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Adam Gerdl a Jaroslav Hefmanek, CNB

Cilem tohoto clanku je popis a diskuze metodologie vybranych indikatord financ¢niho zdravi a financni stability,
v&etné snah o konstrukci agregatniho indikatoru financni stability. Clének téZ poprvé prezentuje vefejnosti hod-
noty zakladnich indikatorG financniho zdravi IMF (Financial Soundness Indicators) za CR a dalsi vybrané zemé
a pokousi se o experimentaini konstrukci agregétniho indikatoru financni stability pro bankovni sektor v CR.

1. UVOD

V reakci na finan¢nf krize ve svété v 80. a zejména 90. letech dvacatého stoleti pristoupily narodni i mezinarodni
instituce k intenzivnéjsimu monitorovani zdravi finan¢niho systému. Pro hodnoceni stability finan¢niho systému se
v analytické praxi vyuziva Siroka skala nastroj. Patfi mezi né predevsim analyza kvantitativnich ukazateld zdravi
a stability finan¢niho systému vcetné provadéni zatézovych testd. Tyto ukazatele se snazi pokryt problematiku
finan¢ni stability jako systémového jevu a tykaji se tak nejen financnich instituci a trh, ale i redlného a vladniho
sektoru jako hlavnich dluznik® finan¢nich instituci a téZ finan¢ni infrastruktury (IMF a WB 2005).

Na rozdil od cenové stability nema finan¢ni stabilita ani ustalenou definici, ani agregatni indikator, ktery by mohl
centralni bance slouzit jako méfitko finan¢ni nestability. Zatimco viak na poli definice financ¢ni stability k alesporn
dil¢imu konsenzu dochazi, konstrukce agregatniho indikatoru financ¢ni stability je zatim ve fazi vyzkumnych a ex-
perimentalnich snah.

Tento ¢lanek diskutuje pouzivané indikatory finan¢niho zdravi (¢ast 2 a 3 ¢lanku) a nékteré existujici snahy o kon-
strukci agregatniho ukazatele finan¢ni stability (¢ast 4). Na zdkladé mezindrodni zku3enosti je pak experimentalné
sestaven agregatni indikator finan¢ni stability pro CR se zaméfenim na stabilitu bankovniho sektoru (¢ast 5).
Vzhledem k tomu, Ze vétsina indikator( se tykd primarné bank jako klicovych instituci ve finan¢nim systému, je
ddraz pfi kvantitativnim vyhodnocovani finan¢ni stability kladen na indikatory zdravi bankovniho sektoru.

2. INDIKATORY FINANCNIHO ZDRAVI IMF A MAKROOBEZRETNOSTNI INDIKATORY ECB

Cilem sady indikatortd finan¢ni stability je poskytnout uzivateli hruby obrézek o zdravi finan¢niho sektoru jako cel-
ku. IdedIni samozrejmé je, pokud jsou tyto ukazatele mezinarodné srovnatelné. Pro dosazeni této vize odstartoval
Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund, IMF) ve spolupraci s narodnimi autoritami v roce 1999
(soubézné se spusténim programu FSAP) iniciativu zaméfenou na definici a jednotnou metodologii kompilace
indikatord finan¢niho zdravi (Financial Soundness Indicators, FSI).™?* Tato iniciativa vedla k vytvoreni priivodce pro
kompilaci indikatort finan¢niho zdravi, ktery byl detailné diskutovan v letech 2002 a 2003 a jehoz finalni verze
byla zvefejnéna v breznu 2006 (IMF 2006).

Souhrn 39 indikatorl finan¢niho zdravi je rozdélen do dvou skupin (viz Tab. 1). Prvni skupinu tvofi zakladni indi-
katory (core set) vztahujici se k bankovnimu sektoru (12 indikatord), zatimco do druhé skupiny patfi zbyvajicich
27 doporucenych indikatort (encouraged set) obsahujici nékteré dal3i indikatory z bankovniho sektoru, ale i uka-
zatele z oblasti nebankovnich finan¢nich instituci, nefinan¢nich podnikd, domacnosti, finan¢nich trhl a trhd ne-
movitosti. Zahrnuti indikatord z nebankovniho sektoru do FSI odrazi propojeni finan¢niho a redlného sektoru, kdy
se napf. nepfiznivy vyvoj v podnikovém sektoru projevi na Uvérovém portfoliu bank, a maze tak negativné ovlivnit
finan¢ni stabilitu.'®

124 Program FSAP — Financial Sector Assessment Program — je spole¢nym programem Mezindrodniho ménového fondu (IMF) a Svétové banky
(World Bank, WB) zaméFenym na vyhodnocovéni zdravi a rozvoje finan¢niho sektoru.

125 V rdmci programu FSAP vyuzivd IMF a Svétova banka daleko vétsiho poctu indikator( finan¢niho zdravi, stability a struktury, viz IMF a WB
(2005). FSI tak predstavuji pouze vybér nejdulezitéjsich ukazateld s cilem pokryt co nejvétsi pocet zemi (proto napf. chybi nékteré trzni indika-
tory, nebot ty nejsou v fadé zemi dostupné).
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Tab. 1 - Zakladni a doporucené indikatory finan¢niho zdravi podle IMF

Kategorie Indikator
Zakladni indikétory
Banky
Kapitalova pfimérenost Regulatorni kapital k rizikové vazenym aktiviim

