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Clanek se zabyva otdzkou procyklicnosti finan¢niho systému. V dvodu popisuje jak prirozené, tak requlatorni zdroje pro-
cyklicnosti a primarné vénuje pozornost moznému procyklickému ptsobeni soucasného regulatorniho konceptu Basel Il
na banky. V této souvislosti zmiriuje téz requlatorni nastroje na zmirnéni procyklického chovani financnich instituci, které
jsou na soucasnych mezinarodnich férech diskutovany. Procyklické chovani bankovniho sektoru se za urcitych podminek
muze projevit efektem zpétného dopadu na ekonomiku (tzv. ,feedback” efektu), ktery zachycuje vliv zhorSeného ekono-
mického prostredi na banky, které za ucelem zachovani poZadované kapitdlové primérenosti snizuji Gvérovani ekonomiky,
¢imz déle negativné ovlivni ekonomicky vykon a zpétné nesou jeho dopady napr: ve formé dalsiho nardstu nespldcenych
uvérd. V ramci stéZejni empirické asti byl simulovan tento efekt na prikladu ceského bankovniho sektoru s vyuZitim exis-
tujiciho aparatu zatézovych test a jednoho nepriznivého scénare. Vysledky simulace naznacuji, Ze efekt zpétného dopadu
na ekonomiku mdZe hrat za urcitych predpokladd vyznamnou roli.

1. UvoD

Jednim z témat, které se dostdvd do popredi mezinarod-
nich diskuzi zabyvajicich se vyhodnocenim zkuSenosti
z globalni finan¢ni krize, je otdzka procykli¢nosti finan¢ni-
ho systému. Procyklické chovani finan¢niho systému, pre-
devsim bank, znamena prohlubovéni fluktuaci ekonomické
aktivity finan¢nimi zprostfedkovateli. Procyklické chovani
mUze mit zavazné dopady zejména ve fazi ekonomického
poklesu, kdy mulze za urcitych predpokladl pfispét pro-
stfednictvim efektu zpétného dopadu na ekonomiku (tzv.
feedback efektu) ke zna¢nému prodlouzeni a prohloubeni
ekonomické recese.

Cilem c¢lanku je zprostfedkovat ctendfi hlavni argumenty
soucasnych diskuzi procykli¢nosti finan¢niho systému a po-
dat prehled existujicich regulatornich navrha na snizenf pro-
cyklicnosti. Pro ilustraci zavaznosti dopadd mozného silné
procyklického chovani finan¢niho sektoru na Ceskou eko-
nomiku byl simulovan efekt zpétného dopadu na ekonomi-
ku pro pfipad nepfiznivého scénafe. Clanek je strukturo-
van nasledovné: druha ¢ast se zabyva zdroji procykli¢nosti
finan¢niho systému a shrnuje diskuzi tfi souvisejicich oblasti
regulace, a to tvorby opravnych poloZek, Gcetnich pravidel
pro pfecenovani finan¢nich aktiv a procyklického plsobeni
soucasné kapitalové regulace bank Basel II. Treti ¢ast ¢lan-
ku podava struc¢ny prehled nastrojl, které je mozné vyuzit
pro snizeni procykli¢nosti finan¢niho systému. Ctvrta ¢ast se
vénuje empirické simulaci dopadu efektu zpétného dopa-
du na Ceskou ekonomiku. Pata, zavérecna cast rekapituluje
hlavni poznatky z prehledové i empirické ¢asti.

2. PROCYKLICNOST FINANCNIHO SYSTEMU

Procykli¢nost je obvykle definovana jako prohlubovani
fluktuaci ekonomického cyklu aktivitami finan¢niho sekto-
ru, zejména bankovnim Gvérovanim. Pri¢inou je celad rfada
vzadjemné souvisejicich faktort jako napfiklad informacni
asymetrie, fluktuace kvality Gcetni rozvahy, pfilis optimis-
ticka (nebo naopak pesimistickd) ocekavani, stadni chovani
Ucastnikd trhu nebo finan¢ni inovace. Vedle pfirozenych
zdroju procykli¢nosti mtze sehrat vyznamnou roli také fi-
nancni regulace a Ucetni pravidla pro preceriovani financ-
nich aktiv v bilancich finan¢nich instituci.

