérovy rist,
ktery ve svém vrcholu pfekonava 26 % meziro¢niho ristu Gveérd. Na rozdil od mnoha zemi
Vv regionu nebyl tento rist tazen vérovanim v cizich ménéch, ¢imz se Cesky bankovni sektor
vyhnul problémtim, jaké jsme mohli vidét v pobaltskych zemich nebo Mad’arsku. Navic byl rist
uvéru financovan zejména z piebytku vkladu, které stale dosahuji 130 % objemu uvérd, ¢imz se
cesky bankovni sektor vyhnul moZnému Sifeni ndkazy zplsobenému likvidnim Sokem a
neochotou véfitell rolovat dluh. Rostouci tivérové portfolia a vlidné hospodarské podminky tak
mély pozitivni vliv na podil Gvéri v selhéni, ktery ve sledovaném obdobi vyrazné klesl aZ pod

3 % a opétovné narusta az s prichodem financni krize z let 2007 az 2009.
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Graf 16: Vyvoj uveru a realné ekonomiky (v %)
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Obdobi po restrukturalizaci bankovniho sektoru je proto vhodnym obdobim pro nasi empirickou
analyzu vztahu mezi ivérovym cyklem a podilem uvért v selhani. Pro nasi analyzu jsme vyuzili
kvartalni data za obdobi od prvniho kvartalu 2002 do ¢tvrtého kvartalu 2012. V daném obdobi
muizeme sledovat hospodaisky cyklus s tzv. W propadem zplsobenym globalni finan¢ni krizi a
jeden uvérovy cyklus, ktery rovnéz vrcholi na pocatku finan¢ni krize. Podil uvért v selhani
rovnéZ prochazi ur€itym cyklem, kdyz po klesajicim trendu a dosazeni svého minima na konci
roku 2007, po nastupu finan¢ni krize opét roste. V nasi analyze jsme vychazeli zejména z praci
Jimenez a Saurina (2006) a Espinoza a Prasad (2010), které se rovnéz zabyvaly vztahem mezi
podilem Uvérh v selhani a tvé€rovym cyklem. Na rozdil od vySe zminénych praci jsme v nasi
analyze vyuzili agregovana data pro cely bankovni sektor a nikoliv individudlni data pro

jednotlivé banky. Pro specifikaci naSeho modelu jsme zvolili nasledujici rovnici

NPL_YoY, = [,NPLYoY. ,+ B,HDP_YoY.+ f3.HDP YoY._
B:UOvéry YoV, + f[.Uvéryv YoV. .+ =,
1)

Bl J'SJ;_RER £ T
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kde NPL_YoY, je meziroéni zména objemu avéra v selhani® v Gase t, HDP_YoY, je meziroéni
zména realného HDP v Case t, RIR . je hodnota realné trokové sazby v Case t aproximovana
rozdilem mezi sazbou jednoletého PRIBORu a mirou inflace spotiebitelskych cen, Uvéry_Yo¥,
je meziroéni zména celkového objemu uGvért rezidentim a nerezidentim v Case t a £, jsou
ndhodné chyby. V alternativnich specifikacich modelu jsme misto celkového objemu uvéra
pouzili proménnou mezery uvéra k HDP, ktera je pocitana jako rozdil mezi podilem celkového
objemu uvéra rezidentiim a nerezidentim k HDP a jeho dlouhodobym trendem pocitanym za
pomoci Hodrick-Prescottova filtru®. Pi specifikaci modelu 2 je dlouhodoby trend podilu
celkového objemu uveért pocitan za celkové obdobi od 12/1993 do 12/2012. Specifikace modelu
3 bere v tivahu aktualni pozici dlouhodobého trendu v kazdém okamziku minulosti, a tak je trend
pocitan jenom na zaklad¢ dostupnych dat v kazdém okamziku, tj. retrospektivné24 (naptiklad
trend k 01/2004 je pocitan na zaklad¢é dat od 12/1993 do 01/2004). Retrospektivni trend nam
umozni vyvodit zavéry pro posouzeni hospodarské politiky a regulace. Mezera tveéra k HDP
sleduje nadmérny rist Gveéri vici dlouhodobému trendu a je tak vhodnym kandidatem pro
zachyceni obdobi nadmérné Uvérové expanze. Podilem k HDP v sobé navic zahrnuje 1 efekt
hospodaiského cyklu na vysi celkového objemu uvérti a ménici se cyklické poptavky po tvérech
v dtsledku hospodatského cyklu. U obou specifikaci modelu jsme vyuzili zpozdénych hodnot
nékolika proménnych pro sledovani zpozdéného dopadu téchto proménnych na podil uvérh
v selhani. Hlavnim cilem naseho modelu je empiricky testovat hypotézu, ze nadmérny rist avéra
je nasledovan Uvérovymi ztratami V pozdéjSim obdobi. VSechny tfi modely byli odhadovany
v prvni diferenci, abychom odstranili autokorelaci rezidui. Jako metodu odhadu jsme pouZili

metodou nejmensich ¢tvercl. Vysledky nékolika testd odhad modeld jsou k dispozici v piiloze.

22V y3e zmifiované prace vyuzivaji jako zavislou proménnou logaritmickou transformaci podilu uvért v selhani.
Nase rozhodnuti pro meziro¢ni zménu vyplyva z jednodussi interpretace vysledki a z faktu, ze i vétSina nezavislych
proménnych je vyjadiena ve form& mezirocni zmény.

“pfi vypoétu trendu za pomoci H-P filtru jsme podobné jako u BIS (2010c) pouzili vyhlazovaci parametr lambda
roven 400 000.

#Stejnym zptsobem je pocitan u BIS (2010c).
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Tabulka 1: Deskriptivni statistika proménnych

Proménna Maximum Minimum Smerodatna
odchylka
RUst avérd v selhani YoY 0,83 70,12 -60,49 31,36
HDP YoY 2,87 7,60 -5,40 3,36
Realna Urokova sazba 0,23 2,76 -2,86 1,40
Rast uvérlh YoY 7,38 26,25 -25,18 11,71
Mezera uvérd k HDP -1,10 4,43 -7,25 3,34
Mezera Uvérl k HDP retrospektivné 2,46 8,47 -7,78 4,69

Vysledky modelt jsou vidét v nasledujici tabulce. Vysledky vSech specifikaci ptindSeji podobny
obrazek, kdyz maji proménné shodné znaménka a vétSina proménnych je signifikantni alespon
na 5 % hladin€ vyznamnosti. Zakladni specifikace naSeho modelu pfinasi ocekavané vysledky.
Proménnd rlst Gverd v selhdni si zachovava perzistenci, kdyz zpozdénd hodnota ristu Gvérh
v selhani je signifikantni skladnym znaménkem, a tak rlst v pfedeslém Ctvrtleti vede
k pokracovani rustu v sou¢asném cCtvrtleti. Hlavni makroekonomicka proménna HDP YoY je
signifikantni a ma ocekavané zdporné znaménko. Zrychleni ristu redlného HDP o 1 % (napt. z 2
% na 3 %) tak vede ke snizeni meziro¢niho ristu tvért v selhani o 2,4 %. Signifikantni je i
zpozdénd hodnota HDP YoY, kterd naznacuje, Ze zrychleni rustu redlného HDP pied 5
ctvrtletimi vede ke snizeni meziro¢niho ristu Givérti v selhani v sou¢asném obdobi, i kdyz efekt
ristu ekonomiky v minulosti mé niZ$i dopad na pokles uvért v selhani, nezli sou€asny riist HDP.
Rostouci ekonomika tak zlepSuje finanéni situaci dluznikli a vede ke snizeni podilu uveért
v selhani, a navic dochéazi k trvalému dopadu rostouci ekonomiky na podil uvért v selhani
v budoucnu. Druhy makroekonomicky indikator redlna urokova sazba je opét signifikantni a
podle ocekavani naznacuje zrychleni ristu Gvéra v selhani s rostouci redlnou trokovou sazbou.
Koeficient zmény redlné tirokové sazby je témét shodny s koeficientem riistu redlného HDP, i
kdyZz je redlnd urokovd sazba méné volatilni proménnou a tudiz ma mensi efekt. Hlavni
sledovanou proménnou je mezirocni rast uvéri a jeho zpozdénd hodnota, které jsou obé
signifikantni s kladnym znaménkem. Efekt soucasného rlstu Gvéra je do urcité miry ovlivnén
vyraznym klesajicim trendem podilu Gvért v selhani az do pocatku finanéni krize a mizeme ho

interpretovat tak, ze zrychleni meziro¢niho ristu uvért vede ke zpomaleni poklesu meziroéniho
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zpozdéného riistu uveért na rast uvért v selhani, kde vysledek zakladni specifikace naznacuje, ze
zrychleni rastu Gvéri pred 7 Ctvrtletimi o 1 % zplsobuje zvySeni ristu vérl v selhani o 0,8 %
v aktualnim ctvrtleti. Potvrzuje se tak predpoklad, ze nadmérny tvérovy rist vede v budoucnu ke
vzniku problémovych Gvért a k ristu avért v selhani. Cim vétsi je avérovy riist v minulosti, tim

vice muzeme v soucasnosti o¢ekavat, ze dojde k rastu uvéri v selhani.

