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1 Uvod

Vysledky nékolika studii ukazuji, Ze uvérovy cyklus méa vyznamny vliv na budouci vznik
Gvért v selhani a na riziko bankovniho sektoru. Uvérovym cyklem zde budu rozumét expanzi
a kontrakci celkového objemu Uvéra v ekonomice. , Nadmerny uveérovy riist muze ohrozit
makroekonomickou stabilitu v mnoha ohledech. Tim, Ze uvérovani podporuje spotrebu, riist
uveri soukromému sektoru muze pre-stimulovat agregatni poptavku za hranici ramce
potencialniho vystupu a zpiisobit prehrati ekonomiky.* (Gersl a Seidler, 2011) Nadmérny
uvérovy rist je navic spolehlivym indikatorem budoucich bankovnich krizi, jak potvrzuji
vysledky nékolika studii, které si predstavime nize.

Prace ma tii hlavni cile. Prvnim cilem je analyza tvorby indikéatoru a pouziti vhodnych
proménnych pro kvantitativni vyjadfeni miry systémového rizika. DalSim cilem je aplikace
indikatoru systémového rizika pro historickou analyzu vyvoje systémového rizika a finan¢niho
stresu pro zem¢ regionu. A nakonec se zaméeiim na identifikaci obdobi zvyseného systémového
rizika. Dochézelo k tvorbé nadmérného systémového rizika pred a v pribéhu finan¢ni krize z let
2007 az 2009 u vsech zemi regionu?

2 Soucasny stav

Drehmann aj. (2010) se ve své praci zabyvaji identifikaci vhodnych proménnych, které
budou spolehlivé urcovat vysi proticyklickych kapitalovych pol§taiti v rdimci makroobezietnostni
politiky. Jako vhodné proménné pro méfeni financniho cyklu pouzivaji métitka bankovni
vykonnosti, jako ziskovost, vynosy, podil ivért v selhani a vysi opravnych polozek, métitka
finan¢ni aktivity, jako objem uvért, a méfitka ndkladt a dostupnosti uvéri, jako tveroveé
spready. Jejich vysledky ukazuji, ze proménné, které nejlépe zachytdvaji akumulaci
systémového rizika, nejsou stejné jako ty proménné, které jsou nejvhodnéjsi pro signalizaci
rozpusténi kapitalovych polstaia. Jako nejvhodné€j$i proménnou pro zachyceni akumulace
systémového rizika urcili objem uvérli a to zejména mezeru Uverd k hrubému domacimu
produktu (dale t¢z HDP), kterd ,, potvrdila viastnosti predstihového ukazatele pro financni
stres. “ (Drehmann aj., 2010) Vhodnym ptedstihovym indikatorem finan¢niho stresu se ukazaly
byt 1 ceny aktiv a to zejména nemovitosti, avSak tento indikator se zvykne obracet dlouho
pfedtim, nez se objevi financni stres. Nejvhodnéjsi promeénnou pro signalizaci rozpusténi
kapitalovych polstara urcili méfitko agregatnich ztrat v kombinaci s indikatorem uvérovych
podminek, kdyz by se po vzniku ztrdt mély kapitadlové polStafe rozpustit promptné a
v dostatecné vysi tak, aby pokryli 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 polstara,
jelikoz proménné pro jednotlivé banky v sob¢€ obsahuji pfilis velky idiosynkraticky prvek a jsou
piilis volatilni na to, aby vhodné¢ plnili funkci pro tvorbu kapitalovych polstait.

Borio a Drehmann (2009) hodnoti vysledky indikatort bankovnich krizi uvnitf a mimo
vzorku dat pouzitych pro jejich tvorbu. Jako proménné pro svoje indikatory pouzili mezeru
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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 $umu k signalu'. Vysledky indikatori uvnitf vzorku jsou
dobré, kdyz v horizontu tii let identifikuji 69 az 77 % bankovnich krizi. Mimo vzorku dat jsou
vysledky indikatorG vice rozliSné. Indikator zalozeny na cendch akcii dosahuje slabych
vysledkil, naopak indikator zalozeny na cenach nemovitosti dosahoval dobrych vysledkt, kdyz
zachytil 50 % bankovnich krizi. Jednim z nedostatki svych indikatorii autofi této studie
identifikuji absenci proménnych zachycujicich vyvoj financniho cyklu v zahranici, jelikoz
u mnohych krizi, které¢ nebyly indikatory spravné identifikovany, §lo pravé o krize ptichazejici
ze zahranici. Jako napravu tohoto nedostatku tak navrhuji spocist stejny indikator bankovnich
krizi pro vSechny zemé, se kterymi ma dany bankovni sektor expozice, a vytvofit nasledné
agregovany index zachycujici jak domaéci, tak zahrani¢ni finan¢ni cyklus. Vysledky jejich
analyzy ukazuji, ze pro dané zem¢ ma zahrnuti zahrani¢ni slozky nezanedbatelny dopad, a pro
spravnou identifikaci bankovnich krizi je potfeba brat tuto slozku v potaz.