V souvislosti s cyklickou povahou bankovniho Uvérovanf jsou
v literatufe diskutovany hlavni determinanty Uvérového cyk-
lu. Rada studii empiricky prokézala pozitivni korelaci mezi
hrubym domacim produktem a Uvérovym cyklem (napf. Cal-
za, Gartner, Sousa 2001). S rostouci ekonomickou aktivitou
a produktivitou se zvySuje ziskovost firemnich projektd a tvé-
rovd poptavka roste. Naopak na nardst makroekonomické
nejistoty reaguji banky snizenim uGvérové nabidky (Quaglia-
riello 2007). Rast urokovych sazeb pusobi negativné na po-
ptavku redlného sektoru diky zvysenym nékladtm financo-
vani a mize negativné ovlivnit také nabidku prostfednictvim
reakce bank na zvyseni kreditniho rizika firem a domécnosti ¢i
poklesu ziskovosti financovanych investi¢nich projektd (Calza,
Gartner, Sousa 2001). Nicméné pokud rlst trokovych sazeb
vede k poklesu obchodni pfirazky, banky mohou svou nabid-
ku naopak zvysit ve snaze udrzet svou ziskovost diky vysSimu
objemu Gvérového portfolia. Dopad zmény Urokovych sazeb
tedy nenf zcela zfejmy. Koopman, Kraussl, Lucas, Monteiro
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(2009) empiricky ukazuji, Ze nejvyznamnéjsim indikatorem
ovliviiujicim bankovni Gvérovani je hruby domdaci produkt.’
Makroekonomické fluktuace ovliviiuji nejen objem Uvéra
v ekonomice, ale také uUvérové standardy. Maddaloni et al.
(2010) demonstrovali na datech zemi eurozony, ze Uvérové
standardy jsou pfitvrzovany v dobé hospodarského poklesu
a naopak uvolrovany v obdobi hospodarského rastu. Navic
nizké urokové sazby plsobi na uvolhovani Uvérovych stan-
dardd (Bernanke, Gertler 1995). Jednim z pfirozenych zdroju
procykli¢nosti je také zplsob méreni a fizeni rizik. Problé-
my odlisit kratkodobé fluktuace od dlouhodobéjsich trend
a odhadnout robustni korelace mezi trznimi i ekonomickymi
proménnymi spolu s vyuZzivanim technik Fizeni rizik, které
berou v Uvahu relativné kratkad obdobi minulych pozorovani,
mohou vést ve fazi expanze k akumulaci rizik (Borio, Furfine
and Lowe 2001). Tato faze se zpravidla projevuje v narlstu
optimistickych ocekavani vedoucich ke zvySovani podilu cizich
zdroju (leverage) financnich i nefinan¢nich instituci v dobé
hospodarského rlistu. Zarover v této fazi dochazi k podcené-
ni nutnosti vytvaret si pol3tér rezerv pro nepfiznivé faze cyklu.
Ve fazi hospodarského zpomaleni pak dochazi k prudkému
narlstu méreného rizika, snizovani podilu cizich zdrojd a vza-
jemné se posilujicich dopadt na finan¢ni i nefinanéni sektor
v situaci nedostatecnych kapitalovych ¢ dalsich polstara fi-
nancnich instituci.

V oblasti finan¢ni regulace se vedou diskuze ve tfech oblas-
tech. Prvni je systém tvorby opravnych poloZek vytvarenych
ke Spatnym aktiviim, zejména nesplacenym dvérdm. V ram-
Ci téchto uvah je snaha najit takovy mechanismus tvorby
opravnych polozek, ktery by zajistoval v¢asné rozpoznani
Uvérovych ztrat a snizil citlivost finan¢nich instituci na cyk-
lické fluktuace v ekonomice. To s sebou nese konflikt mezi
makroprudendni regulaci a sou¢asnymi Ucetnimi principy.
Zastanci makroprudencniho konceptu se snazi o zavedeni
takového systému tvorby opravnych poloZek, ktery by ide-
alné pokryval o¢ekavané ztraty v ramci celého ekonomické-
ho cyklu. Tento koncept, ktery byl napfiklad implemento-
van pod pojmem tvorba dynamickych opravnych polozek”
(dynamic provisioning) ve Spanélsku v roce 2000, m4 za cil
vytvoreni kapitdlové rezervy bank v pfiznivych casech, kte-
rd by mohla byt nasledné rozpusténa v neptiznivém obdobi

(De Lis, Pages, Saurina 2001).2 Proticyklicky kapitélovy ra-
mec by mél pfispivat ke stabiln&jSimu bankovnimu systému
a tlumit dopady cyklickych fluktuaci. Naopak ucetnf autority
preferuji ovéfitelnost informaci poskytovanych investortim
a namitaji, ze koncept tvorby dynamickych opravnych po-
loZzek umozZiiuje manipulaci zisku a jeho umélé vyhlazovani
vychazejici z ,nadmérného” vytvareni opravnych poloZzek
v Casech hospodarské konjunktury. Otazkou konfliktu mezi
regulatornim a Ucetnim pohledem na tvorbu opravnych po-
loZzek k nesplacenym uvérim se zabyvaji napfiklad Borio,
Lowe (2001) nebo Frait, Komarkova (2009).

Druhou oblasti jsou diskuze ohledné ucetnich pravidel pro
precefiovani finan¢nich aktiv pomoci trznich cen. Vyuzivani
.mark-to-market” technik oceriovani finan¢nich aktiv (tzv.
fair value accounting) totiz mize pfispivat k procykli¢nosti
finan¢niho systému zejména za predpokladu, Ze samotné
trznf ceny se chovaji procyklicky z ddvodd nadmérného
optimismu nebo nedokonalosti v méreni a Fizeni rizik (No-
voa, Scarlata, Sole 2009). Ohodnocovani aktiv zalozené
na aktualnich trznich cenach v sobé nese i ohodnocovani
rizika vychazejici z aktudinf situace, a tedy nezohlednujici
cely hospodarsky cyklus. Béhem rlstové faze ekonomiky
tak zpravidla dochazi k poklesu ukazatelt finan¢nich rizik
(jako je mira defaultu ¢i volatilita cen aktiv). To podporuje
rast trzni likvidity v obdobi hospodarského rlstu a pfijima-
ni vy88{ miry rizika a nasledné rlst cizich zdrojd (leverage)
finan¢nich instituci, v¢etné podrozvahovych expozic.

Poslednf oblasti diskutovanou v souvislosti s procyklicnosti
finan¢niho systému je samotny regulatorni koncept Basel |l
(Basel Committee on Banking Supervision 2006). Ten totiz
poZaduje, aby banky drzely vyssi kapital, pokud rizika spo-
jena s drzenim financnich aktiv (Uvért a cennych papirt)
stoupaji. Dlvodem je, Ze kapitdlovy pozadavek k Gvérové-
mu riziku je funkci parametr pravdépodobnosti defaultu
(PD), ztratovost pfi defaultu (LGD) a expozice pfi defaultu
(EAD), jejichz hodnoty i korelace se mohou ménit s ohle-
dem na fazi ekonomického cyklu.?