Tabulka 2: Vysledky odhadit modelii

., Model 1 ‘ Model 2 Model 3
Proménna

Koeficient Std. chyba ‘ Koeficient Std. chyba Koeficient Std. chyba
Rast uvérd v selhani YoY (t-1) 0,279 0,115** 0,162 0,128 0,195 0,119
HDP YoY -2,441 0,813*** | -2,735 0,868*** |  -3,300 0,866***
HDP YoY (t-5) -1,634 0,785** -2,279 0,881** -2,427 0,842***
Realna urokova sazba 2,478 1,090%** 2,737 1,164** 2,380 1,094 **
Rast avéra YoY 0,693 0,312%**
Rast avéra YoY (t-7) 0,809 0,235%**
Mezera uvérd k HDP 4,999 1,797%*** 3,068 1,219**
Mezera avérd k HDP (t-7) 0,939 0,904 1,861 0,806**
Koeficient determinace 0,55 0,47 0,51

Pozn.: **, ***sjgnifikantni na 5 % a 1 % hladiné vyznamnosti respektive

Ob¢ alternativni specifikace naseho modelu pfinaSeji vesmés stejné vysledky jako zakladni
specifikace a potvrzuji jeji zaveéry. Rist HDP a jeho zpozdénd hodnota jsou opét signifikantni
S koeficienty se zapornym znaménkem. RovnéZz 1 druha makroekonomicka proménné redlna
urokova sazba je signifikantni a naznacuje pozitivni vztah mezi jeji zménou a zménou ristu
uveért v selhani. Shodné vysledky pfinasi i proménnd mezery Uvéri k HDP, kterd u obou
specifikaci naznacuje, Ze pfi ristu mezery uveéri k HDP dochézi k zrychleni meziro¢niho ristu
uveéri v selhani. Nadmérna uv€rova expanze tak sebou piindsi rst problémovych uvért.
Rozdilné vysledky pfindsi u alternativnich specifikaci jenom zpozdénd hodnota proménné
mezery uvérd k HDP. U modelu 2, kde je dlouhodoby trend odhadovan na zaklad¢é celkového
obdobi, je tato proménna nesignifikantni. Pii odhadu trendu na zdkladé celkového obdobi
dochézi k posunuti vrcholu mezery uvérti k HDP o nékolik ctvrtleti doptedu, a tak se projevuje

dopad mezery uvéri k HDP pocitan timto zplisobem jen u aktudlni hodnoty této proménné.

vvvvv
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zékladni specifikaci, kdyz i tady je tato proménnd signifikantni a vyjadfuje pozitivni vztah mezi
mezerou uvérit k HDP pfed 7 ctvrtletimi a mezirocnim ristem uvért v aktudlnim cCtvrtleti.
Potvrzuje se tak ptredpoklad, Ze nadmérny uvérovy rast v minulosti vede K pozd&jsimu rastu

podilu uvéri v selhani.

Graf 17: Alternativni zpiisoby odhadu mezery uverii k HDP (v %)

10

= Mezera Uvérl k HDP

= Mezera Uvérl k HDP retrospektivné

-10
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Zdroj: Autor

NaSe empiricka analyza piind$i podobné vysledky jako u praci Jimenez a Saurina (2006) a
Espinoza a Prasad (2010). Vlidné makroekonomické podminky, kdyZ roste redlné HDP a klesa
redlna urokova sazba, vedou k poklesu podilu avért v selhani, jelikoZz dluznici maji dostatek
pfijmil a kolaterdlu na obsluhu svého dluhu. Nadmérna Givérova expanze naopak zaséva zarodky
pro vznik problematickych avéri v budoucnu, kdyz dochézi k zrychleni ristu Gvéra v selhdni s
piiblizné dvouletym zpozdénim. Potvrzuje se tak piredpoklad, ze nadmérny uverovy riist vede, at’
prostiednictvim poklesu uvérovych standardi nebo pfili§ optimistickych ocekavani budoucich
vynosl z pohledu dluznikd nebo bank, k nartstu rizika bankovniho sektoru, které se pozdéji

materializuje do vzniku uvérd v selhani. Tento zavér ma vyznamné disledky pro
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makroekonomickou politiku a regulaci, protoZze naznacuje, ze spravnou regulaci Uvéroveé
expanze je mozné omezit vznik Uvért v selhani v budoucnu a omezit tak negativni dopad
uvérového cyklu na bankovni sektor. Navic nadmérny rust Gvérii nebo mezera tveéra k HDP
muzou plnit funkci indikator systémového rizika v ¢ase, kdyz jejich rist pfedchazi materializaci
systémového rizika do problémovych uvért a ztrat bankovniho sektoru. Tyto indikatory nam tak
umozni sledovat vyvoj uvérového cyklu a pfizptisobovat mu makroekonomické a regulatorni

opatfeni.

3.2.  Indikadtor systémového rizika

V predchozi ¢asti jsme si ukdzali, ze uvérovy cyklus ma vyznamny vliv na budouci vznik Gvéra
v selhani a na riziko bankovniho sektoru. Uvérovym cyklem zde budeme rozumét expanzi a
kontrakci celkového objemu uvérd v ekonomice. ,,Nadmeérny uvérovy rist muzZe ohrozit
makroekonomickou stabilitu v mnoha ohledech. Tim, Ze uvérovani podporuje spotiebu, riist
uvert soukromému sektoru miuze pre-stimulovatr agregdtni poptivku za hranici rdamce
potencialniho vystupu a zpiisobit prehrati ekonomiky.” (GerSl a Seidler, 2011) Nadmérny
uvérovy rust je navic spolehlivym indikdtorem budoucich bankovnich krizi, jak potvrzuji

vysledky nékolika studii, které si pfedstavime nize.

3.2.1. Piehled literatury

Drehmann et. al. (2010) se ve své praci zabyvaji identifikaci vhodnych proménnych, které budou
spolehlivé urcovat vysi proticyklickych kapitdlovych polStaii v rdmci makroobezietnostni
politiky. Jako vhodné proménné pro méfeni financniho cyklu pouzivaji méfitka bankovni
vykonnosti, jako ziskovost, vynosy, podil uvéri v selhani a vysi opravnych polozek, métitka
finan¢ni aktivity, jako objem tuvérd, a méfitka ndkladi a dostupnosti Uvérl, jako uvérové
»Spready“. Jejich vysledky ukazuji, ze proménné, které nejlépe zachytavaji akumulaci

systémového rizika, nejsou stejné jako ty proménné, které jsou nejvhodnéjsi pro signalizaci
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rozpusténi kapitdlovych polstaita. Jako nejvhodnéjsi proménnou pro zachyceni akumulace
systémového rizika urcili objem Uveért a to zejména mezeru uveéra k HDP, ktera ,, potvrdila
vilastnosti predstihového ukazatele pro financni stres.” (Drehmann et. al., 2010) Vhodnym
predstihovym indikatorem finan¢niho stresu se ukazaly byt i ceny aktiv a to zejména
nemovitosti, av§ak tento indikator se obvykle obraci dlouho piedtim, neZ se objevi finanéni stres.
Nejvhodné€j$i proménnou pro signalizaci rozpusténi kapitdlovych polstait urcili méfitko
agregatnich ztrat v kombinaci s indikatorem uvérovych podminek, kdyz by se po vzniku ztrat
meély kapitalové polStafe rozpustit promptné a v dostatecné vysi tak, aby pokryly vzniklé ztraty.
Ve své praci také analyzuji rozdil mezi proménnymi agregovanymi pro cely bankovni sektor a
pro jednotlivé specifické banky. Agregované proménné se ukazaly byt vhodnéjSimi indikatory
pro tvorbu kapitalovych polstari, jelikoz proménné pro jednotlivé banky v sobé obsahuji pfilis
velky idiosynkraticky prvek a jsou pfiili§ volatilni na to, aby vhodné plnili funkci pro tvorbu

kapitalovych polstari.

Borio a Drehmann (2009) hodnoti vysledky indikatorti bankovnich krizi uvnité a mimo vzorku
dat pouzitych pro jejich tvorbu. Jako proménné pro svoje indikatory pouzili mezeru uvéra k HDP
kombinovanou s cenami akcii a nemovitosti. Uvnitf vzorku dat urCuji prahové hodnoty pro
jednotlivé proménné tak, aby optimalizovali pocet spravné zachycenych bankovnich krizi na
zakladé¢ poméru Sumu k signéluZS. Vysledky indikatord uvnitf vzorku jsou dobré, kdyz
V horizontu tii let identifikuji 69 az 77 % bankovnich krizi. Mimo vzorku dat jsou vysledky
indikatort vice rtznorodé. Indikator zaloZzeny na cenach akcii dosahuje slabych vysledkd,
naopak indikator zaloZeny na cenach nemovitosti dosahoval dobrych vysledki, kdyzZ zachytil 50
% bankovnich krizi. Jednim z nedostatkli svych indikatort autofi této studie identifikuji absenci
proménnych zachycujicich vyvoj financniho cyklu v zahrani¢i, jelikoz u mnohych krizi, které
nebyly indikdtory spravné identifikovany, Slo pravé o krize ptichazejici ze zahrani¢i. Jako
napravu tohoto nedostatku tak navrhuji spocist stejny indikator bankovnich krizi pro vSechny
zemé, se kterymi méa dany bankovni sektor expozice, a vytvofit nasledné agregovany index
zachycujici jak domaéci, tak zahrani¢ni finan¢ni cyklus. Vysledky jejich analyzy ukazuji, zZe pro
dané zem& ma zahrnuti zahrani¢ni sloZky nezanedbatelny dopad, a pro spravnou identifikaci

bankovnich krizi je potieba brat tuto slozku v potaz.