Alessi a Detken (2009) se ve své studii nezamétuji vyhradné na bankovni krize, ale
objektem jejich studie jsou boomy cen aktiv, které maji vyrazné redlné¢ ekonomické dopady.
Boomy cen aktiv autofi sleduji na agregovanych indexech cen akcii a nemovitosti u 18 zemich
Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD), u kterych definuji boomy
s vyraznymi ekonomickymi dopady jako boomy, které jsou ndsledovany trojletym obdobim, ve
kterém je celkovy realny rist HDP pfinejmenSim o 3 % niz$i neZ potencialni rist HDP. Jako
proménné pro svij predstihovy indikator boomt aktiv testuji 5 redlnych proménnych, jako
HDP, spotieba a investice, a 18 finan¢nich proménnych, jako ceny aktiv, urokové sazby a
»spready, objem uvér soukromému sektoru a ménovy agregat M1. Kromé domadcich
indikatori autofi zkonstruovali rovnéz globalni indikéatory sestavené jako véazeny pramér
indikatorti jednotlivych zemi. Vysledky jednotlivych indikatorG opét posuzuji na zakladé
signalové metody v horizontu Sesti Ctvrtleti, kde navic testuji rizné scénaie podilu relativni
averze regulatora vuci neidentifikovanym krizim. Jako nejlepsi predstihové ukazatele autofi
urcili globalni mezeru uvéri soukromému sektoru a globalni mezeru ménového agregatu M1,
které dokazali identifikovat 95 % boomil cen aktiv s vyraznymi ekonomickymi dopady.
Vysledky mimo vzorku dat, kdyz autofi testovali vykonnost indikatorii na financni krizi z let
2007 az 2009, prindseji opét rozdilné zavéry. Zatimco proménnd mezery uvérd soukromému
sektoru spravné identifikovala ptichod krize, proménna mezery ménového agregatu M1 v tomto
obdobi selhala a nedokézala spravné identifikovat pfichod krize. Proto autofi nabadaji na vétsi
opatrnost pii posuzovani rizika vzniku boomt cen aktiv, pficemz by se m¢li brat na ztetel 1 jiné
indikatory. Vysledky této studie opét potvrzuji dilezitost globalnich indikétord, co potvrzuje,
ze boomy cen aktiv maji globalni simultanni presah.

3 Empiricka analyza

Indikator systémového rizika ma za kol zachytit ¢asovou dimenzi systémového rizika,
kdyz procykli¢nost v chovani financnich instituci vytvaii v systému nerovnovahy a dochazi tak
k postupnému nartistu endogenniho rizika uvniti systému. Na rozdil od indexu finan¢niho stresu
(Simagek, 2012), kterého hlavnim ukolem je v&asné zachyceni materializace systémového
rizika do finan¢niho stresu nebo krize, indikator systémového rizika ma za ukol zachytit tvorbu
systétmového rizika v Case, kdyZ se v systému vytvareji nerovnovdhy a systém se stava
fragiln€j$i a nachylnéjsi ke vzniku finan¢niho stresu. Rozdilem u obou indikétori je i druh
rizika, které reflektuji. Zatimco indikator systémového rizika zachycuje endogenni riziko
vznikajici uvnitf systému, index finanéniho stresu nebere v potaz druh rizika a muze
identifikovat stres zapti¢inén jak endogennim rizikem, tak externim Sokem, ktery zasdhnul

' Noise-to-signal ratio uddva pomér mezi spravné a nespravné identifikovanymi pozorovanimi.
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systém. Indikator systémového rizika tak ¢aste€né plni funkci predstihového ukazatele pro
materializaci rizika do finan¢niho stresu, ktery by mél v dostate¢ném piedstihu varovat pred
pfichodem finan¢niho stresu nebo krize. Z pohledu regulatornich politik mizeme indikator
systémového rizika piiklonit vice k makroobezietnostni politice, zatimco index finan¢niho
stresu plni vice funkci mikroobezietnostni politiky, i kdyz funkce obou indikatorti se miizou
prekryvat.

Pro zachyceni projevu ¢asové dimenze systémového rizika je vhodna zejména strana aktiv
rozvah finan¢nich instituci, kde dochazi k tvorbé expozic na rizikové faktory a kde mizeme
sledovat vyvoj rizika v Case. V rostouci fazi finan¢niho cyklu dochazi k zvétSovani rozvah
finan¢nich instituci a k postupnému zmekcovani rizikovych standarda, coz ma v pozdéjsi fazi
za nasledek vznik problémovych Gvért a ztrat pro finanéni instituce. Jiz zminované studie
rovnéz potvrzuji vyznam praveé aktivni strany rozvah financnich instituci pro zachyceni tvorby
systémového rizika v ¢ase. Jako nejvhodnéjsi proménnou, kterd dokaze nejlépe a v piedstihu
identifikovat pfichod financ¢niho stresu, tyto studie urcuji podil objemu avéra k HDP, respektive
mezeru uvérd k HDP. DalSim dilezitym zavérem téchto studii byl vyznam zahrani¢niho
finan¢niho cyklu pro identifikaci obdobi finan¢niho stresu v domaci ekonomice.