Pravé procykli¢nost konceptu Basel Il — respektive citlivost
rizikovych parametr na aktualni vyvoj ekonomiky — mize

1 Eickmeier, Hofmann, Worms (2006) ukazuiji, ze pokles Gvérovani byl v Némecku v letech 2000-2005 tazen nepfiznivym nabidkovym sokem.
2 Saurina (2009) naznacuje, ze systém tvorby dynamickych opravnych polozek sehrél pozitivni Glohu v udrzeni stability bankovniho sektoru Spanélska v dobé

globalni finan¢ni krize.

3 Pfi pripravé regulatorniho konceptu Basel Il bylo riziko procyklického plsobeni nové regulace brano v tvahu a do celého konceptu byly zabudovany nékteré
proticyklické prvky, napt. poZzadavek na konzervativni odhady PD a LGD (tj. zahrnujici idealné cely hospodaisky cyklus a obsahujici konzervativni polstar). Déle
by dle konceptu Basel Il méla ¢asova fada pro odhad modeld pokryvat v zasadé cely ekonomicky cyklus, bankovni portfolia by méla byt testovdna na odolnost
vUci extrémnim 3okdm, pouzivané modely by mély byt validovany a zpétné testovény.
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byt hlavnim zdrojem vzniku efektu zpétného dopadu
na ekonomiku, kdy ekonomicky propad vyvola prostrednic-
tvim narastu PD a LGD potrebu vyssich kapitadlovych poza-
davkd, coz pfi urcitych predpokladech maze vést ke snize-
ni Gvérovani redlné ekonomiky (tzv. deleveraging). Takové
snizeni vsak mize vyvolat dodate¢ny negativni efekt na re-
alnou ekonomiku a opétovné zvy3eni PD a LGD s nasled-
nym opakovanym zvysenim kapitalovych pozadavk( (Ben-
ford a Nier 2007). Pfedpoklady vzniku silné procyklického
chovéni bank jsou podrobné diskutovany v casti 4, ktera
nasledné obsahuje empirickou ilustraci efektu zpétného
dopadu na ekonomiku na datech za CR.

3. NAVRHY NA ZMIRNENi PROCYKLICNOSTI

Rada mezinarodnich iniciativ se pfinejmensim od vypuknuti
globdlni finan¢nfi krize zabyva otazkou, jaké regulatorni, mak-
ropruden¢ni a Ucetni principy mohou zmirnit procykli¢nost fi-
nan¢niho systému. Dulezitou platformou pro diskuzi téchto
principl jsou zejména Forum pro finan¢ni stabilitu (Financial
Stability Forum, od roku 2009 zvané Financial Stability Board,
FSB), Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basel Committee
on Banking Supervision, BCBS) ¢i Vybor pro globalni finan¢ni
systém (Committee for Global Financial System, CGFS). Tato
féra vyuzivaji technické i odborné pomoci Banky pro mezi-
narodni platby v Basileji (Bank for International Settlements,
BIS). Vzhledem ke znacné roli Ucetnich principd jsou diskuze
vedeny i v ramci Mezindrodniho vyboru pro ucetnf principy
(International Accounting Standards Board, IASB). Na evrop-
ské Urovni jsou tyto snahy koordinovany Evropskou komisi
(European Commission, EC), Evropskou centralni bankou (Eu-
ropean Central Bank, ECB), nékterymi vybory pod Evropskou
radou (Economic and Financial Committee, EFC) a tzv. Lam-
falussyho vybory, zejména Evropskym vyborem pro bankovni
dohled (Committee of European Banking Supervisors, CEBS).
Evropské iniciativy byly zahdjeny jiz v fijnu 2007 v rdmci tzv.
October 2007 ECOFIN Roadmap.

Prvni skupinou ndvrhd na omezeni procykli¢nosti jsou
opatfeni tykajici se systému vytvareni opravnych polozZek.
V této souvislosti publikovala Evropskd komise konzulta¢ni
material, ktery by mél vyustit v novelu kapitalové smérni-
ce. Tento dokument navrhuje zmirfiovat procykli¢nost re-
gulace Upravou zptsobu opravnych polozek, dodatecnymi
opatfenimi k regulatornim pozadavklm zaloZzenym na rizi-
kovosti aktiv, zajisténim odpovédného pujcovani a vypUj-
¢ovani a odstrafiovanim narodni diskrece. (napf. v otdzce

4 Viz http:/Awww.iasplus.com/agenda/ias39impairment.htm.

kapitalovych pozadavkd a kapitalu) (EU Commission, 2009,
2010). Upravami systému vytvafeni opravny chpolozek tak,
aby zahrnovaly ocekdvané ztraty v rdmci ekonomického
cyklu, se zabyva od roku 2009 téz IASB.#