*Noise-to-signal ratio udava pomér mezi spravné a nespravné identifikovanymi pozorovanimi.
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Alessi a Detken (2009) se ve své studii nezaméiuji vyhradné€ na bankovni krize, ale objektem
jejich studie jsou boomy cen aktiv, které maji vyrazné realné ekonomické dopady. Boomy cen
aktiv autofi sleduji na agregovanych indexech cen akcii a nemovitosti u 18 zemich OECD, u
kterych definuji boomy s vyraznymi ekonomickymi dopady jako boomy, které¢ jsou nésledovany
triletym obdobim, ve kterém je celkovy redlny rGst HDP pfinejmensim o 3 % nizs§i nez
potencialni rast HDP. Jako proménné pro svij predstihovy indikator boomi aktiv testuji 5
realnych proménnych, jako HDP, spotfeba a investice, a 18 finan¢nich proménnych, jako ceny
aktiv, urokové sazby a ,.spready“, objem uvéri soukromému sektoru a ménovy agregat M.
Kromé¢ domacich indikatorti autofi zkonstruovali rovnéz globélni indikatory sestavené jako
vazeny prumér indikatorii jednotlivych zemi. Vysledky jednotlivych indikatorit opét posuzuji na
zéklad¢ signdlové metody v horizontu Sesti Ctvrtleti, kde navic testuji rizné scénare podilu
relativni averze regulatora vici neidentifikovanym krizim. Jako nejlepsi predstihové ukazatele
autofi urcili globdlni mezeru Gvéra soukromému sektoru a globalni mezeru ménového agregatu
M1, které dokazaly identifikovat 95 % boomi cen aktiv s vyraznymi ekonomickymi dopady.
Vysledky mimo vzorku dat, kdyZ autofi testovali vykonnost indikatord na finan¢ni krizi z let
2007 az 2009, pfinaseji opét rozdilné zavéry. Zatimco promeénna mezery tveért soukromému
sektoru spravné identifikovala pfichod krize, proménna mezery ménového agregatu M1 v tomto
obdobi selhala a nedokéazala spravné identifikovat pfichod krize. Proto autofi nabadaji na vétsi
opatrnost pii posuzovani rizika vzniku boomu cen aktiv, pfi¢emz by se méli brat na zfetel i jiné
indikatory. Vysledky této studie opét potvrzuji dilezitost globalnich indikatort, co potvrzuje, ze

boomy cen aktiv maji globalni simultanni presah.

3.2.2. Empiricka analyza

Indikator systémového rizika ma za kol zachytit casovou dimenzi systémového rizika, kdyz
procykli¢nost v chovéani finan¢nich instituci vytvairi v systému nerovnovahy a dochazi tak
k postupnému nartistu endogenniho rizika uvnit systému. Na rozdil od indexu finan¢niho stresu,
ktery jsme si predstavili v predchozi Casti, a kterého hlavnim tkolem je v¢asné zachyceni
materializace systémového rizika do finan¢niho stresu nebo krize, indikéator systémového rizika

ma za ukol zachytit tvorbu systémového rizika v Case, kdyz se v systému vytvareji nerovnovahy

a systétm se stava fragiln€jsi a nachyln¢jsi ke vzniku financniho stresu. Rozdilem u obou
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indikatort je i druh rizika, které reflektuji. Zatimco indikator systémového rizika zachycuje
endogenni riziko vznikajici uvnitf systému, index finan¢niho stresu nebere v potaz druh rizika a
systém. Indikéator systémového rizika tak castecné plni funkci ptedstihového ukazatele pro
materializaci rizika do finan¢niho stresu, ktery by m¢l v dostatecném piedstihu varovat pied
prichodem finan¢niho stresu nebo krize. Z pohledu regulatornich politik miizeme indikétor
systémového rizika ptiklonit vice k makroobezietnostni politice, zatimco index finan¢niho stresu

plni vice funkci mikroobezietnostni politiky, i kdyz funkce obou indikatord se mizou ptekryvat.

Pro zachyceni projevu Casové dimenze systémového rizika je vhodna zejména strana aktiv
rozvah finan¢nich instituci, kde dochazi k tvorbé expozic na rizikové faktory, a kde miizeme
sledovat vyvoj rizika v ¢ase. V rostouci fazi finan¢niho cyklu dochazi k zvétSovani rozvah
finan¢nich instituci a k postupnému zmékcovani rizikovych standardt, coz ma v pozdéjsi fazi za
nasledek vznik problémovych uvérl a ztrat pro financ¢ni instituce. Jiz zminované studie rovnéz
potvrzuji vyznam pravé aktivni strany rozvah financnich instituci pro zachyceni tvorby
systémového rizika v Case. Jako nejvhodnéjsi proménnou, kterd dokaze nejlépe a v predstihu
identifikovat pfichod finan¢niho stresu, tyto studie uréuji podil objemu avéra k HDP, respektive
mezeru uvért k HDP. Dal§im dulezitym zavérem téchto studii byl vyznam zahrani¢niho

finan¢niho cyklu pro identifikaci obdobi finanéniho stresu v doméaci ekonomice.

Pro nadi empirickou analyzu jsme opét zvolili zemé& regionu Ceskou republiku, Mad’arsko a
Polsko. Indikator systémového rizika je zde pocitan na mési¢ni bazi a to pro obdobi od 06/1998
az do 06/2014. V nasi analyze budeme po vzoru zmiflované literatury pouZzivat jako proménnou
mezeru uvérd k HDP. U jednotlivych zemi je mezera Gvéri k HDP pocitana jako rozdil mezi
podilem celkového objemu uvéri rezidentiim k HDP a jeho dlouhodobym trendem uréenym za
pomoci Hodrick-Prescottova filtru?®, pricemz trend je pocitan retrospektivng. Na zaklads
zminovanych studii budeme k domaci slozce systémového rizika pfidavat i1 zahrani¢ni slozku
systémového rizika. Zahrani¢ni slozku systémového rizika budeme aproximovat za pomoci
mezery uveéra k HDP agregovanou pro zemé Eurozdny, jelikoz tyto zemé ptedstavuji hlavni

finan¢ni partnery zemi naseho regionu. Na§ vybér reprezentace zahranicni slozky systémového

P¥i vypottu trendu za pomoci H-P filtru jsme podobné jako u BIS (2010c) pouzili vyhlazovaci parametr lambda
roven 400 000.
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rizika prostfednictvim zemi Eurozoény je hlavné z divodu omezené dostupnosti dat pro expozice
bankovniho sektoru vi&i zahrani¢i®’. Pro piesnéjsi vyjadieni zahrani¢ni slozky systémového
rizika je zapotiebi detailni geografické ¢lenéni expozice bankovniho sektoru vici jednotlivym
zemim. Ob¢ slozky naSeho indikatoru budou pak agregovany na zakladé vah uréenych podilem
jednotlivych slozek, kde podil zahrani¢ni slozky je urcen na zdklad¢ velikosti externich aktiv®.
Externi aktiva vaci nerezidentim predstavuji expozici bankovniho sektoru vii¢i finanénimu
cyklu jinych zemi, a tak jsou vhodnym kandidadtem pro zachyceni podilu rizika plynouciho
Z jinych zemi. Kdyz se tedy dostane do problému zahrani¢ni financni systém, ve kterém ma
domaci finanéni systém své expozice, prostfednictvim expozice vici spolenému faktoru
dochéazi k pfenosu stresu na domadci systém, ktery musi nést naklady spojené se stresem
V zahranic¢i. Narast podilu uvérd v selhdni v zahranic¢i tak zasédhne i rozvahu domacich finanénich
instituci, které maji vic¢i zahrani¢i expozici. Proto je i pro regulatorni ticely vhodné sledovat
vyvoj finanéniho cyklu v zemich, kde m4 doméci finanéni systém expozice a na zékladé
indikatoru systémového rizika urCovat rozsah rizika, které plyne do domaciho systému ze
zahrani¢i. Celkovy indikator systémového rizika tak bude zahrnovat jak domaci, tak zahrani¢ni

slozku rizika a bude tak zohlednovat celkové riziko plynouci pro domaci bankovni sektor.

Hlavnim tkolem indikatoru systémového rizika je v€asna identifikace tvoficiho se endogenniho
rizika uvnitt finanéniho systému. Pro tento ucel je dilezité urcit spravnou vysi prahové hodnoty
naSeho indikatoru, ktera zaru€i spradvnou a vcasnou identifikaci tvoficiho se endogenniho
systémového rizika. Pfi urCovani prahové hodnoty se v literatufe nejCastéji vyuziva ptistup
signalové metodyzg, kde je signal vyslan, kdyZ indikator pfesdhne urenou prahovou hodnotu
V sledovaném c¢asovém horizontu. Signal je spravny, kdyZ v sledovaném Casovém horizontu
dojde k finan¢nimu stresu nebo krizi, a naopak podil Sumu urcuje velikost falesné vyslanych
signald, kdyz po vyslani signalu ve sledovaném ¢asovém horizontu nenastal zadny financ¢ni stres
nebo krize. ,, V nejlepsim pripade by vektor prahovych hodnot byl vybran tak, aby proménné
indikatoru vidy presahly kritickou prahovou hodnotu pred krizi a nikdy v obdobi bez krize.
Ve skutecnosti muzeme vsak pozorovat chyby typu 1 (Zadny signal neni vyslan, ale krize se

objevi) a chyby typu 2 (signal byl vyslin, ale Zddnd krize se neobjevi).” (Borio a Drehmann,

*"Borio a Drehmann (2009)vyuzivaji ve své préaci data z BIS, které viak byly nedostateéna pro nas ucel. Pozadované
data v8ak regulator bude mit k dispozici.