Regulatorni Tier | kapitdl k rizikové vazenym aktivim
Ohrozené uvéry (po odpoctu opravnych polozek) ke kapitalu
Kvalita aktiv Ohrozené Uvéry na celkovych hrubych tvérech
Sektorové rozlozenf Gvér(i na Uvérech celkem
Vynosy a ziskovost Rentabilita aktiv
Rentabilita kapitalu
Urokové marze na hrubych vynosech
Netrokové vydaje na hrubych vynosech
Likvidita Likvidni aktiva na celkovych aktivech
Likvidni aktiva vaci kratkodobym zavazkim
Expozice v cizich ménach Cista otevena pozice v cizi mé&né ke kapitélu
Doporucené indikétory
Banky Kapitél na aktivech
Velké expozice
(i) celkovy pocet velkych expozic
(ii) celkova expozice 5 nejvétsich bank 5 nejvétsim rezidenttim ke kapitalu
(iii) celkova expozice bank vU¢i spfiznénym entitdm ke kapitélu
Geografické ¢lenéni Uvérd na celkovych tvérech
Hruba aktivni pozice ve finan¢nich derivatech ke kapitélu
Hruba pasivni pozice ve finan¢nich derivatech ke kapitélu
Piijmy z obchodovani na celkovych vynosech
Personalnf naklady na netrokovych vydajich
Urokovy rozdil mezi vyhladovanymi sazbami z Gvér a vklad(i (v bazickych bodech)
Urokovy rozdil mezi nejvy33i a nejnizéi mezibankovni sazbou (v bazickych bodech)
Klientské vklady na celkovych tvérech nebankovnim klienttim
Uvéry v cizi méné na celkovych Gvérech
Pasiva v cizi méné na celkovych pasivech
Cista otevena pozice v akciich na kapitalu

Ostatni financni instituce (OFI) Aktiva OFI na celkovych aktivech finan¢niho systému
Aktiva OFl na HDP
Nefinancni podniky Celkové zadluzeni na vlastnim kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu

Zisk k vydajtim na splatky jistiny a drokd

Cista otevfena pozice v cizi méné k vlastnimu kapitalu

Pocet podani na ochranu pred véfiteli
Domécnosti Zadluzeni domacnosti na HDP

Obsluha dluhu a platby jistiny na pfjmech domécnosti
Likvidita trhu Priimérny bid-ask spread na trhu cennych papirti 1)

Pramérny denni obrat k trzni kapitalizaci na trhu cennych papirti
Trhy nemovitosti Ceny reziden¢nich a komer¢nich nemovitosti (ro¢ni rist v %)

Uvéry na reziden¢ni nemovitosti k celkovym Gv&rtim

Uvéry na komer¢ni nemovitosti k celkovym Gvérim

Pozn.: Detailni definice indikator(i obsahuje Compilation Guide for Financial Soundness Indicators (IMF 2006).
) Nebo na jinych trzich, které jsou relevantni pro likviditu bank jako napf. trhy v cizi méng.

Zakladni indikatory FSI se vztahuji k péti zakladnim oblastem relevantnich z hlediska rizik bankovniho podnikani
a jsou kompatibilnf s tzv. CAMELS metodologii pro hodnoceni zdravi jednotlivych finan¢nich instituci (Capital
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adequacy, Asset quality, Management soundness, Earnings, Liquidity, Sensitivity to market risk)."? Indikatory z ob-
lasti kapitalové primérenosti méfi schopnost bankovniho sektoru absorbovat nahlé ztraty, a jsou tak nejblize kon-
ceptu ,odolnost va¢i Sokdm™, zatimco ukazatele z oblasti kvality aktiv jsou pfimo spojeny s potencialnimi riziky
pro solventnost bank. Indikatory ziskovosti méfi schopnost absorbovat ztraty bez dopadu na kapital, zatimco uka-
zatele likvidity mé¥ odolnost bank vici sokim v cash flow. Expozice v cizich ménach je indikadtorem méficim riziko
banky vici pohybtm cen aktiv na finan¢nich trzich. Indikéatory z oblasti kvality managementu nakonec nebyly do
FSI zahrnuty kvali potizim kvantitativné zachytit ukazatele spise kvalitativni povahy (Sundararajan et al. 2002).

Hlavnim cilem FSI je mezinarodni srovnatelnost, ktera by méla byt zaru¢ena shodnou metodologii pro viechny
zemé, které budou FSI publikovat. Mezinarodni srovnatelnost je vsak stale limitovana urcitymi rozdily na narodnich
Urovnich, zejména v Ucetnich standardech, ale i ve forméatech sbéru dat nutnych pro vypocet FSI.'#

Paralelné s pracemi na FSI vznikl v roce 1999 v rdmci Evropského systému centraini bank (ESCB) projekt ke zpra-
covani zpravy o stabilité bankovniho sektoru EU (ECB 2006a). Za timto Uc¢elem zacala Evropska centrélni banka
(ECB) ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami a institucemi bankovniho dohledu pracovat na metodologii
a sbéru tzv. makroobezretnostnich indikatort (macro-prudential indicators, MPI) pro monitoring finan¢niho zdravi
bankovniho sektoru.™ V porovnani s indikatory finan¢niho zdravi IMF je zfejma obdobna motivace, tj. zachytit
vyvoj rizik ve finan¢nim a predevsim v bankovnim sektoru. Existuji v3ak dva vyznamné rozdily. Za prvé, soubor MPI
ma mnohem vétsi pocet ukazateld. Z prehledu monitorovanych oblasti a kategorii je zfejma snaha identifikovat
a zméfit zna¢né mnozstvi faktord, které ovlivriuji finan¢ni zdravi evropského bankovniho sektoru (Tab. 2).

Tab. 2 - Kategorie makroobezietnostnich indikatord sledovanych v ECB

Kategorie Oblasti a pocet indikatort
I. INTERNI FAKTORY
1. Ziskovost, kvalita bilance a kapitalova pfimérenost 38 indikator{ (vyvoj vynost a nakladd, skladba vynost a nakladd, efektivnost, ziskovost, vynosy

a naklady jako procento aktiv)
18 indikatort (bilance - pokryti jako podil na bankovnim sektoru, skladba aktiv a pasiv, podroz-
vahové polozky)
18 indikatort (kapitalové pfiméfenost, kvalita aktiv, opravné polozky)

2. Podminky poptavky a nabidky (konkurence) 7 indikatord (uroky pfijaté a Uroky placené, primérna marze a celkova marze)

3. Riziko koncentrace 25 indikator( (rtist UvérG a sektorova koncentrace - celkové Gvéry, celkové nové Gvéry, Gvéry
nefinan¢nim soukromym sektordim, odvétvové expozice)
18 indikatort (skladba ostatnich aktiv - drzené dluhopisy a akcie, celkova bilan¢ni suma,
struktura mén a splatnosti doméacich GvérQi, dhrnné Gvérové expozice)
14 indikator (likviditni riziko, expozice EU-15 viici novym EU ¢lenskym zemim, expozice vici
rozijejicim se a rozvinutym zemim, expozice trzniho rizika)