V souvislosti se zménou Uctovani aktiv byl schvalen navrh
IASB (2009) tykajici se novych Ucetnich standard(. Podle
téchto pravidel maji existovat pouze dvé kategorie financ-
nich nastroji — v nabéhlé hodnoté (,amortised cost”) a v re-
alné hodnoteé (,,fair value”). Finan¢ni aktivum nebo finan¢ni
zavazek se ma zachycovat v nabéhlé hodnoté, pokud se jed-
na o aktivum se zakladnimi vlastnostmi Uvéru a soucasné je
finan¢ni néstroj fizen na zakladé smluvniho vynosu. V ostat-
nich pfipadech ma byt finan¢ni néstroj Gc¢tovan v realné
hodnoté. Tim by mélo dojit k podstatnému sniZeni stavajici
sloZitosti zachycovani finan¢nich nastrojd, kdy podle sou-
Casného Ucetniho standardu IAS 39 existuji Ctyfi kategorie
finan¢nich aktiv a dvé kategorie finan¢nich zavazka. K dal-
sim diskutovanym nastrojdm patfi i ndvrh BCBS na zavedeni
limitd pro podil cizich zdrojd (,leverage”). Tento ukazatel
by mél slouzit jako urcitd pojistka prfed nadmérnym rdstem
bankovnich obchodd a podhodnocovanim pfijimaného rizi-
ka v dobé hospodaiského ristu. Tuto problematiku pokryva
také konzulta¢ni material Evropské komise (EU Commission,
2010), kterd svoji ¢innost koordinuje s BCBS. Podle tohoto
navrhu by mél byt indikator zaveden na konci roku 2012.

Asi nejvice pozornosti je vénovano moznym upravam samot-
ného konceptu Basel Il. Fundamentalnim problémem tohoto
regulatorniho konceptu je, Ze zatimco jednim z jeho zaklad-
nich cilG je zvysit citlivost regulatorniho kapitdlu na podstu-
pované riziko, tento aspekt soucasné znamend, ze minimal-
ni kapitalové pozadavky bank se vyviji procyklicky. Néktera
opatfeni sméfujici ke zmirnéni této vlastnosti byla do kon-
ceptu implementovana jesté pred jeho zavedenim, dalsi byla
doplnéna pozdéji v prabéhu globalnf finan¢nf krize. Jednéa se
napfiklad o snahu postihnout riziko souvisejici s podrozva-
hovymi strukturami, riziko nahlého poklesu hodnoty trzniho
portfolia nebo riziko nedostatku bilan¢nf likvidity. Dostupna
evidence v3ak naznacuje, Ze tyto mechanismy nedokazi cyk-
licnost konceptu zmirnit v dostatecné mite. Diskutuji se tak
navrhy, které by mély procykli¢nost konceptu dale tlumit. Tyto
podnéty je mozno rozdélit do tfi zédkladnich kategorii. Prvni
zahrnuje opatreni, kterd by méla zmirnit cyklicnost samotné-
ho konceptu a kterd jsou motivovana snahou vyhladit kapi-
talové pozadavky v Case bez ztraty schopnosti diferenciace
podstupovanych rizik. Toho Ize docilit napriklad omezenim
cyckli¢nosti parametrd vstupujicich do vypoctu kapitalové
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pfimérenosti. Dalsi moznosti je vyhlazeni jiz vypoctenych ka-
pitadlovych pozadavk, tedy vytvareni proticyklické kapitalové
rezervy nad rémec minimdlnich kapitalovych poZadavku. Ko-
necné treti skupina opatfenf souvisi se vztahem mezi kapita-
lovymi pozadavky a tvorbou opravnych polozek.>

V souvislosti s regulatornim konceptem Basel Il Ize jako
velmi smysluplny hodnotit ndvrh, aby se moznd opatreni
na snizeni procyklického plsobeni bankovniho Gvérovani
hledala nejprve v ramci existujicitho konceptu. Napf. tzv.
druhy pilif konceptu Basel Il umoziiuje dohliZejicim orga-
nam stanovit vyssi kapitdlové pozadavky, pokud regulator
zhodnoti, Ze rizika nejsou dostate¢né kryta. PodpUrnou
roli hraji i povinné zatézové testy bankovnich portfolif pfi
extrémné negativnich scénafich nebo zpétné testovani
modell PD a LGD s vyuzitim dat z krizového obdobi.

4. EFEKT ZPETNEHO DOPADU NA EKONOMIKU A JEHO
EMPIRICKA SIMULACE PRO CR

Ve své prvni fazi zpUsobila globalni finanéni krize 2007-2009
vyznamné ztraty u aktiv navdzanych na sub-prime segment
amerického hypote¢niho trhu fadé mezindrodné pusobicich
bank. V okamziku, kdy se klesajici ekonomicky vykon vét-
siny ekonomik zacal projevovat v narastu kreditniho rizika
v tradi¢nich segmentech domacnosti a podnikd, vznikla oba-
va ohledné dopadu mozné silngjsi procyklicnosti nové im-
plementovaného regulatorniho konceptu Basel 1. Nejistota
byla o to vy3si, Ze se jednalo o novy, krizi jesté nevyzkouseny
regulatorni koncept s nékterymi procyklickymi prvky.

Hlavnim zdrojem obav byl fakt, Ze rostouci kreditnf riziko se
prostfednictvim nardstu rizikovych parametrl PD (a pfipad-

ScHEMA 1

né téz LGD) projevi v nardstu rizikoveé vazenych aktiv (respek-
tive kapitdlovych pozadavku), a to v situaci, kdy kapitalové
vybaveni bank jiz bylo vyznamné oslabeno ztratami z toxic-
kych aktiv. Nardst averze k riziku a globalni synchronizovana
recese navic efektivné eliminovaly mozné doplnéni kapitalu
z privatnich zdrojd. Aby banky zabranily poklesu kapitélové
pfimérenosti pod urcitou hranici, musely by radikalné snizit
své expozice vUci redlnému sektoru (v¢etné pfitvrzeni Gvéro-
vych standard(), a tak redukovat objem rizikové vazenych
aktiv. Tento proces (,, deleveraging”) by vsak mohl mit nepfi-
znivé dusledky pro ekonomiku a zpétné se odrazit v bankov-
nim sektoru. Snizeni Uvérovani redlného sektoru by se totiz
nevyhnutelné projevilo v dalsim poklesu ekonomického vy-
konu a tim v dalsim nartstu kreditniho rizika. Jeho vysledny
narlst by mohl nasledné vést k dalSimu snizenf expozic vici
redlnému sektoru, coz by vedlo k prohloubeni poklesu eko-
nomického vykonu atd. Tento vzdjemné se posilujici proces
zachycuje Schéma 1.