Pro svou empirickou analyzu jsem zvolil 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. Ve své analyze budu po vzoru zminované literatury pouzivat jako proménnou
mezeru uveéra k HDP. U jednotlivych zemi je mezera avérta k HDP pocitana jako rozdil mezi
podilem celkového objemu uvéri rezidentim k HDP a jeho dlouhodobym trendem uréenym za
pomoci Hodrick-Prescottova filtru?, pficemz trend je pocitdn retrospektivng. Na zakladé
zminovanych studii budu k domaéci slozce systémového rizika piiddvat i zahrani¢ni slozku
systétmového rizika. Zahrani¢ni slozku systémového rizika budu aproximovat za pomoci
mezery uvéri k HDP agregovanou pro zemé Eurozony, jelikoz tyto zemé predstavuji hlavni
finan¢ni partnery zemi naSeho regionu. Mj vybér reprezentace zahrani¢ni slozky systémového
rizika prostfednictvim zemi Eurozény je hlavné z diivodu omezené dostupnosti dat pro expozice
bankovniho sektoru vii¢i zahrani¢i®. Pro pfesnéjsi vyjadieni zahraniéni slozky systémového
rizika je zapotiebi detailni geografické ¢lenéni expozice bankovniho sektoru viici jednotlivym
zemim. Ob¢ slozky mého indikatoru budou pak agregovany na zakladé vah urc¢enych podilem
jednotlivych slozek, kde podil zahraniéni slozky je uréen na zékladé velikosti externich aktiv®,
Externi aktiva vici nerezidentim ptedstavuji expozici bankovniho sektoru vi¢i financnimu
cyklu jinych zemi, a tak jsou vhodnym kandidatem pro zachyceni podilu rizika plynouciho
z jinych zemi. KdyzZ se tedy dostane do problémi zahrani¢ni finan¢ni systém, ve kterém ma
doméci financni systém své expozice, prostfednictvim expozice vuci spolenému faktoru
dochazi k pienosu stresu na doméaci systém, ktery musi nést naklady spojené se stresem
v zahranic¢i. Nartst podilu uvért v selhani v zahranici tak zasdhne i rozvahu domacich finan¢nich
instituci, které maji vici zahrani¢i expozici. Proto je 1 pro regulatorni t¢ely vhodné sledovat
vyvoj finan¢niho cyklu v zemich, kde ma doméci financni systém expozice a na zakladé
indikatoru systémového rizika urCovat rozsah rizika, které plyne do doméciho systému ze
zahrani¢i. Celkovy indikator systémového rizika tak bude zahrnovat jak domaéci, tak zahrani¢ni
slozku rizika a bude tak zohlediiovat celkové riziko plynouci pro domaci bankovni sektor.

Hlavnim ukolem indikatoru systémového rizika je vcasnd identifikace tvoficiho se
endogenniho rizika uvniti financniho systému. Pro tento ucel je dulezité urcit spravnou vysi

Pti vypoctu trendu za pomoci H-P filtru jsem podobné jako u BIS (2010) pouzil vyhlazovaci parametr lambda
roven 400 000.

Borio a Drehmann (2009) vyuzivaji ve své praci data z Bank for International Settlements, ktera vSak byla
nedostate¢na pro muj ucel. Pozadované data vSak regulator bude mit k dispozici.

