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1. Uvod

Tato prace se zabyvéa indexy financniho stresu. Indexy finan¢niho stresu jsou statistic-
kym indikatorem miry finan¢niho stresu financniho systému jako celku. Vysoké hod-
noty téchto indext jsou pak spojovany s obdobimi, kdy financni stres dosahoval také
miry, Ze dochézelo k naruSeni normalniho fungovani finan¢nich trhii. Neddvné uda-
losti finan¢ni krize z roku 2008 a jeji ndslednd proména v evropskou dluhovou krizi
nam potvrzuji potfebu sledovani miry finan¢niho stresu pro cely finan¢ni systém, kdyz
v obdobi globalizace finan¢niho systému dochazi stale ve vétsi mife k pfesunu financ-
niho stresu mezi jednotlivymi zemémi a jednotlivymi sektory finan¢niho systému. Indi-
katory financniho stresu nam poskytuji vhodny nastroj na studium obdobi finan¢nich
krizi a jejich dopadu na jednotlivé sektory finan¢niho systému. Vhodné uplatnéni ta-
kovychto indikatord tak miZeme najit pfi regulatorni nebo monetarni politice, kde
muzou hrat podplirnou roli pfi tvorbé predstihovych indikdtorti nebo indikatora vcas-
ného varovani. Nasim cilem bylo vybrat zemé, které by zachytdvaly riziko regionu
stfedni Evropy a na indexech urcit, zda jsou tam patrné néjaké odchylky hodnoty inde-
xu od hodnoty medianu. Kromé& Ceské republiky bylo vybrano Madarsko, nebot pro-
Slo urcitymi krizemi a dostalo se pod tlak finan¢nich trhd a nisledné do problémi
s financovanim statniho rozpoctu.

Préce je strukturovana nasledovné. Ve druhé ¢asti se zabyvame definici finan¢ni-

P

ho stresu, ve tfeti ¢asti jsme nasledné popsali zptisob tvorby indexd finanéniho stresu

a ve Ctvrté ¢asti jsme vyhodnotili ispésnost nasich indext. Pata Cast pak nasi praci
uzavira.

2. Stres na financ¢nich trzich

Hlavnim dkolem naSich indexti finan¢niho stresu je vyhodnocovani miry stresu fi-
nanc¢niho systému jako celku, coZ znamen4, Ze se jedna o systémovy indikétor. Pred-
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tim, neZ si detailnéji index popiSeme, musime se zamyslet nad tim, co je to finan¢ni
stres a jaké ma charakteristiky a jaké jsou jeho projevy v jednotlivych sektorech fi-
nan¢niho systému.

V literatufe se muzeme setkat s nékolika definicemi financniho stresu. ,,V nejo-
becnéjsim smyslu, miizeme povaZovat financni stres za preruSeni normdlniho fungovd-
ni financnich trhi. “ (Hakkio a Keeton, 2009) ,, Financni stres je definovdn jako sila,
kterd dopadd na ekonomické agenty viivem nejistoty a ménicich se ocekdvdni ztrdt
financnich trhii a instituci. “ (Illing a Liu, 20006) ,, Systémovy stres je interpretovdn jako
ten stuperi systémového rizika (systematic risk), ktery se materializoval. Systémové
riziko, miiZe byt definovdno jako riziko toho, Ze financni nestabilita se rozsiri natolik,
Ze oslabi fungovdni financniho systému aZ do bodu, kdy dojde ke zhorseni ekonomic-
kého riistu a blahobytu.“ (Holl et. al., 2011) Systémovy financni stres tak budeme
chépat jako takovy narust finan¢niho rizika v systému, ktery vede k naruSeni normal-
niho fungovéni finan¢nich trhd a mze mit za nasledek negativni dopad na realnou
ekonomiku.

Hlavnim zdrojem finan¢niho stresu je nartst finan¢niho rizika. Hakkio a Keeton
(2009) popisuji nékolik charakteristik finan¢niho rizika. Hlavni charakteristikou fi-
nanéniho rizika je nejistota,' a to jak nejistota ohledné budouciho vyvoje fundamental-
ni hodnoty aktiv, tak nejistota ohledné chovani ostatnich investord. Nejistota ohledné
fundamentalni hodnoty aktiv mfize byt zapfi¢inéna zvySenou nejistotou vyhledu vy-
voje ekonomiky, resp. podniku, nebo finan¢nimi inovacemi, které znemoZziuji investo-
ram posoudit pravdépodobnost jednotlivych vysledkl (napfiklad nejasna struktura
podkladovych aktiv zahrnutych v CDO). Vysledkem zvySeni takovéto nejistoty byva
zejména zvySeni volatility trznich cen aktiv, kdyZ investofi reaguji silnéji na pfichod
novych informaci. DalSi charakteristikou finan¢niho rizika je asymetrie informaci.
Asymetrie informaci vznika tehdy, kdyZ ma jedna strana kontraktu vice, nebo lepsi
informace nez druhd strana, a tim padem mutze vést k problémim moralniho hazardu
a nepriznivého vybéru. Vysledkem asymetrie informaci tak mtize byt rst naklada na
pUjcky nebo pokles trznich cen aktiv.

