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Zadmérem tohoto clanku je oteviit diskuzi o vytvdfeni ramce makroobezietnostni politiky v Ceské republice. Nejprve je
popsan zptsob, jakym CNB definuje financni stabilitu a jaké misto v ném ma makroobezfetnostni politika. Nasledné jsou
uvedeny zdroje systémového rizika a nastinény mechanismy, které vedou nejprve k jeho akumulaci a pripadné k jeho
materializaci. Poté je provedeno srovnadni operacniho ramce makroobezretnostni politiky s tradi¢nim rdmcem ménové
politiky. Do tohoto rémce jsou néasledné zasazeny nastroje a opatieni, které je mozno radit mezi nastroje financni stability

a makroobezrfetnostni politiky.

. ...pfi sledovani systémového rizika... bychom se méli vyhnout falesnému
smyslu pro presnost... je lepsi mit viceméné pravdu, nez se presné zmylit”

1. UVOD

V reakci na globalini finan¢ni krizi zacaly byt na rtznych
urovnich — globalni, evropské i narodni — diskutovéany zpa-
soby, jak do systému nastrojl pro prosazovani finanéni
stability zafadit novy pilif — makroobezfetnostni politiku.
V EU bylo vysledkem této diskuze vytvoreni Evropské rady
pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, dale
ESRB), kterd by méla plnit funkci evropské autority pro
makroobezfetnostni dohled. Zaroven existuje fada inicia-
tiv zamérenych na tvorbu makroobezretnostnich regulaci.
Nékteré z nich jsou jiz promitnuty v ndvrzich Basilejského
vyboru pro bankovni dohled oznacovanych za Basel lll (viz
BCBS 2010a). Dalsi jsou diskutovany nebo pfripravovany
jinymi nadnarodnimi autoritami, konkrétné Evropskou ko-
misi na Urovni EU nebo Radou pro finan¢ni stabilitu (Finan-
cial Stability Board) na globalni trovni.

Clanek si klade za cil oteviit diskuzi o tom, jaké pojeti
makroobezietnostni politiky by mélo byt v nasledujicich
letech rozvijeno v Ceské republice s ohledem na struktu-
ru jejiho finan¢niho trhu, existujici rezim ménové politiky
a historické zkusenosti s regulaci financ¢nich instituci a do-
hledem nad nimi v predchazejicich dvou dekadach. Jeho
soucasti je popis a definice celé fady termint a konceptd,
které zacaly byt v souvislosti s diskuzi o prosazovani cile
finan¢nf stability prostfednictvim makroobezfetnostni po-
litiky bézné, a casto i nepresné, pouzivany. Vychodiskem

Borio (2010, s. 9)

pfi realizaci vyse uvedeného zaméru je koncepce financni
stability CNB, kterd je aplikovana od roku 2004. Do toho-
to vychoziho konceptu bude zasazen rdmec makroobe-
zfetnostni politiky v plvodnim Uzce definovaném pojeti
prosazovaném ekonomy Banky pro mezinarodni platby
(Bank for International Settlements, déle BIS)! doplnény
o nékteré poznatky ziskané pfi vyhodnoceni pficin po-
sledni globalni finan¢ni krize.

Clének je strukturovan nasledovné. Cést 2 se vénuje cili
finan¢ni stability, definovani makroobezietnostni politiky
a systémového rizika. Cast 3 se zaméfuje na ¢asovou di-
menzi systémového rizika — procykli¢nost a financni cyklus
— a nasledujici ¢ast 4 na prarfezovou dimenzi systémové-
ho rizika. Cést 5 popisuje moznosti a zpdsoby identifikace
a vyhodnoceni rozsahu systémového rizika. Cast 6 srovna-
va operacni rdmec makroobezretnostni a ménové politiky
a v Casti 7 jsou predstaveny jednotlivé nastroje makroobe-
zfetnostni politiky, které jsou dény do souvislosti s riznymi
fazemi finan¢niho cyklu a odlisnymi zdroji systémového
rizika. V zavérecné casti 8 jsou shrnuty zakladni aspekty
ramce makroobezretnostni politiky. Clanek se nebude po-
drobné zabyvat celym spektrem zdrojd systémového rizika,
analyz a nastrojd, které jsou v soucasnosti fazeny do ob-
lasti finan¢ni stability. Bude se spiSe zamérovat na tu ¢ast
spektra, kterd mé makroobezietnostni povahu a kterd je
zéroven relevantni pro CNB z hlediska struktury ceského
finan¢niho sektoru a domaci ekonomiky jako celku.?

1 Jednim z dUsledkd probihajici ,, makroobezietnostni revoluce” je, Ze multidimenziondlni koncept makroobezietnostni politiky se stava stéle vice zamlzenym.
Do roku 2008 byl termin ,, makroobezietnostni” pouzivan viceméné vylu¢né v souvislosti s analyzami BIS zaméfenymi primarné na rizika spojend s finan¢nim
cyklem. Nasledné se z néj stal naopak silné trendovy vyraz, ktery je pouzivan ve stdle Sirsim kontextu vzdalujicim se od jeho ptvodniho vyznamu (viz diskuze
v Clement 2010, nebo Borio 2010). Za prace ekonom BIS, které definovaly ptvodni pojeti makroobezietnostni politiky, Ize povazovat zejména Borio (2003),

Borio a White (2004) nebo White (2006).

2 Tento ¢lanek se nezabyva ulohou ménové politiky pfi podpore finan¢ni stability a souvislostmi mezi ménovou politikou, cenami aktiv a finan¢ni stabilitou.
Podrobnou diskuzi této problematiky prezentuiji Frait, Komérkova a Komarek (2011) nebo Zamrazilova (2011).
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2. FINANCNI STABILITA A MAKROOBEZRETNOSTNI
POLITIKA

V soucasnosti existuje v komunité centralnich bank shoda
na tom, ze cilem financ¢ni stability je dosazeni takové miry
stability pfi poskytovani finan¢nich sluzeb (tj. Gvérovani, po-
jistovani, provadéni plateb apod.) v prabéhu celého hospo-
darského cyklu, kterd zajisti podporu ekonomiky pfi dosaho-
vani maximalniho dlouhodobé udrzitelného hospodarského
rastu. CNB pfijala definici, kterd souc¢asnou predstavu o cili
finan¢ni stability naplnuje, jiz v roce 2004. Za finanéni sta-
bilitu oznacuje situaci, kdy finan¢ni systém pini své funkce
bez zdvaznych poruch a nezédoucich dsledkd pro soucas-
ny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje
vysokou miru odolnosti vici sokam. Dalsi zakladni slozkou
ramce finan¢ni stability CNB je definice analyz finan¢ni sta-
bility jako studia moznych zdrojd systémového rizika vznika-
jicich ze vzajemnych vazeb mezi zranitelnostmi finan¢niho
systému a moznymi Soky pfichazejicimi z rdznych sektorl
ekonomiky, finan¢nich trhd a makroekonomického vyvoje.

Vyse uvedené definice explicitné zdUraznuji makroobezret-
nostni orientaci politik CNB zamérfenych na financni sta-
bilitu. Schéma 1 dokumentuje, Ze Ukolem téchto politik
je, aby se finan¢ni systém nestal natolik zranitelnym, ze
dopady 3okl nakonec vyvolaji finan¢ni nestabilitu ve for-
mé krize. Analyzy CNB v oblasti finan¢ni stability obsazené
ve Zpravach o finan¢nf stabilité se proto zaméruji zejména
na to, zda se ve finan¢nim systému nevytvéii zranitelnd
mista vedouci ke snizenf jeho odolnosti vici Soklim a zda
nevznikaji podminky, za nichZ interakce makroekonomic-
kych faktor( a politik, nadmérné vyse dluhu v bilancich do-
macnosti, podnikl, vlady ¢i finan¢nich instituci a volatility
na finan¢nich trzich mize vyvolat finan¢ni krizi.

ScHEMA 1

VYMEZENI STAVU FINANCNIHO SYSTEMU Z HLEDISKA JEHO STABILITY

Zdravi finanéniho systému

Ano: odolnost Ne: zranitelnost

2 o Financni Finan¢ni

9 = stabilita zranitelnost

c

7]

S

2 2 Financni Finan¢ni

a < volatilita nestabilita
(krize)

Hlavni, i kdyZ ne jedinou, sloZkou politik zamérenych
na prosazovani cile finan¢ni stability je makroobezretnost-
ni politika. Hlavni rozliSujici vlastnosti makroobezfetnostni
politiky je to, Ze na rozdil od tradi¢ni mikroobezfetnostni
regulace a dohledu orientovanych na odolnost jednotlivych
finan¢nich instituci vaci prevazné exogennim udélostem se
zaméruje na stabilitu systému jako celku. Sleduje primdrné
endogenni procesy, v rdmci kterych finan¢nf instituce, které
se jevi individudlné jako zdravé, mohou spole¢nym chova-
nim a vzadjemnou interakci dospét do stavu systémové ne-
stability.® Za ,pravé” ndstroje makroobezietnostni politiky
je mozno povazovat pouze ty, které jsou explicitné zamére-
ny na finan¢ni systém jako celek a endogenni procesy v ném
probihajici. DalSimi opatfenimi, které mohou byt do jisté
miry vyuzity pro podporu finan¢ni stability a které mohou
mit rovnéz makroobezretnostni aspekty, jsou nastroje mik-
roobezretnostni regulace a dohledu nebo nastroje ménové,
fiskalnf ¢i dafiové politiky (podrobnéji viz ¢ast 7).

Cilem makroobezrietnostni politiky je branit vzniku a roz-
sifeni systémového rizika ve finan¢nim systému a snizovat
tim pravdépodobnost vzniku financ¢nich krizi s vyznam-
nymi ztrdtami pro celou ekonomiku ve smyslu redlného
vystupu.* Makroobezietnostni politika by prostfednictvim
utlumenf zdroji vzniku a Sifeni systémového rizika méla
primarné pUsobit preventivné proti projeviim finan¢ni ne-
stability v budoucnosti nebo sekunddarné alespon k omeze-
ni jejich dopadl v pfipadé selhani prevence.