4. Trzni ohodnoceni rizik 8 indikatord (akciovy index bank, urokové spready, rating bank, indikatory moznosti defaultu
hlavnich EU bank)

II. EXTERNI FAKTORY

5. Finan¢ni zranitelnost 15 indikatort (zadluzeni podnik a domacnosti, median Cetnosti ocekavaného selhani
pro kli¢ova odvétvi)

6. Vyvoj cen aktiv 5 indikétordl (akciové indexy, ceny nemovitosti)

7. Cyklické a ménové podminky 10 indikatort (rGst HDP a jeho slozek, vyvoj nezaméstnanosti, Urokovych sazeb, kurz(i mén,
indexu spotfebitelskych cen)

IIl. FAKTORY NAKAZY

8. Mezibankovni trhy 3 indikatory (mezibankovni pasiva, podil 3 a 5 bank s nejvétsimi mezibankovnimi expozicemi)

Pozn.: Pro detailni popis ukazatell viz Morttinen et al. (2005).

126 Pro diskuzi FSI v rdmci CAMELS metodologie viz napf. Evans et al. (2000), Sundararajan et al. (2002) nebo IMF a WB (2005).
127 Odchylky od doporuc¢ené metodologie IMF existuji i na Urovni rozvinutych zemi, viz Deutsche Bundesbank (2006).

128 Pro podrobnou diskuzi MPI viz Mérttinen et al. (2005). Kromé& MPI, které slouzi pro sledovéni zdravi a stability finan¢niho systému, se v ramci
ESCB kompilujf i strukturdinf indikatory pro monitoring vyvoje v bankovnim sektoru EU, viz ECB (2006b).
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Za druhé, vétsina MPI tykajicich se bank je v ramci ESCB kompilovéna a zvefejiiovana na konsolidované bazi, tj.
indikatory za banky v jedné zemi zahrnuji i jejich pobocky a dcefiné spolec¢nosti v ostatnich zemich EU a taktéz
dalsi ovladané finan¢ni instituce. Tento koncept dovoluje konstrukci agregéatnich Udaji za celou EU, a umoznuje
tak pohled na bankovni systém v evropském kontextu. Dlsledkem je vsak urcita ztrata vazby mezi ekonomickym
vyvojem na teritoridlnim principu a vyvojem zverejfiovanych MPI pro ,cisté domaci” bankovni sektor v zemich se
silnou participaci zahrani¢nich bank z EU (napt. nové ¢lenské zemé veéetné CR).'

Z porovnani struktury sledovanych ukazatell IMF a ECB je zifejmé, Ze dochazi k jejich prekryvani. Ukazatele obou
instituci maji v3ak nékteré metodické rozdily (napt. v otdzce konsolidace), prekryvaji se ¢aste¢né nebo se odlisuji
v zabéru sledovanych dat. | kdyZ soubor MPI obsahuje mnohem vice indikatord nez soubor FSI, Morttinen et al.
(2005, str. 54-57) ukazuji, Ze pro nékteré FSI (zejména ve skupiné doporucenych indikatorl) neexistuje ekviva-
lentni MPI v rdmci ESCB. Pro monitoring finan¢ni stability tak je vhodné kombinovat obé sady relevantnich indi-
kator(.

Samostatnou otdzkou zlstava zplsob vyhodnocovani indikatort finanéni ¢i bankovni stability. Zatimco pro né-
které z nich existuji urc¢ité ,,optimalni” hodnoty, které jsou i zakotveny v narodnich regulatornich pravidlech (napf.
pro kapitdlovou pfimérenost bank minimalni hodnota 8 %, u Cisté oteviené pozice v cizich ménach hodnota blizka
nule), u fady indikatort takovéto absolutni ,,benchmarky” neexistuji. Jejich vyhodnocen je tak tfeba orientovat na

vyvoj indikator( v ¢ase a na srovnani s jinymi zemémi.

Ukazatele finan¢niho zdravi je viak mozné vyuzit v zatézovém testovani.'® Podstatnou vyhodou zatézovych testl
je, ze poskytuji vazbu mezi jednotlivymi ukazateli finan¢niho zdravi a na rozdil od pomérné statické povahy uka-
zatelU dovoluji téZ zohlednit piipadné ztraty, které by finan¢ni sektor utrpél pfi néjakém 3oku (Craig a Sundarara-
jan 2003). Vysledky pravidelnych zatéZovych testd zejména bankovniho sektoru tak mohou téz slouzit jako dalsi
indikator finan¢niho zdravi. Dalsi oblasti, kde zatéZové testovani nabizi v porovnani s monitoringem jednoduchych
ukazatell vyraznou pfidanou hodnotu, je analyza systémového rizika spojend s mezibankovni nékazou.

3. INDIKATORY FINANCNIHO ZDRAVI IMF PRO CR A VYBRANE ZEME

Projekt pripravy jednotné metodologie indikatord finan¢niho zdravi IMF byl v roce 2004 doplnén pilotnim pro-
jektem kompilace FSI ve zhruba 60 zemich (Coordinated Compilation Exercise). Vysledky tohoto pilotniho projektu
obsahuijici jak hodnoty jednotlivych indikatord ke konci roku 2005, tak i metadata, tj. statistickou metodologii, byly
zvefejnény IMF v lednu 2007. Pilotni studie se ztc¢astnila i Ceské republika.