Hakkio a Keeton (2009) déale popisuji nékteré behaviordlni reakce investord
v ndvaznosti na narast finan¢niho rizika. Jde zejména o tzv. utek ke kvalité (flight to
quality) a utek k likvidité (flight to liquidity), které dale vysvétluji dopad rastu financ-
niho rizika na trzni ceny aktiv. Utk ke kvalité je fenomén, ktery vznika v obdobi
finan¢niho stresu, kdyz dochazi k rapidnimu zvyseni averze viiCi riziku a tim k neochoté
investorQ drZet rizikovéjsi financni aktiva. ZvySend poptavka po aktivech, které jsou
povaZovany za méné rizikové (zejména statni dluhopisy) a vyprodej rizikovéjSich aktiv
ma za nasledek, Ze se investori spokoji s niz§im ocekdvanym vynosem u méné riziko-

1 Pojem riziko chiapeme jako pojem uzsiho vyznamu, kdy jako riziko je chapana takova nejistota,
kdy je mozno kvantifikovat bud pravdépodobnost vzniku odlisnych alternativ (ve smyslu analyzo-
vanych vysledki nebo jevi) nebo piipadné ptimo vysledky analyzovanych procesu, jevi nebo
udalosti.
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vych aktiv a naopak poZzaduji vyssi o¢ekavany vynos u rizikovéjsich aktiv. Vysledkem
je tak rozsifovani ,,spreadi‘ o¢ekavanych vynosti mezi méné a vice rizikovymi aktivy.
Ut&k k likvidit& vznika v obdobi finan¢niho stresu, kdyZ dochazi k neochot& investori
drzet nelikvidni finan¢ni aktiva z ddvodu zvysené potfeby hotovosti pro neocekavané
pfipady, nebo z ditvodu poklesu likvidity nékterych aktiv. ,, Nelikvidni aktivum je tako-
vé, u kterého si drZitel nemiiZe byt jisty, Ze ho dokdZe prodat za cenu blizkou jeho
Jundamentdlni hodnoté v pripadé, Ze bude naléhavé a neocekdvané potrebovat hoto-
vost.“ (Hakkio a Keeton, 2009) Pri¢inou nelikvidity finan¢niho aktiva miZze byt mél-
kost sekundéarniho trhu, nebo asymetrie informaci, kterd zamezuje prodavajicimu zis-
kat plnou fundamentalni hodnotu aktiva. Vysledkem je tak opét rozsifovani spreada
ocekavanych vynosl mezi vice a méné likvidnimi aktivy.

Na zavér této kapitoly jesté musime rozliSit mezi kiehkosti (fragilitou) financniho
systému a finan¢nim stresem. ,,Finan¢ni kiehkost (fragilita) popisuje slabost financ-
nich podminek (napf. pfi zméné finan¢nich podminek na trhu maze dojit az k ohroZeni
solventnosti financ¢nich instituci a finan¢ni instituce mohou byt nachylné pti vykyvu
na trzich se dostat pod stres) nebo struktury finan¢niho systému.“ (Illing a Liu, 2006)
Fragilita finan¢niho systému se tak miiZe zvySovat bud v disledku vytvareni nerovno-
véh (vysoké zadluzeni, zavislost na kratkodobém financovani...) nebo jako dusledek
zmény finan¢nich podminek. Fragilita finan¢niho systému vSak sama o sob& nemusi
vyvolat financni stres, ktery je vétSinou vysledkem interakce fragility a exogenniho
Soku (Bell a Pain, 2010). Sledovani finan¢niho stresu se tak nezaméfuje na sledovani
nerovnovah financniho systému, které apriorné nemusi vést ke stresu (a mizou byt
odstranény regulatory bez vzniku stresu), ale k sledovani interakce mezi fragilitou
a exogennim Sokem, kterd vyvolava finan¢ni stres a urcuje jeho rozsah. Financni stres,
vyjadren jako rast finan¢niho rizika je tak spojen s vyraznym poklesem trznich cen
aktiv, zvySenou volatilitou cen, roz§ifovanim rizikovych nebo likvidnich spreadu, po-
klesem likvidity na trhu a objemu financovani.