Pfedmétem makroobezfetnostni politiky je systémové rizi-
ko, které ma dvé zakladni dimenze. Casova dimenze odrazi
akumulaci systémového rizika v ¢ase. Zdrojem této dimen-
ze je procyklicnost v chovéni finan¢nich instituci pfispiva-
jici k vytvareni nerovnovaznych financnich trendd, které
se obcas vymknou kontrole samotnych instituci i jejich re-
guldtorl (viz napf. Brunnermeier et al. 2009 nebo Borio
a Drehmann 2009a). Systémové riziko tohoto typu se pro-
jevuje primarné prostfednictvim korelovanych expozic vici
shodnym makroekonomickym faktorim napfi¢ finan¢nimi
institucemi (¢ast 3). Druhd dimenze systémového rizika ma
prarezovy charakter a odradzi jeho existenci a rozmisténi
v daném ¢asovém okamziku. Zdrojem systémového rizika
v této dimenzi jsou vzdjemné a zfetézené expozice mezi
jednotlivymi finan¢nimi institucemi (¢ast 4). Ty mohou pod-
cefiovat potencialni dopad svych vlastnich aktivit na riziko
celé finan¢ni sité a vytvaret tak negativni externality pro
ostatni soucasti systému.

3 Ukolem analytikl finan¢ni stability je vyhnout se rizikm vyplyvajicim z tzv. omylu ze skladby (fallacy of composition), ktery vznika tim, Ze celek je mylné

posuzovan pouze jako souhrn jeho navzajem nezavislych ¢asti.

4 Reinhart a Rogoff (2009) dokumentuji, Ze systémové krize maji dlouhodoby negativni dopad do ekonomické aktivity. HDP klesé v téchto krizich v praméru

zhruba po dobu dvou let a k pdvodnimu trendu se vraci az po Ctyfech letech.
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Casové a priifezova dimenze se do zna¢né miry vyviji spo-
le¢né a proto je nelze striktné oddélit. V rastové fazi fi-
nancniho cyklu byva rychly rast Gvért doprovézen jak ros-
touci expozici velkého poctu bank vaci stejnym sektordim
(obvykle trh nemovitosti), tak zvysujici se provazanosti pfi
zajistovani rostoucich potreb bilan¢ni likvidity. Finan¢nim
institucim vznika obdobné riziko koncentrace na strané
aktiv i na strané pasiv, ¢imz se stavaji nachylné vici stej-
nym typtm SokU a ¢ini tak systém jako celek zranitelnym.
Casova dimenze se promita primarné v mife solventnosti,
zatimco prafezovd dimenze v kvalité bilan¢ni likvidity fi-
nancnich instituci. Solventnost a likvidita jsou viak rovnéz
propojeny, nebot problémy s likviditou se ¢asto pomérné
rychle prendsi do insolventnosti.

Z obecného hlediska i z hlediska charakteru ¢eské ekono-
miky a jejiho finan¢niho systému je vsak ¢asovou dimenzi
systémového rizika mozno povazovat za prevazujici. Empi-
rické hodnocenf historie finan¢nich krizi ukazuje, Ze v cent-
ru systémovych financ¢nich krizi s vyraznym negativnim do-
padem na vystup obvykle stoji pravé finan¢ni cyklus, jehoz
hlavnim projevem jsou zmény v Uvérové dynamice a rozsa-
hu zadluZenosti ekonomickych subjektd. Tuto povahu méla
i krize v CR v letech 1997-1999 nebo globalni krize v letech
2007-2009. Ani prafezovou dimenzi vdak neni mozno pod-
cefiovat. Obzvlasté v malé oteviené ekonomice miZze byt
zdrojem nakazy nejen vzajemné propojeni instituci v doma-
ci ekonomice, ale i jejich vazby na zahranici. | pfi respek-
tovani vétsiho vyznamu casové dimenze tak musi pfistup
k makroobezietnostni politice zahrnovat obé dimenze.

S ohledem na vySe uvedené charakteristiky systémového
rizika Ize makroobezretnostni politiku definovat jako apli-
kaci sady nastrojd, které maji potencial snizit zranitelnost
a zvysit tak odolnost systému vytvarenim kapitalovych a li-
kviditnich polStart, omezenim procykli¢nosti® v chovani
finan¢niho systému nebo ohrani¢enim rizik, kterd mohou
pro systém jako celek vytvaret jednotlivé finan¢ni instituce.

3. PROCYKLICNOST, FINANCNI CYKLUS A SYSTEMOVE
RIZIKO

Kombinace liberalizovanych finan¢nich trha a jejich zvysené
procykli¢nosti se od 90. let projevovala nachylnosti ekono-
mik k endogennim cyklam typu ,boom and bust”. V dob-
rych ¢asech mohou finan¢ni instituce i jejich klienti zacit
podceriovat rizika spojena se svymi ekonomickymi rozhod-

nutimi nebo mohou byt v prostfedi zvysené konkurence
dokonce vystaveni silnym podnétdim rozsah pfijimaného
rizika zvySovat. Vyznamnym podnétem pro takové chovani
byvé snadnéjsi dostupnost externiho financovani, ktera je
silné zavisla na soucasném vnimani rizik odrazejicim aktu-
alné vysokou ekonomickou aktivitu. Pokud zac¢ne byt do-
Casné cyklické zlepSeni ekonomiky vnimano ekonomickymi
subjekty mylné jako dlouhodobé zvyseni produktivity, maze
se rozvinout pozitivni smycka (virtuous cycle) podporovana
zvysenou ochotou domacnosti, podnikl i vlady akcepto-
vat vétsi dluh a pouzit ho k nakupu rizikovych aktiv. Tento
cyklus se bézné vyskytuje v konvergujicich ekonomikach,
v nichZ maze byt odliseni dlouhodobého zvyseni produkti-
vity (napf. z titulu pozitivnich Ucinkd pfimych zahrani¢nich
investic) od cyklického zlepSenf obzvlasté obtizné.

Néasledné se roztoci spirdla projevujici se klesajici schopnos-
ti vnimat riziko, trendovym rdstem cen aktiv, oslabenymi
externimi finan¢nimi omezenimi, vysokou investi¢ni aktivi-
tou podporovanou rastem produkce, zvysenou dynamikou
pfijm0 a zlepSenou ziskovosti. Na pozadi takového cyklu
narustajfi finan¢ni nerovnovahy a nepozorované se tak aku-
muluje systémové riziko. To se Casto oteviené projevi se
zpozdénim, kdy ekonomicka aktivita v dusledku néjakého
negativniho stimulu za¢ne oslabovat. Nasledné zac¢ne rece-
se a spirdla se obrati. Ekonomické subjekty si uvédomi, Ze
jejich pfijmy rostly neudrzitelné rychlym tempem, Ze jsou
zatizeny pfilis velkym dluhem, Ze jimi drzena aktiva maji
nizsi hodnotu a Ze proto musi restrukturalizovat své bilan-
ce. V této situaci banky i jejich klienti mohou zacit vykazo-
vat naopak nadmérnou averzi k riziku.

Tyto procesy jsou do zna¢né miry pfirozené podobné
jako samotny hospodarsky cyklus. Finan¢ni nerovnovahy
se vsak mohou obcas stat pfilis hlubokymi a v disledku
toho muze ve fazi poklesu vzniknout nebezpecna nega-
tivni smycka (vicious cycle). Pokud je Zadouci pfizptsobenfi
kombinovéano se silnym ndrlstem obecné nejistoty, prud-
kym poklesem pfistupu k externimu financovani v dlsled-
ku problém0 bank s kapitdlem nebo bilan¢ni likviditou
a zaroven s panickym prodejem nadhodnocenych aktiv,
pohyb smérem doll se mize stat velmi rychlym a destabi-
lizujicim. Poslednfi epizoda finan¢ni nestability, kterd zacala
v roce 2007, méla do zna¢né miry globalni povahu a byla
spojena s velkymi makroekonomickymi naklady. | kdyz
Cesky finan¢ni systém zUstal v pribéhu krize stabilni a byl
vystaven pouze jejim nepfimym efekttm, ¢eskd ekonomi-
ka se bude k predkrizové Urovni vystupu vracet nejméné

5 Procykli¢nosti finan¢niho systému se rozumi jeho schopnost umocriovat cyklické kolisani ekonomické aktivity prostfednictvim poskytovéani Gvérl a dalsich aktivit

finan¢nich instituci v disledku zpétné vazby mezi makroekonomickym vyvojem a finan¢nim systémem.
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tfi roky (podobné tomu bylo i v pfedchazejicim krizovém
obdobi 1997-1999). Nejvice zasazenym zemim bude ten-
to navrat trvat mnohem déle.®

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze hlavnim zdrojem ¢asové sloz-
ky systémového rizika je financni cyklus’ a jednim z hlav-
nich Ukold makroobezretnostni politiky proto musi byt
vytvofeni podnétl pro to, aby se finan¢ni instituce cho-
valy méné procyklicky (Gersl a Jakubik 2010). Za klicovou
proménnou popisujici vyvoj finan¢niho cyklu v ¢ase ma-
Zeme oznacit rozsah leverage (finan¢ni péaky). Pod timto
terminem? se v uzsim pojeti rozumi relace mezi aktivy eko-
nomického subjektu a dluhem, ktery byl k ziskani téchto
aktiv pouzit. Ve stale vice pouzivaném sirsim pojeti tento
termin aproximuje souhrnny charakter finan¢niho cyklu
a pozice dané ekonomiky v ném (stav a dynamika uvérd,
dostupnost externiho financovani, vy3e Urokovych marzi,
rozsah zadluzZenosti ekonomickych subjektd, pomér aktiv
a kapitdlu u finan¢nich instituci, délka paky u investoru
na finan¢nim trhu apod.).