8 Ceské republiky je podil uréen na zakladg velikosti Gvérdi a ostatnich pohledavek za nerezidenty.

#yiz. Kaminsky a Reinhart (1999)
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2009) Pii urCovani optimalni prahové hodnoty tedy mizeme bud’ minimalizovat podil Sumu
k signalu nebo pfifadit urCité vahy pro oba typy chyb na zakladé preferenci regulatora.
Regulator, ktery bude vice averzni viici chybam typu 1, bude preferovat nizsi prahové hodnoty, a
naopak regulator, ktery bude vice averzni vii¢i chybam typu 2, bude preferovat vyssi prahové
hodnoty, které mu zaru¢i mensi pocet faleSnych signalli. V naSem piipad¢ vSak z divodu
omezené¢ho sledovaného obdobi, a omezeného poctu financnich krizi pro vybrané zemé,
nebudeme schopni provést tuto metodu urcéeni prahové hodnoty naseho indikatoru. Namisto toho
zanalyzujeme prub¢h vyvoje indikatoru systémového rizika zemi regionu pied finan¢ni krizi z let
2007 az 2009, jelikoz tato krize postihla vSechny zemé soucasné a dosahovala nejvétSich
rozmérl za nékolik desetileti. Jak je vidét z grafu ¢.18 zemé regionu zaznamenaly silny Gvérovy
rast v obdobi pied finanéni krizi, kdyz celkova primérna mezera uvéra k HDP rostla z 1 % na
3,5 % a meziro¢ni rist uvért rezidentim pred krizi prekracoval hranici 20 %. Jako kritérium pro
identifikaci tvoficiho se systémového rizika budeme sledovat obdobi dvou az tii let pied
zacatkem krize, kde okamzik zacatku krize byl urcen na zaklad¢ indexu financniho stresu, ktery
jsme si predstavili v predchozi ¢asti nasi prace. Jak je patrné z grafu, indikator systémového
rizika ptekracuje v tomto obdobi hranici 1,5 % deset Ctvrtleti pred poCatkem krize a hranici 2 %
od deviti ¢tvrtleti pfed pocatkem krize. Tyto vysledky jsou porovnatelné s vysledky jinych praci,
kdy BIS (2010c) ur€uje dolni hranici prahové hodnoty na urovni 2 %, podobné jako Borio a
Drehmann (2009) a Drehmann et. al. (2010), ktery pracuji s prahovymi hodnotami od 0 do 13 %,
kdyZ hodnota 2 % dosahovala nejnizsi arovné chyby typu 1, 1 kdyz nejnizsi podil Sumu k signalu
dosahovala hodnota 10 % (avSak na Ukor vice neZ trojnasobné Urovné chyby typu 1 oproti
hodnoté 2 %). Pro naSe ¢ely proto zvolime jako nejvhodnéjsi prahovou hodnotu pro identifikaci
systémového rizika hranici 2 %. Kdyz tedy na$ indikdtor piesdhne tuto hranici, budeme toto
obdobi povazovat za obdobi zvySeného systémového rizika doprovazeného nadmérnou uveérovou

expanzi.
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Graf 18: Vyvoj priumérné hodnoty indikdtoru systémového rizika zemi regionu v obdobi 12

ctvrtleti pred financni krizi z let 2007 az 2009 (v %)
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Zdroj: Autor

Indikator systémového rizika ma vSak i nékolik nedostatkl, které si rozebereme v nasledujici
pasazi. Jeho hlavnim nedostatkem je, ze nebere v potaz ekonomické fundamenty, které ovliviiuji
velikost podilu uvért k HDP. Tenhle problém je tzce spjat s problémem konvergence podilu
uveért k HDP k zemim s podobnou mirou hospodatské rozvinutosti. Pfedpokladem konvergence
je, ze zemg¢, které dosahnou urcité ekonomické trovné (naptiklad vyjadiené podilem HDP na
obyvatele), by mély mit podobné rozvinutou troven bankovniho systému, a tim i podobnou
velikost podilu uvéri k HDP. Pro zemé& s méné rozvinutym bankovnim systémem ve vztahu
k ekonomické tirovni se tak piedpoklada vyssi mozna mira rastu podilu avéra k HDP, protoze
dochazi k dohanéni rovnovazné urovné podilu uveéra k HDP dané ekonomickou vyspélosti zem¢.
Jako namitku vuéi tomuto nedostatku vSak mizeme vznést, ze rozvinutost urovné bankovniho
systému ve vztahu k ekonomické rovni neni rovhomérnd pro stejné rozvinuté zemé a neni
rovnomérnd ani z pohledu historického srovnavani (jako piiklad mizeme uvést rozdilnost
dilezitosti bankovniho systému pro USA a zapadni Evropu, kdyz v USA pievazuje financovani

spole¢nosti na vyspélém kapitdlovém trhu, zatimco v zépadni Evropé pifevazuje bankovni
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financovani). Déle pak z konvergence nevyplyva optimalni tempo konvergence, tudiz jak rychle
by mély zemé konvergovat k rovnovazné urovni podilu ivért k HDP. Rychlost uvérové expanze
je vsak hlavnim zdrojem tvorby rizika ve finan¢nim systému, kdyZ nadmérné Gvérova expanze
v pribéhu boomu finan¢niho cyklu vede prostfednictvim snizovani tvérovych standardd,
nadmérnych oc¢ekavani a konkurenci k tvorbé uveért v selhani v pozdé€jsSim obdobi, jak jsme si
ukazali v ¢asti 3.1.1. DalSim moznym nedostatkem je pouziti H-P filtru pro vypocet trendu,
jelikoz tento filtr je vice senzitivni na délku casové rady a hlavné na vyhlazovaci parametr
lambda. Tenhle nedostatek je mozné fesit experimentovanim s riznymi parametry pro filtr a
hlavné nasledné pfi volbé spravnych prahovych hodnot, které indikuji obdobi nadmérného ristu
podilu Gvéra k HDP. V tomhle sméru jsme vSak omezeni dostupnosti dat a poctem financnich
krizi v minulosti, coz ovlivituje piesnost prahovych hodnot. Z hlediska regulatora je vSak hlavni
urcit pii stanovovani prahovych hodnot optimalni podil mezi chybami typu 2 (faleSnych signal) a
chybami typu 1 (Zadny signal) jak jsme psali jiz vySe. DalSim nedostatkem se mlze zdat vyuziti
jen jedné proménné podilu Gvérd k HDP K tvorb¢ indikatoru systémového rizika. Mezi dalsi
mozné promeénné bychom mohli zatfadit napiiklad miru ziskovosti bankovniho sektoru, métitka
dostupnosti uvért, nebo ceny nemovitosti. Problémem pii vyuziti vice proménnych je
synchronizace jejich cykld a riizné faktory, které miizou mit na n€ vliv. Jako ptiklad si mizeme
uvést cyklus cen nemovitosti, ktery z dlivodu vysokého podilu hypotecnich tivérit ma vliv na
systémové riziko, avsak obvykle se méni daleko pted vrcholem uvérového cyklu a jejich
kombinace by tak vysilala falesné signaly. Volba jedné proménné podilu tvéra k HDP je proto
vhodna zejména z divodu jednoduchosti tvorby a interpretace vysledkd. Z pohledu regulatora je
vSak vhodné sledovat 1 jiné proménné, které budou vypovidat o jednotlivych dil¢ich cyklech a

umozni regulatorovi ziskat §irs§i obrazek o zdravi finanéniho systému.
Ceska republika

Pii vypoétu indikatoru systémového rizika pro Ceskou republiku jsme nejdfiv pfistoupili
k tpraveé vypoctu trendu, jelikoz trend pocitany na zaklad¢é dat pro celé sledované obdobi byl
vyrazné ovlivnén propadem objemu uvéru spojenym s restrukturalizaci a privatizaci bankovniho
sektoru na pocatku minulé dekady. Jak je vidno na grafu 19 indikator pocitan na zéklad¢ trendu
pro celé sledované obdobi zaznamendva vyrazny rust uz od konce roku 2003, avsak jde jen o

statistickou odchylku vzniklou diky skokovému propadu objemu tuvérd. Pro nase tcely jsme se
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tedy rozhodli upravit vypocet trendu, ktery je od roku 2002 pocitan jen pro data za obdobi od
druhého ctvrtleti roku 2002. Celkovy indikéator je tak do roku 2002 pocitan na zéklad¢ ptivodniho
trendu a od roku 2002 na zakladé nového trendu riistu podilu avértt na HDP. Uprava vypoétu
trendu vedla k niz§imu ristu naseho indikatoru, coz 1épe odpovida skute¢nému vyvoji, a 1épe se

hodi pro nase tcely.

Graf 19: Indikator systémového rizika pro Ceskou republiku pocitin na zdkladé trendu pro celé

sledované obdobi
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Zdroj: Autor

Indikator systémového rizika identifikuje ve sledovaném obdobi pro Ceskou republiku jedno
obdobi zvySeného systémového rizika, které za¢ind na konci roku 2005 a konci na zacatku roku
2009. Pocatek zvySeného systémového rizika vroku 2005 byl doprovazen rostoucim
ekonomickym riistem zemé a nizkymi urokovymi sazbami, coZ spolu s postupnym uvoliiovanim
uvérovych standardi vedlo zejména ke zvySeni rGstu aveérdt doméacnostem, kdyz tempo rastu
spottebitelskych uvérti dosahovalo nejvyssich hodnot za 2 roky. Rok 2006 pftinesl jesté vétsi
zrychleni tempa rastu Gverd, které dosahovalo nejvyssich hodnot od roku 1996, a které bylo

spojeno zejména s obnovenim rlistu cen nemovitosti po nékolika letech stagnace. Rist tivéri byl
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tak tazen uvéry na bydleni a u podnikovych Uvéri zejména rastem Gveérd poskytovanych
spolecnostem podnikajicim S nemovitostmi. Dochazi k uvoliiovani Gvérovych standarda, kdyz
podil avéra k zastavni hodnoté nemovitosti (Loan to Value, dale téz LTV) u novych Gvért na
bydleni nartsta na 80 az 90 %. I pfes vysoky rast avéri domacnostem vsak tyto ziistavaly
relativné malo zadluZzené v podilu 20 % k HDP, zatimco evropsky primér dosahoval hodnot nad
60 % k HDP. Nastup finan¢ni krize potkal bankovni sektor v relativné silné pozici s rekordnimi
zisky v roku 2007, vysokym podilem vkladt na uvérech, nizkym podilem cizoménovych uvéru a
pretrvavajicim rGstem cen nemovitosti. Spolu se zpomalovanim ekonomického rlstu vSak
dochézi ke zpomaleni rastu véra a k naristu podilu nesplacenych Gvéri zejména u podnikového
sektoru. Banky tak pfistupuji ke zptisnéni Gveérovych standardl a to nejen urokovych, ale i
neurokovych, jako naptiklad vysi vlastniho financovani, zajisténi, nebo pfijmi. Vyrazny pokles
ristu zaznamenavaji uvéry domacnostem, i kdyz poptavku po tvérech omezuji i podniky, kde
vSak dochéazi diky depreciaci koruny k nardstu hodnoty cizoménovych uvérd, které vsak

predstavuji jenom 20 % celkového objemu Gvért podnikim.