Soubor zvefejnénych FSI dovoluje pomérné spolehlivé srovnani indikatord finan¢niho zdravi bankovniho sektoru
mezi zemémi, a to i pres urcité metodologické rozdily a mirné odlisnosti dané narodnimi omezenimi pfi sbéru
vyuzivanych dat. Tabulka 3 prezentuje zakladni sadu FSI, tj. indikator pro bankovni sektor, pro CR ve srovnani
s ostatnimi stfedoevropskymi zemémi za rok 2005.™"

| kdyZ srovnani Udajl za jednotlivé stfedoevropské zemé je komplikovano ponékud odlisnou konsolidaci dat pro
vypocet indikatorl (pro CR je vétsina dat na konsolidované bazi, zatimco pro ostatni zemé podkladova data
preshrani¢né ¢&i pres razné financni sektory konsolidovéna nejsou), presto je urcité vyhodnoceni indikatord mozné.
To potvrzuji i relativng podobné hodnoty pro nékteré indikatory dostupné pro CR jak na konsolidované, tak na ne-
konsolidované (solo) bazi (Tab. 3).” Zatimco v nékterych ukazatelich se CR umistila v roce 2005 pfiblizné upro-
stfed (kapitalova primérenost, ohrozené Gvéry na celkovych hrubych Gvérech, rentabilita aktiv, likvidni aktiva na
celkovych aktivech), v jinych zastdvalo extrémni pozici (vy$si podil Cistych ohrozenych Gvérd na regulatornim
kapitalu versus vysoka rentabilita kapitalu).

129 Indikétory finan¢niho zdravi IMF jsou téz kompilovany na konsolidované bazi, viz IMF (2006). Nicméné Compilation Guide nabizi nékolik
moznych typl konsolidaci pfi kompilaci FSI, v¢etné nekonsolidované baze na teritoridlnim principu (tedy v¢etné bank pod zahrani¢ni kontrolou
pusobicich na domacim trhu).

130 Pro metodologii zatézového testovani viz Cihak (2004a, 2004b). CNB zatéZové testovani pravidelné pouziva, déle rozvijf a vysledky zvefejriuje,
viz CNB (2004, 2006a), popt. ¢lanek Vyvoj kreditniho rizika a z&téZové testovani bankovniho sektoru v CR v tématické ¢asti této zpravy.

131 Pro jednoduchost zde prezentujeme pouze vysledky zékladnich FSI, na webové strance IMF v3ak byla zvefejnéna data i za nékteré doporucené
indikatory, viz http:/Awww.imf.org. Zvefejnény byly i rozsahlé soubory popisujici metadata, tj. metodologii konstrukce jednotlivych ukazatell.

132 Pro dal3i srovnani viak byla pouzita oficidlni ¢isla za FSI publikovana na webové strance IMF.
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Tab. 3 - Zakladni indikatory finan¢niho zdravi IMF pro stiedoevropské zemé
(v %, 2005)

(@4 HU PL SK SI

Kapitalové pfiméfenost Regulatornf kapital k rizikové vazenym aktiviim 11,6 (11,9) 11,9 14,6 12,3 10,5
Regulatorni Tier | kapitl k rizikové vazenym aktivim 11,1 (9,4) 11,8 14,4 13,1 8,9

Kvalita aktiv Ohrozené Uvéry (po odpoctu opravnych polozek) ke kapitalu 12,5 5,6 11,8 6,4 54
Ohrozené uvéry na celkovych hrubych tvérech 2,8 2,2 48 5,0 3,0

Sektorové rozlozenf podilu Gvérd na Uvérech celkem

Viynosy a ziskovost Rentabilita aktiv 1,7 (1,4) 2,1 1,6 1.1 1,0
Rentabilita kapitalu 32,1(25,2) 27,0 20,6 13,7 13,5

Urokovéa marze na hrubych vynosech 51,8 61,6 57,7 65,4 52,9

Neurokové vydaje na hrubych vynosech 50,1 58,7 72,3 69,1 62,4

Likvidita Likvidnf aktiva na celkovych aktivech 32,1 19,7 19,9 33,5 4,8
Likvidni aktiva vaci kratkodobym zavazkim 87,7 33,7 27,5 40,3 8,8

Expozice v cizich ménach  Cista oteviend pozice v cizi méné ke kapitalu -0,1 -22,8 2,5 -49,1 21,8

Pramen: IMF, CNB

Pozn.: Udaje za jednotlivé zemé nejsou zcela srovnatelné kv(ili odligné bazi. Pro CR je vétiina dat na konsolidované bazi (veéetné sp¥iznénych domacich fi-
nanc¢nich spole¢nosti a zahrani¢nich pobocek a dcefinych spole¢nosti), kromé kvality aktiv a expozice v cizich ménach, které jsou na solo bazi. U ostatnich
zemi jde o data na solo bazi (bez domécich i zahrani¢nich dcefinych spole¢nosti). Udaje za CZ v zavorce jsou tdaje CNB za banky v CR na solo bazi.

Vysokych hodnot doséhla CR v roce 2005 v ukazateli kryti kratkodobych zavazkd likvidnimi aktivy, co? je dlisled-
kem stéle vysokého prebytku likvidity v ¢eském bankovnim sektoru. Banky v CR vykazovaly ve stejném roce i velmi
malou cistou otevfenou ménovou pozici, coz pravdépodobné odrazi nizsi zapojeni do devizovych obchodnich ak-
tivit v porovnani s bankami v Madarsku ¢i na Slovensku.' Nejmensi hodnoty mezi péti stfedoevropskymi zemémi
zaujimala CR té7 v ukazatelich podil& Urokové marZe a netrokovych vydajich na hrubych vynosech.’ To indikuije,
e se banky v CR v roce 2005 pfi tvorbé zisku vice spoléhaly na netirokové prijmy pfi srovnani s ostatnimi zemémi,
zaroven se jim vsak dafilo drzet na uzdé administrativni naklady. Interpretace vSech rozdill mezi zemémi je vsak
kromé odli¥né konsolidace dat poné&kud ztizena i odlisnou metodologii kompilace nékterych ukazateld (nap¥. u CR
nejsou v ukazatelich likvidity brany v Uvahu nékteré kratkodobé vklady na strané aktiv i pasiv).