GRAF 1

FINANCNI CYKLUS A VYVOJ SYSTEMOVEHO RIZIKA

bod obratu (nebo
leverage _.nastupu krize)
Dobré Casy (akumulace
systémového rizika): 1
faze zvySovani leverage ,
s nadmeérnym optimismem

Spatné casy
(materializace
systémového rizika):
faze deleveragingu
normalni - s nadmérnym pesimismem
hladina |everage ;
Bk : cas

Signél k aktivaci Nespojitd zména mezniho  Signél k ukonceni podptrnych
makroobezfetnostni rizika Tlman(fm' nestability:  politik: soubézné w‘d\<ator%/
politiky: vpredhledici napf. indikatory finan¢niho (miry defaultu a tvérd v selhéni,
indikatory (mezera trhu (kreditni spready, CDS mira tvorby opravnych polozek,
uvért nebo mezera spready) nebo indikdtory  Gvérové podminky) a indikatory
cen nemovitosti apod.) trzni likvidity finan¢niho trhu

Vyvoj leverage v pribéhu finan¢niho cyklu popisuje Graf 1.
Rozsah leverage se zvysuje az do bodu, kdy se financ¢ni
cyklus obrati. V nékterych pfipadech je tento obrat velmi

prudky a projevi se ve formé nastupu finan¢ni krize. Na-
sledné sice leverage zac¢ne klesat, ale v poc¢atec¢nich fazich
krize zUstava vysoka (pfi poklesu nominalniho HDP maze
v pocatecnich letech po krizi dokonce narUstat). Faze po-
klesu leverage (oznacovana za deleveraging) proto mize
trvat fadu let a v pfipadé hlubokych krizi se Uroven leve-
rage mlze po urcité dobé dostat az pod dlouhodobé nor-
malni hodnotu. | kdyZ na obou stranach bodu oznacujiciho
nastup krize je Uroven leverage vysokd, ekonomickad situa-
ce se na kazdé ze stran vyrazné lisi. V predkrizové optimis-
tické fazi probiha finan¢ni boom, zatimco v pokrizové fazi
je ekonomika vystavena finan¢nimu napéti. Pravé z toho
dlvodu, Ze Uroven leverage se pfizplsobuje ekonomickym
podminkdm se znac¢nym zpozdénim, mohou mit jeji sta-
vova méfitka pouze omezenou vypovidaci schopnost jako
voditko pro reakci makroobezretnostni politiky v pribéhu
finan¢niho cyklu. Pro tento Ucel budou v ¢asti 5 definovany
proménné, které maji vpredhledici charakter a jsou dobfe
vyuzitelné pfi identifikaci prekroceni tolerovatelné hranice
systémového rizika. Podobné budou definovany indikatory
nastupu a ukonceni faze finan¢ni nestability a indikatory
pro stanoveni rozsahu a vyse zavaznosti probihajici materia-
lizace systémového rizika.

4. FINANCNI SIT A RIZIKO NAKAZY UVNITR FINANCNI-
HO SYSTEMU

Financni krize ukézala, Ze pro zajisténi financni stability
nestac¢i mit jednotlivé finan¢nf instituce jen zdravé a odol-
né proti zakladnim rizikdm. Je rovnéz nezbytné sledovat
a vyhodnocovat vzdjemné vazby mezi nimi, nebot sna-
ha posilit finan¢ni pozici jedné instituce mize paradoxné
vést k podkopavani stability jiné instituce ¢i systému jako
celku. Vazby mezi jednotlivymi finan¢nimi institucemi mo-
hou slouzit jako kanaly, prostfednictvim kterych je mozné
propagovat Soky, resp. ndkazu. Ndkaza tak stoji v centru
prafezové slozky systémového rizika. Samotna financ¢ni
instituce obvykle neni schopna z ddvodu nedostatku in-
formaci posoudit, jaky bude vliv jejiho chovani na ostat-
ni instituce v systému. Ze stejného ddvodu se nedokaze

6 Hrozbou krizi tohoto typu je také to, ze kromé ztraty vystupu mohou vzniknout dalsi ztraty dlouhodobé ekonomické efektivnosti v disledku mozné nespravné
reakce hospodarské politiky vcetné regulace financnich trhd. Nezanedbatelné ztraty efektivnosti mohou vzniknout i v reakci na soucasnou krizi v souvislosti se
zavadénim nepromyslenych opatfeni pfijatych pod politickym a ¢asovym tlakem v rdmci regulatorni ,,smrsti” v EU a USA.

7 Finan¢ni cyklus mizeme definovat jako proces, v némz vzajemné se posilujici chovani Gvérové kreace a cen aktiv umocriuje hospodaisky cyklus, v dsledku
¢ehoz muze za urcitych podminek vzniknout finan¢ni krize z predluzeni projevujici se finan¢nim stresem a silnymi poruchami v makroekonomickém vyvoji.
Expanze a nasledna kontrakce Uvéru v tomto procesu maji silny vliv na volatilitu ekonomické aktivity a zejména alokaci kapitdlu, kdy dochazi nejprve ke vzniku
a nasledné k likvidaci prebyte¢nych kapacit (v nejviditelnéjsi formé obvykle v sektoru stavebnictvi). Finan¢ni cyklus navic predbihd a do zna¢né miry zpUsobuje

rizika, kterd jsou vlastnf prafezové dimenzi.

8 Termin leverage je pouzivan v fadé oblasti a mé proto fadu odlisnych definici. V oblasti finan¢nich trhd charakterizuje v obecné roviné délku finan¢ni paky, tj.
pomér mezi celkovou investici a vlastnimi zdroji investora, ktery vypovida o rozsahu pouZiti vypljc¢enych externich zdrojd. U bank se jim oznacoval napf. pomér
aktiv k vlastnimu kapitdlu. Preferenci anglického terminu v tomto ¢lanku zdGrazriujeme 3irsi pojeti uvedené v textu.
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sama dostatecné branit proti negativnimu dopadu chové-
ni ostatnich. Z uvedeného plyne, Ze je-li finan¢nf instituce
soucasti financni sité, nese sitové riziko, proti kterému
neni schopna se sama efektivné branit ¢i se jinak proti
nému zajistit (Haldane 2009). Nicméné to, zda jsou nega-
tivni Soky v rdmci finan¢ni sité Sifeny nebo absorbovany
do zna¢né miry zavisi také na tom, v jaké fazi finan¢niho
cyklu se objevi (viz vyse).

Kandly ndkazy je mozné rozdélit na dva typy (Dijkman
2010): realny a informacni. Redlny kanal se projevuje jako
piimy lavinovity efekt od nakazené instituce (trhu nebo
infrastruktury) na ostatni prostfednictvim pfimych vazeb
(napt. v podobé existujicich hrubych expozic nebo finan¢-
nich tokd prostfednictvim platebnich systéma). Na ne-
bezpeci plynouci z prilis velkych expozic mezi bankami,
zejména v pripadé nezajisténého penézniho trhu, pouka-
zuje literatura jiz od 90. let (Rochet a Tirole 1996). Upo-
zorfiuje na to, Ze vyhody provéazanosti v podobé sdileni
rizika mezi finan¢nimi institucemi jsou vzdy realizovany
na ukor rizika nakazy.®

Tas. 1

Siteni nékazy prosttednictvim informacniho kanalu je pod-
statné jednodussi, avsak jeji predikce pomérné obtizna. In-
formacni ndkazu je mozné definovat jako ndhlou a nékdy
i neoCekdvanou zménu v chovani ekonomickych subjektd,
kterd mdze nabyvat podob stadniho chovani, kdy jsou rdz-
norodé kategorie investic seskupeny dohromady a je jim pfi-
fazena stejné vysoka kategorie rizika, informacni kaskady,
kdy kazdy investor voli stejny postup bez ohledu na své pri-
vatné ziskané informace, nebo i ndhlého prehodnoceni eko-
nomickych fundamentt (znamé jako ,,sunspots”, Vaugirard
2007)."°Soucasna krize ukazala, Ze pravé asymetrické infor-
mace, které vedou k fenoménu nepfiznivého vybéru (Kwan,
Flannery a Nimalendran 1999), vyznamné pfispély k Sitenf
krize. Neschopnost bank nebo jinych vériteld rozliSovat mezi
dobrymi a Spatnymi aktivy ¢i protistranami vedlo k omezenf
uvérovani nebo hromadéni likvidity a zpasobilo nefunk¢nost
penézniho trhu (Ferguson et al. 2007).

Nakazovy efekt uvnitf finan¢niho systému je mozné ilustro-
vat pomoci ndkazové matice slozené ze tfi zakladnich ¢asti
finan¢niho systému — finan¢ni instituce, trh a infrastruktu-
ra — a jejich hlavnich vzajemnych vazeb (Tab. 1).

MATICE NAKAZY

komplikujf fizenf likvidity

Dopada na

E . Finan¢ni instituce Trhy Infrastrukturu
£ S v
E b 2 Uvérové expozice, majetkové propojeni, |tvarce trhu pro derivaty, poskytovani kreditni

o S ) . ) " . . .
] c % |rucitel/poskytovatel kreditnich linek, zajisténi| podpory prostiednictvim kreditnich derivatd operacni porucha/vypadek
g £ 2 posky ) podpory p p p yp
_g b= pfistupu ke klicové finan¢ni infrastrukture (CDS), vyprodej finan¢nich aktiv
] - I I "
Qo investi¢ni ztraty u aktiv ur¢enych k prodeji kryti expozic protistrany kolateralem
2 2 nebo drzenych v obchodnich knihach, ztraty . L . (hi4 s - ) S )
) < o , . Y informacni kanal — nahla ztrata davéry (margin calls, ceny finan¢nich aktiv
o = prostiednictvim pFijmového kanalu, ztizena
~ . e ) , se mohou dostat pod tlak)
T situace pro fizeni likvidity a financovani se
-: > v ’ . ~
§‘ & 5 e i i operacni poruchy sytému mohou negativné o L
5 © 5 zpozdéné pfichozi a odchozi platby o L ) podpurné sluzby, technické linky
N £ % ovlivilovat trzni objemy a deformovat infor-

- s

wv

i a propojené systémy mohou sifit poruchu
mace o cenach

Pramen: Dijkman (2010)

9 Nicméné samotné riziko nakazy v rdmci finan¢ni sité do zna¢né miry zavisi na tom, o jaky typ sité se jedna (kompletnf sit, ndhodnou nebo bezskalovou; ECB,

2010), a rovnéz na kvalité vazeb.

10 Nezanedbatelnou soucasti intenzity dopadu negativniho Soku mulze byt typ spoustéci uddlosti. Spoustéci uddlosti mize byt idiosynkraticky 3ok (potize
uvnitf jedné banky), ktery se dale prostfednictvim propagacnich kandlt sifi do finan¢niho systému. Spoustéci udalosti ovsem muze byt také systematicky Sok
(neudrzitelnost fixniho ménového kurzu), ktery maze zasahnout nékolik instituci soucasné a najednou muaze v systému existovat nékolik idiosynkratickych Sok,
které se uvnitf systému mohou pomoci propagacnich kanalt dale 3ifit, ale i nasobit.
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Spletité struktury vazeb moderniho finanéniho systému je
mozné ilustrovat, monitorovat a sledovat také pomoci si-
tové analyzy (Graf 2; napt. Upper 2007, Allen a Gale 2000,
Freixas, Parigir a Rochet 2000 a Nier et al. 2007).

