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Nadmérny rast uvéra je ¢asto povazovén za indikator budoucich problému ve finan¢nim sektoru. Tento ¢lanek se vénuje
otdzce, jak nejlépe urcit, zda pozorované zadluzeni privatniho sektoru je jiz nadmérné v souvislosti s makroobezretnostnim
ndstrojem navrhovanym Basilejskym vyborem pro bankovni dohled, tzv. proticyklickym kapitdlovym polstarem. Empiricka
analyza na vybranych zemich stfedni a vychodni Evropy vcetné CR ukazuje alternativni odhady indikdtoru nadmérného
zadluzeni privatniho sektoru a naznacuje, Ze vypocet pomoci HP filtru navrhovany Basilejskym vyborem nemusi byt pro
konvergujici zemé vhodnym indikdtorem nadmérného rdstu uvera.

1. UvoD

Reforma regulatorniho rdémce bankovniho sektoru odsou-
hlasend v roce 2010 pod ndazvem Basel Il obsahuje dulezi-
ty makroobezretnostni prvek, ktery by mél oslabit mozné
procyklické ptsobeni dosavadni kapitdlové regulace. Basi-
lejsky vybor pro bankovni dohled (BCBS 2010a) predstavil
vznik tzv. proticyklického kapitdlového polstare, jehoz ci-
lem je ochranit bankovni sektor pfed obdobim nadmérné-
ho Uvérového rastu, které je zpravidla spojeno s narlstem
systémového rizika.' Banky budou v ¢asech pfiznivého eko-
nomického vyvoje vytvaret dle stanovenych pravidel kapi-
télovou rezervu, ktera pak bude moci byt pouzita v obdobi
recese a tlumit tak propad Uvérové nabidky bank.

Jednim z regiond, ktery v obdobf pfed vypuknutim global-
ni finan¢ni krize zaznamenal vysoky rast Gvérd privatnimu
sektoru, byly zemé stfedni a vychodni Evropy (CEE, Central
and East European).? Pozorovana Uvérova expanze byla ta-
7ena fadou faktord vztahujicich se jak k poptavkové, tak
nabidkové strané Uvérového trhu. | kdyz rlst Gvér téch-
to tranzitivnich ekonomik zacinal z velmi nizkych hodnot,
tempo rastu v fadé zemi vzbudilo obavy, do jaké miry je
takovy rust stfednédobé udrzitelny a zda-li s sebou nenese
vyznamnad rizika pro stabilitu finan¢niho sektoru.

Cilem tohoto ¢lanku je vyuzit historickou zkusenost zemi
CEE s uvérovou expanzi a pokusit se pomoci metod navr-
Zenych Basilejskym vyborem spocist a diskutovat moznou
vysi proticyklického kapitalového polstare pro tyto zemé,
pokud by nové navrzené pravidlo vytvareni kapitdlovych

pol3tarl existovalo jiz pred krizi. Motivaci této analyzy je
zjistit, do jaké miry je Basilejskym vyborem navrzeny zpUsob
vypoctu nadmérného zadluZeni pomoci statistické metody
Hodrick-Prescottova (HP) filtru vhodny pro zemé stfedni
a vychodni Evropy. V téchto zemich mdze totiZ rychla dvé-
rova expanze znamenat zejména konvergenci k hodnotam
typickym pro vyspélé zemé a nikoliv nadmérné zadluzo-
vani. Pro tento typ zemfi navrhujeme vyuzit metodu spo-
¢ivajici v odhadu fundamentalné podlozeného rovnovaz-
ného zadluzZeni privatniho sektoru. Vzhledem k rozdilnym
charakteristikdm zemi pripousti Basilejsky vybor moZnou
diskreci od navrzeného pravidla a vysi proticyklického ka-
pitalového polstare tak Ize urCovat na zakladé odliSnych
metod stanovenych reguldtorem dané zemé.

Struktura ¢lanku je nésledujici: ¢ast 2 diskutuje rizika spo-
jend s nadmérnou Uvérovou expanzi, ukazuje situaci ve vy-
branych zemich EU pred globalni finan¢ni krizi a kratce se
vénuje logice proticyklického kapitalového polstare, jak byl
navrzen Basilejskym vyborem. Cast 3 pfiblizuje nevyhody
vyuzivani metody HP filtru a navrhuje alternativni metodu
vypoctu ukazatele nadmérného zadluzeni - tzv. out-of-
sample metodu. Obé zminéné metody vypoctu jsou pak
pouZzity na datech deseti zemf stfedni a vychodni Evropy.
Céast 4 pak ilustruje odlisnou implikaci alternativné spocte-
nych ukazateld nadmérného rlstu Gvérl pro vysi proticy-
klického kapitalového polstare bankovnich sektorl analy-
zovanych zemf. Zavér se pokusi zobecnit vysledky analyzy
a formulovat doporuceni pro narodnf autority, které budou
zodpovédné za nastaveni makroobezfetnostni politiky.