Vysoka mira procyklicnosti, kterd by vedla ke zpétnému
dopadu na ekonomiku, ma v3ak fadu silnych pfedpokladd.
Za prvé, objem rizikové vazenych aktiv vétsiny bank by mu-
sel byt pfimou funkci parametr PD a LGD, tj. vétsina bank
by musela aplikovat IRB pfistup’ pro vypocet kapitalovych
pozadavkUl ke kreditnimu riziku. Za druhé, pfi vypoctu ka-
pitalovych pozadavkd by banky v pfevazné mife musely
vyuzivat takovych odhadd parametrd PD a LGD, které by
bezprostfedné reagovaly na fazi ekonomického cyklu (tzv.
point-in-time odhady). Pouze v takovém pfipadé by se to-
tiz pokles ekonomiky ihned odrazil ve zménach hodnot PD
a LGD. Za treti, vyssi kapitadlové pozadavky by musely primét
banku ke zméné chovani ve smyslu redukce nabidky uvé-
rd. To je mozné v pripadé, pokud by se banka pohybovala
na hranici cilované kapitalové primérenosti, napf. z divodu
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odnikd ransmisni
p kanaly

Efekt zpétného dopadu na ekonomiku

5 BCBS vyvolala vefejnou debatu na toto téma zvefejnénim svych navrht na reformu Basel Il v prosinci 2009.

6 Ve vétsiné evropskych ekonomik byl Basel Il implementovan v roce 2007.

7 Internal Rating Based, tj. pfistup umoziujici bankdm vyuzivat interni ratingové modely pro fizeni Gvérového rizika.
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poklesu regulatorniho kapitalu kvali akumulovanym Gcet-
nim ztratdm. Zaroven bychom vsak museli predpokladat,
Ze by banka neméla moznost posilit svlj regulatorni kapi-
tal z externich zdrojt, pfipadné formou zadrzeni akumulo-
vaného zisku. Bankami cilovana kapitalova pfimérenost by
navic musela byt vy$si nez regulatorni minimum 8 %. Rada
bank si udrzuje urcity kapitalovy polstar nad regulatornim
minimem (napf. kvlli udrzeni ratingu), ktery nechce nechat
klesnout na nulovou hodnotu. Za ¢tvrté, redukce nabidky
uvérd by musela jit nad rdmec poklesu poptavky po Uvé-
rech z ddvodu poklesu ekonomické aktivity. Jinak by banky
nemusely aktivné snizovat svd rizikové vazend aktiva for-
mou sniZzovani expozic, ale pouze by vyckaly na samovolny
pokles poptavky po Uvérech. To zaroven implikuje, Ze ban-
ky jsou schopny redukci nabidky uvérd (respektive redukci
portfolii) v realité uskutecnit. A kone¢né za paté, snizend
nabidka uvérd by musela mit silny vliv na ekonomicky vy-
kon. To napf. implikuje, Ze privatni subjekty by nemély dalsi
moznosti ziskat financovani (podniky napt. formou vydani
cennych papirt na finan¢nich trzich, zadrzenim ziskt nebo
ziskanim financovani u nebankovnich subjektt). Propagac-
ni mechanismus a transmisni kandly tohoto dopadu jsou
podrobnéji diskutovany napfiklad v Aikman et al. (2009).

S vyuzitim dat o ¢eském bankovnim sektoru jsme se po-
kusili o simulaci efektu zpétného dopadu na ekonomiku
pro vybrany nepfiznivy scénar makroekonomického vyvoje.
Pro maximalni pfiblizeni se moznému redlnému vyvoji byla
simulace provedena s vyuzitim desagregovanych dat o jed-
notlivych bankach v ramci v CNB existujiciho aparatu pro
makrozatézové testovani. Ten totiz nabizi vhodny rdmec
vzhledem k jeho orientaci smérem k nepfiznivym makroe-
konomickym scénarim, dynamické povaze zachycujici vy-
voj bank v osmi nasledujicich Ctvrtletich, zavislosti hodnot
PD na makroekonomickém vyvoji prostfednictvim modeld
kreditniho rizika (viz Jakubik, Schmieder 2009) a vyuzivani
desagregovanych dat o portfoliich jednotlivych bank v CR.

| kdyZ simulace byla provedena za vySe uvedenych péti
pfedpokladl, mize poskytnout predstavu o rozsahu to-
hoto efektu. V rdmci empirické analyzy je predpokladano,

Ze negativni makroekonomicky vyvoj bude pUsobit na vy3si
kapitalové pozadavky vSech bank diky vyssim hodnotdm PD
a LGD na jejich uvérovych portfoliich. Tyto rizikové paramet-
ry vstupuji do vypoctu kapitdlovych pozadavkd podle Basel I
metodiky v rdmci IRB. | kdyZ tento pokrocily zpUsob vypoctu
rizikové vazenych aktiv uplatiuje pouze nékolik bank v CR,
jedna se o nejvétsi banky, které reprezentuji témér trictvrti-
novy podil na celkovych Uvérech redlnému sektoru.