3. Index finanéniho stresu

Finan¢ni systém prochézi stejné jako redlna ekonomika cyklickym vyvojem. V priabéhu
jeho cyklu dochazi ke zménam v objemu poskytnutych tivéri, v rozsahu finanéni paky,
kterou napriklad vyuZivaji banky k vylepSovani své ziskovosti a rovnéz ke zménam
trZznich cen aktiv. Cyklus finan¢niho systému tak rovnéz vede ke zménam nerovnovah
ve finan¢nim systému, ¢i se jedna o inherentné strukturalni nerovnovahy, nebo nerov-
novahy zpiisobené slabymi finan¢nimi podminkami. Fragilita finan¢niho systému tak
ve spoluplisobeni s exogennim Sokem muiZou vyvolat rst finan¢niho stresu systému
a v extremnim ptipadé financni krizi. ,,Akademickd literatura zabyvajici se financni-
mi krizemi se spoléhala hlavné na historicky popis zndmych systémovych bankovnich
krizi, kdy byl erodovany bankovni kapitdl, vivérovdni bylo naruseno a casto dochdzelo
k potrebé vyznamné stdtni intervence.“ (Caldarelli et. al., 2009) RozSifenim tohoto
pfistupu byla identifikace finan¢nich krizi za pomoci bindrnich proménnych (krize/
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nekrize), kterd byla zpravidla definovana extremnimi hodnotami jednoho nebo dvou
indikatord. Tyto pfistupy se zamérovali na sledovani finan¢nich krizi v jednotlivych
sektorech finan¢niho systému individudlné, zejména pak Slo o bankovni, ménovy
a dluhopisovy sektor. Posunem ve vyvoji sledovani financniho stresu byl pak vyvoj
indikatort finan¢niho stresu, které vyuZivaji nékolik kontinudlnich subindikétor(i na
zachyceni stresu ve financnim systému jako celku. Tyto indikétory jsou zaméfeny na
sledovani vyvoje rizika finan¢niho systému za pomoci deskriptivni statistiky (zejména
urovné a volatility) jednotlivych tfid aktiv. ,, Zdkladni hypotéza je, Ze jenom podmnoZi-
na univerza epizod stresu identifikovanych pomoci cen aktiv odrdZi opravdovy stres
preneseny do financnich vykazii financnich zprostredkovatelil, [...], ostatni epizody
odrdZeji jenom normdlni korekci na trhu. “ (Caldarelli et. al., 2009) Hlavni vyhodou
takovychto indikatort je jak jejich systémové zaméfeni na financni systém jako celek,
tak moZnost sledovat vyvoj miry stresu v prubéhu celé délky financ¢ni krize, kterd mtze
dosahovat rizné intenzity ve svém priabéhu a rovnéz v jednotlivych sektorech financ-
niho systému. Dalsi vyhoda té€chto indikatord je spojena zejména s akademickym vy-
zkumem, kdyz tyto indikatory dokaZou zachytit i epizody financniho stresu, které se
nerozvinuly do plnohodnotné krize s makroekonomickymi nésledky a umoziuji tak
studovat napiiklad vliv makroekonomickych politik na miru finan¢niho stresu a jejich
efektll na zabranéni financnich krizi.

Index finan¢niho stresu je statisticky indikator miry systémového finan¢niho stre-
su. Hlavnimi charakteristikami tohoto indexu jsou kvantitativni vyjadieni miry systé-
mového financ¢niho stresu, jeho kontinualita a schopnost zachytit sou¢asnou miru stre-
su finan¢niho systému. Kvantitativni vyjadfeni miry stresu je dosaZeno za pomoci
vyuziti statistickych metod odrazejicich finan¢ni riziko prostfednictvim trznich cen
finan¢nich aktiv. Kontinualita indexu je zabezpecena zvolenim vhodnych proménnych,
které poskytuji trzni data ve vysoké frekvenci, v naSem pripadé denné. Soucasnost
miry stresu finan¢niho systému je zaloZena na predpokladu, Ze finan¢ni trhy a tudiz
trzni ceny aktiv odraZeji vSechny dostupné vetejné informace a tudiz jsou efektivni.
Trzni ceny aktiv ndm teda poskytuji vhodné informace na posouzeni miry soucasného
rizika finan¢niho systému. Extremni hodnoty indexu finan¢niho stresu vyjadfuji ex-
tremni stres finan¢niho systému, a tudiZ dokumentuji krize finan¢niho systému. Spravna
identifikace extremniho finan¢niho stresu je tudiz hlavnim cilem naseho indexu.