1 Pro podrobnéjsi diskuzi systémového rizika spojeného s makrofinan¢nim cyklem viz ¢lanek (Frait, Komarkova) v této Zprave.
2 Do skupiny zemi CEE v této studii je zahrnuto Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Litva, Loty3sko, Madarsko, Polsko, Rumunsko, Slovensko a Slovinsko.
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2. NADMERNY RUST UVERU

Rast avérl v zemich stfedni a vychodni Evropy upoutal
v poslednim desetileti pozornost mnoha studif, které se
snazily nejen identifikovat determinanty rdstu uvérd, ale
také jeho rovnovéaznou uroven (Enoch a Otker-Robe 2007;
Egert et al. 2006). Vysoky rlist Gvérd v nékterych transitiv-
nich ekonomikach byl natolik vyznamny, Ze vzbuzoval oba-
vy, zda je tento vyvoj stale pouze projevem konvergence
k pramérdm zadluzenf vyspélych zemi, nebo zda jiz nejde
o nadmeérny rast ohroZujici makroekonomickou a finan¢ni
stabilitu (Hilbers et al. 2005). Centralni banky a dohledové
autority nékterych zemi dokonce vyhodnotily situaci jako
kritickou a v letech 2004-2007 zavedly fadu ndstrojd pro
omezeni Uvérového rastu (Dragulin 2008; Herzberg 2008).
Tyto nastroje sahaly od ,jemnéjSich” opatieni typu zvyse-
ni rizikovych vah vybranych uvérd ci zavedeni nékterych
doporuceni a limitd (napf. Estonsko) az po velmi ,tvrdé”
administrativni omezeni rlstu Uvérového portfolia (Bul-
harsko). Rozsah opatfeni méfeny poctem rdznych nastro-
j& pouzitych na omezeni Uvérového rdstu do zna¢né miry
koreloval s dynamikou rlstu Uvért (Graf 1). Vyhodnoceni
efektivity vyuzitych nastroju je vsak obtizné, nebot vétsi-
na z nich byla aplikovéna tésné pfed vypuknutim globaini
finan¢ni krize. Nasledné pozorovany pokles rlstu Gvéra
tak muze byt spiSe ddsledkem razantniho propadu ekono-
mické aktivity a snizené poptavky po Uvérech. Dosavadni
studie se priklanéji k zavéru, ze efektivita zminénych na-
stroji je pomérné nizkd a Ze v pfiznivych dobach se uvé-
rova dynamika da tlumit jen velmi omezenym zpUsobem
(Kraft 2005; Herzberg 2008).

GRAF 1

RUST UVERU A POCET OPATRENI NA JEHO OMEZENI
(pocet opatfeni na horizontélni ose; pramérny mezirocni realny rlst Gvérd v obdobi
2005-2007 na vertikalni ose)
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| pfes pomérné razantni Uvérovou expanzi pozorovanou
v obdobi 2003-2007 byl stav Uvérd v mnoha CEE zemich
v predkrizovém roce 2007 stale pomérné nizky, zejména
ve srovnani s ostatnimi zemémi EU. Pfesto Ize konstato-
vat, Ze nékteré zemé regionu se jiZ pomérem zadluZeni
soukromého sektoru k HDP dostaly k drovnim typickym
pro nékteré zemé eurozény a je proto otdzkou, zda se jiz
nejednd o nadmérnou urover zadluzeni (Graf 2). Ur¢itym
omezenim uvedeného srovnani je to, Ze jsou vyuZita pouze
data za domaci bankovni Uvéry. Tento indikator tak pod-
hodnocuje celkové zadluZeni soukromého sektoru, jelikoz
nereflektuje Gvéry poskytnuté nebankovnimi finan¢nimi
zprostiedkovateli ¢i Uvéry poskytnuté pfimo ze zahranici.

GRAF 2

ZADLUZENI SOUKROMEHO SEKTORU VE VYBRANYCH ZEMICH EU
(v % HDP, 4Q 2007)
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Nadmérny rdst Uvérd muaze ohrozit makroekonomickou
stabilitu mnoha zpdsoby. Vzhledem ke skutec¢nosti, Ze Uveé-
rovani podporuje spotfebu, rdst Uvérl soukromému sek-
toru mdze nadmérné stimulovat agregdtni poptavku nad
rdmec potenciadlniho vystupu a tim zplsobovat prehfati
ekonomiky s néaslednymi dopady na inflaci, rast deficitu
béZného uctu, rast urokové miry a redlnou apreciaci mé-
nového kurzu.

Zaroven mohou mit instituce poskytujici Uvéry v rdsto-
vé fazi ekonomického vyvoje pfilis optimistickd ocekava-
ni ohledné budouci schopnosti dluznikd splacet zavazky
a velmi Casto pak poskytovat Gvéry i rizikovéjsim dluzni-
k@m. Vysledkem je, Ze velka ¢ast , potencidlné” Spatnych
uvérd vznikne pravé béhem rostouci faze uvérového cyklu.
V nékterych CEE zemich byly Uvéry soukromému sektoru

diky nizs$im zahrani¢nim uUrokovym sazbam poskytovany
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v cizi méné (Graf 3). Tato skutecnost nadéle zvysuje rizika
pro bankovni sektor, nebot v pfipadé depreciace domaci
mény vzroste objem zadluZeni vyjadfeny v domaci méné
a s nim i naklady obsluhy dluhu a samotné ménové rizi-
ko se transformuje na riziko kreditni. Opatfeni na omezeni
rdstu Uvérd diskutovana vyse byla tak v fadé pfipadd cilena
zejména na snizeni rdstu Uvérd v cizich ménach (Steiner
2011). Pokud je navic domdci Uvérovd expanze financo-
vana ze zahrani¢nich zdrojd, jako tomu bylo u fady zemi
stfedni a vychodni Evropy (s vyjimkou CR, Slovenska ¢i Pol-
ska), roste riziko nedostatecné bilancnf likvidity domaciho
bankovniho sektoru (roll-over risk). Zejména v situaci nepfi-
znivého ekonomického vyvoje Celi domaci banky vysokému
riziku, Ze nastane odliv kratkodobych zahrani¢nich zdroja,
jehoz objem neni mozné financovat vyprodejem likvidnich
aktiv (Hilbers et al. 2005).3