91



Graf 20: Indikator systémového rizika a index financniho stresu pro Ceskou republiku - Sedé

oblasti identifikuji obdobi zvyseného systemového rizika®
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Zdroj: Autor

Rok 2009 prinasi zastaveni rustu bilancni sumy bankovniho sektoru, ktery zaznamenava
pozitivni rast averd jenom diky ristu Gverd na bydleni, kdyZ podniky omezuji svou poptavku po
uvérech kvili ptichodu recese. Ceny nemovitosti zacinaji klesat, avSak historicky konzervativni
nastaveni uvérovych standardl, kdyz podil LTV pro uvéry na bydleni dosahoval 56 %,
poskytovalo bankovnimu sektoru dostateny rizikovy polstar. I ptes zhorSujici se ekonomickou
situaci a rast podilu tvért v selhdni, zaznamenava bankovni sektor vysokych ziskil a udrzuje si

vysokou uroven kapitadlové priméienosti.

Nas indikator systémového rizika tak spravné identifikuje nartistajici riziko dva az tfi roky pied

nastupem krize, které se nasledn¢ materializuje do nartistu podilu uvéri v selhani. Sviij vrchol

¥Indikator systémového rizika byl vyhlazen trojm&sié¢nim pohyblivym primérem.
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dosahuje na konci roku 2007 devét mésict pred nastupem obdobi krize identifikovanym pomoci

indexu finanéniho stresu.
Mad’arsko

Indikator systémového rizika identifikuje ve sledovaném obdobi pro Mad’arsko Ctyfi obdobi
zvysen¢ho systémového rizika. Prvni obdobi zac¢ind ve druhé poloviné roku 2003, kdy i pies
vyrazny stres na finan¢nich trzich zptusobeny zhorsSujici se externi pozici zemé¢ a doprovazeny
depreciaci forintu a vysokou volatilitou urokovych sazeb dochazi k vyrazné ivérové expanzi.
Pfic¢inou zvyseného riustu objemu uveért byla jak zvysSena cyklickd poptavka firem po uvérech,
tak zejména vyrazny rist uvéri na bydleni, kde béhem roku 2003 doslo k zdvojnasobeni
celkového objemu uvérh na bydleni v bankovnim sektoru. Hlavnim diivodem tohoto extrémniho
ristu byly statni dotace na tvéery pro bydleni, které vSak byly ¢asové omezeny do konce roku
2003, a tudiz doslo k meziCasovému piesunu poptavky po téchto uvérech z budoucnosti.
ZvySeny rust dotovanych uvéri mél pifiznivy efekt i pro ziskovost bankovniho sektoru, ktery
dosahoval rekordnich ziskd. Po odeznéni statni podpory dochéazi v prvni poloviné roku 2004
k vyraznému snizeni ristu zejména uveérd pro domacnosti, ale Castecné i firemnich avért, a
indikator systémového rizika klesa pod prahovou hodnotu 2 %. Vzhledem ke kratkodobému
charakteru nadmérného uvérového rlstu zplsobeného zejména mezi Casovym piesunem
poptavky po uvérech zapfi¢inénym statni podporou, nepiedstavovalo toto obdobi vyznamné
systémové riziko, které by vedlo ke tvorbé nerovnovéh v systému. Na druhou stranu rok 2004
piinasi pocatek zvysSeného rlstu cizoménovych uvérti a s tim spojené vétsi riziko pro finanéni

stabilitu v budoucnosti.

Druhé obdobi za¢ina na zacatku roku 2006, kdy dochazi k dal$imu rstu objemu cizomeénovych
uverd, kdyZ podil cizoménovych avéra uz dosahuje podilu forintovych uvéra. Bankovni sektor
se tak stava vice senzitivnim vi¢i ménovym Sokiim, kdyZ navic domacnosti kompenzuji klesajici
realni dichod zvySenym zadluzenim zejména v cizich ménéach, které piinaSeji leps$i Grokové
podminky. I pfes vysoky uveérovy rist dochdzi k postupnému poklesu ziskovosti bankovniho
sektoru, kdyZz se zalind projevovat zhorSujici kvalita uvérovych portfolii a rostouci objem
opravnych polozek. Na pocatku roku 2007 nas indikator opét klesa pod hranici 2 %, kdy doslo

ke zpomaleni tivérového rastu diky prvnim Sokiim pfichazejicim z americké hypotecni krize,
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které zapficinily zejména pokles likvidity financovani a zvyseni nakladi cizoménovych uveéri ze
zahrani¢i. Vyrazny pokles rastu ekonomiky spolu s poklesem poptavky po uvérech primél banky
zintenzivnit konkurencni boj, coz vedlo ke snizeni tivérovych standardi a vytvafeni novych

produktd, jako napfiklad uvéri denominovanych v japonskych jenech.

Tteti a Ctvrté identifikované obdobi uz koliduji s nastupem financni krize. Zatimco v prvnim
ctvrtleti roku 2008 jesté¢ dochéazelo k akceleraci tivérového ristu, od druhého ctvrtleti dochazi
k postupnému zastaveni uveérového rustu a ke konsolidaci bankovnich rozvah. Nejvyssi rist
indikatoru systémového rizika je tak na zac¢atku roku 2009 zpusoben vyraznou depreciaci forintu
a naslednym ndristem hodnoty cizoménovych uvérli vyjadienych v domaci méné. Madarsky
bankovni sektor se v tomto obdobi potykd s vyraznym zhorSenim podminek, kdyZz dochazi ke
zhorSovani kvality zejména cizoménovych uvért, k narastu uveérovych ztradt a k zhorSenému
pfistupu hlavné cizoménového financovani. Na pomoc tak pfispéchala EU a MMF, které
poskytly Mad’arsku ptijéku ve vysi 20 miliard EUR a mad’arska centralni banka piedstavila nové
nastroje na podporu forintové a cizoménové likvidity. Propad ekonomiky do recese zplsobil
pokles poptavky po uvérech ze strany firem a domacnosti, a nabidka Gvérd byla omezena i ze
strany bank, které zaznamenaly nartst uvérovych ztrat a pfistoupily k utazeni uvérovych
standardd. Ke konsolidaci dochazi i u ménové struktury poskytovanych tvéri, kde dochazi
K postupnému snizovani podilu cizoménovych uvért, i kdyz tyto uvéry stale prevysuji podil

uvéru v domaci méné.

Zvyseny nartst systémového rizika tak v Mad’arsku sledujeme od roku 2006, coz odpovida
obdobi dvou az tii let pfed nastupem krize. I kdyZ nebyl indikator systémového rizika z riznych
diivodli po celou dobu nad hranici 2 %, nerovnovahy v bankovnim sektoru pietrvavaly a
dochazelo k jejich postupnému rastu az do jejich materializace ve formé finan¢ni krize v roku
2008.
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Graf 21: Indikator systémového rizika a index financniho stresu pro Madarsko - Sedé oblasti

identifikuji obdobi zvyseného systémového rizika
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Polsko

Indikator systémového rizika identifikuje ve sledovaném obdobi pro Polsko jedno obdobi
zvySeného systémového rizika, které zacind na konci roku 2006 a kon¢i na konci roku 2009.
Pocatek zvySeného systémového rizika v roku 2006 byl doprovazen silnym ekonomickym
ristem zemé spojenym s vyraznym rustem cen nemovitosti. Nadmérny uvérovy rust tak mtizeme
sledovat zejména u uvérti pro domécnosti a to hlavné v segmentu uvéri na bydleni, kde navic
dochéazelo k ristu podilu cizoménovych uvért. V tomto obdobi dosahoval bankovni sektor
rekordnich ziski a dochdzelo K postupnému snizovani Gvérovych standardi. Rok 2008 sebou
pfindsi stale silny ekonomicky rist s rekordné nizkou mirou nezaméstnanosti, coZ se odrazi na
pokracujicim vysokém rastu uveért, opét hlavné pro domacnosti. Ceny nemovitosti se stabilizuji
a dochazi k prvnim naznakim krize, kdyz se zvySuji naklady na ztratové uvéry a klesa mira
kapitalové pfimétenosti bankovniho sektoru. Na§ indikator systémového rizika dosahuje vrchol

Vv prvnim ctvrtleti roku 2009, kde je vyrazny nartst indikatoru podobné jako u Mad’arska
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zpusoben vyraznou depreciaci zlotého a naslednym nartistem hodnoty cizoménovych uvéra
vyjadienych v domaci méne. Financni krize sebou piinasi vyrazné zpomaleni ekonomického
rustu, coz vede ke zpomaleni Givérového ristu, a to zejména u firemnich Gvért. Banky reaguji na
nartist podilu uvéri vselhdni a pokles ziskli utazenim tuverovych standardl, coz vede
k akceleraci omezeni nabidky uvérd od druhého ctvrtleti roku 2009 a k vylepSeni pozice
kapitalové pfimétenosti. Ceny nemovitosti v tomto obdobi mirné klesaji a banky navic docasné
omezuji poskytovani cizoménovych uvért na bydleni. Trend poklesu firemnich Gvérti pokracuje
i na zacatku roku 2010, kdy opét dochéazi k obnoveni poskytovani cizoménovych uvéra
domacnostem. Po odeznéni akutni faze krize opét pokracoval silny rlst avérti na bydleni.
Indikator systémového rizika tak opét splnil svou funkci a identifikoval narist rizika v obdobi

dvou az tfi let pfed nastupem financni krize.