3.1 Vybér proménnych pro index finanéniho stresu

Vybér proménnych reprezentujicich miru stresu v jednotlivych sektorech financniho
systému je v literatuie dosti volny, kdyZ velké mnozstvi indikétord, pozZadavky na jed-
noduchost ¢i délku dat umoziuji kazdému autorovi svobodnéjsi vybér proménnych.
V nasem rozhodovani o vhodnych proménnych jsme vychazeli zejména z jiz zminéné
literatury, kde téméf kazdy index zahrnoval bankovni, ménovy, akciovy, dluhopisovy
sektor a sektor penéZniho trhu. Tyto sektory povaZujeme za vhodné reprezentanty fi-

nan¢niho systému Ceské Republiky a Madarska, jako malych otevienych ekonomik
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s vlastni nezavislou ménovou politikou. Vybér jednotlivych proménnych pro kazdy
sektor se fidil poZadavkem, aby dand proménnd dostatecné reprezentovala financni
stres v daném sektoru a v pfipadé vice proménnych pro dany sektor, aby jednotlivé
proménné reprezentovaly individualni charakteristiky finan¢niho stresu, a tak pfinase-
ly hlavné komplementarni informace na rozdil od identickych informaci. ,/dedlné,
vSechny indikdtory v kazdém subindexu by méli byt perfekiné korelovdny na vysokych
lirovnich stresu jen v uplné nefunkcnich trinich podminkdch, zatim co niZsi irovné
stresu by mély ponechat prostor pro diferenciaci mezi komponenty subindexu.
(Hollé et. al., 2011) Dalsim pozadavkem pfi vybéru proménnych byla jejich dostup-
nost v redlném Case a v dostatecném Casovém horizontu. Proto jsme se rozhodli vyuZit
vyluéné proménné vychazejici z trznich cen aktiv, které maji vysokou frekvenci
a pfinaseji soucasné informace o vyvoji na financnich trzich. Vybér proménnych vy-
chazejicich z trznich cen aktiv ma nékolik vyhod proti proménnym vychézejicim
z financnich ¢i jinych vykazl. Za prvé, je jednodussi jejich monitorovani a kalkulace
na srovnatelné bazi. Za druhé, pohyby v SirSich finan¢nich trznich cenach hraji vetsi
roli ve schopnosti finan¢nich instituci poskytovat své sluzby. A za tfeti, je uziteCné&jsi
nejprve vyhodnocovat piipady finan¢niho stresu na zdkladé trznich cen a aZ poté vyu-
Zivat proménné vychézejici z finan¢nich vykazd na identifikaci pfipad spojenych
s ekonomickym dopadem. (Caldarelli et. al., 2009)

Dilezitym problémem pfi tvorbé indexu finan¢niho stresu je vybér vhodnych re-
prezentant( financniho rizika. Mnoho trznich cen nebo vynost v sobé obsahuje Siro-
kou skalu informaci tykajicich se ekonomického vyvoje, finan¢niho vyvoje nebo také
trznich neefektivnosti. Jako piiklad miZeme uvést vyvoj trokovych sazeb, které kro-
mé rizika podkladového aktiva zachytdvaji rovnéz vyvoj monetarni politiky zemé a jeji
miru uvolnénosti. Sklon vynosové kiivky rovnéZ zachytava ocekavani vyvoje droko-
vych sazeb, které v sobé nesou informaci o vyvoji ekonomiky a inflace, kdyz v obdobich
recese dochazi k zdpornému sklonu vynosové kiivky. Nasi snahou tak bylo vybrat
také proménné nebo transformovat je takym zpiisobem, aby v sobé zachytavaly prede-
v§im miru finan¢niho rizika, a nepfenaSely v sobé nepotebny Sum z ostatnich faktori.

V naSem pftipad€ jsme se rozhodli pro vybér 10 proménnych, které reprezentu;ji
financ¢ni stres v uvedenych sektorech finan¢niho systému. Pocet proménnych se nam
zd4a byt dostatecny a je v mezich poctu proménnych v literature. Pfidani nebo obména
jednotlivych proménnych by méla byt provadéna s obezretnosti, kdyZ vysoky pocet
proménnych miiZze prindset neZadouci Sum do indexu a zaroven zvySovat jeho slozi-
tost. Navic, nové proménné miiZou reprezentovat stejny rizikovy faktor a tudiz by
dochazelo ke zdvojeni. VSechny vybrané proménné byly néasledné transformovany
a pripraveny takym zpasobem, aby jejich vyssi hodnoty odpovidaly vyssi mife stresu,
ktery reprezentuji. Transformované proménné tak zachytivaji miru historické volatili-
ty trznich cen aktiv a rizikovych spreadd.
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Bankovni sektor:

Beta bankovniho akciového indexu — Bankovni sektor pfedstavuje hlavni slozku fi-
nan¢niho systému v Ceské republice a Madarsku a reprezentuje hlavni zdroj financo-
véani redlného sektoru. Pro potifeby vypoctu této proménné jsem nejdiiv sestrojil ban-
kovni akciovy index pro kazdou zemi, ktery pozistava z akcii komercnich bank
obchodovanych na hlavnich akciovych trzich té€chto zemi.> Beta je pak mirou korelace
mezi dennimi vynosy indexu bankovniho sektoru a hlavniho akciového indexu.? Beta
vyssi nez 1 znamend, Ze volatilita akcii bankovniho sektoru je vys$i neZ volatilita
hlavniho akciového trhu, coZ naznacuje, Ze bankovni sektor je vice rizikovy. Tato pro-
ménnd vyjadiuje vyvoj nejistoty ohledné fundamentalni hodnoty akcii bankovniho
sektoru a chovéni ostatnich investord.