GRAF 2

ILUSTRACE FINANCNICH VAZEB V CESKE EKONOMICE

Nefinanc¢ni podniky

Bankovni sektor

Domacnosti

Institucionalni
investori

OFl

Pramen: vlastni vypocty autord za pouziti dat z Komarek, Kubicova, Plasil (2011)

Pozn.: OFI jako ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé a ROW jako zbytek svéta. Velikost uzlu je
déna souctem aktiv a pasiv pfislusného sektoru (mimo uzlu ROW), zatimco sila vazby je dana
hrubou expozici mezi danymi uzly. Uzel ROW odrazi pouze soucet hrubych expozic, které
maji Ceské sektory vici zahrani¢ni (obvykle majetkové tcasti). Velikost ostatnich zIG je navic
dana vztahy uvnitf daného sektoru. Na datech k 2. ¢tvrtleti 2010.

Podstatou sitové analyzy je definovani kolekce uzlt (fi-
nancnich instituci ¢i trhd) a pfimych a nepfimych vazeb
mezi nimi (Uvérové vztahy, expozice, toky likvidity v ram-
ci platebniho systému apod.). Vedle tradi¢niho paradig-
matu ,too big to fail” se jako dusledek soucasné krize
objevilo paradigma nové ,too interconnected to fail”,
¢imz se do popredi dostavaji parametry pro identifikace
klicového uzlu (zndmého ze socidlni sitové analyzy jako

tzv. centralita).”" Vyznam klicové financni instituce (nebo
trhu) tak neni méfen pouze podle jeji absolutni velikosti,
ale rovnéz podle jeji provazanosti s ostatnimi financni-
mi institucemi (ECB 2010)."? Pfi méreni vyznamu se tak
spojuji dvé hlediska, a to funkcionalita, kterou vykonava
instituce ¢i trh v ramci systému, ale také to, do jaké miry
se ostatni v ramci systému spoléhaji na plynulost poskyto-
vani sluzeb od dané instituce ¢i trhu. Rostouci systémova
relevance dané instituce maze navic, a to obvykle v rus-
tové fazi finan¢niho cyklu, narGstat v ¢ase. Je-li v rdmci
sité takovy klicovy uzel, jehoZz zastoupeni je pro ostat-
ni v systému nemozné, pak je systém jako celek natolik
zranitelny, nakolik je zranitelny vaci rznym Sokd klicovy
uzel." Extrémné volatilni a zranitelné pak mohou byt ta-
kové finan¢ni sité, ve kterych je klicovych uzld nékolik.
Sok muze zaséhnout pouze né&kolik malo z nich nebo jen
jeden, nicméné pokud jsou znac¢né propleteny v ramci
systému, a to zejména s ostatnimi klicovymi uzly, nahlé
preruseni poskytovani jejich sluzeb vede zcela jisté k pro-
pagaci Soku a pravdépodobné i k zesileni dopadu Soku
na cely systém.

K nakaze ve smyslu systémového rizika nedochazi pouze
uvnitf finan¢niho systému jako takového (horizontalni per-
spektiva), ale je zde pfitomny také pfenos negativniho Soku
z finan¢niho systému do realné ekonomiky (vertikalni per-
spektiva). Znamena to, ze systémova udalost ¢i systémové
riziko je preneseno z finan¢niho systému prostiednictvim
redlnych nebo informacnich kanalt na redlnou ekonomi-
ku s dopadem do spotfeby, investic, ekonomického rdstu
a celkového bohatstvi. Nepfehlednd propletenost financni-
ho systému zptsobuje zesileni ¢i urychleni dopadu tohoto
Soku. Cilem makroobezfetnostni politiky je v tomto ohledu
pfijmout takovad opatfeni, kterd by vedla k omezeni veli-
kosti ¢i propojenosti ve smyslu vzniku systémové vyznam-
nych uzl('* nebo takova, ktera by je vytvofila vice odolné
v{ci systémovym Sokdm.

Vlastnosti a chovani jednotlivych uzlt jsou analyzovény na bazi jejich vlastnich vlastnosti a chovani s tim, Ze ostatni uzly mohou byt chovanim a vlastnostmi
analyzovaného uzlu néjakym zptsobem ovliviiovény, a to pfimo ¢i prostfednictvim jiného uzlu. Klicovy uzel je mozné definovat podle nésledujicich kritérii: (i)
funkce, kterou vykonava, je v rdmci systému podstatna pro podnikani ostatnich uzl(, (ii) velikost jeho bilance a transakci je relativné vysoka a hlavné (iii) jeho
funkci nenf schopen nikdo v rozumném ¢ase a za rozumnou cenu prevzit. Na zakladé téchto kritérii, které by navic mély byt ve stfednim obdobi relativné stabilni,
je mozné identifikovat kli¢ovou finan¢ni instituci, trh nebo infrastrukturu — napf. velka a aktivni banka, objemové a co do cetnosti transakci nejvétsi dvérovy trh,
centrdini protistrana nebo platebnf systém velkych prevodd (ECB 2006).

Tradi¢ni méfeni centrality obsahuje pocet vazeb, které konci v uzlu (in-degree) nebo které odchazeji z uzlu (out-degree), nebo i vzdalenost od jinych uzld pres
nejkratsi cesty.

Pad banky Lehman Brothers v zafi 2008 byl ukdzkou zmény chovéani od pesimistického a dezorientovaného rozpolozenf jednotlivych trznich Gcastnikd k rozkvetlé
panice (Tett 2009), kterd doslova paralyzovala penézni trh. Vzhledem k tomu, Ze penézni trh je mozné povazovat za typicky kli¢ovy uzel, bylo nutné, aby jeho
funkcionalitu pfevzal jiny uzel. Vzhledem k tomu, Ze nahrazeni penézniho trhu jingym trhem je pomérné slozité, nahradily jej centralni banky, které postupné
zavadély nekonvencni ménové nastroje.

Muze se jednat o opatfeni k omezeni nadmérného financovani se na penéznim trhu nebo zavedeni dodate¢ného regula¢niho kapitélového pozadavku specialné
pro vysoce provazané instituce.
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5. IDENTIFIKACE A VYHODNOCENI SYSTEMOVEHO
RIZIKA

Dva zakladni ukoly makroobezretnostni politiky — preven-
ce vzniku systémového rizika a v pfipadé jejiho neulspé-
chu pak tlumeni dopadt jeho materializace — jsou dany
existenci dvou fazf vyvoje systémového rizika. Z hlediska
prevence je zdkladnim Ukolem analyz finan¢ni stability
vcas identifikovat mezni pfispévek soucasného finan¢niho
prostfedi k akumulaci systémového rizika (leva strana Gra-
fu 1). Tento pfrispévek, ktery lze oznacit za riziko finan¢ni
nestability v budoucnosti, se podili na akumulaci systémo-
vého rizika ve fazi zvy3ujici se Urovné leverage na pozadi
snadné dostupnosti levného Uvéru a nadmérné optimis-
tickych ocekavani ohledné budoucich pfijmd a cen aktiv.
V urc¢itém momenté viak mohou byt ocekavani ze strany
ekonomickych subjektl vlivem néjaké informace ¢i uda-
losti razantné prehodnocena a dochazi k obratu. Za¢nou
se oteviené projevovat aspekty krize a nastane faze mate-
rializace v predchézejici fazi akumulovaného rizika ve for-
mé finan¢ni nestability. Banky pfehodnoti smérem vzhuru
vnimani kreditniho, trzniho a likviditniho rizika ve svych
bilancich, zvysi Uvérové marze ¢i kreditni spready a zpfisni
podminky pro poskytovani Gvérd. Nasledné zacne proces
deleveragingu, v jehoZ prlbéhu se systémové riziko po-
stupné dekumuluje.

Graf 1 dokumentuje, jak je proces akumulace systémo-
vého rizika (na levé strané) nasledovan jeho materializaci
(na pravé strané). Rozsah ¢i intenzita materializace je lépe
pozorovatelnou veli¢inou. Ve srovnani s rizikem financ¢ni
nestability ma do znacné miry ¢asové obrdceny pribéh,
coz je odrazem paradoxu financni stability. Tim se rozu-
mi skutecnost, Ze zdroje systémového rizika maji tendenci
zesilovat zejména v dobé&, kdy banky i jejich klienti vnimaji
rizika svého podnikani jako nejnizsi. Jinymi slovy, systém
se stdvd nejvice zranitelnym pravé v okamziku, kdy vypada
nejrobustnéji. V obdobi boomu, kdy se zvysuje riziko bu-
douci finan¢ni nestability, se aktudlni indikatory existujicich
finan¢nich rizik obvykle zlep3uji — miry defaultu a podily
nesplacenych uvérd klesaji, banky vytvareji méné oprav-
nych poloZek a reportuji nizsi Gvérové ztraty. Na zakladé
aktudlnich méfitek rizika se miize odolnost finan¢niho sek-
toru pravé v tomto obdobi jevit jako velmi vysoka.

Uspéch pfi prosazovani finan¢ni stability je do zna¢né miry
funkci schopnosti autorit identifikovat a spravné vyhodno-
tit zdroje a vyvoj systémového rizika v prabéhu finan¢niho
cyklu. S ohledem na dva zakladnf Ukoly makroobezretnost-
ni politiky — prevenci vzniku a tlumeni ndsledk( — se pfi-
slusné autority (CNB v pfipadé CR) musi v obdobi boomu
zamérovat na posouzeni rizika vzniku budouci finan¢nf ne-
stability a v pribéhu krize na vyhodnoceni rozsahu problé-
mu spojeného s materializaci rizik. Primarnim cilem pfitom
musi byt preventivni pldsobeni proti nartstu systémového
rizika ve fazi akumulace rizik, kdy jsou vytvareny podmin-
ky pro vznik budouci finan¢ni nestability. Makroobezret-
nostni analyzy pfitom musi byt v této fazi zaméreny hlav-
né na identifikaci skrytych rizik generujicich se v bilancich
finan¢nich zprostfedkovatell a jejich klientd. Analyticka
pozornost vsak musi byt vénovdna i kvalité hotovostnich
tokd, nebot finan¢ni instituce se strukturdinimi problémy
ve svych bilancich (napf. slaba bilan¢ni likvidita nebo pfilis
dlouhé splatnostni transformace) jsou pfirozené mnohem
vice nachylné pravé k problémim s hotovostnimi toky.