Simulace byla provedena na datech za bankovni sektor CR
k 30. 9. 2009 s vyuzitim velmi nepfiznivého scénare mak-
roekonomického vyvoje, ktery zachycuje typickou krizi
na rozvijejicich se trzich (napf. krize v asijskych ekonomikach
v roce 1997). Nepravdépodobny, ale presto predstavitelny
scénar predpoklada velmi nizky vykon ceské ekonomiky
v roce 2010 a zaroven vyznamny nar(st rizikové averze vici
CR, ktera se projevi v depreciaci kurzu a nardstu urokovych
sazeb (Graf 1).2

GRAF 1

VYVOJ KLICOVYCH MAKROVELICIN V NEPRIZNIVEM SCENARI
(v %; v CZK/EUR)
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8  Scéndr byl vytvoren v listopadu 2009. Pro Ucely simulace efektu zpétného dopadu na ekonomiku se viak jednd o nezavisly scénar makroekonomického vyvoje.
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GRAF 2

VYVOJ KAPITALOVE PRIMERENOSTI V NEPRIZNIVEM SCENARI

(v %; RVA v mld. K¢, regulatorni kapital ve stovkach miliont K¢)
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Zaroveni jsme predpokladali, Ze banky budou po celé obdobi
simulace generovat velmi nizké vynosy (zejména cisty uroko-
vy vynos a Cisté vynosy z poplatkl a provizi), které slouzi jako
prvni linie obrany vaci Gvérovym ztradtam a ztratam z trznich
rizik.° To bezprostfedné vede k absolutnim ztrdtam rady bank
z dlvodu poklesu hodnot drzenych dluhopist, kurzovych
zmén a tvorby opravnych poloZek k Gvérdim v selhani, které
v souctu prevysuji predpokladané vynosy. Vysledné ztraty se
pak ihned projevuji v poklesu regulatorniho kapitalu.®

Pokles ekonomického vykonu se vsak simultanné odrazi
v narustu rizikovych vah prostfednictvim ndrlstu paramet-
rd PD a LGD a vede k vy3sim rizikové vaZzenym aktiviim, coz
muUZe u nékterych bank vyvolat tlak na udrZzeni dostatecné
kapitalové primérenosti.' Agregovana kapitalova primére-

nost je ve srovnani s vychozim stavem k 30. 9. 2009 nizsi
jak z dlGvodu poklesu kapitalu (z dGvodu realizace Ucet-
nich ztrat), tak z ddvodu nardstu rizikové vazenych aktiv
(Graf 2), a dotyka se hranice regulatorniho minima 8 %.

Za predpokladu, Ze vsechny banky si chtéji udrzet kapitalovou
pfiméfenost ve vysi napf. 10 % a Ze neexistuje moznost exter-
niho doplnéni kapitdlu,' je logickou reakci bank snizenf riziko-
vé vazenych aktiv prostfednictvim redukce Uvérovych expozic.
Vyse uvedené vysledky nepfiznivého scénare jiz obsahuji pokles
uvérového portfolia jako odraz snizené poptavky v prostredi
slabého ekonomického vykonu. Pro zachovani dostate¢ného
kapitélového polstare by tak banky musely pfistoupit k dalSimu
snizeni Uvért nad rdmec poklesu Uvérové poptavky.

V nasledné analyze pusobeni efektu zpétného dopadu
na ekonomiku postupujeme sekven¢nim zpdsobem, ktery je
umoznén dynamickym charakterem aparatu zatézovych tes-
t0 bankovniho sektoru. V prvnim ctvrtleti simulace (v tomto
pfipadé 4Q 2009) jsou banky vystaveny plsobeni zhorsené
ekonomické situace a pozoruji narst PD, odhadovaného
LGD, pokles hodnoty dluhopist, velmi nizké vynosy a téz po-
kles poptavky po uUvérech. Na zdkladé pozorovaného vyvoje
si banky nejprve samy pro sebe spocitaji, jaky by byl vysledek
v kapitalové pfimérenosti na konci daného Ctvrtletf v situaci,
kdy by nijak vyznamné nereagovaly. Pokud by takto spocte-
na kapitdlova primérenost byla nizsi nez pozadovana (ve vysi
predpokladanych 10 %), pfistoupi jesté v prlbéhu daného
Ctvrtleti k redukci expozic, a to v takové mire, aby vyslednd ka-
pitalova primérenost byla alespor 10 %. Samoziejmé plati, Ze
jde o velmi zjednodusujici prfedpoklad, nebot v realité by re-
dukce expozic pravdépodobné trvala déle nez jedno Ctvrtleti.

Ve zde uvedeném nepfiznivém scéndfi je nuceno v prvnim
Ctvrtleti simulace reagovat celkem 15 z 21 testovanych
bank.'®* Redukce nabidky Gvért (napt. odprodejem pohleda-
vek mimo bankovni sektor nebo formou neobnovenf kratko-

9 Scénar predpokladd, Ze tzv. Cisté vynosy bank (tj. vynosy pred zapocitanim vlivu Sokt z makroekonomického vyvoje) dosdhnou v obdobi 4Q 2009-3Q 2011
pouze 50 % priméru predchazejicich dvou let. Jedna se o vyznamnéjsi pokles nez v pfipadé vyuzivanych scénard v rdmci zatéZzovych testl, kde je obvykle
pro nejhorsdi scéndr vyuzivana hodnota 70 %. Dvodem je snaha vytvofit opravdu Spatny, avsak stale mozny alternativni scénar, ktery by byl v souladu s vy3e

uvedenymi pfedpoklady pro realizaci efektu zpétného dopadu na ekonomiku.