4 U Ceské republiky je podil uréen na zakladg velikosti uvért a ostatnich pohledavek za nerezidenty.
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prahové hodnoty mého indikatoru, kterd zaruci spravnou a v€asnou identifikaci tvoticiho se
endogenniho systémového rizika. Pti urCovani prahové hodnoty se v literatufe nejcastéji
vyuziva ptistup signalové metody (viz Kaminsky a Reinhart, 1999), kde je signal vyslan, kdyz
indikator presdhne urcenou 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 faleSn¢ vyslanych signalt, kdyz po vyslani signalu ve sledovaném
casovém horizontu nenastal zadny finan¢ni stres nebo krize. ,, V nejlepsim pripade by vektor
prahovych hodnot byl vybran tak, aby proménné indikatoru vzdy presahly kritickou prahovou
hodnotu pred krizi a nikdy v obdobi bez krize. Ve skutecnosti miizeme vsak pozorovat chyby
typu 1 (Zadny signal neni vyslan, ale krize se objevi) a chyby typu 2 (signal byl vyslan, ale zadna
krize se neobjevi). “ (Borio a Drehmann, 2009) Pti ur€ovani optimalni prahové hodnoty tedy
muzeme bud’ minimalizovat podil Sumu k signalu, nebo pftifadit urcité vahy pro oba typy chyb
na zaklad¢ preferenci regulatora. Regulator, ktery bude vice averzni vii¢i chybam typu 1, bude
preferovat nizsi prahové hodnoty, a naopak regulétor, ktery bude vice averzni viici chybam typu
2, bude preferovat vyssi prahové hodnoty, které mu zaru¢i mensi pocet faleSnych signald.
V mém ptipad¢ vsak z diitvodu omezeného sledovaného obdobi, a omezeného poctu financ¢nich
krizi pro vybrané zem¢, nebudu schopen provést tuto metodu urceni prahové hodnoty svého
indikatoru. Namisto toho zanalyzuji pribéh vyvoje indikatoru systémového rizika zemi regionu
pted finan¢ni krizi z let 2007 az 2009, jelikoz tato krize postihla vSechny zemé& soucasné a
dosahovala nejvétSich rozméra za nckolik desetileti. Jak je vidét z Obr. 1 zemé regionu
zaznamenaly silny Gvérovy rist v obdobi pfed finanéni krizi, kdyz celkova primérna mezera
uvért k HDP rostla z 1 % na 3,5 % a meziro¢ni riist vért rezidentim pied krizi prekracoval
hranici 20 %. Jako kritérium pro identifikaci tvoficiho se systémového rizika budu sledovat
obdobi dvou az tfi let pied zaCatkem krize, kde okamzik zacatku krize byl urCen na zakladé
indexu finan¢niho stresu.

Obr. 1: Vyvoj prumérné hodnoty indikatoru systémového rizika zemi regionu v obdobi
12 ¢tvrtleti pred financni krizi z let 2007 az 2009 (v %)
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Zdroj: Autorovy vypoéty, CNB (2014), MNB (2014), NBP (2014), ECB (2014), Bloomberg (2014).

Jak je patrné z Obr. 1, indikator systémového rizika prekracuje v tomto obdobi hranici 1,5 %
deset Ctvrtleti pfed pocatkem krize a hranici 2 % od deviti ctvrtleti pred pocatkem krize. Tyto
vysledky jsou porovnatelné s vysledky jinych praci, kdy BIS (2010) urcuje dolni hranici
prahové hodnoty na urovni 2 %, podobné jako Borio a Drehmann (2009) a Drehmann aj. (2010),
urovné chyby typu 1, 1 kdyZ nejnizsi podil Sumu k signalu dosahovala hodnota 10 % (avSak na
ukor vice nez trojnadsobné urovné chyby typu 1 oproti hodnoté 2 %). Pro mé ti¢ely proto zvolim
jako nejvhodnéjsi prahovou hodnotu pro identifikaci systémového rizika hranici 2 %. Kdyz
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tedy mij indikétor pfesdhne tuto hranici, budu toto obdobi povazovat za obdobi zvySené¢ho
systémového rizika doprovazeného nadmérnou ivérovou expanzi.

Ceska republika

Pii vypoétu indikatoru systémového rizika pro Ceskou republiku jsem nejdiiv piistoupil
k tpravé vypoctu trendu, jelikoZ trend pocitany na zakladé dat pro celé sledované obdobi byl
vyrazné¢ ovlivnén propadem objemu uvéru spojenym s restrukturalizaci a privatizaci
bankovniho sektoru na pocatku minulé¢ dekady. Pro mé ucely jsem se tedy rozhodl upravit
vypocet trendu, ktery je od roku 2002 pocitan jen pro data za obdobi od druhého c¢tvrtleti roku
2002. Celkovy indikator je tak do roku 2002 pocitdn na zéklad¢ ptivodniho trendu a od roku
2002 na zakladé nového trendu ristu podilu Gvérd na HDP. Uprava vypoétu trendu vedla k
niz§imu rastu mého indikatoru, coz 1épe odpovida skutecnému vyvoji, a lépe se hodi pro mé
ucely.

Indikator systémového rizika identifikuje ve sledovaném obdobi pro Ceskou republiku
jedno obdobi zvysSeného systémového rizika, které zacina na konci roku 2005 a konc¢i na
zacatku roku 2009. Pocatek zvySeného systémového rizika v roku 2005 byl doprovazen
rostoucim ekonomickym rstem zemé a nizkymi urokovymi sazbami, coz spolu s postupnym
uvoliiovanim tverovych standardl vedlo zejména ke zvyseni rastu iveérd domacnostem, kdyz
tempo rustu spotiebitelskych tvért dosahovalo nejvyssich hodnot za 2 roky. Rok 2006 ptinesl
jesté vetsi zrychleni tempa ristu avéri, které dosahovalo nejvyssich hodnot od roku 1996, a
které bylo spojeno zejména s obnovenim rastu cen nemovitosti po nékolika letech stagnace.