PFi identifikaci skrytych rizik je nutno vychazet z toho, ze
soubézné indikatory zaloZzené na aktualnich urovnich fi-
nancnich veli¢in vypovidaji o rozsahu materializace systé-
mového rizika, ne vsak o pravdépodobnosti vzniku finan¢ni
nestability v budoucnosti.”™ Autority se vsak pfi pInéni svych
¢l musi zamérit na skupinu vpredhledicich indikator( po-
skytujicich informaci o moznosti materializace systémové-
ho rizika v budoucnosti v dlsledku aktudlné vznikajicich
finan¢nich nerovnovah. Jedna se predevsim o ,gapové”
indikatory zalozené na hodnoceni odchylek prvka urcuji-
cich rozsah leverage od normalnich ¢i rovnovaznych hod-
not.'® Jako pomérné spolehlivé indikatory se jevi napf. od-
chylky podilu Gvér do privatniho sektoru na HDP'” nebo
podilu cen nemovitosti oproti pfijmim od svych dlouho-
dobych trendd, které nékolik let dopfedu vysilaji signal
o finan¢nich nerovnovahach v bilancich finan¢nich instituci
a o potenciadlu pro vznik nebezpecné bubliny (podrobnéji
viz Borio a Drehmann, 2009)."® V ekonomické literatufe
existuje rozsahla diskuze o moznosti vyuzivat vpredhledici
indikatory ke konstrukci systémd vcasného varovani pred
krizi (dale EWS, Early Warning Systems, viz Alessi a Det-
ken 2009). Systémy vcasného varovani jsou v praktické
roviné pouzivany napf. Mezinarodnim ménovym fondem

15V tomto smyslu CNB nap¥. v ptedkrizovém obdobf pravidelné ve svych analyzéch a Zpravé o finan¢ni stabilité upozoriiovala na skute¢nost, Ze existujici nizky podil
Uvérd v selhdni neni mozno povazovat za doklad nizkého rizika, nebot v obdobi rychlého rdstu tvérd pravé nové Uveéry, které jsou zpocatku prirozené kvalitnéjsi,

fedi podil problémovych Gvéra.

16 Komplikujicim faktorem je skutec¢nost, Ze riziko finan¢ni nestability se objevuje v delSich a nepravidelnych intervalech, coz je odrazem skutecnosti, Ze finan¢ni

cyklus je obvykle delsi nez bézny hospodarsky cyklus.

17 Viz tématicky ¢lanek Nadmeérny rlst Uveérl jako indikator finan¢ni (ne)stability a jeho vyuZiti v makroobezfetnostni politice.
18 Ziskat spolehlivé vpredhledici ukazatele prafezové dimenze systémového rizika je mnohem obtiznéjsi. Tyto ukazatele jsou Casto ziskavany z cen na finan¢nich
trzich. Jejich spolehlivost jako indikétor( rizika je v3ak snizend v dusledku omezené miry efektivnosti finan¢nich trha.
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(IMF-FSB Early Warning Exercises), nicméné jejich vypovi-
daci schopnost a praktickd vyuZitelnost zlstava omezena
(Ghosh et al. 2009).

Diky existenci paradoxu finan¢ni stability Ize pfi identifi-
kaci akumulace systémového rizika vyuZivat i soubézné
indikatory. Pokud jsou hodnoty soubéZznych indikatord
(jako napt. podil uvért v selhani, mira defaultu nebo mira
tvorby opravnych polozek apod.) vyrazné , lepsi” ve srov-
nani s béznymi i historicky prdmérnymi hodnotami, je to
mozZno povazovat za indikator rostouciho rizika financ¢ni
nestability. Tyto indikatory Ize ve vztahu k vpredhledicim
povazovat za pomocné a vyuzitelné zejména k urceni po-
zice ve finan¢nim cyklu nebo odhadu pravdépodobnosti
obratu finan¢niho cyklu.

Pro malou a velmi otevienou ekonomiku typu CR maji
specificky vyznam zdroje rizik spojené s jeji propojenosti
se zahrani¢nim prostfedi. CNB proto v analyzach finanéni
stability tradi¢né klade velky dliraz na potencialni zranitel-
nost v dlsledku vnitfnich i vnéjSich makroekonomickych
nerovnovdh a negativnich pozic finan¢niho sektoru vici
zahrani¢i. Pokud je ekonomika v téchto oblastech silna,
vyrazné to snizuje jeji nachylnost k moznému prenosu
nakazy ze zahrani¢i (coZ se v pfipadé Ceské ekonomiky
potvrdilo v akutni fazi krize ke konci roku 2008 a v prvnim
Ctvrtleti 2009). Pokud je ekonomika v téchto oblastech
naopak zranitelnd, maze byt pomérné snadno zasazena
finan¢ni nestabilitou v dasledku prudkého obratu kapita-
lovych tokU, vykyvd na finan¢nich trzich spojenych s finan-
covanim vefejného dluhu nebo vyschnuti zdroja bilancni
likvidity ze zahranici.

PFi posuzovani systémového rizika v obdobi jeho akumu-
lace musi autority u pfislusnych indikatort nejprve dosah-
nout rdmcové shody ohledné normdlini ¢i udrzitelné hod-
noty a nasledné prabézné vyhodnocovat, zda se odchylky
skutecnych hodnot od normalnich nestavaji kritickymi.
Ve fézi akumulace systémového rizika nebude tento proces
jednoduchy. Je pomérné obtizné vcas odlisit bézné cyklické
fluktuace a dlouhodobé trendy od nebezpecného financ-
niho cyklu. K aktivaci preventivnich makroobezfetnostnich
nastrojd dojde obvykle teprve po dosazeni shody na tom,

Ze doslo prekroceni kritickych hodnot u jednotlivych in-
dikatord, resp. spise u kombinace skupiny vpredhledicich
indikatord, které maji silnou vypovidaci schopnost ohledné
aktudlni Urovné rizika vzniku finan¢ni nestability v budouc-
nosti. Tyto indikatory ¢asové dimenze systémového rizika
bude nutno vyuzit i pfi vyhodnoceni okamziku, kdy ucinky
predchazejici materializace prestavaji plsobit systémové
a je tedy moZno ustoupit od protikrizovych opatfeni a pod-
purnych politik. Oba kritické okamziky, jejichz identifikace
je ukolem makroobezfetnostnich analyz, jsou naznaceny
Cervenymi ¢arami v Grafu 1.

Pokud prevence neni dostate¢né Uc¢innad a dojde na fazi
materializace systémového rizika, musi makrofinan¢ni po-
litika pfesunout své zaméreni na zmirnéni dopadu krize.
Identifikace pocatku této faze je obvykle pomérné jedno-
duchd, nebot nastup krize byva obvykle dobfe viditelny
diky prudkému zhorseni trznich proménnych (napf. kredit-
nich spreadd nebo CDS spreadt). V této fazi je nezbytné
vyhodnocovat schopnost finan¢niho systému odolat proje-
vujicim se rizikdm. Vhodnym analytickym ndstrojem pfi pl-
néni tohoto Ukolu jsou zgtéZzové testy odolnosti finan¢niho
systému. Dohledové autority by meély byt prostfednictvim
téchto testl schopny odhadnout, zda finan¢ni sektor pfi
daném vybaveni kapitdlem a likviditou ustoji nepfiznivé
ucinky spojené s dopady materializace rizika.' Kromé za-
tézovych testl Ize pfi odhadu rozsahu finan¢niho stresu
pouzit vyse uvedené soubézné indikatory ve stavové nebo
dynamické formé.

V malé oteviené ekonomice mUlze byt vyznamnym zdro-
jem materializace systémového rizika a nespojitosti v jeho
pribéhu finan¢ni nebo informacni ndkaza v dusledku vza-
jemného propojeni ekonomiky a jejich instituci se zahrani-
¢im. Analyticky pfistup pro identifikaci a vyhodnoceni bude
v jednotlivych zemich dosti odlisny v zavislosti na faktorech,
jakymi jsou napf. podil zahrani¢niho vlastnictvi finan¢nich
instituci, dominance dcer ¢i pobocek zahrani¢nich bank,
podil Uvéra v cizich ménach nebo ¢ista zahrani¢ni a devizo-
va pozice bankovniho sektoru i celé ekonomiky.

Indikatory pro obé faze vyvoje systémového rizika i pro
jeho obé dimenze jsou uvedeny v Pfiloze 1.

19 Zatézové testy mohou byt dilezitym analytickym néstrojem i ve fazi akumulace systémového rizika. Pfesto zGstavaji primarné indikatorem odolnosti ve fazi
materializace. Je to ddno dvéma faktory. Za prvé jsou zalozeny pfedevsim na soubéznych indikatorech rizika, jejichz trovné jsou v dobrych ¢asech obvykle nizké
a vychozi pozice testované slozky finan¢niho systému tak byva pomérné silna. Proto maji vysledky z&téZzovych test v dobrych ¢asech ¢asto omezenou vypovidaci
hodnotu i pfi aplikaci vyrazné zatézovych scénard. Naopak ve 3patnych casech, kdy je vychozi pozice pfislusné slozky jiz kfehkd, maze mit dodatecnd zatéz
mnohem viditeInéjsi efekt. Za druhé, zatézové testy se ve své stavajici formé zaméfuji na posouzeni dopadd prevazné exogennich Sokd. S postupnym rozvojem
metodiky zatéZovych testd ve smyslu pfidani dalsich endogennich mechanismd se da ocekavat zvysovani jejich vypovidaci schopnosti a vétsi vyuZitelnost i ve fazi

akumulace rizika.