Volatilita nadmérnych vynosi bankovniho akciového indexu — Nadmérné
vynosy bankovniho akciového indexu jsou v tomto ptipadé chapany jako rozdil denni-
ho logaritmického vynosu mezi bankovnim a hlavnim akciovym indexem. Pfi vypoctu
volatility tohoto rozdilu jsme se rozhodli pouZit smérodatnou semi-odchylku (stan-
dard semi-deviation),* kterd dle naSeho nazoru Iépe vyjadiuje riziko poklesu nadmér-
nych vynost a je teda vhodné&jsim néstrojem pro naSe tcely. Smérodatna semi-odchyl-
ka pak byla pocitdna na denni bazi pro trojmési¢ni pohyblivé obdobi. Rostouci hodnota
této proménné tak vyjadiuje zvySeni rizika poklesu nadmérnych vynosi. Tato pro-
ménna vyjadfuje vyvoj nejistoty ohledné fundamentalni hodnoty akcii bankovniho
sektoru a chovani ostatnich investord, ale je navic zaméfena na obdobi, kdy akcie ban-
kovniho sektoru zaostavaji za hlavnim akciovym indexem.

Volatilita sklonu vynosové krivky — Sklon vynosové kfivky definujeme jako
rozdil mezi kratkodobou trojmési¢ni sazbou penézniho trhu a dlouhodobou sazbou
vynosu desetiletého statniho dluhopisu. ,, Banky generuji sviij prijem zprostredkovd-
nim mezi krdatkodobymi zdvazky (vklady) a dlouhodobymi aktivy (iivéry). Proto, kdyzZ
nastane zdporny terminovy spread’® — tj. zdpornd vynosovd kfivka — ziskovost bank je

2 Pfi tvorbé tohoto indexu jsme se inspirovali postupem vypoctu indexu PX na prazské burze, ktery
vychazi z trzni kapitalizace bdze jednotlivych emisi. Cesky index poziistdva z emisi akcii Komer¢-
ni banky a od 1. 10. 2002 i od Erste banky. Madarsky index pozistava z emisi akcii OTP banky
aod 24. 11. 2003 i od FHB banky. Pro detailnéjsi postup vypoctu indexu viz Manuél indexu PX
na webovych strankach Burzy cennych papirt Praha.

3 Beta byla pocitana z OLS regrese dennich logaritmickych vynosti bankovniho indexu na vynosy
hlavniho akciového trhu pro trojmési¢ni pohyblivé obdobi. Jedna se o Betu z CAPM modelu.

4 Smérodatna semi-odchylka se vyuziva zejména v teorii portfolia a vyc¢isluje fluktuaci vynost pod
stanovenym cilovym vynosem, a tak zachytava miru rizika poklesu vynost. Vyuziti smérodatné
semi-odchylky je napriklad pfi vypoctu Sortinové miry. Vice formalné standardni semi-odchylka =

n 2
M, za podminky r, < r, kde r, jsou sledované vynosy, r, je cilovy vynos.
n

5  Spread je jednim z vyjadfeni sklonu vynosové kiivky.
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znacné ohroZena. “ (Caldarelli et. al., 2009) ,,KdyZ banky nepiedvidaji sprdavné pohyby
ve vynosové krivce, vynosovd mira na jejich aktivech miiZe prudce propadnout relativ-
né k mire, kterou plati na svych zdvazcich.“ (Bell a Pain, 2010) Proto jsme se jako
vhodného reprezentanta tohoto rizika rozhodli vyuzit smérodatnou semi-odchylku
denniho absolutniho rozdilu Grovné vynosové kiivky, pocitanou na denni bazi pro dvou-
tydenni pohyblivé obdobi. Rostouci hodnota volatility vyjadiuje zvySeni rizika zhor-
Seni terminového spreadu pro banky. Tato proménna teda vyjadfuje nejistotu vyvoje
urokovych sazeb a tedy riziko zhorSeni stavu ziskovosti bankovniho sektoru.