Vzhledem k odlisSnym vysledk@m jednotlivych zemi v rlznych ukazatelich neni jednoduché celkové zhodnotit tro-
ven finan¢niho zdravi bankovniho sektoru. Jednou z metod, kterd dovoluje zjednodusenym zpdsobem porovnat
finan¢ni zdravi bankovniho sektoru na zakladé nékolika ukazatel, je stanoveni poradi (ranking) jednotlivych zemi
v jednotlivych indikatorech a pak toto poradi néjakym zplsobem agregovat pro jednotlivé zemé. V rdmci této me-
tody je tedy u kazdého ukazatele pridéleno kazdé zemi poradi na zékladé srovnani (tzn. napt. u ukazatele renta-
bility aktiv by na prikladu Tabulky 3 bylo CR ptidé&leno potadi 2, zatimco Madarsku potadi 1) a jednotlivd pofadi
v rlznych ukazatelich jsou pak pro kazdou zemi sectena. Zemé s nejnizsim souctem je pak hodnocena jako nejlepsi
a je ji pridéleno celkové poradi 1. Nevyhodou této neparametrické metody je, Ze i minimalni rozdily mezi hodno-
tami maji stejnou vahu jako velké rozdily.* Navic je tato jednoucha metoda ponékud mechanickad, pficemz vyhod-
noceni jednotlivych zemti je velmi zavislé na celkovém vzorku zemi.

Tabulka 4 ukazuje vysledky této metody s uréenim pofadi pro CR, ostatni stfedoevropské a n&které dalsi zemé EU.
Pro konstrukci celkového potadi byl vyuzit vzorek viech dostupnych zemi EU (bez Danska a Finska, které se pilot-
niho projektu nezucastnily, tj. 25 zemfi v¢etné Bulharska a Rumunska) a zakladni ukazatele FSI bez indikator( dro-
kova marze na hrubych vynosech a sektorové rozlozeni Gvér(, jejichz vliv na finan¢ni stabilitu nelze jednoduse
hodnotit. U ostatnich ukazatelt byl aplikovan linearni princip (tj. ¢im vice — u nékterych ukazatell méné — tim
lépe), s vyjimkou cisté oteviené pozice v cizi méné, kde byla brana absolutni vzdalenost od vyrovnané ménové
pozice (tj. od nuly).

133 Zatimco v CR byl dle FSI v roce 2005 podil Gvé&rd v cizich ménach na celkovych tvérech zhruba 25 %, na Slovensku je to témé¥ 30 % a v Ma-
darsku pres 45 %. Obdobné proporce vychazeji i pfi srovnani podilu zavazkd v cizich ménach k celkovym zévazkam bank. Viysoky podil tvérd
v cizi méné je v Madarsku do zna¢né miry dasledkem vysokého urokového diferencidlu mezi domaci ménou a eurem, p¥ipadné dvycarskym
frankem, ve kterém je pomérné velké mnozstvi Uvért v Madarsku denominovano.

134 Hrubé vynosy jsou definovany jako Grokovd marze plus nedrokové prijmy.

135 Alternativnim, mozna ponékud robustné&jsim zptsobem by bylo stanoveni pofadi na zakladé kvantild jednotlivych indikatord.
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Z vysledk vyplyva, ze CR si v roce 2005 stala pomérné dobfe v celkovém hodnoceni finan¢niho zdravi bankovniho
sektoru ve srovnani s ostatnimi zemémi EU. Vysledky je v3ak nutno interpretovat opatrné, zejména kvali odlisné
konsolidaci podkladovych dat pfi vypoctu indikator( za jednotlivé zemé.'

Tab. 4 - Pofadi zemi EU dle zakladnich indikatord financniho zdravi IMF
(2005, poradi mezi 25 zemémi, min 1, max 25)

cz HU PL SK Sl AT DE

Kapitalova pfiméfenost  Regulatorni kapital k rizikové vazenym aktiviim 17 15 5 13 21 16 14
Regulatorni Tier | kapitdl k rizikové vazenym aktivim 9 8 3 4 15 19 22

Kvalita aktiv Ohrozené Uvéry (po odpoctu opravnych polozek) ke kapitalu 17 10 16 12 9 19 23
Ohrozené Uvéry na celkovych hrubych tvérech 15 1 20 21 16 13 19

\Wynosy a ziskovost Rentabilita aktiv 6 1 7 1" 12 21 25
Rentabilita kapitalu 1 2 7 22 23 18 21

Neurokové vydaje na hrubych vynosech 3 14 24 21 17 23 16

Likvidita Likvidnf aktiva na celkovych aktivech 10 21 20 9 24 14 3
Likvidni aktiva vaci kratkodobym zavazkiim 6 21 23 17 25 8 4

Expozice v cizich ménach  Cistd oteviend pozice v cizi méné ke kapitalu 1 21 7 22 20 10 17
Celkové poradf pofadi souctu pofadi v jednotlivych ukazatelich 4 12 13 19 24 21 23

Pramen: IMF, vlastni vypocty
Pozn.: Cislo vyjadtuje pofadi mezi 25 zemémi EU, tj. nizsi ¢islo znamend lepsi vysledek.

Rozdil v pofadi mezi novymi a plvodnimi ¢lenskymi zemémi EU mUze odrazet rozdilnou Uroveri ve finan¢nim zpro-
stredkovani a ilustrovat tak urcity trade-off mezi stabilitou finan¢niho sektoru a jeho rozvojem (Hlavacek 2007).
V novych ¢lenskych zemich bankovnimu sektoru dominuji zahrani¢né vlastnéné banky vybavené dostate¢nym ka-
pitalem, minimem 3Spatnych aktiv, ktera byla z bilanci bank vyvedena pred jejich privatizaci, vysokou likviditou
a obezfetnym pfistupem k financovani post-tranzitivni ekonomiky. Proti tomu stoji obrazek bank ptvodnich ¢len-
skych zemi EU s vysokou angazovanosti vici redlné ekonomice a hloubkou finan¢niho zprostrfedkovani ve vsech
sektorech, na Ukor kapitalové primérenosti a likvidity. Rozdil mezi vysledky téchto dvou skupin zemi mlze byt téz
ddsledkem odliSné Urovné rizika. To motivuje banky pUsobici v post-tranzitivnich zemich nechavat si urcity kapi-
talovy a likviditni polstar, coz prispiva k lepsim vysledk&m v hodnoceni finan¢niho zdravi.