104

FINANCNI STABILITA, SYSTEMOVE RIZIKO

A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

6. OPERACNI RAMEC MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY

Dalezitym predpokladem pro Gcelné a ucinné provadéni
makroobezietnostni politiky je jeji operacionalizace. Zod-
povédné autority by mély pfi jejim konstituovani postupné
sméfovat k podobné propracovanému opera¢nimu rdmci,
jaky je v soucasnosti uplatriovan pfi flexibilnim cilovani infla-
ce. Nastin takového opera¢niho ramce je uveden v Tab. 2.
Stejné jako u ménové politiky by i pfi provadéni makroo-
bezfetnostni politiky mélo byt uziti ndstrojd doprovdzeno
propracovanou a misty i razantni komunikaci. Minimalné
v obdobich vyrazného boomu muze byt nezbytné makroobe-

Tas. 2

zfetnostni politiku doplnit ménovou politikou, ktera se ,, opi-
ra" proti vzniku finan¢nich nerovnovah (viz Borio a White
2004, Zamrazilova 2011 nebo Frait, Komarkova a Komarek
2011). CNB jako integrovana ménova i dohledova autorita
prikrocila k vétsimu provazani ménové a makroobezietnost-
ni politiky jiz v roce 2009. V rdmci tzv. makrofinancnich pa-
neld se k diskuzi aktudlniho vyhledu rizik ¢tvrtletné schazeji
¢lenové bankovni rady CNB s experty kli¢ovych Gtvard. Tato
setkani prfedchazeji ménovépolitickym jednanim bankovni
rady projednavajicim novou makroekonomickou prognézu
CNB a poskytuji t¢astnik@im komplexni pohled na vyvoj hos-
podarské a ménové situace.

SROVNANI RAMCE MENOVE A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKY

Ménova politika

Makroobezietnostni politika

Horizont e 1-3 roky

e delsi a vice proménlivy

Konecny cil

cenova stabilita definovana jako udrzovani
nizké a stabilni inflace
pfimérend volatilita ekonomické aktivity

e prevence vUci vzniku a rozdifeni systémového
rizika (snizeni pravdépodobnosti vzniku fi-
nancnich krizi s vyznamnymi ztratami vystupu
a/nebo naklady pro vefejné rozpocty)

e omezeni dopadd materializace systémového
rizika v pfipadé selhani prevence

Indikatory pro identifikaci rizik
a vyhodnoceni jejich intenzity

e progndza inflace v relaci s cilem e ukazatele vnitfni a vnéjsi nerovnovahy eko-
mezera vystupu, indikdtory vyuziti kapacit
a Urovné marzi vyrobct apod.

méfitka nadmérnosti zadluzenf

méfitka nadhodnoceni cen aktiv

méfitka nedostate¢ného ocenéni rizik
indikatory nadmérné likvidity a aktivity pfi
vystavbé a obchodovani s nemovitostmi

nomiky

ukazatele vnéjsi pozice finan¢niho sektoru
rozsah pakového efektu u instituci a investord
podil trzniho financovani zdrojd aj. ukazatele
bilan¢nf likvidity

ukazatele splatnostni a ménové nesladénosti
aktiv a pasiv (podrobnéji viz Pfiloha 1)

Zprostiedkujici cile

ménovy kurz

e Urokové sazby penézniho trhu

odolnost finan¢niho systému a jeho schopnost
absorbovat 3oky

amplituda finan¢niho cyklu

volatilita cen aktiv

mira nejistoty ohledné zdravi systému v obdo-
bi finan¢ni nestability

e vestavéné stabilizatory orientované na tvorbu

e ménovépolitickd urokova sazba Ch s gp sy
X L a rozpousténi polstaru
. . * intervence na devizovém trhu B P . .
Nastroje A e makroobezfetnostné aplikované dohledové
e dal3i nastroje typu PMR PR
e komunikace a regulfatorm nastroje
e komunikace (podrobnéji viz Pfiloha 1)
e naklady na financovani aktiv bank ¢ pgzadavky na kap!tlal a |Ik\/I,dITU. bavnk o
i . . PR ) e naklady bank na riziko novych i existujici
Transmisni mechanismy o naklady Uvérd pro klienty bank expozic
(nastroje pusobi pres) e ceny zahrani¢niho obchodu P i L hu bii $ho rizi
« ceny aktiv e penalizace zvySovani rozsahu pfijimaného rizi-

ka ze strany bank a dal3ich finan¢nich instituci
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Konecné cile makroobezretnostni politiky byly popsany v ¢as-
ti 2. Hlavnim zprostredkujicim cilem preventivnich nastroji
pouzivanych ve fazi akumulace casové slozky systémového
rizika je zvyseni odolnosti finan¢niho systému prostfednictvim
vytvareni polstara, které jsou pak pouzity v obdobi materia-
lizace tohoto rizika.?® Dostatecné kapitalové polstare a ade-
kvatni vyse opravnych polozek zvysuji schopnost absorbovat
neocCekdvané i ocekdvané ztraty. Stabilni bilan¢ni likvidita
pak posiluje schopnost absorbovat zdrojové Soky. Sekundar-
nim zprostredkujicim cilem je omezeni amplitudy finan¢niho
cyklu prostfednictvim utlumeni dynamiky Gvérovani a zabra-
néni nadmérného prodluzovani splatnostni transformace.
Dosavadni zku3enosti s pouzivanim makroobezfetnostnich
nastroju v nékterych zemich naznacuji, Ze jejich individuaini
vliv na finan¢ni cyklus je omezeny (Borio 2010). Kombinace
makroobezretnostnich néstrojli a makroobezietnostné apli-
kovanych mikroobezretnostnich nastroja (napf. téch, které
k rizikovym expozicim vytvori dodate¢ny kapitalovy pozada-
vek) by v8ak mohla pomoci eliminovat zfetelné excesy v pra-
béhu finan¢niho cyklu. Zarover by mohla pfispét ke zkvalit-
néni fizeni rizik v jednotlivych institucich vcetné téch, kterd
souviseji s cyklickym zvySovani splatnostni transformace pfi
financovani bank a jejich tendenci spoléhat se na financova-
ni krdtkodobymi trznimi zdroji v obdobich charakteristickych
snadnou dostupnosti likvidity.

Ze srovnani jednotlivych aspektl operacniho ramce mé-
nové a makroobezretnostni politiky (Tab. 2) je zfejmé, Ze
ve srovnani s ramcem meénové politiky bude rdmec makro-
obezfetnostni politiky vzdy spojen s vy3si mirou nejistoty
a mensi mirou presnosti. Je to ddno multidimenziondlnim
charakterem cile finan¢ni stability, obvykle vétsi délkou
finan¢niho cyklu ve srovnani s ménovym cyklem a slozi-
t&jsi transmisi vedouci od makroobezfetnostnich nastroja
ke zménam v chovani financnich instituci a jejich klienta.
Makroobezfetnostni politika proto mize mit delsi a pro-
ménlivéjsi reakeni horizont. Od okamziku, kdy se finan¢ni
systém stavd zranitelny az do doby, kdy vznikne finan¢ni
krize, mdze uplynout fada let. Pak se ovsem podminky sko-
kové méni a pfizpUsobeni se vyznacuje silné nelinearnim
pribéhem (ostry pfechod mezi dobrymi a Spatnymi casy).
Tyto faktory presto makroobezietnostni politiku nemusi
diskvalifikovat, nebot jak fikd Uvodnf citat ¢lanku, pfi ana-
lyzach finan¢ni stability je lepsi vyhodnotit situaci zhruba
spravné nez se pfi snaze o preciznost presné mylit.

7. NASTROJE PRO PREVENCI SYSTEMOVEHO RIZIKA
A TLUMENI JEHO DOPADU

V ndvaznost na identifikaci systémového rizika mohou au-
tority pouzit pfislusné ndstroje k jeho prevenci ¢i tlumenf
jeho dopadu. Obé faze vyvoje i obé dimenze systémového
rizika mohou pfitom vyZadovat pouZiti odlisnych nastrojt
nebo jejich kombinace. Ve fazi materializace systémového
rizika se prioritou makroobezretnostni politiky stane zabra-
nit v prohlubovani prvkd nestability, snizit pravdépodob-
nost panického pfizplsobeni finan¢nich instituci a jejich
klientd v reakci na prehodnoceni ocekdvani a zmirfiovat
negativni dopady vyrazné zhor3enych podminek. Za dile-
Zité makroobezietnostni nastroje pro tuto fazi Ize povazo-
vat predevsim proticyklické polstare vybudované v dobrych
Casech, nicméné v systémové krizi mlze ziskat makroobe-
zfetnostni povahu cela fada nastrojd ménové politiky nebo
regulacnich a dohledovych opatfeni. V konkrétni roviné
bude makroobezfetnostni politika v této fazi pusobit pro-
stfednictvim vestavénych stabilizatord (rozpousténi vytvo-
fenych polStard a vyuzivani automatickych likviditnich faci-
lit centralnich bank) nebo nastrojd krizového fizeni (vliadni
zaruky bank na bankovni pasiva, programy pfevodu Spat-
nych aktiv a vycisténi bilanci, kapitalové injekce do ohro-
Zenych instituci). Dalezitd bude i aktivni komunikace vUci
finan¢nim trhdm a vefejnosti véetné zverejfiovani vysledkd
zatéZovych testl za Ucelem sniZzeni miry nejistoty ohledné
stability finan¢niho sektoru. CNB napt. pfesla v pribéhu
finan¢ni krize k aktivnéjsi komunikaci a od Unora 2010 po-
skytuje vefejnosti ¢tvrtletné informaci o vysledcich makro-
zatéZovych testd bankovniho sektoru. Komunikace je vel-
mi dalezitym nastrojem i ve fazi akumulace systémového
rizika. | kdyZz v predkrizovych letech nardstalo systémové
riziko v CR jen v relativné omezené mite, CNB ve Zpravé
o finan¢ni stabilité 2006 publikované na jafe 2007 varovala
pred nadmérné optimistickymi ocekavanimi typickymi pro
vrchol hospodafského cyklu a riziky vznikajicimi na trhu
nemovitosti.

V soucasnosti neexistuje Uplna shoda na tom, co vsechno Ize
oznacit za ndstroje makroobezretnostni politiky. Vzhledem
k tomu, Ze makroobezietnostni aspekty mize mit celd rada
opatfeni, je do skupiny makroobezietnostnich nastrojd ob-
vykle fazena sirokd skala opatieni pro prosazovani finan¢ni
stability (Pfiloha 1).2" Tuto Sirokou skupinu je nicméné vhod-

20 Hlavnim smyslem makroobezietnostnich pol3tarl je snizit pravdépodobnost ostré ¢&i panické zmény v chovéani financnich instituci v dobé krize. Kapitalové
polstare napt. umozni bankam poskytovat Gvéry privatnimu sektoru i pfi narGstajicich ztratach z dfive poskytnutych Gvérti dopadajicich negativné do kapitalové
pfimérenosti. Likviditni pol3tare pak mohou zabranit panickym prodejdm aktiv pod tlakem kvuli nutnosti ziskat rychle likviditu k Ghradé pozadavkl na vyplatu
vklad nebo neochoté investorl rolovat drzbu bankami emitovanych kratkodobych dluhopisd.