Penézni sektor:

Volatilita trojmésicni mezibankovni sazby — ,, Charakteristickym znakem vétsiny bank
Jje, Ze jejich aktiva tvori prevdzné nelikvidni terminované tivery, zatim co jejich pasiva
tvori prevdiné nezabezpecené krdtkodobé vklady. “ (Bell a Pain, 2010) Proto jsou obecné
banky v modernim bankovnim systému odkadziny na mezibankovni penézni trh jako
zdroj likvidity. Volatilita sazeb mezibankovniho trhu tak prinasi informaci o mozZném
problému s nabidkou likvidity. Pro vypocet volatility jsme se opét rozhodli vyuZit
smérodatnou semi-odchylku denniho absolutniho rozdilu trojmési¢ni mezibankovni
sazby, pocitanou na denni bazi pro dvoutydenni pohyblivé obdobi. Rostouci hodnota
volatility vyjadiuje zvySeni rizika likvidnich problémii. Tato proménna vyjadiuje hlavné
problém asymetrickych informaci na mezibankovnim trhu.

Rozdil mezi trojmési¢ni mezibankovni sazbou a zakladni trokovou sazbou
centralni banky — Trojmési¢ni mezibankovni sazba vyjadfuje naklady bank pfi vza-
jemném pujcovani na kritké obdobi na mezibankovnim trhu. Tato proménné zpro-
sttedkovava dodatecné informace o riziku na mezibankovnim trhu a vyjadfuje pro-
blém utéku ke kvalité. V obdobich zvysené nejistoty dochézi k rozSifovani tohoto
»spreadu‘ jako projevu problému asymetrickych informaci, kdyz zejména v obdobich
krize jsou banky neochotny ptjcovat nadbytecnou likviditu na mezibankovnim trhu
z diivodu zvySeného rizika protistrany, nebo z ditvodu neocekdvané potreby likvidity.
Tato proménna byla vypoctena jako absolutni rozdil mezi trojmésicni mezibankovni
sazbou a zakladni urokovou sazbou centrdlni banky.

Ménovy sektor:

Volatilita kurzu domaci mény vic¢i EUR a USD - Krize na ménovych trzich jsou
spojeny s vyraznou depreciaci mény. Navic, oslaboviani mény a jeji vysoka volatilita
mlZe mit negativni vliv na pfiliv zahrani¢niho kapitalu, ktery je pro malé oteviené
ekonomiky vyznamnym zdrojem financovani. ,,Neocekdvany ndriist volatility vytvdri
nejistotu, kterd ovliviiuje likviditu a tim i efektivitu ménového trhu. “ (Illing a Liu, 2006)
Pro vypocet volatility jsem pouzil smérodatnou semi-odchylku denniho logaritmické-
ho ménového vynosu na obou ménovych parech, pocitanou na denni bazi pro dvouty-
denni pohyblivé obdobi. Tato proménnd vyjadfuje vyvoj nejistoty ohledné fundamen-
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talni hodnoty mény zemé a chovani ostatnich investorti. Navic zachytava problém uté-
ku ke kvalité a k likvidité, kdyZ v obdobich krize investofi stahuji své investice z méné
rozvinutych zemi a zvySuji své investice v takzvanych zemich bezpecného pfistavu.

Dluhopisovy sektor:

Volatilita dvouletych vynosu statnich dluhopisti — ZvySena volatilita vynost stat-
nich dluhopisi muze predstavovat ocekavani problémi financovani stitniho dluhu
z divodu rostouci nejistoty vyvoje schopnosti stdtu dostat svym zavazkam. Tato pro-
meénna je v soucasné dobé velmi aktudlni, kdyZ jsme v pribéhu evropské dluhové kri-
ze méli moZznost sledovat rychly nartst vynost statnich dluhopist zemi, které se do-
staly do problému. Pro vypocet volatility jsme pouzili smérodatnou semi-odchylku
denniho absolutniho rozdilu dvouletych vynost statnich dluhopisti, poc¢itanou na den-
ni bazi pro dvoutydenni pohyblivé obdobi. Tato proménné vyjadiuje vyvoj nejistoty
ohledné schopnosti statu dostat svym zavazkiim ovSem za predpokladu neménné oce-
kavané inflace a ekonomického rlstu.

Rozdil mezi vynosem desetiletého doméaciho a némeckého statniho dluhopi-
su® — Tato proménna vyjadiuje miru rizika domaciho dluhopisového trhu, kdyz jsem
pro porovnani vyuZzil vynos némeckého stitniho dluhopisu.” Podobné jako na méno-
vych trzich, ptisobi némecké statni dluhopisy jako bezpe¢ny pristav v obdobi krize,
kdyz se investofi zbavuji méné likvidnich a vice riskantnich dluhopisti okrajovych
zemi. Tato proménnd byla vypoctena jako absolutni rozdil mezi vynosem desetiletého
domaciho a némeckého statniho dluhopisu. Rostouci rozdil miZeme chépat jako zvy-
Sené riziko domaciho dluhopisového trhu, které se kromé statniho sektoru ve vétSiné
pripadil proléva i do korporatniho sektoru. Tato proménna vyjadfuje miru averze vici
riziku ze strany zahrani¢nich investora.