Obr. 2: Indikator systémového rizika a index finanéniho stresu’ pro Ceskou republiku®
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Zdroj: Autorovy vypoéty, CNB (2014), Bloomberg (2014).

Vysvétlivka: Sedé oblasti identifikuji obdobi zvySeného systémového rizika.

Rast Gvért byl tak taZzen uvéry na bydleni a u podnikovych uvérii zejména ristem uvéri
poskytovanych spole¢nostem podnikajicim s nemovitostmi. Dochédzi tak k uvoliiovani
uveérovych standardi, kdyz podil avéra k zastavni hodnoté nemovitosti (loan to value) u novych
uvért na bydleni nariista na 80 az 90 %. I ptes vysoky riist iveéri domécnostem vsak tyto
zustavaly relativné malo zadluzené v podilu 20 % k HDP, zatimco evropsky priimér dosahoval

Pro popis indexu finanéniho stresu viz Simacek (2012).

¢ Indikator systémového rizika byl vyhlazen trojmési¢nim pohyblivym primérem.

35



Simacek, M.: Indikator systémového rizika.

hodnot nad 60 % k HDP. Nastup finan¢ni krize potkal bankovni sektor v relativné silné pozici
s rekordnimi zisky v roku 2007, vysokym podilem vkladii na tvérech, nizkym podilem
cizoménovych Uvérl a pretrvavajicim ristem cen nemovitosti. Spolu se zpomalovanim
ekonomického ristu vSak dochazi ke zpomaleni ristu uvéri a k nartstu podilu nesplacenych
uvért zejména u podnikového sektoru. Banky tak ptistupuji ke zptisnéni uvérovych standardi
a to nejen urokovych, ale 1 netirokovych, jako naptiklad vysi vlastniho financovani, zajisténi,
nebo piijml. Vyrazny pokles riistu zaznamenavaji ivéry domacnostem, i kdyz poptavku po
uveérech omezuji 1 podniky, kde vSak dochazi diky depreciaci koruny k narGstu hodnoty
cizoménovych uvért, které vsak predstavuji jenom 20 % celkového objemu tvéri podnikim.

Rok 2009 piinasi zastaveni ristu bilan¢ni sumy bankovniho sektoru, ktery zaznamenava
pozitivni rlst Gverd jenom diky ristu uvért na bydleni, kdyz podniky omezuji svou poptavku
po uvérech kvili pfichodu recese. Ceny nemovitosti zacinaji klesat, avSak historicky
konzervativni nastaveni uv€rovych standardi, kdyz podil avért k zastavni hodnoté nemovitosti
(loan to value) pro Uvé€ry na bydleni dosahoval 56 %, poskytovalo bankovnimu sektoru
dostate¢ny rizikovy polstat. I pfes zhorSujici se ekonomickou situaci a rlst podilu avéri
v selhani, zaznamenava bankovni sektor vysokych ziskii a udrzuje si vysokou trovei kapitalové
pfimétenosti.

Muyj indikator systémového rizika tak spravné identifikuje nariistajici riziko dva az tfi roky
pred nastupem krize, které se nasledn¢ materializuje do nartstu podilu uvért v selhdni. Sviij
vrchol dosahuje na konci roku 2007 devét mésict pred nastupem obdobi krize identifikovanym
pomoci indexu finan¢niho stresu.

Mad’arsko

Indikator systémového rizika identifikuje ve sledovaném obdobi pro Mad’arsko ¢tyii obdobi
zvyseného systémového rizika. Prvni obdobi za¢ind ve druhé poloviné roku 2003, kdy i ptes
vyrazny stres na finan¢nich trzich zptisobeny zhorSujici se externi pozici zemé a doprovazeny
depreciaci forintu a vysokou volatilitou trokovych sazeb dochazi k vyrazné uvérové expanzi.
Ptic¢inou zvySeného rustu objemu uverid byla jak zvysend cyklicka poptavka firem po uvérech,
tak zejména vyrazny rast uvért na bydleni, kde béhem roku 2003 doslo k zdvojnasobeni
celkového objemu uvéri na bydleni v bankovnim sektoru. Hlavnim divodem tohoto
extrémniho ristu byly statni dotace na ivéry pro bydleni, které vSak byly ¢asové omezeny do
konce roku 2003, a tudiz doSlo k mezicasovému piesunu poptavky po téchto uvérech
z budoucnosti. ZvySeny rast dotovanych uvérti mél piiznivy efekt 1 pro ziskovost bankovniho
sektoru, ktery dosahoval rekordnich ziskl. Po odeznéni statni podpory dochdzi v prvni poloving
roku 2004 k vyraznému sniZeni rastu zejména avera pro domdacnosti, ale ¢astecné 1 firemnich
uvérd, a indikator systémového rizika klesa pod prahovou hodnotu 2 %. Vzhledem ke
kratkodobému charakteru nadmérného tvérového rastu zpiisobeného zejména mezicasovym
vyznamné systémové riziko, které by vedlo ke tvorbé nerovnovah v systému. Na druhou stranu
rok 2004 ptinasi pocatek zvySeného riistu cizoménovych tvért a s tim spojené vétsi riziko pro
financ¢ni stabilitu v budoucnosti.