Graf 22: Indikator systémového rizika a index financniho stresu pro Polsko - Sedé oblasti

identifikuji obdobi zvyseného systémového rizika
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Celkové, vysledky indikatorti systémového rizika pro jednotlivé zemé splituji svij Ucel a
dokéaZou v dostate¢ném predstihu identifikovat vznik a tvorbu nerovnovéh v bankovnim sektoru.

Vysledky jednotlivych zemi znovu poukazuji na fadu spolecnych charakteristik systémového
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rizika pro cely region. Zacatek obdobi zvyseného systémového rizika je téméf stejny u Ceské
republiky a Mad’arska, a u Polska dochéazi k necelému rocnimu zpozdéni. Indikator dosahuje
nejvyssich predkrizovych hodnot pro Polsko, a Cesko a Mad’arsko dosahuji podobnych hodnot
indikatorti. Vysoké expozice Polska a Mad’arska vii€i cizoménovym uvérim piinasi v obdobi
akutni faze finan¢ni krize prostfednictvim vyrazného oslabeni domdacich mén rapidni narist
hodnot indikator,, ktery je vSak jenom docCasny, a pokrizové obdobi je u vSech zemi
charakterizovdno vyraznym poklesem hodnot indikatoru a tudiz i poklesem tvorby systémového
rizika. Spolecnym rysem nadmérného uvérového rastu u vSech zemi je vyrazny rist uvéra
domacnostem a to hlavné uvért na bydleni, ktery byl na jedné strané taZzen silnym hospodéiskym
ristem, a na strané druhé byl projevem konvergence podilu zadluZzeni vi¢i HDP smérem
k hodnotdm pozorovanym u vyspélych zemi. Rozdilnou roli naopak hral podil cizoménovych
Gvért a financovani uvérové expanze. Zatimco Ceska republika nezaznamenala vyrazny rist
podilu cizoménovych tvéri, Polsko a zejména Mad’arsko zaznamenalo silny rust t€chto uvért, a
to zejména uvért pro domdcnosti, coz vedlo ke vétsi senzitivité téchto zemi viici ménovym
Sokim a pohybim urokovych sazeb v zahrani¢i. Vysoky podil cizoménovych uvérti navic
ptinasel zvysenou volatilitu do naseho indikatoru systémového rizika. Dulezitou roli pro stabilitu
bankovniho sektoru a pro absorpci likvidnich Soki hrél i1 rozdilny podil vkladi k Gvérim, a tim
financovani tivérové expanze. Zatimco podil vkladi k Gvérim byl v Cechach na konci roku 2008
kolem 130 %, podil v Polsku dosahoval kolem 90 %, coz je nad primérem EU, a v Mad’arsku
jen kolem 70 %. Proto jsme mohli v Mad’arsku sledovat vyssi volatilitu ivérového ristu a vyssi
senzitivitu na likvidni Soky financovani. Madarsky bankovni sektor se liSil od obou zemi i
vyvojem ziskovosti. Zatimco v Polsku a Cechich dosahoval bankovni sektor v piedkrizovém
obdobi rekordnich ziskli, mad’arsky bankovni sektor se potykal s poklesem ziskovosti, hlavné
diky diivéjSimu ndstupu zpomaleni hospodaiského ristu a nartstu nékladi financovani.
Madarsko bylo také jedinou zemi, ktera dostala v obdobi krize pomoc od mezinarodnich
instituci MMF a EU, kterd feSila zejména problémovou externi pozici zemé. Dulezitym
pozorovanim je i fakt, Ze nariist nerovnovah me¢l celoevropsky charakter, kdyz i vyvoj mezery
uvéri k HDP pro zemé Eurozony mél podobny charakter a signalizoval nastup nerovnovah ve

stejném obdobi jako u ostatnich zemi.
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Graf 23: Indikator systéemového rizika zemi regionu a mezera uverii k HDP pro zemé Eurozony
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3.2.3. Proticyklicky kapitalovy polstar

V prvni ¢asti nasi prace jsme si pfedstavili proticyklicky kapitdlovy polstat, ktery si vytvateji
banky v obdobi nadmérného uvérového riistu spojeného s tvorbou systémového rizika. Ugelem
tohoto polstafe je na jedné stran¢ zmirfiovat procyklicnost uvérové expanze tim, ze promitne
vznikajici riziko do vysSich nakladi na vlastni zdroje financovani a zmirni tim rozsah uvérové
expanze. Na druhé stran€ zmirfiuje dopad finan¢niho stresu na bankovni sektor a na jeho
schopnost poskytovat nové Uvéry tim, ze v dobrych Casech vytvoii polstar, ktery bude mozno

vyuzit na pokryti ztrat pfi materializaci systémového rizika. Jde tedy o makroobezietnostni
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nastroj, ktery zabezpecuje kompenzaci nartstajiciho rizika na stran¢ aktiv tvorbou dostatecnych

vlastnich zdrojt na strané pasiv rozvah bank.

Pro spravné nacasovani tvorby a rozpusténi proticyklického kapitalového polstare se jako
vhodné néstroje nabizeji indikatory systémového rizika a stresu, které jsme si predstavili vyse.
Jak jiz naznacuji pfedchozi studie (Drehmann et. al., 2010), indikatory nejvhodnéjsi pro tvorbu
kapitalového polstafe nejsou totozné s témi, které jsou nejvhodnéjsi pro signalizaci jeho
rozpousténi. Hlavnim diivodem rozdilnosti vhodnych indikatort je charakter tvorby systémového
rizika a vzniku finan¢niho stresu nebo krize. Zatimco systémové riziko a nerovnovéhy se
V systému tvofi postupné v pribéhu nekolika let, finan¢ni stres a krize nastupuji neo¢ekavané a
jejich pribéh je rapidni. Pro zachyceni tvorby systémového rizika se tak jako vhodnéjsi nabizeji
rozvahové proménné finan¢nich instituci, na kterych je mozné sledovat nartst systémového
rizika v Case. Pro zachyceni finan¢niho stresu jsou vzhledem k jeho rychlému nastupu vhodné&jsi
proménné vychdzejici z trznich cen aktiv, které maji vysokou frekvenci a pfindseji soucasné
informace o vyvoji na finan¢nich trzich. Pro naSe ucely jsme se tedy za vhodného kandidata pro
urceni velikosti proticyklického kapitalového polsStafe rozhodli zvolit indikator systémového
rizika, ktery zachytava tvorbu rizika v rozvaze financ¢nich instituci. Jako vhodného kandidata pro
signalizaci rozpousténi kapitalového polstafe jsme zvolili index finanéniho stresu, ktery

prostiednictvim trznich cen aktiv zachytava aktualni miru stresu finan¢niho systému.

Pti vypoctu velikosti kapitdlového polStafe jsme nasledovali postup doporucovany v ramci
opatteni Basel III (BIS, 2010c), ktery stanovuje maximalni velikost kapitalového polStare ve vysi
2,5 %. Tvorba kapitalového polstate se odviji od velikosti indikatoru systémového rizika a
prahovych hodnot urcujicich minimalni a maximalni velikost kapitdlového polStafe. Minimalni
prahova hodnota, ktera identifikuje hranici pro zvySenou tvorbu systémového rizika, a pti které
se zacne tvoftit kapitalovy polstat, jsou 2 % hodnoty indikatoru systémového rizika. Maximalni
prahova hodnota, pfi které bude kapitdlovy polstai dosahovat své maximalni hodnoty 2,5 %, je
stanovena ve vysi 10 % hodnoty indikatoru systémového rizika. Velikost kapitdlového polstare
mezi témito dvéma prahovymi hodnotami je pak urCena na zdklad¢ linearniho vztahu. Pti
rozpousténi kapitdlového polStafe mohou nastat dvé varianty. Kapitalovy polStar se rozpousti
Vv jeho celkové vysi okamzité, nebo pomé&rové dle preferenci reguldtora, v obdobi finan¢niho

stresu identifikovaného na zaklad¢ indexu finan¢niho stresu, ktery zlistdva ve stresovém pasmu
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po dobu nejméné jednoho mésice. Obdobi financniho stresu je spojeno s nartistajicimi ztratami
nebo néklady na financovani a promptni rozpusténi kapitalového polsStaie umozni pokryti t€chto
nakladli a napomaha ke zlepSeni situace. Na druhé strané vSak mlize nastat varianta, kdyz dojde
k poklesu hodnoty indikatoru systémového rizika bez vzniku financniho stresu nebo krize.
Jelikoz jde o predstihovy indikator, ktery identifikuje pfichod obdobi finan¢niho stresu
V budoucnu, velikost kapitalového polstafe by si méla zachovavat urcitou setrvacnost pii jeho
rozpousténi. Proto jsme se rozhodli nastavit rozpousténi kapitdlového polState v obdobi bez
finan¢niho stresu na zakladé nejvyssi dosazené hodnoty kapitadlového polstate v klouzavém
obdobi ptfedchozich dvou ctvrtleti. To znamena, Ze kdyby naptiklad poklesl mezimésicné
indikator systémového rizika z 5 % na 3 % (coz odpovida poklesu kapitdlového polstare z 0,9 %
na 0,3 %) a zustal by na této hodnoté, nebo dale klesal, zlstala by velikost kapitalového polstare
neménnd ve vysi 0,9 % po obdobi dvou ¢tvrtleti. Takovéto nastaveni zabezpeci vétsi stabilitu
velikosti kapitdlového polStafe a umozni obezietnostni zachovani vlastnich zdroji urcitou dobu

po obdobi zvySeného systémového rizika.