4. SNAHY O KONSTRUKCI AGREGATNIHO INDIKATORU FINANCNi STABILITY

V posledni dobé se v publikacich nékterych centralnich bank objevily snahy o konstrukci pouze jednoho indika-
toru, ktery by mél vypovidat o dosazené Urovni stability finan¢niho systému v dané zemi. Vzhledem ke komplexni
povaze finan¢niho systému a existenci mnoha vazeb mezi Uc¢astniky finan¢nich trht, nefinan¢nimi sektory a finan-
¢nimi institucemi jde o velmi naro¢ny ukol. Dosavadni pokusy Ize tedy chapat jako predbézné testovani alterna-
tivnich smérd pfi konstrukci takového indikatoru, nikoli jako konsenzudlné prijaté standardy na mezinarodni Urov-
ni, jako je tomu u FSI ¢i MPL'> Vétsina pokust se soustfeduje na konstrukci agregéatniho indikatoru pro bankovni
sektor, ktery predstavuje z hlediska finan¢nf stability nejdllezitéjsi ¢ast finan¢niho systému.

Pomérné jednoduchy agregatni indikator pro stabilitu bankovniho sektoru Ize konstruovat jako vazeny primér
dil¢ich indikatort finan¢niho zdravi bank. Takovy index vyuziva napfiklad centrdlni banka Turecka (CBRT 2006). Jeji
index finan¢ni odolnosti (financial strength index) se sklada z Sesti dil¢ich indexd zachycujicich postupné kvalitu
aktiv, likviditu, ménové riziko, urokové riziko, ziskovost a kapitdlovou priméfenost. Pfed agregaci jsou jednotlivé
dil¢i indexy normalizovany za Ucelem dosazeni stejné variability (variance-equal weighting scheme).

136 CR vynika zejména v ukazatelich ¢ista otevend pozice v cizich ménéch a rentabilita kapitélu. Pro podrobngjsi diskuzi hodnot téchto dvou ukaza-
teld v roce 2005 viz CNB (2006a, 2006b).
137 Vyuziti agregéatniho indikatoru pro hodnoceni finan¢ni stability kritizuje napf. Schinasi (2006, str. 89, 125-126).
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Alternativnim zpUsobem je konstrukce agregatniho ukazatele finan¢niho zdravi s vyuzitim dennich dat z finan-
¢nich trhl (jako jsou ceny bankovnich akcii a jinych finan¢nich aktiv), nebot ty mohou signalizovat potize ve finan-
¢nim sektoru s urcitym predstihem, tak jak jejich pravdépodobnost vnima trh. Pfikladem tohoto pfistupu je napr.
indikator finan¢nf zranitelnosti (financial fragility indicator), ktery predstavili experti z centralni banky USA (Nelson
a Perli 2005), nebo index finan¢niho stresu (financial stress index) pocitany experty centralni banky v Kanadé (llling
a Liu 2003).

Rozumnym pfistupem je kombinace informaci z finan¢nich trh s informacemi z finan¢nich vykazd finan¢nich in-
stituci. Ten zvolila p¥i konstrukci tzv. stress indexu pro bankovni sektor nap¥. centraini banka Svycarska (SNB 2006).
Vedle indikator odvozenych z bilanci a vykonu bank (zména ziskovosti, kapitélu, kvality aktiv a po¢tu bankovnich
pobocek) jsou tak vyuzivany i trzni ukazatele (zména cen bankovnich akcii a dluhopist) a dalsi ukazatele jako jsou
mezibankovni expozice ¢ dopliikové informace dohledu (podil aktiv bank na ,watch listu” regulatora).

Pomérné originalni pristup pro konstrukci indexu zvolili experti centraini banky Nizozemska (van den End 2006).
Index podminek finan¢ni stability (financial stability conditions index) je konstruovan na zakladé rozsiteni indexu
ménovych podminek, a obsahuje tak Urokové sazby, efektivni ménovy kurz, ceny nemovitosti a akcif, solventnost
finan¢nich instituci a volatilitu akciového indexu finan¢nich instituci. Novinkou ve vyuziti tohoto indexu je vak za-
vedeni hornich i dolnich kritickych hranic pro zohlednéni moznych nelinearnich efektd. Prilis nizkad hodnota indexu
znamena zvysenou nestabilitu, pfilis vysokd hodnota vsak maze vést k akumulaci finan¢nich nerovnovéh, nebot
velmi pozitivni vyvoj a minimalni volatilita na trzich maze vést k distorzi relativnich cen, neefektivni alokaci zdroja
a urcitému snizeni obezretnosti a rizikovych limitd. Idealnim vyvojem indexu je tedy vyvoj v ramci urcitého koridoru
finan¢ni stability.

Novym pfistupem ke konstrukci agregéatniho indikatoru finan¢ni stability je kalkulace rizika defaultu (selhani) na
Urovni celého finan¢niho systému, respektive jeho hlavnich sektord, napt. s vyuzitim Mertonova modelu (Van den
End a Tabbae 2005)."*® Obdobny indikator systémového rizika zaloZzeny na pravdépodobnostni distribuci rizika de-
faultu jednotlivych instituci navrhuje jako opera¢ni ukazatel finan¢ni stability napt. Cihak (2007). Vyhodou téchto
indikatord je jejich uzky vztah k problémdm ve finan¢nim sektoru (default vyznamnych finan¢nich instituci ¢i se-
ktoru) a k ekonomickému cyklu, nevyhodou je v3ak jejich analyticka naro¢nost a téz v nékterych pripadech existen-
ce likvidniho akciového trhu se slusnym reprezentativnim vzorkem jednotlivych sektor(.

5. VOLBA INDEXU BANKOVNI STABILITY PRO CR

Na zakladé diskuze v pfedchozi ¢asti se pokousime o experimentalni konstrukci jednoduchého agregatniho indexu
pro stabilitu bankovniho sektoru a diskuzi jeho vyhod i nevyhod. Vyuziti trznich indikator( v pripadé CR naré?i na
omezeny pocet bank kétovanych na burzach, minimalni mnozstvi kotovanych bankovnich dluhopist a obecné po-
mérné mélky kapitalovy trh. Pro konstrukci indexu, ktery pracovné nazyvame index bankovni stability, tak zbyvaiji
tradi¢ni pomérové ukazatele.