GRAF 3

PODIL BANKOVNICH UVERU V Cizi MENE

(ke konci roku 2009; v % celkovych Gvért danému sektoru)
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Pozn.:  SKa SI byly v roce 2009 jiz ¢leny eurozény a cizoménové Uvéry tak za-
hrnuji mény jiné nez EUR.

Splasknuti Uvérové bubliny a negativni makroekonomicky
vyvoj vedouci k omezeni externiho financovéani a k rdstu
nesplacenych Uvérd tak muaze zpUsobit vazné potize ban-
kovnimu sektoru. IMF (2004) odhaduje, Ze ve vice nez 75 %
pfipadd bylo obdobi vysoké Uvérové expanze nasledovano

bankovni nebo ménovou krizi. To je v souladu s existujicimi
studiemi z oblasti indikatort v¢asného varovani, podle kte-
rych je nadmérny Gvérovy rdst mozno povazovat za jeden
z nejspolehlivéjSich ukazateld budoucich problém0 v ban-
kovnim sektoru (Borio a Lowe 2002; Borio a Drehmann
2009; Jimenez a Saurina 2006; Saurina et al. 2008).

Basilejsky vybor (BCBS 2010) navrhl v ramci pfipravy nové-
ho regulatorniho konceptu pro banky (tzv. Basel lll) nékolik
nastrojl, které by mély snizit procyklické chovani bankov-
niho sektoru.* Jednim z podstatnych nastrojl je i ndvrh,
aby banky vytvarely proticyklicky kapitadlovy polstar pravé
v obdobich vysoké Uvérové expanze.®> Tento polstar vyja-
dfeny v procentech rizikové vazenych aktiv (RWA) a kryty
kvalitnim kapitalem (Tier 1 nebo dokonce core Tier 1) by
byl stanovovan reguldtorem v rozmezi od 0% do 2,5 %.
Jako orienta¢ni ukazatel pro nastavenf vy3e polstare navr-
huje Basilejsky vybor vyuZivat a pravidelné publikovat hod-
notu rozdilu mezi aktualnim zadluzenim privatniho sektoru
v procentech HDP a jeho trendovou hodnotou odhadnu-
tou pomoci statistické techniky HP filtru (tzv. credit-to-GDP
gap). Regulator vsak mUze vyuzit i dalsi metody k vypoctu
trendové hodnoty a dalSi proménné jako napf. ceny rlz-
nych relevantnich aktiv, Gvérové podminky apod. V nepfiz-
nivych dobach by se tento kapitalovy polsStar ,rozpoustél”,
¢imz by zpomalil pfipadny pokles Uvérové nabidky a snizo-
val tak zminénou procykli¢nost finan¢niho systému.

Samotny dokument Basilejského vyboru (BCBS 2010b) navr-
huje pouZit zminény orientacni ukazatel nasledovné: kapita-
lovy polstar by zacal byt vytvaren v pfipadé, Ze by rozdil mezi
aktudlni a trendovou hodnotou zadluzeni pfesahoval 2 pro-
centni body. Pokud by uvedeny rozdil ¢inil 10 procentnich
bodl nebo vice, polstar by cinil zminéné maximum ve vysi
2,5 % rizikové vazenych aktiv. Pfi hodnotach rozdilu mezi
aktudlnim zadluZzenim a trendem mezi 2 p.b. a 10 p.b. by
byla vyse polstare linedrné nastavena mezi 0% a 2,5 %, tj.
napfiklad pfi hodnoté rozdilu 6 p.b. by polstar ¢inil 1,25 %
rizikové vazenych aktiv (Graf 4). Na preshrani¢ni expozice by
se aplikovala vyse polstare stanovena reguldtorem v zahra-
ni¢nf jurisdikci. Pro pfeshranicné plsobici bankovni skupiny
by déle platilo, Ze kapitalovy polstar by mél byt aplikovan
na individualni (tzv. solo) i na konsolidované bazi.

3 CRv tomto ohledu patf mezi zemé s velmi p¥iznivym pomérem depozit k Gvértim, pro srovnani s ostatnimi zemémi EU viz CNB (2010, ¢ast 1.3.1).
4 Problematika procykli¢nosti finan¢niho systému, jeji zdroje a mozné disledky byly diskutovany v tematickém ¢lanku loriské Zpravy o financni stabilité 2009/2010

(Gersl a Jakubik 2010).