Jak by tedy vypadal vyvoj proticyklického kapitalového polstate ve sledovanych zemich. Pied
nastupem finan¢ni krize by nejvyssi hodnotu kapitdlového polState dosahovalo Polsko (1 %),
nasledovano Ceskou republikou (0,5 %) a Mad’arskem (0,4 %). Mad’arsky bankovni sektor by
byl nucen vytvoftit kapitalovy polstaf i pfed obdobim stresu z konce roku 2003 (ve vysi 0,2 %) a
kapitalovy polstat by dosahoval velikosti 0,4 % 1 na zacatku roku 2007, tedy pied nastupem
finan¢ni krize. Z pohledu historického srovnani si tedy mizeme porovnat, zdali by bankovni
sektory jednotlivych zemi spliiovali kapitdlové poZadavky dle nového regulatorniho opatfeni
Basel III i po zohlednény vypocitané vyse proticyklického kapitalového polstare. Z hlediska
pozadavku na kapital Tier 1 by vysi kapitalového pozadavku v roce 2008 spliovaly vSechny
zemé, kdyz by Mad’arsko piesahlo minimalni vy3i o 0,1 %, Polsko o 1,3 % a Ceska republika az
0 2 %. Z hlediska pozadavku na celkovy kapital by vysi kapitdlového pozadavku spliiovala jen
Ceska republika a Mad’arsko, kdyz by Mad'arsko piesahlo minimalni vy$i o 0,1 % a Ceska
republika o 0,5 %. Polsko by kapitalovy pozadavek na celkovy kapitdl po zapocteni
proticyklického kapitalového polstare nespliiovalo, kdyZ by mu do minimalni vyse chybélo 0,3
%. Celkové vSak muzeme fict, Ze bankovni sektory sledovanych zemi dosahovaly v obdobi
finan¢ni krize dostatecnou vysi kapitdlového polStdfe nad rdmec minimalniho kapitdlového

pozadavku. Vysoka ziskovost bankovnich sektort vSech zemi jim navic poskytovala dalsi zdroje
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na absorpci ztrat vzniklych z ivérti v selhani. Bankovni sektory zemi regionu si tak implicitné
vytvareli polstaf nad minimalni hodnotou kapitalového pozadavku s vyhledem na moznost

vzniku nakladd spojenych se ztratami z avérovych portfolii.

Graf 24: Vyvoj hodnoty proticyklického kapitilového polstare zemi regionu - sedé oblasti znaci
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3.3.  Zaveér k indikatoru systémového rizika

V této Casti nasi praci jsme se zaobirali vztahem mezi nadmérnym Uvérovym rlstem a tvorbou
systémového rizika, které se nasledn¢ materializuje do vzniku ztrat na uvérovych portfoliich
bankovniho sektoru. Pomoci ekonometrickych metod jsme pro Ceskou republiku odhadli, Ze
nadmérny Uve€rovy rist vede kristu uvérd v selhdni, a ke vzniku problémovych uvérh
V pozd€jsim obdobi. Nase analyza odhaduje, Ze nadmérny uvérovy rist vede s piiblizné
dvouletym zpozdénim k zrychleni rGstu Uvéri v selhani. Potvrzuje se tak predpoklad, Ze

nadmérny Uvérovy rist vede, at’ prostfednictvim poklesu Uveérovych standardli nebo pfilis
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optimistickych ocekavani budoucich vynosti z pohledu dluzniki nebo bank, k nartistu rizika
bankovniho sektoru, které se pozdé¢ji materializuje do vzniku uUvérovych ztrat. Nadmérny

uvérovy rust se tak ukazuje jako vhodny indikéator na odhalovani budoucich bankovnich krizi.

Téchto vysledkli pak vyuzivame pii tvorbé naSeho indikatoru systémového rizika, ktery ma za
ukol zachytit ¢asovou dimenzi systémového rizika, a plnit tak funkci ukazatele tvorby
endogenniho rizika a nerovnovah v systému. Indikator systémového rizika je tak vhodnym
predstihovym ukazatelem pro identifikaci materializace rizika do finan¢niho stresu. Jako
nejvhodnéjsi proménnou pro nas indikator systémového rizika jsme zvolili mezeru uvéra k HDP
pro domdaci a zahrani¢ni slozku indikatoru. Vysledky indikéatoru systémového rizika pro
jednotlivé zemé& regionu spliuji svlij Gcel a v dostatecném predstihu dvou az tii let identifikuji
narust systémového rizika a tvorbu nerovnovah v systému. Opét se potvrzuje regionalni
charakter systémového rizika, kdyz u vSech zemi dochazelo k nadmérnému ristu zejména aveéra
pro domacnosti a na bydleni, a nadmérné systémové riziko vznikd u vSech zemi ve stejném

obdobi.

V zavéru jsme pak aplikovali oba indikatory pro ucely vypoctu proticyklického kapitdlového
polstafe dle opatfeni Basel III. Indikator systémového rizika se ukazal jako vhodny ukazatel pro
tvorbu kapitadlového polStife a index finan¢niho stresu se ukézal jako vhodny ukazatel pro
signalizaci rozpus$téni kapitdlového polStafe. Velikost odhadnutého kapitalového polStare
odpovida kapitdlovému polstafi, ktery si v predkrizovém obdobi vytvofily bankovni sektory
jednotlivych zemi. Mizeme tak konstatovat, ze bankovni sektory zemi regionu mély dostatecny

kapitalovy polStar pro kryti systémového rizika.

Zaver

V této praci jsme se zabyvali systémovym finan¢nim rizikem, jeho tvorbou, projevy a regulatorni
politikou, kterd je zamétena na jeho regulaci. Makroobezietnostni politika dopliiuje regulatorni
ramec mikroobezietnostni politiky o systémovy pohled na finanéni riziko, které je tvoteno
endogenné uvniti finan¢niho systému procyklickym chovanim finan¢nich instituci. V rostouci

fazi finan¢niho cyklu dochdzi k nadmérné expanzi rozvah finan¢nich instituci a k procyklickému
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podhodnoceni miry rizika, které se v obdobi finan¢niho stresu nebo krize projevuje nartistem
problémovych aktiv, konsolidaci rozvah a zvySenou averzi vici riziku. Makroobezietnostni
politika mé& za ukol zabezpeCeni stability a odolnosti finan¢niho systému a to za vyuziti
vhodnych nastrojt na zmirnéni financniho rizika. Pro sprdvnou funkci makroobezietnostni
politiky musi byt tvorba systémového rizika na aktivni strané rozvah finan¢nich instituci
kompenzovana nalezité na pasivni stran¢ rozvah a to zejména tvorbou dodatecnych kapitalovych
a likvidnich pol§taii a uzaviranim splatnostnich nesouladt aktiv a jejich zdroji financovani.
Kromé¢ casové dimenze systémového rizika se makroobezietnostni politika zaméfuje i na
prafezovou dimenzi, ve které ma za ukol identifikovat systémoveé vyznamné financni instituce a
vzajemné propojeni financnich instituci v systému, a vytvafet dostatecné nadstandardni
kapitdlové a likvidni polstare tak, aby se co nejvice omezil negativni dopad selhéni téchto
instituci na systém. Zabezpecenim stability finan¢niho systému se tak makroobezietnostni
politika snazi zmirnit negativni dopady finan¢niho stresu na redlnou ekonomiku. Mnoh¢ z prvki
a nastrojii makroobezietnostni politiky pfebiraji i nova regulatorni opatieni Basilejského vyboru
pro bankovni dohled. Mnoha opatfeni a nastroje Basel III maji vyluéné makroobezietnostni
charakter a jsou zaméfeny na snizeni procyklicnosti bankovniho sektoru. Dulezitym
pfedpokladem spravného fungovani makroobezietnostni politiky je dikladné pochopeni
finan¢niho cyklu a vyuZiti vhodnych indikatorti systémového rizika, které dokaZou zachytit jeho
tvorbu v Case jesté pred jeho materializaci ve formé finanéniho stresu. Piedstihové nebo
soubézné indikatory systémového rizika pak mohou byt propojeny s nastroji makroobezietnostni

politiky, které pak budou na zéklad¢ pevnych pravidel automaticky stabilizovat finan¢ni cyklus.