21 ESRB pfipravil prozatim interni piehled néstrojt finanéni stability pod nazvem Yellow Pages. U kazdého nastroje jsou feeny regulatorni, vécné i pravni aspekty

jeho aplikace.



106

FINANCNI STABILITA, SYSTEMOVE RIZIKO

A MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA

néjsi rozdélit na pravé makroobezfetnostni nastroje, mik-
roobezfetnostni nastroje aplikované makroobezfetnostnim
zpUsobem a ostatni néstroje finan¢ni stability. Za pravé
makroobezietnostni ndstroje je mozno oznacit predevsim
ty, které mohou byt aplikovany ve formé pravidla a mohou
tak mit formu vestavénych stabilizator (ndstroje v P¥iloze
1 oznacené tu¢nym pismem). Mély by automaticky omezo-
vat procykli¢nost finan¢niho systému nebo rizikové chova-
ni jednotlivych instituci.

Kromé pravych makroobezfetnostnich ndstrojd mohou byt
za makroobezretnostnim ucelem vyuzivany rizné mikroo-
bezrfetnostni nastroje requlatorniho a dohledového typu.??
Jsou-li tyto ndstroje aplikovany nikoli na individualni insti-
tuci, ale pausalné na vsechny instituce v systému, Ize je po-
vazovat za makroobezfetnostni (nastroje v Pfiloze 1 ozna-
Cené kurzivou). Opatfeni tohoto typu, ale i ndstroje ménové
politiky, fiskalni politiky ¢i opatreni v dariové oblasti, byla
v minulosti v fadé zemi aplikovdna ve snaze zpomalit nad-
mérnou Uveérovou dynamiku (viz nékteré ndstroje uvedené
v Pfiloze 1). Mnohé z téchto néastroja Ize symetricky opac-
nym zplsobem pouzit i ve fazi materializace systémového
rizika ve snaze zachovat dostupnost Uvéru pro privatni sek-
tor i v obdobi vyrazné zvySeného vnimaného rizika.

Pravé makroobezietnostni nastroje ve formé vestavénych
stabilizatord, jejichz zavedeni je v soucasnosti predmétem
mezinarodni diskuze, se zaméfuji spise na ¢asovou sloz-
ku systémového rizika. Prvni skupina téchto nastroji cili
na vybaveni bank kapitdlem, které by mély byt nejpozdéji
od roku 2018 nad ramec mikroobezretnostné odvozené
minimalni kapitadlové pfimérenosti vystaveny povinnos-
ti vytvaret proticyklické kapitdlové prirdzky, které by od-
razely rozsah méniciho se systémového rizika v pribéhu
cyklu.?® Podle jiz dohodnutého znéni Basel Ill, které bude
v dalsich letech prostfednictvim smérnice CRD implemen-
tovéno i v CR, budou banky dobrych ¢asech muset za-
¢it vytvaret pri prekroceni urcité agregatni Urovné Uvéru
v ekonomice kapitdlovy polstar vyuzitelny k utlumeni ne-
gativnich dopadl budouci finan¢ni nestability (Drehmann
et al. 2010 nebo BCBS 2010). Dalsi sada navrh sméfuje

k vytvareni opravnych poloZek napfic¢ cyklem tak, aby lépe
zachycovaly ocekdvané ztraty Uvérovych portfolii a nutily
banky k tvorbé polstara ke kryti Uvérového rizika.?* Mezi
zvazované makroobezfetnostni nastroje typu vestavénych
stabilizatord, orientované oviem na prlfezovou dimenzi,
patfi napf. kapitdlové pfirazky stanovené pro jednotlivé
instituce (viz dalSi odstavec). Soucasti Basel Ill jsou i poza-
davky na dodrzovani ukazatell likvidity, které mi¥i rovnéz
spiSe na prarezovou dimenzi (pozadavek na urcity pomér
stabilnich zdroji bilancnf likvidity nebo kryti potencidlniho
odlivu zdroja vysoce likvidnimi aktivy). Za nastroj vedouci
k vytvareni polstarda k riziku likvidity je mozno povazovat
margining, tj. pozadavek na naraznik mezi hodnotou ko-
laterdlu a ¢astkou, kterou si oproti nému instituce pujcila.
Tento ndraznik by mél umoznit absorbovat i znacny pokles
hodnoty kolateralu v disledku krize na trzich aktiv. Je dis-
kutovana i mozZnost nastavit nastroje fizeni rizika likvidity
tak, aby pusobily proticyklickym zptsobem.

Pfi pouzivani nastrojl zamérenych na prlfezovou dimenzi
systémového rizika by mélo byt v preventivni fazi zprostred-
kujicim cilem ohraniceni rizik, kterd mohou pro systém jako
celek vytvéret jednotlivé finan¢ni instituce, trhy ¢&i instru-
menty. K omezeni této dimenze rizika souvisejici se vza-
jemnymi vazbami, velikosti ¢i vyznamnosti uvnitf systému
je nutno nejprve ohodnotit prispévek jednotlivych instituci,
trhd a instrumentd k systémovému riziku (viz napt. Tara-
shev et al. 2010) a nasledné tento pfispévek snizit nebo
nastavit jeho limitni hranici. Vysledkem by méla byt nizsi
pravdépodobnost Upadku velkych, komplexnich nebo pfilis
propojenych instituci v dtsledku tvérovych, trznich nebo
likviditnich rizik, vy35i odolnost instituci, trh a instrumen-
t0 vci prenosu ndkazy v rdmci systému a s tim souvisejici
celkové omezeni ztraty davéry ve financni systém. Mezi
zvazované makroobezietnostni ndstroje typu vestavénych
stabilizatorG patfi napf. systémové prirdzky v podobé do-
datecného kapitalového ¢i likviditniho pozadavku stanove-
ného pro jednotlivé instituce zohlednujici jejich pfispévek
k systémovému riziku v disledku jejich velikosti, komplex-
nosti a propojenosti. Pro stanoveni vySe systémové pfirdz-
ky je mozné pouzit nékolik metod ohodnoceni mezniho

22 Vyuzivani néstroji makroobezietnostniho typu bylo v posledni dekadé mozné vysledovat zejména u rozvijejicich se ekonomik (napf. CGFS 2010 nebo Moreno
2011) Jednim z dGvodt muze byt skutecnost, Ze existujici regulatorni mezinarodni rdmec aplikovany ve vyspélych zemich vcetné EU muZze vytvaret siind omezeni

pro narodni makroobezietnostni diskreci.

23 Podrobnéji viz Box 8 a tématicky ¢lanek Nadmérny rist Gvérd jako indikator finan¢ni (ne)stability a jeho vyuziti v makroobezfetnostni politice (Gersl, Seidler)

v této Zpravé.

24 Mezi koncepce tohoto typu Ize fadit through-the-cycle expected loss model (diskuzi o tomto névrhu otevrela v roce 2009 Evropska komise), ¢astecné expected
loss impairment model (koncepce prosazovand od ledna 2011 spole¢né Radou pro mezindrodni Ucetni standardy IASB a americkou Radou pro standardy
finan¢niho Gcetnictvi FSAB) nebo statistical provisioning (systém aplikovany od roku 2000 $panélskou centralni bankou). V soucasnosti neni zfejmé, zda néktery
z téchto ndvrhl bude uplatnén a jaky pfistup k tvorbé opravnych polozek bude v budoucnosti mezinarodné aplikovan. Diskuzi o procyklické tvorbé opravnych

polozek podrobné prezentuiji Frait a Koméarkova (2008).
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piispévku k systémovému riziku (Bank of England 2009,
Chan-Lau 2010 nebo Tarashev et al. 2010), pfi¢emz zvolenf
urcité praktické metody musi odrazet specifika finan¢niho
sektoru dané zemé.?> Smyslem aplikace systémové pfirdz-
ky jako nastroje makroobezietnostni politiky je informovat
konkrétni financ¢ni instituce o hodnoceni jejiho systémové-
ho vyznamu ¢i prilis vysoké propojenosti ze strany autorit,
a tim zaroven vytvorit motiv ke zmeéné jeji struktury.

8. ZAVER

Zamérem tohoto clanku bylo otevfit diskuzi o vytvareni
ramce Ceské makroobezfetnostni politiky jako jedné z roz-
hodujicich soucasti politik finan¢nf stability. Cilem makroo-
bezfetnostni politiky je branit tvorbé a sifeni systémového
rizika ve finan¢nim systému a snizovat tim pravdépodob-
nost vzniku finan¢nich krizi s vyznamnymi ztratami pro ce-
lou ekonomiku. Makroobezretnostni politika by méla pdso-
bit primarné preventivné proti projeviim finan¢ni nestability
v budoucnosti a sekunddrné k omezeni jejich dopadu v pfi-
padé selhani prevence. Tyto dva zakladni Ukoly jsou odrazem
dvou fazi vyvoje systémového rizika — jeho akumulace a pfi-
padné nasledné materializace. Pfi provadéni makroobezret-
nostni politiky je rovnéz nutno respektovat skutecnost, ze
systémové riziko ma dvé odlisné dimenze. Casova dimenze
souvisi s procykli¢nosti v chovani finan¢nich instituci a jejich
klientd projevujici se finan¢nimi cykly. Prafezova dimenze
vznikd v dsledku vzajemnych expozic finan¢nich instituci
a jejich sitového propojeni. S ohledem na charakter ceské
ekonomiky a jejiho finan¢niho systému je ¢asova dimenze
v CR preferovat relativné Uzké pojeti makroobezfetnostni
politiky zamérené primarné na rizika spojend s finan¢nim
cyklem. I vzhledem k tomu, Ze vyznamnym zdrojem systé-
mového rizika maze byt finan¢ni nebo informacni nakaza
v dUsledku vzajemného propojeni ceské ekonomiky a jejich
instituci se zahranic¢im, musi rdamec makroobezretnostni po-
litiky zahrnovat také prarezovou dimenzi.