5 Basilejsky vybor ve svém konzulta¢nim dokumentu z prosince 2009 (BCBS 2009) v souvislosti se zamérem snizit procykli¢nost finan¢niho systému explicitné
uved|, Ze cilem takového polstare je ,achieve the broader macroprudential goal of protecting the banking sector from periods of excess credit growth”.
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GRAF 4

VYSE KAPITALOVEHO POLSTARE V ZAVISLOSTI NA ROZDIiLU

MEZI AKTUALNIM A TRENDOVEM ZADLUZENI
(v % rizikové vazenych aktiv; na horizontdlni ose mezera zadluzeni v p.b.)
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Jiz pfi diskuzich v rdmci Basilejského vyboru bylo zohled-
néno, ze jednoducha filtrovaci technika nemusi v fadé pfi-
padl vést ke spolehlivému odhadu nadmérného zadluze-
ni, a tak byla reguldtordm ve finaIni verzi Basel Ill (BCBS
2010b) ponechana znacnd diskrece v nastaveni vyse pols-
tare. Jeho primarnim cilem vsak neni omezit r@st Gvérd, ale
vytvorit kapitdlovou rezervu, ktera by ve vétsi mite chranila
bankovni sektor pred dusledky nahlych zvratd v Gvérovém
cyklu. Zaroven dokumenty Basilejského vyboru zdlrazriuji
komplementaritu tohoto polstare s dalSimi makroobezret-
nostnimi nastroji (BCBS 2010b, str. 5) v podobé rlznych li-
mitd na klicové ukazatele schopnosti dluznikd splacet Gvér
(poméry uvérl k zastavé ¢i prijmam).

3. METODY ODHADU ROVNOVAZNEHO ZADLUZENi

Podstatnym problémem pfi konstrukci indikdtoru nad-
mérného rdstu uvérd je urcit, jakd Uroven zadluzeni je
jiz nadmérnad a muze predstavovat hrozbu pro financ¢ni
sektor. Jednou z tradi¢nich metod je vyuZiti statistického
Hodrick-Prescottova filtru (HP filtr), ktery z ¢asové fady zis-
kd trendovou ¢ast. Srovnani skutec¢nych hodnot zadluzeni
(tj. poméru credit-to-GDP) s jeho dlouhodobym trendem
ziskanym pomoci HP filtru pak umozni odhadnout, zda za-
dluZeni je ¢i neni nadmérné. Tato metoda je v literature
pomérné standardné vyuZzivéana (Borio a Lowe 2002; Borio
a Drehmann 2009). Hilbers et al. (2005) napfiklad pova-
Zuje rozdil soucasného zadluzeni v procentech HDP a jeho

trendu (tzv. credit-to-GDP gap) vy33i nez 5 p.b jako indika-
tor nadmérného zadluzeni ekonomiky.

Ackoliv je metoda HP filtru pomérné casto vyuZivana
ke stanovovani trendd makroekonomickych proménnych,
muUZe obnaset jista uskali. Trend ¢asové fady je vyznamnym
zpUsobem zdvisly na délce zvolené casové fady a vypocet
je velmi citlivy na parametr vyhlazeni (parametr lambda).
Problémem zejména pro praktické vyuziti v makroobezret-
nostni politice je i tzv. end-point bias, ktery pfinasi velmi
nespolehlivy odhad trendu na konci datového obdobi.®
Makroobezfetnostni politika, kterd naopak zhodnoceni
vyvoje na zakladé aktudlnich dat (tj. dat ke konci obdo-
bi) potfebuje, by tak spoléhala na ukazatele, které by byly
zatizeny zna¢nym stupném nejistoty. V pripadé nékterych
CEE zemi s pomérné kratkou ¢asovou radou dat je rdst za-
dluzeni HP filtrem zabudovan pfimo do samotného trendu
(Cottarelli et al. 2005). Dalsi relevantni otazkou je, zda-li
by se mira zadluZzeni neméla pocitat téZ k jinym jmenova-
tellim nez pouze k HDP, napf. k finan¢nim aktiviim ¢i celko-
vym aktivim soukromého sektoru. | kdyz je HDP do znac-
né miry korelovadno s pfijmy soukromého sektoru a slouzi
tak jako indikdtor schopnosti splacet dany objem pfijatych
uvérd, pro zhodnoceni nadmérné Urovné uvérd jsou rele-
vantni téZ drzend finan¢ni (depozita, investice do cennych
papird) i nefinan¢ni (napf. nemovitosti) aktiva.

Graf 5 prezentuje vypocet mezery mezi aktudlnim a tren-
dovym zadluZzenim soukromého sektoru pro alternativni
jmenovatele (HDP, finan¢ni aktiva a celkovéd aktiva sou-
kromého sektoru) pomoci HP filtru na datech za bankov-
ni tvéry v CR s vysokym parametrem lambda (400 000),
jak je navrhovano v Basel IIl. Filtr je aplikovan na Ctvrtletni
data za obdobi 1998-2010, které je viak z mezinarodniho
hlediska povazovano za spiSe kratké (Basel Ill doporucuje
aspon dvacetileté obdobi). Odhady ukazuji, Ze soucasna
uroven bankovnich Uvérd se pohybuje nad dlouhodobym
trendem. Odhad trendu je vSak zatiZen Fadou problém
souvisejicich s kratkou ¢asovou fadou a predevsim jednora-
zovymi vlivy na pokles objemu tvérd v obdobi 1998-2002,
ktery byl disledkem bankovni krize v devadesatych letech
a ¢isténi bankovnich bilanci pfed privatizaci velkych bank.