Pro zachyceni soucasné miry finan¢niho rizika v systému se jako vhodny nastroj ukazuje index
finan¢niho stresu. Index finan¢niho stresu pfinasi novy nastroj pro regulatorni a vetfejné instituce,
které maji ve své ndplni dohled nad finanénim trhem a sledovéni vyvoje rizika finan¢nich trhi.
Tento index vyuziva trznich cen aktiv pro zachyceni soucasné miry rizika jednotlivych sektord
finan¢niho systému a jejich agregaci i celého finan¢niho systému. JelikoZ finan¢ni stres pfichazi
neocekavané a rapidné, index finanéniho stresu musi pro svou tvorbu vyuzivat data s vysokou
frekvenci, ktera v sobé efektivnim zplsobem zachytdvaji miru rizika. NaSe prace piinesla
predstaveni n&kolika metod tvorby indexu finanéniho stresu pro Ceskou republiku, Mad’arsko a
Polsko. Hlavnim pfinosem prace je souhrnné zachyceni vyvoje finan¢niho stresu pro jednotlivé

zem¢ regionu a pozorovani regionalniho charakteru stresovych udalosti, kdyZ vSechny tfi zemé

103



dosahuji vrcholu finan¢niho stresu ve stejnych obdobich. Navic, vyuziti nékolika metod tvorby
indexu finan¢niho stresu pfinasi moznost porovnani vysledku jednotlivych metod tvorby indexu.
Jako hlavni zpisob identifikace obdobi zvySeného finan¢niho stresu jsme se rozhodli vyuzit
identifikaci na zdkladé jedné smérodatné odchylky od medianu pro celé sledované obdobi pro
index zhotoven metodou faktorové analyzy, kterou jsme pak pro kontrolu srovnali s vysledky pro
index zhotoveného metodou kvantilové transformace a jeho 75tym kvantilem. Toto srovnani
nam pak umoznilo odhalit n€kolik faleSnych signalt indexu, jako napiiklad z listopadu roku
2013, kdy doslo k fizenému oslabeni koruny CNB va¢i EUR nad hladinu 27 EUR/CZK.
Hlavnimi obdobimi zvySeného finan¢niho stresu byli pro vSechny zemé regionu finan¢ni krize
z roku 2008 a evropska dluhova krize. U finanéni krize z roku 2008 indexy nejdfive zachytili
stres kolem problémtl banky Bear Sterns a nasledné po padu banky Lehman Brothers, kdy doslo
k dosud nevidanému narGstu systémového finan¢niho rizika, kde v pribéhu nékolika tydnt
zaznamenaly své maximalni hodnoty vSechny sektorové subindexy finan¢niho stresu. Indexy
zemi rovnéz presné zachytavaji tii faze evropské dluhové krize. Prvni faze stresu ptichazi v case
prvniho zachranného baliku pro Recko v kvétnu roku 2010. Evropska dluhova krize pak vrcholi
na podzim roku 2011, avsak indexy spravné identifikuji zvyseni stresu jesté¢ v prvni poloviné
roku 2012 zptisobené zejména obavami z nariistu vynosi ze statnich dluhopisi Spanélska a
obdobi, coz umoziuje nejen spravné identifikovat stresovd obdobi, ale umoziuje 1 porovnavat
miru stresu mezi jednotlivymi obdobimi stresu. Dilezitym prvkem indexu finan¢niho stresu je
pak 1 moZnost rozliSeni plivodct finan¢niho stresu diky jednotlivym sektorovym subindextim.
Stres z evropské dluhové krize se projevil na ménovém, dluhopisovém a bankovnim subindexu,

coz presné odpovida ptiivodctim stresu této udalosti.

Endogenni systémové riziko se ve financnim systému vytvaii v prubéhu delSiho obdobi.
Vysledky nasi empirické analyzy pro Ceskou republiku potvrzuji vliv nadmémé tvérové
expanze na vznik problematickych uvért v budoucnu, kdyz dochézi k zrychleni rlstu uvéra
Vv selhani s priblizn¢ dvouletym zpozdénim. Naopak vlidné ekonomické podminky doprovazené
rustem HDP a poklesem redlnych urokovych sazeb vedou k poklesu tvért v selhéni. Je to vSak
pravé obdobi vlidnych ekonomickych podminek, kdy dochazi k nadmérné tivérové expanzi, ale
na druhou stranu zde sledujeme pokles Gvéri v selhani. Tento zavér ma dualezité disledky pro
makroobezietnostni politiku, protoze vytvaii potiebu tvorby kapitalovych a jinych polstait jiz
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Vv obdobi vlidnych ekonomickych podminek, kdy dochazi v systému k tvorbé endogenniho
rizika. Nadmérny tvérovy rust se tak ukazuje jako vhodny indikator na odhalovani budoucich

finanénich krizi.

Indikator systémového rizika tak vyuziva proménnou mezery uvért k HDP pro zachyceni tvorby
systémového rizika v ¢ase a je vhodnym predstihovym ukazatelem pro identifikaci obdobi
finan¢niho stresu. Nas indikator vyuziva jak domaéci, tak zahrani¢ni slozku, ktera byla v literature
identifikovana jako dulezity faktor pro tvorbu doméciho systémového rizika. Na zakladé
zvolenych prahovych hodnot nase vysledky pro zemé regionu naznacuji tvorbu zvyseného
systémového rizika v obdobi dvou az tii let pfed pfichodem finan¢niho stresu nebo krize a
ukazuji, Ze 1 u zemi regionu dochédzelo k nadmérnému uvérovému ristu, zejména uveérl pro
domaécnosti, pied vypuknutim finan¢ni krize v roce 2008. Nadmérny uvérovy riist byl na jedné
stran¢ tazen silnym hospodafskym ristem zemi, a na strané¢ druhé byl projevem konvergence
podilu zadluZeni vi¢i HDP smérem k hodnotdm pozorovanym u vyspélych zemi. Dilezitym
pfinosem prace je propojeni indexu finan¢niho stresu a indikatoru systémového rizika, coz
umoznuje zachytit a kvantifikovat jak tvorbu systémového rizika v Case, tak jeho materializaci
do finan¢niho stresu. Oba indikatory jsou vhodnymi proménnymi pro aplikaci vypoctu velikosti
proticyklického kapitalového polstaie v ramci Basel III. Indikator systémového rizika se ukazuje
jako vhodny ukazatel pro tvorbu kapitalového polstate, kdyZz stoupd v obdobi boomu, daleko
pied nastupem financniho stresu. Naopak, index finan¢niho stresu se ukazuje jako vhodny
ukazatel pro signalizaci rozpusténi kapitalového polstare, kdyz vhodné a promptné identifikuje
obdobi zvySené¢ho financniho stresu. Velikost odhadnutého kapitalového polStafe pro zemé
regionu odpovidd bankami implicitn€ vytvofenému kapitdlovému polstaii nad minimalni
kapitdlové pozadavky ptred ptfichodem finanéni krize zlet 2007 az 2009. Muzeme tak
konstatovat, Ze bankovni sektory zemi regionu mély dostatecny kapitadlovy polstat pro kryti

systémového rizika.
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Piiloha 1:

Tabulka 3: Korelogram Model 1

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

1-0.191
2 0.183
3 -0.124
4 -0.219
5 0.044
6 -0.034
7 0.026
8 -0.169
9 0.054
10 -0.134
11 0.150
12 -0.033

-0.191
0.152
-0.070
-0.295
-0.008
0.061
-0.046
-0.280
0.004
-0.043
0.047
-0.097

1.6805
3.2567
4.0036
6.3792
6.4778
6.5376
6.5739
8.1542
8.3204
9.3727
10.738
10.806

0.195
0.196
0.261
0.173
0.262
0.366
0.475
0.419
0.502
0.497
0.465
0.546

Tabulka 4: Korelogram Model 2

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

1 -0.064
2 0.123
3 -0.087
4 -0.075

|
|
|
|
| 5
| 6
| 7
|
| 9
| 10
|

11
12

0.092
0.038
0.080

0.055
-0.109
0.144
-0.046

-0.064
0.119
-0.074
-0.100
0.106
0.065
0.046

8 -0.150 -0.155

0.053
-0.057
0.107
-0.054

0.1890
0.9005
1.2673
1.5454
1.9776
2.0523
2.3935
3.6446
3.8192
4.5202
5.7666
5.8973

0.664
0.637
0.737
0.819
0.852
0.915
0.935
0.888
0.923
0.921
0.888
0.921

Tabulka 5: Korelogram Model 3

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

**l.
.
.

**l i

**l
|
i

**l

| 1 -0.225 -0.225

| 2
| 3
| 4
| 5
| 6
| 7
| 8
| 9
| 10
| 11
| 12

0.060
-0.176
-0.189

0.098

0.035

0.109
-0.230

0.023
-0.102

0.117
-0.089

0.010
-0.169
-0.287
-0.012

0.033

0.042
-0.267
-0.071
-0.072

0.015
-0.238

2.3370
2.5065
4.0122
5.7917
6.2811
6.3448
6.9869
9.9203
9.9515
10.556
11.381
11.871

0.126
0.286
0.260
0.215
0.280
0.386
0.430
0.271
0.354
0.393
0.412
0.456
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Tabulka 6: Breusch-Godfrey LM test autokorelace se zpozdénim 3 obdobi

Testova

statistika Pravdépodobnost
Model 1 4,588 0,204
Model 2 0,949 0,813
Model 3 6,387 0,094

Tabulka 7: Jarque-Bera test normality

sr{;tsig':ivlfa Pravdépodobnost
Model 1 0,614 0,735
Model 2 0,037 0,981
Model 3 0,130 0,936

Tabulka 8: Whiteuiv test heteroskedasticity

Testova

Pravdépodobnost

statistika
Model 1 31,131 0,266
Model 2 31,213 0,262
Model 3 31,668 0,245

Tabulka 9: Testy jednotkového korene ADF s konstantnim clenem

Proménna Tes_to_vé 5 %-ni Kkriticka

statistika hodnota
Ruast avéru v selhani YoY -3,029 -2,932
HDP YoY -3,815 -2,912
Realna trokova sazba -4,939 -2,916
Rust uvéra YoY -3,687 -2,913
Mezera uvéru k HDP -4,479 -2,913
Mezera u\{eruvk HDP 4,025 2013
retrospektivné
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Piiloha 2

Data Zdroj Frekvence Obdobi
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Hodnota hlavniho akciového indexu - PX Index Bloomberg | denni 11.4.2000 - 26.8.2014
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