Druhé obdobi zacind na zacatku roku 2006, kdy dochazi k dal§imu ristu objemu
cizoménovych uveéri, kdyz podil cizoménovych uvéri uz dosahuje podilu forintovych uveéri.
Bankovni sektor se tak stdva vice senzitivnim vi¢i ménovym Sokim, kdyz navic domacnosti
kompenzuji klesajici realni diichod zvySenym zadluzenim zejména v cizich ménach, které
ptinaseji lepsi tirokové podminky. I pfes vysoky uvérovy rust dochdzi k postupnému poklesu
ziskovosti bankovniho sektoru, kdyz se zac€ina projevovat zhorSujici kvalita ivérovych portfolii
arostouci objem opravnych polozek. Na pocatku roku 2007 mtyj indikator opét klesd pod hranici
2 %, kdy doslo ke zpomaleni uvérového rastu diky prvnim Sokim pfichdzejicim z americké

36



Cesky finanéni a ucetni ¢asopis, 2014, ro¢. 9, ¢. 4, s. 31-42.

hypotecni krize, které zapficinili zejména pokles likvidity financovani a zvySeni néklada
cizoménovych uveért ze zahranici. Vyrazny pokles ristu ekonomiky spolu s poklesem poptavky
po uvérech ptimél banky zintenzivnit konkuren¢ni boj, coz vedlo ke snizeni uvérovych standardt
a vytvareni novych produkti, jako naptiklad tvéri denominovanych v japonskych jenech.

Tteti a ¢tvrté identifikované obdobi uz koliduji s nastupem finan¢ni krize. Zatimco v prvnim
ctvrtleti roku 2008 jesté dochéazelo k akceleraci uveérového rtstu, od druhého Ctvrtleti dochazi
k postupnému zastaveni uveérového ristu a ke konsolidaci bankovnich rozvah. Nejvyssi rlst
indikatoru systémového rizika je tak na zacatku roku 2009 zpiisoben vyraznou depreciaci
forintu a néaslednym nartistem hodnoty cizoménovych uvérii vyjadienych v domaci meéne.
Mad’arsky bankovni sektor se v tomto obdobi potyka s vyraznym zhorSenim podminek, kdyz
dochazi ke zhorSovani kvality zejména cizoménovych Uvérid, k narGstu uvérovych ztrat a
k zhorSenému pftistupu hlavné cizomeénového financovani. Na pomoc tak ptispéchala Evropska
unie a Mezinarodni ménovy fond, které poskytly Mad’arsku ptjc¢ku ve vysi 20 miliard EUR, a
mad’arskd centralni banka predstavilanové nastroje na podporu forintové a cizoménové likvidity.
Propad ekonomiky do recese zpiisobil pokles poptavky poivérech ze strany firem a domacnosti,
a nabidka uvérii byla omezena 1 ze strany bank, které zaznamenaly nartist uvérovych ztrat a
pfistoupily k utaZeni uvérovych standardii. Ke konsolidaci dochazi i u ménové struktury
poskytovanych uvért, kde dochazi k postupnému snizovani podilu cizoménovych avért, i kdyz
tyto avéry stale prevysSuji podil avért v domaci meéné.

Zvyseny nartst systémového rizika tak v Mad’arsku sledujeme od roku 2006, coz odpovida
obdobi dvou az tfi let pied nastupem krize. I kdyz nebyl indikétor systémového rizika z riznych
divodi po celoudobunadhranici2 %, nerovnovahy v bankovnim sektoru ptetrvavaly adochéazelo
k jejich postupnému ristu az do jejich materializace ve form¢ finan¢ni krize v roku 2008.

Obr. 3: Indikator systémového rizika a index finan¢niho stresu pro Mad’arsko
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Zdroj: Autorovy vypocty, MNB (2014), Bloomberg (2014).

Vysvétlivka: Sedé oblasti identifikuji obdobi zvySeného systémového rizika.