Z hlediska simulace mozné makroobezretnostni politiky
v minulych obdobich je smysluplnéjsi aplikovat HP filtr
rekurzivné, tj. v kazdém z minulych obdobi pouze na ta-
kovych datech, kterd byla v daném obdobi dostupna
(tj. napt. ke konci roku 2005 je hodnota trendu a tedy

6 Jednou z moznosti feSeni problému ,,end-point bias” je prodlouzeni ¢asové fady do budoucna predikci. To vdak mlze zanést do odhadu dalsi nejistotu spojenou

s kvalitou predikce.
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i hodnota rozdilu mezi pozorovanym zadluzenim a jeho
trendem spoctena na datech 1998-2005). To simuluje si-
tuaci, ve které by se hypoteticky nachazel nositel makro-
obezfetnostni politiky, pokud by mél rozhodovat o tom,
zda-li jiz nastdva nadmérny rast Gvérd. Takto spoctené
hodnoty rozdilu mezi pozorovanou a trendovou hodno-
tou zadluzeni v % HDP indikuji, ze CR by se nachézela
v situaci nadmérného zadluzenf jiz od roku 2004 (Graf 5).
V takto spocteném ukazateli vsak hraji jesté vétsi vliv vyse
zminéné nedostatky HP filtru, nebot problémové obdobi
1998-2002 pak ovliviiuje pribéh trendu.

GRAF 5

byl napt. hlavnim a jedinym ekonomickym fundamentem
ukazatel HDP na hlavu jako proxy pro Zivotni Grovern dané
ekonomiky, vsechny zemé se srovnatelnou Urovni rozvinu-
tosti by mély mit obdobnou i Uroveri rovnovazného zadlu-
Zeni. Chudsi zemé by pak mély mit rovnovaznou uUroveni
zadluzeni nizsi nez bohatsi zemé. Srovnani podilu bankov-
nich uvérd na HDP pro CR v roce 2009 a vybranych zemi
eurozény z let, kdy byly na podobné urovni ekonomické
vyspélosti, v kontrastu se zjisténimi pomoci HP filtru indi-
kuje, ze mira zadluzeni v CR je v zsadé& nizsi, nez by mohlo
odpovidat jeji ekonomické urovni (Graf 6).7

GRAF 6

MEZERA MEZI AKTUALNIM A TRENDOVYM ZADLUZENIM
SOUKROMEHO SEKTORU
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Hlavni kritikou techniky HP filtru je ovsem fakt, Ze tato
metoda nebere v potaz ekonomické fundamenty ovliviiu-
jici rovnovazny stav Uvérd. Alternativni metodou tak maze
byt odhad rovnovazné urovné zadluzeni soukromého sek-
toru, ktery by byl spocten v zdvislosti na vyvoji klicovych
ekonomickych proménnych (napf. rozvinutost ekonomiky
mérena jako redlné HDP na hlavu apod.). S urcitou mirou
zjednoduseni Ize tuto metodu shrnout tak, Ze pokud by

UVERY NA HDP PRO OBDOBNOU UROVEN EKONOMICKEHO

VYVOJE
(v %; HDP na hlavu ve vy3i cca 17 tis. USD roku 2005)
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Vzhledem k jiz zminéné skutecnosti, Zze zemé CEE zacina-
ly z velmi nizkych hodnot Uvérd soukromému sektoru, by
viak odhad vhodného ekonometrického modelu na da-
tech téchto zemi zaroven zachycoval rychly rist zpUsobe-
ny konvergenci k praméru vyspélych zemi. Jak upozornuje
Egert et al. (2006, str. 14), takto odhadnuté elasticity vzta-
ha mezi fundamenty a zadluzenim by byly nadhodnoceny.
Zaroven by odhady neodrazely rovnovaznou uroveri, ale
pouze soucasnou zavislost mezi ekonomickymi fundamen-
ty a zadluZenim soukromého sektoru.

7 Srovnani ekonomické vyspélosti je zaloZzeno na pramérném HDP na hlavu vyjadieném v redlnych USD a Ize jej interpretovat jako shodny objem zboZi, které bylo

mozné za priimérné HDP dané zemé v daném roce koupit v USA.
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Z toho davodu navrhuje existujici literatura vyuZzit panelové-
ho odhadu tzv. metodou out-of-sample (O0S), tj. odhadnout
model na jiném vzorku zemi a ziskané elasticity aplikovat
na data zemi, pro které je rovnovazna uroveri zadluzeni odha-
dovéna. Tento pfistup apriori pfedpoklada, Ze stav zadluzeni
v zemich OOS je v priméru rovnovazny, coz je pomeérné za-
vazny predpoklad. Z tohoto dlvodu je potfeba vybrat vhodné
0O0S zemé, které nejlépe splfiuji potfebu odhadnout spravné
rovnovazné vztahy mezi ekonomickymi fundamenty a trovni
soukromého zadluZzeni. Existujici studie na toto téma tak stan-
dardné vyuZivaji jako vhodné OOS srovnani rozvinuté zemé
EU ¢i OECD (Kiss et al. 2006; Egert et al. 2006). Jako O0S
zemé pro tuto studii byly vyuZity vyspélé zemé EU. Z dGvodu
soucasnych debat ohledné predluzeni zemi PIIGS® byly tyto
zemé z vypoctu rovnovazné urovné zadluzeni vynechany.®