Tabulka 5 ukazuje dil¢i ukazatele, které byly vybrany pro konstrukci agregatniho indexu, vcetné jejich vah. Vybér
jednotlivych dil¢ich ukazatell se fidil sou¢asnou mezinarodni praxi. Zatimco kapitdlova primérenost a ziskovost
indikuji polstar, ktery ma banka k dispozici vici pripadnym rizikm, kvalita aktiv hodnoti miru Gvérového rizika. Li-
kvidita méfi rezervu banky proti pfipadnym likviditnim problém@m. Urokové riziko mé¥ ¢asovy nesoulad mezi
aktivy a pasivy, a nepfimo tak méfi potencialni ztraty zplsobené pripadnym narlstem Urokovych sazeb.'® Ménové
riziko zachycuje expozici bank vici pohyblm ménového kurzu obé&ma sméry. Vsechny dilci indikatory byly pred
agregaci normalizovany, aby mély stejnou variabilitu.

138 Pro vysvétleni Mertonova modelu a jeho vyuZiti v analyzach finan¢nf stability v ramci CNB viz napft. Jakubik (2006).

139 Toto riziko je v terminologii konceptu kapitalové primérenosti (Basel Il) nazyvano jako urokové riziko v bankovni knize a nékdy se téz oznacu-
je jako ¢asovy nesoulad aktiv a pasiv (CNB 2006b). Vznikd, kdy# nardist Grokovych sazeb nuti banku vyplacet vyg3i troky na strané pasiv (napt.
uroc¢ené vklady na vidénou nebo s kratkou fixaci Urokové sazby), aniz by mohla vy3si sazby G¢tovat na strané aktiv (napf. Gvéry s dlouhodobgjsi
fixacf). Tento ¢asovy nesoulad v mozné refixaci pak pfimo vede ke ztrdtam. Kromé toho existuje jesté Urokové riziko v obchodni knize, které
zachycuje mozné ztraty v obchodnim portfoliu (napt. dluhopist a jinych aktiv drzenych k obchodovani a citlivych na zménu Grokovych sazeb)
zplsobené pohybem trznich Urokovych sazeb.
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Tab. 5 - Dil¢i ukazatele tvorici index bankovni stability

Dilci ukazatel Vaha Upravy Proménné Dopad
v indexu

Kapitalové priméfenost 0,05 normalizace kapitélova pfiméfenost (v %) +

Kvalita aktiv 0,25 normalizace ohrozené Gvéry/celkové Gvéry (v %)

Ziskovost 025 prdmér normalizovanych rentabilita aktiv (v %) N
hodnot rentabilita kapitalu (v %)

Likvidita 025 priimér normalizovanych rychle likvidnf aktiva/aktiva (v %) .
hodnot rychle likvidni aktiva/vklady klientd (v %)

Urokové riziko 0,1 normalizace kumulovana netto pozice aktiv a pasiv do 3 mésict/aktiva (v %) +

Ménové riziko o1 primér normalizovanych absolutni hodnota oteviené celkové ménové pozice/tier 1 kapitdl (v %)
hodnot absolutni hodnota oteviené bilan¢ni ménové pozice/tier 1 kapitél (v %)

Vahy dil¢ich indikatord byly stanoveny expertné a neberou v ivahu moznou korelaci mezi jednotlivymi dil¢imi indi-
katory. Vychozim bodem bylo pfidélenf stejnych vah vsem dil¢im indikatorlim, nicméné oslabenf dil¢ich ukazatell
kapitalové pfimérenosti, Urokového a ménového rizika odrazi motivaci zohlednit urcita specifika ¢eského bankov-
niho sektoru. Nejmensi vaha u kapitalové primérenosti oslabuje jeji vliv na celkovy index kvili nedmérné vysokym
hodnotam v letech 2000 — 2003, které byly zptsobeny prechodnymi faktory (vyvedenf $patnych aktiv mimo ban-
kovni sektor, privatizace, nutné navyseni kapitalu zahrani¢nimi viastniky apod.). Tyto vysoké hodnoty uméle zvysuji
pramér a soucasny pokles kapitalové primérenosti k rozumnéjsim hodnotam by tak byl z hlediska rlstu rizika pre-
cefiovan. Slabsi vaha byla pridélena trokovému riziku ze dvou dlvodd: za prvé, casovy nesoulad mezi aktivy a pa-
sivy ve smyslu kratkodobych pasiv a dlouhodobych aktiv je typickym projevem bankovniho podnikani a zvySovani
tohoto nesouladu reflektuje prohlubovani finan¢niho zprostrfedkovani v post-tranzitivni ekonomice. Za druhé, ¢ast
tohoto rizika banky Uspésné ridi pomoci Urokovych derivatl, které nejsou v ukazateli zahrnuty. Nizka vaha u méno-
vého rizika je odrazem jednak pomérné nizké expozice bank vici tomuto riziku, ale téZ nedostatkem spolehlivych
dat, nebot data za celkovou ménovou pozici se sbiraji az od roku 2001.

Grafy 1 a 2 ukazuji prabéh dil¢ich ukazatelt v letech 1997 — 2006. Vsechny ukazatele byly prevedeny tak, Ze jejich
rlst znamena zlepSeni a pokles zhorseni. Hodnota ukazatele v kladnych oblastech znamenad, Ze ukazatel je nad
historickym pramérem (spoctenym z let 1997 — 2006), v zédpornych oblastech pak pod historickym préimérem.
Grafy indikuji, Ze ke zlepseni doslo v pribéhu poslednich cca 4-5 let v oblasti kvality aktiv, ziskovosti a likvidity,
naopak urcité zhorseni ve smyslu poklesu dil¢iho ukazatele zaznamenava kapitalova pfimérenost a trokové riziko.
Vyvoj ménového rizika je pomérné volatilni, s prestavkami se vsak pohybuje kolem historického prliméru v zasadé
vyrovnané ménové pozice.