10 Metodika apardtu zatézovych testl vyuzita i pro tuto simulaci je popsana v paralelnim tématickém ¢lanku v této zpravé Verifikace zatéZovych testd jako soucdst

pokrocilého ramce zétéZového testovani (Gersl, Seidler).

11 Zatimco parametr PD je odhadovén pomoci modell kreditniho rizika, narist parametru LGD je simulovan expertné; napf. v segmentu podnikovych expozic je

predpokladan nérlst LGD z regulatornich 45 % na 70 %.

12 Stdle je zachovdna moznost interniho doplnéni kapitalu ze zadrzenych ziskd, avsak to je vzhledem k predpoklddanym akumulovanym ztrdtdm moznost spise

teoreticka.

13 Vzhledem k tomu, Ze za procycklickym chovanim bank je v této simulaci kapitalova regulace, je simulace provedena pouze pro banky vybavené kapitdlem, tj.

nejsou zahrnuty pobocky zahrani¢nich bank.
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dobych revolvingt a kontokorentniho financovani, ¢i dokon-
ce — coz je pro banky ndkladnégjsi, avsak ne zcela nemozna
strategie — rusenim Uvérovych pfislibd ¢i snizenim Gvérovych
rdmcd) nad rdmec poklesu poptévky po Uvérech bude mit
na ekonomiku vyznamny dopad, a to zejména v pfipadé,
kdy jsou ekonomické jednotky vyznamné omezeny v ziska-
vani financovani z alternativnich zdroja. Existujici evidence
o bankovnim financovéni v CR napovida, ze nefinan¢ni pod-
niky majf v drtivé vétsiné pouze jednu financujici banku, coz
efektivné brani prechazet firmam k jinym bankam, u kterych
nemaji Uvérovou historii (Gersl a Jakubik 2009). Zaroven neni
prilis rozsiteno trzni financovani. Na druhou stranu je nutno
uvést, Zze zejména vétsi firmy (velmi ¢asto vlastnéné ze za-
hrani¢i) mohou mit teoreticky dalsi zdroje financovani bud
pfimo od matefské spole¢nosti, nebo od zahrani¢nich bank
formou preshrani¢nich Gvérd. Simulace pro jednoduchost
predpoklada velmi silné finan¢ni omezeni firem, které jsou
nuceny omezit vykon pfi vypadku bankovniho financovani,
coz vede k dalsimu poklesu vykonu ekonomiky.

GRAF 3

VYVOJ CELKOVYCH UVERU V NEPRIZNIVEM SCENARI

(meziro¢ni rast v %)
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Predpokladddme, Ze dopad snizeného bankovniho financo-
vani ma na ekonomiku mirné zpozdény efekt, takze pokles
nabidky Gvérd v prvnim ctvrtleti simulace se odrazi ve vyvoji
realného HDP v nasledujicim Ctvrtleti, tj. v 1Q 2010. Kli¢o-
vou otdzkou je odhad samotného efektu zpétného dopadu
na ekonomiku. V tomto ¢lanku vychdzime z jednoduchého

pfistupu zaloZeného na odhadu elasticity vyvoje HDP na zmé-
nu Uvérovani. Vétsina studii vyuZivajici tuto myslenku vychazi
z metodologie predstavené ve studii Driscoll (2004). Tento
postup pouzili také Cihdk a Brooks (2009), ktefi ve spolupra-
ci s Evropskou centralni bankou pro panel evropskych zemi
odhadli elasticitu mezi poklesem meziro¢niho tempa Uvé-
rd (nad ramec poklesu zpUsobeného snizenou poptavkou
po Uvérech) a meziro¢nim rlstem redlného HDP ve vysi cca
0,1. To znamenad, Ze napf. pokles meziro¢niho tempa rdstu
Uvérd o 10 procentnich bodl nad rdmec poklesu z ddvodu
nizsi poptavky se odrazi v poklesu meziro¢niho rdstu HDP
v nasledujicim Ctvrtleti o 1 procentni bod. Pro simulaci efektu
zp&tného dopadu na ekonomiku pro pfipad CR byl pouzit
tento odhad elasticity.

GRAF 4

VYVOJ REALNEHO HDP V NEPRIZNIVEM SCENARI

(meziro¢ni rast v %)
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Pokles ekonomiky v druhém ctvrtleti simulace (1Q 2010) vy-
volany efektem zpétného dopadu na ekonomiku se odrazi
v bankovnich portfoliich formou dalsiho nardstu hodnot PD
v nasledujicich ¢tvrtletich (LGD je pfedpokladano na vyssi, ale
konstantni Urovni). To se projevi ve zvyseném nardstu Uvéro-
vych ztrat, poklesu regulatorniho kapitdlu a nardstu riziko-
vé vazenych aktiv. Zaroven se vsak efekt zpétného dopadu
na ekonomiku projevi i v dalSim poklesu poptdvky po Gvérech
v daném ctvrtleti.' Celkovy dopad na zisky/ztraty, regulator-
ni kapitdl, rizikové vazend aktiva v 1Q 2010 a tedy vyslednou