Pro odhad metodou out-of-sample Ize pouzit fadu eko-
nometrickych metod. Vzhledem k vlastnostem vyuZivanych
proménnych vsak tradi¢ni panelové metody vypoctu nara-
Zeji na problém nestacionarnich ¢asovych fad, jejichz vza-
jemnd regrese by mohla vést k tzv. zdanlivym vysledkam.
Tradi¢ni feSeni problému nestacionarity proménnych spoci-
va v jejich diferenciaci. Timto krokem v3ak Ize pomoci re-
grese ziskat zavislost mezi proménnymi v kratkém obdobi,
jejich dlouhodobéjsi vztah se diferenciaci ztraci. Dlouho-
doby vztah mezi nestacionarnimi proménnymi Ize Iépe od-
hadnout v pfipadé, Ze jde o tzv. kointegrované proménné,
které reaguji se vzdjemnou zavislosti. Této skutecnosti vyu-
Zivé i metoda ECM (error correction model), ktera odhadu-
je nejen dlouhodoby vztah kointegrovanych proménnych,
ale i moznost kratkodobého odchyleni od tohoto vztahu.

Na zminéném principu kratkodobych odchylek od dlou-
hodobého trendu je zaloZen i ndmi pouzity odhad PMG
(pooled mean group), ktery predstavil pro panelové odha-
dy Pesaran et al. (1999). Tuto metodu lze vyuzit pro od-

A (uver/hdp), = -0,035 (iver/hdp, , -0, 7spotieba/hdp, - 0,13 hdp/pop,) +

had dlouhodobého vztahu mezi pomérem zadluZeni k HDP
a dalSich proménnych, ktery je pro vsechny zemé identicky,
zatimco kratkodobé odchylky od tohoto vztahu se mohou
mezi jednotlivymi zemémi lisit. Model PMG tak umoZiiuje
pro jednotlivé zemé heterogenitu odhadt v kratkém obdo-
bi, dlouhodoby vztah kointegrovanych proménnych je viak
spole¢ny pro vsechny zemé v odhadovaném vzorku.

Data vyuzitd pro out-of-sample metodu byla ziskana z da-
tabdze Mezinarodniho ménového fondu IFS (International
Financial Statistics), kterd poskytuje poZadované makroe-
konomické udaje s dostatecnou historif, coZ je pro odhady
dlouhodobych vztahd nezbytné. Z toho ddvodu jsme vyuZzili
Udaje za tficetileté obdobi (1980-2010). Jako ukazatel za-
dluZeni byla vyuZita dostupna statistika bankovnich Gvér(
soukromému sektoru, kterd mirné podhodnocuje celkové
Uvérové zadluzeni soukromého sektoru, jelikoZ neobsahu-
je nebankovni finan¢ni zprostfedkovatele (napf. leasing) ¢i
preshrani¢ni tvéry. Dale byly vyuZzity Udaje o agregatni spo-
tfebé domacnosti, zadluZenf vliddniho sektoru, kratkodobé
urokové mife, nezaméstnanosti, inflaci mérené deflatorem
HDP a HDP na hlavu v dolarovém vyjadreni.

Dlouhodoby kointegracni vztah byl pro out-of-sample sku-
pinu zemfi identifikovdn mezi pomérem zadluzeni k HDP,
spotfebou domacnosti k HDP a HDP per capita v USD. Pro-
ménna HDP per capita v dlouhodobém vztahu zachycu-
je odlisny stupen bohatstvi ekonomiky, ktery tak zaroven
ovliviiuje rovnovazné zadluzeni soukromého sektoru (Ter-
rones a Mendoza 2004).

Nasledujici rovnice uvadi odhady koeficientd dlouhodobé-
ho vztahu mezi kointegrovanymi proménnymi a hodnoty
koeficient v kratkém obdobi, které jsou uvedeny jako pra-
mér vsech odhadu pfislusnych zemd.

Y+ dlouhodoby vztah

+ 0,87A (spotieba/hdp), , -0,07inf,, + 0,014 } kratkodobé odchylky

Pozn.: *** *** yyjadiuji signifikanci odhadnutych koeficientii na 10, 5 a 1% hladiné vyznamnosti

8 Portugalsko, Italie, Irsko, Recko a Spanélsko.

9  Presto zUstavaji ve vzorku kontrolnich zemi staty strukturalné pomeérné odlisné od zemi stfedni a vychodni Evropy jako napt. Velka Britanie. To mtze vychylovat
vysledky analyzy smérem k vyssim hodnotam rovnovézného zadluzeni pro danou sadu ekonomickych fundamentd.



NADMERNY RUST UVERU JAKO INDIKATOR FINANCNI (NE)STABILITY
A JEHO VYUZITI V MAKROOBEZRETNOSTNI POLITICE

117

Proménnd uvér/hdp predstavuje pomér zadluzeni soukro-
mého sektoru k HDP, spotfeba/hdp pomér spotfeby do-
macnosti k HDP, hdp/pop je HDP per capita v dolarovém
vyjadieni a inf je zména cenové hladiny jako meziro¢ni
zména deflatoru HDP.