Graf 1 - Dilci ukazatele stability bankovniho sektoru Graf 2 - Dilci ukazatele stability bankovniho sektoru
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Graf 3 ukazuje priibéh vysledného indexu bankovni stability spolu s vyvojem ekonomického prostredi v CR, ktery
samoziejmé na bankovni sektor pasobil (rdst HDP a Urokové sazby). Ve vyvoji indexu Ize identifikovat tfi zakladni
faze. Nizké hodnoty indexu a jeho pokles v letech 1997 — 1999 jsou dUsledkem ekonomickych problémd a ban-
kovni krize v CR v druhé poloving 90. let. Toto obdobi bylo charakterizovdno $patnou kvalitou aktiv, nizkou
ziskovosti a likviditou bank a pomérné slabou vybavenosti kapitdlem. Ekonomika se v této dobé nachézela v recesi
a na banky i dluzniky nepfiznivé plsobily vysoké urokové sazby.

Graf 3 - Index bankovni stability
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V letech 1999 — 2001 doslo k mirnému oZiveni ekonomického vykonu a postupnému snizovani Urokovych sazeb,
coz priznivé plsobilo na ekonomiku i bankovni sektor. ZlepSeni indexu v tomto obdobi v3ak bylo spiSe tazeno stru-
kturdlnimi a institucionalnimi zménami, nebot doslo k procisténi a konsolidaci bankovniho sektoru, vyvedeni $pat-
nych aktiv a vyznamnym vlastnickym zméndm (privatizace do rukou zahranic¢nich strategickych vlastnik(, viz Barta,
Gersl a Singer 2007). Od roku 2002 se index pohybuje v kladnych hodnotach a jako dlvod zlepseni stability
se pridava i prizniva faze ekonomického cyklu spojend s riistem ekonomiky a nizkymi trokovymi sazbami. Teprve
v této fazi je pravdépodobné smysluplné interpretovat vyvoj na zékladé standardnich ukazateld finan¢niho zdravi
a stability.

Urcity pokles indexu bankovni stability v poslednim obdobi Ize vysvétlit kombinaci poklesu kapitalové primérenosti,
likvidity a narGstu Urokového rizika pfi nezménéné kvalité aktiv a ziskovosti. Tento vyvoj celkového i dil¢ich ukaza-
tell je do znac¢né miry dlsledkem Gvérové expanze v situaci nizkych urokovych sazeb v poslednich letech. NarUst
Uveérd vaze vice kapitalu k rizikové vazenym aktiviim a snizuje tak kapitdlovou prfimérenost. K jejimu snizeni vy-
znamné prispiva i repatriace ziskl bank ve formé vyplacenych dividend zahrani¢nim vlastnikim. Nizké redlné uro-
kové sazby podporuji narlst dlouhodobych uvérd, ale zaroven snizuji naklady pfilezitosti drzeni penéz formou
vkladll na vidénou, coZ pfispiva ke kratké casové pozici pasiv, ke zhorSovani ¢asového nesouladu aktiv a pasiv
a narlstani urokového rizika.

Pokles indexu bankovni stability Ize interpretovat i jako ndvrat k prdmérnym hodnotam a optimalizaci kapitalové
primérenosti v situaci Uvérového rlstu. Pokles indexu téZ mize odrazet nizsi potiebu , polstard” proti moznym ri-
ziklim v prostredi zvysené finan¢ni i ekonomické stability. Vyvoj indexu neni v rozporu ani se zatézovymi testy, které
indikuji dobrou odolnost bankovniho sektoru vi¢i moznym Sokdm.

Presto mUze soucasny vyvoj indexu bankovni stability signalizovat urcita rizika pro budouci vyvoj. Pokud by méla
Uvérova expanze pokra¢ovat obdobnym tempem jako v pfedchozich tfech letech, budou banky nuceny posilit

140 Viz ¢lanek Vyvoj kreditniho rizika a zatéZové testovani bankovniho sektoru v CR v tématické ¢asti této zpravy.
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kapitalovou pfimérenost a snizit ¢asovou nerovnovahu aktiv a pasiv s predpokladanym vyuzitim drokovych deri-
vatd a dalSich nastrojl. V pfipadé ochlazeni ekonomické aktivity ¢i zvyseni Grokovych sazeb je pak mlze vice ohro-
zit i narlst nesplacenych Uvér. Nékteré banky na tento vyvoj jiz zacaly v predstihu reagovat zvysenim kapitalu ¢i
zménou strategie rozdéleni zisku.

6. ZAVER

Pro hodnoceni stability financ¢niho systému a jeji nejdalezitéjsi ¢asti, tj. bankovniho sektoru, je vhodné vyuzivat
fady kvantitativnich ukazateld a kombinovat pfistupy zahrnujici kalkulaci indikatort finan¢niho zdravi, zatézové
testovani i urcity agregatni pohled na vyvoj finan¢niho, pfipadné bankovniho sektoru na zakladé jednoduchého
agregatniho indikatoru.

Indikatory finan¢ni stability kompilované na Grovni mezinarodnich instituci typu IMF a ECB usnadniuji diky jednotné
metodologii hodnoceni finan¢niho zdravi a stability v mezindrodnim srovnani. Nedavno zverejnéna data z pilotniho
projektu kompilace indikatort finan¢niho zdravi IMF ukézala, Ze ¢esky bankovni sektor si ve srovnani s ostatnimi
zemémi EU stoji pomérné dobre.

Agregatni indikator finan¢ni stability mize poslouzit jako prvni krok k lepsi operacionalizaci pojmu finan¢ni
stabilita a k budovéani vhodnéjsi struktury, v rdmci niz hodnoceni finan¢ni stability probiha. Experimentélné sesta-
veny index bankovni stability pro CR predstavuje jeden z alternativnich zptsobd konstrukce agregatniho indi-
katoru financ¢ni stability. Diskuze jeho vyhod a nevyhod v3ak naznacuje, Ze jej nelze jednoduse vyuzivat pro hod-
noceni finan¢ni stability bez znalosti a vyuziti dalsich podplrnych nastrojd a ukazateld. Maze v3ak slouzit jako

zaklad daldich snah o konstrukci kvantitativnich indikatord, které by lépe reflektovaly povahu finan¢niho systému
i jeho propojeni s redlnym sektorem a zahranicim.
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