Dulezitym predpokladem pro uUcelné a ucinné provadéni
makroobezietnostni politiky bude konstituovani propraco-
vaného operacniho ramce propojujiciho jednotlivé dimen-
ze a faze prabéhu systémového rizika s pfislusnymi indika-
tory a nastroji. Pfi pInéni dvou vyse uvedenych zdkladnich
Ukold musi makroobezietnostni autority zaméfit pozornost

na vpredhledici indikatory a zarover zohlednit potencialné
vysokou miru nespojitosti ve vyvoji systémového rizika.
Za timto Ucelem je nutno vyuZivat specifické sady indika-
tord a ndstroju zohlednujici odlisné dimenze systémového
rizika a faze jeho projevu.

V pribéhu finan¢niho cyklu bude prostfednictvim vpred-
hledicich indikadtorl nezbytné zachytit nastup akumula-
ce systémového rizika, identifikovat bod prekroceni jeho
tolerovatelné hranice a vyslat signal o nutnosti aktivovat
makroobezfetnostni nastroje. V pfipadé neulspéchu pfi
prevenci bude nutno na zakladé jiné sady indikatord urcit
bod, v némz je nutno deklarovat nastup finan¢ni nestabi-
lity, hodnotit potencidlni rozsah a miru zavaznosti projevd
krize a doporucit pouziti pfislusnych protikrizovych nastro-
ju. Vpredhledici nastroje by pak mély nakonec pomoci de-
tekovat pokles systémového rizika pod kritickou hodnotu
a informovat o moznosti ustoupit od protikrizovych opat-
feni a podpurnych politik.

V ramci operacniho rdmce makroobezfetnostni politiky
bude muset byt dale nastaven spoustéci mechanismus pro
pouziti nastroju jiz ve fazi zrodu a projeveni rizik, ktery
bude muset byt pomérné komplexni a zarover flexibilni. PFi
provadéni této politiky bude potfeba kombinovat rigorézni
analyticky pfistup s velkou davku usudku. | kdyz prioritou
by mélo byt pouzivani pravidel a nastrojd typu vestavénych
stabilizatord, znacny prostor bude nutno ponechat pro dis-
kreci makroobezretnostni autority.
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INDIKATORY A NASTROJE FINANCNI STABILITY

Faze | Dimenze Indikatory Nastroje
e pomér dluhu k aktivim (DP) ¢ proticyklické kapitalové polstare
e pomér dluhu k pfijmam (DP) e strop na pomér aktiv a kapitalu*
e pomér urokd k pFijmam (DP) ¢ tvorba opravnych polozek napf¥i¢ finanénim cyklem
e pomér ceny k prijmam (N) e zavedeni prvku jdoucich ,,napfi¢ cyklem” do modelt
e pomér vyse Uvéru a ceny nemovitosti — LTV (N) podporujicich Fizeni rizik a modeld pro ocenovani aktiv
e pomér ceny k najemnému (N) ¢ proticyklické nastavovani zaloh a haircutti u kontraktd
e trzni likvidita ve formé obratu na trhu (N) slouzicich k ziskavani zdroja*
e kapitdlova pfimérenost (F) e navyseni rizikovych vah u urcitych typa avérd (napr. uvérd
e pomér aktiv a kapitalu (F) na rezidencni nebo komercni nemovitosti, u uvérd v cizich
e kreditni spready a rizikové prémie (F) ménach)
© e (vérové podminky a charakteristiky novych uvérd e zvysovani opravnych poloZek k uvérim v selhdni v zavislosti
X~ z prazkumu Uvérovych podminek (F) na dobé nesplaceni
N e Groveri miry defaultu nebo podilu Gvéru v selhani (F) e stropy na LTV u uvért na bydleni (nebo zvysené kapitdlové
o % e Uroveri opravnych polozek (mira opravkovani, pomér kryti poZadavky u uvérd s vysokym LTV)
o a Uvérd v selhani opravnymi polozkami, F) e stropy na podil dluhu a prijmu nebo splatek k prijmam pri
E i e podil Uvért na HDP (odchylka od dlouhodobého trendu uvérovani domdcnosti (nebo zvysené kapitdlové poZadavky
2 ¢i normalu) u uvérd s vysokymi hodnotami)
< ® mezery v cendch a vynosech aktiv (odchylky od e zvysené poZadavky na kolaterdl u dvéerd podnikim
dlouhodobého trendu ¢i normalu) e dodatecné pozadavky na rezervy z pasiv pfi zméné
e tempo rdstu Gvérd a cen aktiv dynamiky avérovani
e systémy vcasného varovan{ e pravidla pro referencni sazby u uvéra na bydleni
e kompozitni indikatory finanéni stability nebo Grovné leverage e nastroje ménové politiky: Urokové sazby, sazby povinnych
minimalnich rezerv a marginélnich rezerv na vybrané zdroje
pasiv, intervence na devizovém trhu
e nastroje fiskalni a dariové politiky: pfisnéjsi pravidla tykajici
se zdanéni nemovitosti (u druhé a dalsi nemovitosti), snizeni
¢i odstranéni dafiové uznatelnosti Urokl z Uvérd na bydleni,
zavadéni transak¢nich dani na nékteré slozky pfilivu zdroju
ze zahranici, snizeni vladnich vydaju
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Faze | Dimenze Indikéatory Nastroje
e pomér Uvérd k depozitim — LTD (F) ¢ kapitalové ¢i likviditni pfirazky za velikost, sloZitost
e podil zdroju ziskanych mezibankovnim trhu (F) a provazanost
e rozsah splatnosti nesladénosti (indikatory splatnostni nesladé- | e likviditni polStafe a pozadavky na stabilni zdroje bilan¢ni
nosti, mezera zékaznického financovani, F) likvidity (pomér cistého stabilniho financovani - NSFR,
e slozeny index likvidity (F) pomér jadrového financovani)*
o testy zaméfené na mezeru likvidity (F) ¢ limity na splatnostni transformaci (splatnostni Zebfiky,
o ukazatele rozsahu aktivity uvnitf finan¢niho systému (napf. pomér likviditniho kryti — LCR)
tokd mezi institucemi navzajem, F) e stropy na pomér LTD
© , . . . sy . . sy
v e mira koncentrace aktiv a pasiv (F) e Upravy vyse zaloh a haircuta u kontraktu slouzicich
X ‘e e podil velkych expozic na bilanci (F) k ziskavani zdroja
g Q e kvalita a struktura kapitalu (F) e poZadavky na rezervy (napr: ke zdrojam v domadci ¢i
o R e podil aktiv a kapitalu (F) zahrani¢ni méné)
g g_ e rozsah a struktura mimobilan¢nich polozek (F) e omezeni na délku paky u financnich investord
2 e pomér zahrani¢niho dluhu bank k jejich zahrani¢nim aktiviim e [imity na expozice mezi institucemi (napr. mezi matkou
< (Cista zahrani¢ni aktiva bank, F) a dcerami) a mezibankovni expozice
o ukazatele ménové nesladénosti (oteviena devizova pozice, ¢ [imity na ménovou nesladénost (Cisté otevrené pozice, podil
podil Gvérd v cizich ménach, F) Cistych zahranicnich zavazkd)
e slozeny index volatility (T) e Upravy kapitalovych poZadavku k velkym expozicim*
e ukazatele makroekonomické nerovnovahy (deficit vefejnych e Jimity na odvétvovou ¢i sektorovou koncentraci pri tvérovani
rozpoctd a verejny dluh, deficit bézného Gctu a zahrani¢ni nebo investovani
dluh, investi¢ni pozice zemé, vyse devizovych rezerv, pozadavky| e zvy3end mira transparentnosti ohledné rizikovych pozic
na vnéjsi financovéni, nadhodnoceni ¢i podhodnoceni mény) e aktivni komunikace autorit ohledné zmén rizika
e dynamika mér defaultu a podilu Gvéra v selhanf (F) e rozpousténi kapitalovych a likviditnich polstara
e dynamika tvorby opravnych polozek (F) e kapitdlové injekce vybranym bankam*
Y e ziskovost (F) e aktivni komunikace autorit zaméfena na vysvétleni
9 ® zména kapitalové primérenosti (F) rozsahu problému*
S e makrozatézové testy trznich a Uvérovych rizik (F) o zvefejiiovani vysledkd zatézovych test(*
e kreditnf spready (D, P, V, T)
g
s e makrozatézové testy likvidity (F) e usnadnéni pfistupu k refinan¢nim facilitdm centraini banky*
g e zmény méfitek trznf likvidity (T) e aktivace krizovych plant financovéni
N e aktivita a spready mezibankovniho penézniho trhu e ochrana véfitelt bank (napt. vladni zaruky bank na
© a trhu vladnich bondu (F) bankovni pasiva)*
E @ e spready CDS kontraktd (F) e zvy3eni ¢i rozsiteni pojisténi vkladd
I} ] e testy mezibankovni ndkazy (F) e programy prevodu 3patnych aktiv do bad bank
= o e méfitka CoVaR (F) a vycisténi bilancf
2 e sdruzend pravdépodobnost finan¢niho napét e transparentnost ohledné expozic a rizik jednotlivych
o (joint probability of distress, F) ¢asti trhu (napr. CNB zverejnila rozsah expozici vadi
e analyza podminénych narokd (contingent claim analysis, F) vysoce zadluzenym vlddam)
e komunikace ohledné zptsobu fesenf nelikvidnich
a nesolventnich instituci
e plany fizené likvidace instituce (living wills)

Pozn.: Tabulka je pfehledem vybranych nastrojd. Rada nastrojti mdze byt zaméfena na ¢asovou i prifezovou slozku systémového rizika, pficemz v tabulce je uvedeno prevladajici zaméreni.
Hvézdicka (*) oznacuje nastroje, které jsou silné relevantni i pro druhou dimenzi. Tu¢nym pismem jsou zdtraznény makroobezietnostni nastroje typu vestavénych stabilizatort, kurzivou mozné
makroobezietnostni pouziti dohledovych a regulatornich nastroji. Béznym pismem jsou oznaceny dalsi nastroje financni stability. Oznaceni sektord u indikatort: D-doméacnosti, P-podniky,
F-finan¢nf instituce, N-trh nemovitosti, T-financni trhy, V-vldda. Bez oznaceni jsou uvedeny indikatory platné pro ekonomiku jako celek.
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