Polsko

Indikator systémového rizika identifikuje ve sledovaném obdobi pro Polsko jedno obdobi
zvySeného systémového rizika, které zac¢ina na konci roku 2006 a kon¢i na konci roku 2009.
Pocatek zvyseného systémového rizika v roku 2006 byl doprovéazen silnym ekonomickym
ristem zemé spojenym s vyraznym rdstem cen nemovitosti. Nadmérny uvérovy rist tak
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muizeme sledovat zejména u Gveért pro domécnosti a to hlavné v segmentu tveri na bydleni,
kde navic dochazelo k rastu podilu cizoménovych avéra. V tomto obdobi dosahoval bankovni
sektor rekordnich ziskl a dochéazelo k postupnému snizovani tvérovych standardi. Rok 2008
sebou piinasi stale silny ekonomicky riist s rekordné nizkou mirou nezaméstnanosti, coz se
odréazi na pokracujicim vysokém rastu uvérd, opét hlavné pro domécnosti. Ceny nemovitosti se
stabilizuji a dochazi k prvnim naznaktim krize, kdyz se zvySuji ndklady na ztratové uvéry a
klesa mira kapitalové pfiméfenosti bankovniho sektoru. Indikator systémového rizika dosahuje
vrchol v prvnim Ctvrtleti roku 2009, kde je vyrazny nartst indikatoru podobné jako u Mad’arska
zpiisoben vyraznou depreciaci zlotého a naslednym ndrtstem hodnoty cizoménovych uvért
vyjadfenych v doméci mén€. Finan¢ni krize sebou piindsi vyrazné zpomaleni ekonomického
rastu, coz vede ke zpomaleni Givérového ristu, a to zejména u firemnich Gvéri. Banky reaguji
na narist podilu avért v selhani a pokles ziskii utazenim uvérovych standarda, coz vede
k akceleraci omezeni nabidky tvérG od druhého ctvrtleti roku 2009 a k vylepSeni pozice
kapitalové pfiméienosti. Ceny nemovitosti v tomto obdobi mirné klesaji a banky navic docasné
omezuji poskytovani cizoménovych Gvéri na bydleni. Trend poklesu firemnich uvéra
pokracuje 1 na zacatku roku 2010, kdy opét dochédzi k obnoveni poskytovani cizoménovych
uvéri domacnostem. Po odeznéni akutni faze krize opét pokracoval silny riist uvért na bydleni.
Indikator systémového rizika tak opét splnil svou funkei a identifikoval nértst rizika v obdobi
dvou az tfi let pfed nastupem finan¢ni krize.

Obr. 4: Indikator systémového rizika a index finan¢niho stresu pro Polsko
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Zdroj: Autorovy vypocty, NBP (2014), Bloomberg (2014).

Vysvétlivka: Sedé oblasti identifikuji obdobi zvySeného systémového rizika.

Celkové, vysledky indikatort systémového rizika pro jednotlivé zemé splituji sviy ucel a
dokazou v dostatecném prtedstihu identifikovat vznik a tvorbu nerovnovah v bankovnim
sektoru. Vysledky jednotlivych zemi znovu poukazuji na fadu spolecnych charakteristik
systémového rizika pro cely region. Zacatek obdobi zvySeného systémového rizika je téméer
stejny u Ceské republiky a Mad'arska, a u Polska dochazi k necelému roénimu zpozdéni.
Indikator dosahuje nejvyssich piedkrizovych hodnot pro Polsko, a Cesko a Mad’arsko dosahuji
podobnych hodnot indikatorti. Vysoka expozice Polska a Mad’arska vii¢i cizoménovym uvérim
piinasi v obdobi akutni faze financni krize prostiednictvim vyrazného oslabeni domécich mén
rapidni nartst hodnot indikatori, ktery je vSak jenom docasny, a pokrizové obdobi je u vSech
zemi charakterizovano vyraznym poklesem hodnot indikatoru a tudiz i poklesem tvorby
systémového rizika. Spolecnym rysem nadmérného tveérového riistu u vSech zemi je vyrazny
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rast avérd domacnostem a to hlavné Gvért na bydleni, ktery byl na jedné strané tazen silnym
hospodatskym riistem, a na stran¢ druhé byl projevem konvergence podilu zadluzeni vici HDP
smérem k hodnotam pozorovanym u vyspélych zemi. Rozdilnou roli naopak hral podil
cizoménovych uvérh a financovani tvérové expanze. Zatimco Ceska republika nezaznamenala
vyrazny rist podilu cizoménovych uvért, Polsko a zejména Mad’arsko zaznamenalo silny rtst
téchto uvért, a to zejména tvért pro domacnosti, coz vedlo ke vétsi senzitivite téchto zemi viici
ménovym Sokiim a pohyblim trokovych sazeb v zahranici. Vysoky podil cizoménovych uvérta
navic pfinasel zvySenou volatilitu do mého indikatoru systémového rizika. Dtlezitou roli pro
stabilitu bankovniho sektoru a pro absorpci likvidnich Sokt hral i rozdilny podil vklada
k avéram, a tim financovani Gvérové expanze. Zatimco podil vkladi k uvérim byl v Cechach
na konci roku 2008 kolem 130 %, podil v Polsku dosahoval kolem 90 %, coz je nad primérem
Evropské unie a v Mad’arsku jen kolem 70 %. Proto jsme mohli v Mad’arsku sledovat vyssi
volatilitu iivérového ristu a vys$si senzitivitu na likvidni Soky financovani. Mad’arsky bankovni
sektor se 1isil od obou zemi i vyvojem ziskovosti. Zatimco v Polsku a Cechach dosahoval
bankovni sektor v predkrizovém obdobi rekordnich ziskli, mad’arsky bankovni sektor se potykal
s poklesem ziskovosti, hlavné diky dfivéjSimunastupu zpomaleni hospodaiského riistu a nartstu
nakladt financovéani. Mad’arsko bylo také jedinou zemi, kterd dostala v obdobi krize pomoc od
mezinarodnich instituci Mezinarodniho ménového fondu a Evropské unie, ktera fesila zejména
problémovou externi pozici zem¢. Dlilezitym pozorovanim je i fakt, ze nartst nerovnovah me¢l
celoevropsky charakter, kdyz 1 vyvoj mezery aveéra k HDP pro zemé Eurozony mél podobny
charakter a signalizoval nastup nerovnovah ve stejném obdobi jako u ostatnich zemi.