14 Dalsim velmi pravdépodobnym dopadem by byl i pokles ¢istych vynosU; ty jsou prozatim v provedené simulaci fixovany a neméni se s dalsim poklesem HDP.
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kapitalovou pfimérenost zavisi na kalibraci scénare a obje-
mu portfolii ve srovnani s vynosy bank. Banky v 1Q 2010
vyhodnoti o¢ekavany dopad ekonomického prostredi na vy-
slednou kapitdlovou pfiméfenost a v pfipadé potieby opét
v prlbéhu Ctvrtleti pfistoupf k dalsimu snizeni nabidky Gvérd.
To negativné ovlivni vyvoj HDP v dalsim Ctvrtleti. Zde prove-
dend simulace napt. ukazuje, Ze v 1Q 2010 musi pfistoupit
k dalsimu sniZeni Uvérového portfolia stejny pocet bank jako
v 4Q 2009.7 Stejna logika je pak aplikovana na viech osm
Ctvrtleti, pro které je simulace provedena. Pokud tedy dojde
k realizaci efektu zpétného dopadu na ekonomiku, je pU-
vodni scénar (Graf 1) a priibéh dopadu na bankovni sektor
(Graf 2) neplatny a ekonomika a kli¢cové proménné bankov-
niho sektoru se vyvijeji odlisné (Graf 3, Graf 4).

Simulace dopadu procyklického chovani bank na ekonomi-
ku je pro jednoduchost provedena pouze pro veli¢inu HDP,
ostatni makroveli¢iny si zachovavaji svou pUvodni trajek-
torii. To samoziejmé predstavuje velmi vyrazné zjednodu-
Seni. Lze napfiklad ocekavat, Ze na vyraznéjsi pokles HDP
by s nejvétsi pravdépodobnosti reagovala ménova politika
uvolnénim drokovych podminek.

Graf 3 ukazuje vyvoj meziro¢niho rdstu Uvérovych portfolii
pro scéndr bez efektu zpétného dopadu na ekonomiku (tj.
pouze s poptavkové tazenym poklesem Uvér() a pro scénar
se zpétnym dopadem na ekonomiku. Rozdil trajektorif je
pak pfimo korelovan s dopadem na vyvoj HDP, ktery ilu-
struje Graf 4.

Pokles Uvérové expozice snizuje rizikové vazena aktiva, tak-
Ze vsechny banky si udrzi cilovanou kapitalovou pfimére-
nost ve vysi 10 % (Graf 5). Pribéh kapitalové pfimérenosti
v situaci realizace efektu zpétného dopadu na ekonomi-
ku je tak lepsi, nebot dochazi k poklesu RVA. Horsi vyvoj
ekonomiky se v3ak s urcitym zpozdénim odrazi v nardstu
rizikového parametru PD pro hlavni sektory ekonomiky
(Graf 6).

GRAF 5

VYVOJ KAPITALOVE PRIMERENOSTI (KP) A RVA
V NEPRIZNIVEM SCENARI
(v %; v mld. K¢)
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GRAF 6

VYVOJ PREDIKCE PARAMETRU PD PRO PODNIKY

A DOMACNOSTI V NEPRIZNIVEM SCENARI
(v %)
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15 Az ve tfetim Ctvrtleti simulace, tj. v 2Q 2010, se pocet reagujicich bank zacina mirné snizovat.
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Vysledky provedené simulace zdvisi na radé vyse diskuto-
vanych parametrd. Klicovym parametrem je kromé hodno-
ty elasticity mezi nabidkou Uvér( a vyvojem HDP zejména
hodnota bankami cilované kapitalové primérenosti. Proto
jsme provedli nékolik variantnich simulaci s odliSnou cilo-
vanou kapitalovou pfimérenosti ve vysi 8 %, 9 % a pUvod-
nich 10 %. Jak ukazuji vysledky simulace (Graf 7), dopad
na trajektorii vyvoje HDP se pohybuje mezi jednim (pro ci-
lovanou pfimérenost ve vysi 8 %) az dvéma procentnimi
body (pro cilovanou pfiméfenost ve vysi 10 %) meziro¢niho
rastu HDP po dobu nejméné jednoho roku.

GRAF 7

VYVOJ REALNEHO HDP V NEPRIZNIVEM SCENARI PRI ALTERNATIVNICH
PREDPOKLADECH O CILOVANE KAPITALOVE PRIMERENOSTI

(meziro¢ni rast v %)
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5. ZAVER

Cilem ¢lanku bylo prezentovat prehled diskuze o zdrojich
a dopadech procyklického chovani finan¢niho systému. Byly
diskutovany nejen hlavni pfirozené a regulatorni zdroje pro-
cyklicnosti, ale i existujici regulatorni ndvrhy na jeji zmirnéni.

Pri velmi silném poklesu ekonomické aktivity a za nékterych
predpokladt mUze procyklické chovani finan¢nich zprostred-
kovateld vést ke vzniku efektu zpétného dopadu na ekonomi-
ku, tj. vzdjemné se posilujiciho efektu mezi nartstem rizik ve fi-
nancnim, respektive bankovnim sektoru a v realné ekonomice.
Hlavnim cilem ¢lanku bylo pokusit se simulovat mozny rozsah
efektu zpétného dopadu na ekonomiku na piikladu CR. Pro
simulaci byl zvolen jeden vyrazné nepfiznivy scénar a celd simu-

lace byla provedena na desagregovanych datech bankovniho
sektoru CR v rdmci aparatu zatézového testovani.

Vysledky simulace efektu zpétného dopadu ukézaly, Ze
za urcitych predpokladd muize efekt zpétného dopadu
na redlnou ekonomiku cinit 1-2 p.b. meziro¢niho rdstu
HDP po dobu nejméné jednoho roku. Procykli¢nost financ-
niho systému by tak méla byt brana v Uvahu pfi tvorbé
hospodafrské, respektive makroprudencni politiky.
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