Akciovy sektor:

Volatilita hlavniho akciového indexu — Akciovy trh je v naSem regionu ¢im dal tim
dalezité informace o vyvoji finan¢ni situace kotovanych spolecnosti. Vyrazny pokles
akciového trhu miZe zptsobit zvySovani nakladi na kapitdl pro spolecnosti a zaroven
negativni efekt bohatstvi pro domécnosti (i kdyZ v nasem pripadé je tento efekt mini-
malni). Pro vypocet volatility jsme pouzili smérodatnou semi-odchylku denniho loga-

6 'V tomto pfipadé Némecko reprezentuje vhodného zastupce evropského dluhopisového trhu, nebot
je to zemé (emitent), ktera dosahuje nejvyssiho ratingu.

7  Dalsi moznosti by byla volba celoevropského statniho dluhopisu, vyjadieného napiiklad jako
pramérny vynos dluhopist v§ech zemi. Jako jesté lepsi varianta se mi zda vyuZiti spreadu na CDS
pro domaci statni dluhopisy, ale z divodu kratkych ¢asovych fad pro CDS spready jsme prefero-
vali jiné feSeni.
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ritmického vynosu hlavniho akciového indexu, pocitanou na denni bazi pro dvouty-
denni pohyblivé obdobi. Rostouci hodnota této proménné vyjadiuje zvySeni rizika
zapornych vynost na akciovém trhu. Tato proménné vyjadiuje vyvoj nejistoty ohledné
fundamentalni hodnoty spolecnosti na akciovém trhu a chovani ostatnich investor.

3.2 Agregace proménnych do indexu finan€niho stresu

V této sekci si popiSeme zvolené metody agregace jednotlivych proménnych do inde-
xu finan¢niho stresu. ,, Volba, jako zkombinovat proménné (metoda vdZeni) je moznd
v nedostatku referencnich casovych rad, ze kterych by bylo mozné odvodit a testovat
rozdilné a smysluplné vdhy.* (Illing a Liu, 2006) V naSem pfipadé jsem se rozhodl
pouzit tfi rozdilné metody vaZeni — metodu jednotné variance, metodu kvantilové trans-
formace zaloZené na kumulativni distribu¢ni funkci a metodu faktorové analyzy po-
moci hlavnich komponent. V nasledujicim textu si predstavime jednotlivé metody
a jejich vysledky.

Metoda jednotné variance

Tato metoda je nejcastéji pouzivanou metodou v literatuie, kdyZ ji miZeme najit na-
priklad v pracich Illing a Liu (2006), Caldarelli et. al. (2009) a Balakrishnan et. al.
(2009). Prvnim krokem v agregaci proménnych je jejich statistické standardizace, coz
znamena, Ze od jednotlivych proménnych jsou odecteny jejich stfedni hodnoty a pak
jsou vydé€leny svou smérodatnou odchylkou.® Nasledné jiz miZeme agregovat jednot-
livé proménné do indexu finan¢niho stresu jednoduchym aritmetickym primérem vsech
proménnych, coZz znamen4, Ze kaZ?d4 proménna ma v indexu stejnou dileZitost.” Skala
indexu byla jeSté zménéna tak, aby se jeho hodnoty nachézely v intervalu <0, 1>.

Hlavnim nedostatkem této metody je implicitni predpoklad normalniho rozdéleni
proménnych. ,, Hlavnim praktickym nedostatkem tohoto pristupu je relativné vysokd
senzitivita transformace na prichod novych informaci v typicky malém vzorku dat.
Podminéné stredni hodnoty a smérodatné odchylky miiZou byt predmétem znacnych
revizi v pripadé pripojeni nadnormdlnich pozorovdni ke vzorku dat, jak se zvykne std-
vat v obdobich vdzného financniho stresu.“ (Holl6 et. al., 2011) Volba denni frekvence
dat a relativné dlouhé ¢asové obdobi naim umoziiuji, zejména s rostoucim poctem dat,
zmirnovat tento problém.

Pro vypocet stfedni hodnoty a smérodatné odchylky jsme pouzivali celé sledované obdobi.