Obr. 5: Indikator systémového rizika zemi regionu a mezera uvéra k HDP
pro zemé Eurozony
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Zdroj: Autorovy vypoéty, CNB (2014), MNB (2014), NBP (2014), ECB (2014), Bloomberg (2014).
Zavér
Ve své praci jsem se zabyval vztahem mezi nadmérnym uvérovym rastem a tvorbou
systémového rizika, které se nasledné materializuje do vzniku ztrat na avérovych portfoliich
bankovniho sektoru. Indikator syst¢émového rizika ma za ukol zachytit ¢asovou dimenzi
systémového rizika, a plnit tak funkci ukazatele tvorby endogenniho rizika a nerovnovah
v systému. Indikdtor systémového rizika je tak vhodnym pfedstihovym ukazatelem pro

identifikaci materializace rizika do finan¢niho stresu. Jako nejvhodnéj$i proménnou pro mij
indikator systémového rizika jsem zvolil mezeru uvéri k HDP pro domadci a zahrani¢ni slozku
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indikatoru. Vysledky indikatoru systémového rizika pro jednotlivé zemé regionu spliuji sviyj
ucel a v dostatecném piedstihu dvou az tii let identifikuji narast systémového rizika a tvorbu
nerovnovah v systému. Mé vysledky potvrzuji regionalni charakter systémového rizika, kdyz u
vSech zemi dochdzelo k nadmérnému ristu zejména uveéra pro domacnosti a na bydleni, a
nadmérné systémové riziko vznikd u vSech zemi ve stejném obdobi pred zacatkem finanéni
krize z let 2007 az 2009.
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Indikator systémového rizika
Milan Simacek
ABSTRAKT

Prace se zabyva vztahem mezi nadmérmym uvérovym ristem a tvorbou systémového rizika,
které se nasledn¢ materializuje do vzniku ztrat na ivérovych portfoliich bankovniho sektoru.
Indikator systémového rizika mé za kol zachytit Casovou dimenzi systémového rizika, a plnit
tak funkci ukazatele tvorby endogenniho rizika a nerovnovah v systému. Indikator systémového
rizika je tak vhodnym ptredstihovym ukazatelem pro identifikaci materializace rizika do
finan¢niho stresu. V praci je jako nejvhodnéjsi proménna pro indikator systémového rizika
zvolena mezera uvéria k HDP pro domdci a zahrani¢ni slozku indikatoru. Vysledky indikatoru
systémového rizika pro jednotlivé zemé regionu spliiuji sviij ucel a v dostateném predstihu
dvou az tif let identifikuji nartst systémového rizika a tvorbu nerovnovéh v systému. Vysledky
prace potvrzuji regionalni charakter systémového rizika, kdyZ u vSech zemi dochézelo k
nadmérnému rastu zejména uveért pro domacnosti a na bydleni, a nadmérné systémové riziko
vznika u vSech zemi ve stejném obdobi.
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Systemic Risk Indicator

ABSTRACT

The paper analyses the relationship between excessive credit growth and the development of
systemic risk, which subsequently materializes into losses of banking sector credit portfolios.
The systemic risk indicator captures the time dimension of systemic risk, and hence represents
the function of an indicator of the development of endogenous risk and imbalances in the
system. The systemic risk indicator is thus a suitable leading indicator for the identification of
the materialization of the risk of financial stress. In the paper, the credit to GDP gap for the
domestic as well as the foreign component is chosen as the most suitable variable for the
indicator. The results for each country confirm that the indicator is able to identify two to three
years in advance the development of systemic risk and of systemic imbalances. Moreover, the
results confirm the regional character of the systemic risk, when all of the countries realized an
excessive growth mainly of the credit to households and mortgages, which moreover coincided
in time.
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