Kromé jiz vyse uvedenych proménnych byly do modelu
zahrnuty dalsi faktory, které by mohly mit vliv na vysvét-
lovany pomér dvér/hdp. Napt. zadluZeni vladniho sektoru
k HDP by mohlo zachycovat pfipadné vytlacovani bankov-
niho Uvérovani soukromého sektoru.' Také realnd droko-
va mira, popfipadé jeji zmény, by mély byt jako nédklady
financovanis vysvétlovanou proménnou v negativnim vzta-
hu. Jak oviem naznacuje finalni specifikace modelu, tyto
proménné nebyly signifikantni ani na hladiné vyznamnosti
15 %. Kratkodobé odchylky od dlouhodobého trendu jsou
na zakladé modelu dény jako zavislost na zméné ukazate-
le poméru spotieby k HDP a na vyvoji inflace. Na zakladé
odhadnutych koeficientl Ize usuzovat, ze v dlouhodobém

GRAF 7

vztahu je pomér zadluzeni k HDP rostouci s bohatstvim
ekonomiky a pomérem spotfeby k HDP. Tento faktor pak
pozitivné ovliviiuje vysvétlovanou proménnou i v krat-
kodobém vztahu, opa¢nym smérem pak pusobi inflace.
Tyto zavéry jsou v souladu s intuici vlivd vyuZitych pro-
meénnych na pomér objemu uvérd k HDP.

Odhadnuté parametry modelu byly aplikovany na data
zemi CEE a tim byly ziskany hodnoty , rovnovazného” po-
dilu ukazatele zadluzeni. Vypocty metodou OOS mohou
v nékterych pfipadech implikovat podstatné odlisSné za-
véry ohledné nadmérného zadluzeni, nez by odpovidalo
vypoctlim pomoci HP filtru (Graf 7). Zatimco mezera za-
dluzeni k HDP podle HP filtru naznacuje nadmérné zadlu-
zeni v poslednim obdobi nejen pro CR, ale napt. i pro Slo-
vensko, Litvu, Rumunsko ¢i Polsko, ekonometricky odhad
tuto nadmérnou Uroveni zadluzeni nepotvrzuje (hodnoty
v kladné ¢asti grafu naznacuji nadmérné hodnoty za-
dluzeni soukromého sektoru k HDP). Naopak Bulharsko,

POROVNANI POMERU ZADLUZENI K HDP PRO RUZNE METODY VYPOCTU
(vp.b)
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10 Z toho dtvodu bychom ocekavali negativni vztah mezi pomérem vladniho zadluzeni a Uvéry soukromému sektoru. Pro zhodnoceni, zda soucasné zadluzeni
soukromého sektoru neni nadmérné z pohledu finan¢ni stability mGze byt i skute¢nost, Ze méné zadluzeny vladni sektor by mohl vyznamnéji poskytnout

podporu v pfipadé zavaznych problémd bankovniho sektoru.
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Estonsko, Lotyssko a Slovinsko maji podle OOS metody
pomér zadluzeni k HDP jiz nadmérny. Je tedy patrné, Ze
obé vyuzité metody vypoctu davaji v nékterych pripadech
protichddné vysledky.

4. SIMULACE VYSE KAPITALOVEHO POLSTARE

Jednou z otazek spojenych s novymi pravidly Basel lil je, zda
by nutnost vytvoreni proticyklického kapitdlového polstare
prispéla k budovani kapitélové rezervy v téch zemich CEE,
které v pribéhu globalni finan¢ni krize zazily vyznamné pro-
blémy v bankovnim sektoru. V nasledujici simulaci je spoc¢-
tena velikost kapitalového polstare pro jednotlivé zemé CEE
s vyuZitim obou vyse popsanych metod, tedy HP filtru i meto-
dy OOS. JelikoZ se krize v zemich CEE naplno projevila teprve
od konce roku 2008 a predevsim v roce 2009, tedy po padu
banky Lehman Brothers v zafi 2008, stanovili jsme jako vy-
chozi obdobi pro vypocet polstare polovinu roku 2008.

Tas. 1

SIMULACE VYPOCTU PROTICYKLICKEHO POLSTARE
(udaje k 2Q 2008)

Relevantni otdzkou pak je, zda-li bankovni sektory téchto
zemi mély jiz v roce 2008 dostatecnou kapitalovou rezervu
a zda-li se jedna opravdu o zemé, na které krize dopad-
la nejhare. Graf 8 indikuje, Ze s vyjimkou Bulharska mély
zemé identifikované metodou OOS jako predluzené (tj. Es-
tonsko, Lotyssko a Slovinsko) pomérné malé kapitalové vy-
baveni kvalitnim kapitalem Tier 1.

GRAF 8

ODHAD NADMERNEHO ZADLUZENI A KAPITALOVA PRIMERENOST
(odhad nadmérného zadluzeni v % HDP k 2Q 2008 metodou OOS na horizontalni
ose; Tier 1 CAR ke konci roku 2008 na vertikalni ose)
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Pro srovnani dopadU krize na bankovni sektor jednotlivych

Mezera zadluzeni Implikovany
soukromého sektoru proticyklicky polstar
v % HDP v % RWA

Metoda HP MStOoSda Metoda HP l\/IStOoSda
Bulharsko 11,4 10,8 2,5 2,5
CR 9,5 -15,0 2,4 0,0
Estonsko 5.3 27,9 1,0 2,5
Litva 6,9 -8,3 1,5 0,0
Lotyssko 1,0 19,6 0,0 2,5
Madarsko -1,4 -10,7 0,0 0,0
Polsko 3,0 -23,3 0,3 0,0
Rumunsko 6,1 -27,3 1,3 0,0
Slovensko 6,1 -22,8 1,3 0,0
Slovinsko 5,4 5,5 1,1 1,1

Pramen: Vypocty autort

Vysledky jednoduché simulace naznacuji, Ze podle metody
OOS by pouze u Ctyf zemi existovala nutnost mit proticyk-
licky kapitalovy polStaF, a to u Bulharska, Estonska a Lotys-
ska v maximalni mozné vysi 2,5% RWA a téZ u Slovinska
(ve vysi 1,1 % RWA).

zem{ Ize vyuzit nékolik indikatorl: napf. rozsah zvyseni
kreditniho rizika v ekonomice méfeny ndrlstem poméru
uvérl v selhdni mezi roky 2008 a 2009, pokles ziskovosti
bankovniho sektoru mezi roky 2008 a 2009 (v p.b. renta-
bility kapitalu) nebo objem vefejnych kapitdlovych injekci
a dalsich opatfeni vlady na podporu bank (napf. garance
na vydané dluhopisy apod.). Jednoduchéa grafickd analy-
za ukazuje, Ze zemé identifikované metodou OOS jako
predluzené mély v priméru vétsi nardst uvérd v selhani
(Graf 9) a v roce 2009 zaznamenaly vysoké ztraty v ban-
kovnim sektoru, zpravidla kvali negativni rentabilité kapi-
talu v roce 2009 (Graf 10). Nejvy3si rdmec vefejné podpory
v roce 2009 byl taktéz realizovan v zemich, které metoda
0O0S identifikuje jako predluzené, tj. v Lotyssku a Slovinsku
(Graf 11). Za zminku stoji, Ze metoda HP by nezachytila ku-
mulujici se problémy v ekonomikach LotySska a Estonska,
které byly krizi vyznamné zasazeny a zejména v pfipadé
Loty3ska mély velmi vysoké realné naklady.

11V pfipadé nékterych baltskych zemi, kde ptsobi zahrani¢ni (predevsim svédské) banky formou pobocky, by kapitalovy polstar mél byt tvofen na tGrovni matefské

spole¢nosti (tj. napf. ve Svédsku).
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GRAF 9

GRraF 10

ODHAD NADMERNEHO ZADLUZENi A NARUST UVERU V SELHANI
(odhad nadmérného zadluzeni v % HDP k 2Q 2008 metodou OOS na horizontalni
ose; zména poméru NPL v pribéhu roku 2009 v p.b. na vertikalni ose)
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ODHAD NADMERNEHO ZADLUZENI A ZMENA RENTABILITY KAPITALU
(odhad nadmérného zadluzeni v % HDP k 2Q 2008 metodou OOS na horizontalni ose;
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GRAF 11

ODHAD NADMERNEHO ZADLUZENI A RAMEC VEREJNE PODPORY
(odhad nadmérného zadluzeni v % HDP k 2Q 2008 metodou OOS na horizontéIn{ ose;
rémec verejné podpory oznameny v roce 2009 v % HDP na vertikalni ose)
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5. ZAVER

Clanek diskutuje metody vypoctu nadmérného zadluzeni
soukromého sektoru regionu stfedni a vychodni Evropy
a jejich vhodnost pfi vytvareni proticyklického kapitalové-
ho polstare, ktery byl pfedstaven Basilejskym vyborem pro
bankovni dohled (BCBS 2010). Ten doporucil jako orien-
tacni ukazatel pro stanoveni vy3e polstare vyuzit indika-
tor nadmérného zadluzeni na zakladé techniky Hodrick-
Prescottova (HP) filtru.

Clanek ukazuje, Ze vypocet ukazatele nadmérného zadlu-
Zeni pomoci HP filtru nemusi byt v nékterych piipadech
zcela vhodny. Zejména pro zemé stfednf a vychodni Evropy
muUZe rychld Uvérova expanze znamenat pouze konvergenci
k hodnotam typickym pro vyspélé zemé a nikoliv nadmérné
zadluZovani. Jako alternativu ¢lanek nabizi zvazit takovou
metodu vypoctu nadmérného zadluzeni, kterd lépe reflek-
tuje vyvoj ekonomickych fundamentl dané zemé. Touto
metodou mUzZe byt napf. metoda out-of-sample zalozena
na odhadech pro vyspélé zemé EU, které jsou nasledné po-
uzity pro vypocty rovnovazného zadluzeni zemi CEE.

| kdyz statistické filtrovaci techniky jako je HP filtr maji své
misto v analyze jako prvni krok pfi interpretaci dostupnych
dat, pfi urc¢ovani pozice dané zemé v aktualnim Uvérovém
cyklu by se méla vyuzit Sirsi sada ukazatel a metod. Nami
zvolend metoda zalozend na ekonomickych fundamen-
tech by lépe identifikovala problém nadmérného zadluzeni
v téch zemich stfedni a vychodnfi Evropy, jejichZz bankovni
sektory zaznamenaly v prabéhu krize vyrazné potize. Ac¢ko-
liv zminéna technika vypoctld ma sva omezeni, je mozné ji
zvazit jako vhodny doplnujici indikator nadmérného zadlu-
Zeni, a to pfedevsim pro mensi konvergujici ekonomiky.
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