Alternativni zpisob agregace je vaZeny pramér jednotlivych subindext financ¢niho stresu pro
jednotlivé sektory, kde kazdy subindex je vytvofen jednoduchym aritmetickym primérem
proménnych daného sektoru.
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Graf 1
Index finanéniho stresu pro CR — metoda jednotné variance™

1,20

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Graf 2
Index finanéniho stresu pro Madarsko — metoda jednotné variance
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Metoda kvantilové transformace zaloZené na kumulativni distribuéni funkci

Tato metoda se snaZi odstranit nedostatek predpokladu normalnosti rozdéleni vyuZi-
tim robustnéjsiho zplsobu transformace zalozené na kumulativni distribu¢ni funkci
proménnych. Podobnou metodu vyuZzivaji autofi praci Illing a Liu (2006) a Holl¢ et. al.
(2011). Kazdé proménné je pfirazeno poradové ¢islo v daném vzorku dat obsahujicim

10 VSechny indexy byly vyhlazeny dvoutydennim pohyblivym pramérem.
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celé sledované obdobi.!! Toto pofadové Cislo je pak vydéleno poétem dat v daném
vzorku. Takto transformovana proménna vyjadfuje pravdépodobnost, Ze proménna
dosahne hodnoty mensi nebo rovny nez je souc¢asna hodnota.'> Hodnota 0,5 predstavu-

(s

je medidn vSech hodnot proménné v daném vzorku a vyss$i hodnoty predstavuji vyssi
miru finan¢niho stresu a niz$i hodnoty nizsi miru financniho stresu. ,, Ve vysledku, trans-
formace projektuje kaZdy hruby indikdtor do proménné, kterd je bezjednotkovd, vymé-
fend v poradové Skdle a lezi v (polootevieném) intervalu (0, 1>.“ (Holl¢ et. al., 2011)
Takovéto transformace zabezpecuje snizeni senzitivity na extremni pozorovani, jeli-
koz je na nich méné zavisla. Transformovana data nyni miizeme agregovat do celkové-
ho indexu finan¢niho stresu aritmetickym pramérem vsech transformovanych promén-
nych. Hodnoty indexu 0,5 predstavuji medidn miry rizika pro dany vzorek dat, vyssi
nebo niz8i hodnoty pak predstavuji vyssi nebo nizsi miru rizika.

Hlavnim nedostatkem této metody je jeji zaméfeni na poradovou skdlu hodnot
jednotlivych proménnych, pfiCemz nebere v dostatecné mitre do tvahy rozdily ve vysi
hodnot jednotlivych proménnych. Jako ptiklad mizeme uvést situaci, kdy ve dvou
obdobich sledujeme 98. a 99. kvantil dat, ale v prvnim pfipadé je rozdil hodnot jednot-
livych proménnych minimdlni a ve druhém pfipad€ je tento rozdil vyznamny (napfi-
klad nékolikandsobny). Metoda kvantilové transformace bude oba piipady charakteri-
zovat jako 98. a 99. kvantil, pficemz nebude brat v Gvahu rozdilnost v mife stresu
(zachycenou v rozdilu hodnot proménnych), ktery dand proménna vyjadiuje. Dal$im
mirnym nedostatkem nasi volby transformace na zdkladé kumulativni distribuc¢ni funkce
pro celé obdobi a nikoli pro jednotlivd rekurzivni obdobi je potieba revize dat pro
celou fadu indexu finan¢niho stresu po pfidani novych pozorovani, kde miiZe dojit ke
zméné hodnot transformovanych dat, i kdyz klasifikace udélosti ziistdvd nezménéna.

11 Narozdil od autorti Holl6 et. al. (2011) jsme se rozhodli vyuZit celé sledované obdobi a nikoliv
rekurzivni obdobi pro kazdy Casovy bod t, jelikoz na zakladé charakteru transformace zaloZené na
poradové skale a v kontextu historického porovnavani obdobi finan¢niho stresu, se nam zdalo
vhodnéjsi vyuziti celého obdobi.

12 Vice formalné — P(X<Qp) = p, kde Qp je kvantil pro pravdépodobnost p.
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Graf 3
Index finanéniho stresu pro CR — metoda kvantilové transformace
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Graf 4
Index finanéniho stresu pro Madarsko — metoda kvantilové transformace
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Tento nedostatek vSak dle mého nazoru kompenzuje vétsi vypovidaci schopnost mého
indexu v kontextu historického srovnavani obdobi financniho stresu.

Metoda faktorové analyzy pomoci hlavnich komponent

Posledni metodou agregace je statistickd metoda hlavnich komponent, ktera extrahuje
faktory zodpovédné za spole¢ny pohyb skupiny proménnych.'* Tuto metodu vyuzivaji
ve svych pracich naptiklad Illing a Liu (2006), Hakkio a Keeton (2009) a St. Louis

13 Presnéji jde o ortogondlni transformaci mnoZiny pozorovani mozné korelovanych proménnych do
mnoziny nekorelovanych proménnych zvanych hlavni komponenty. Pro vice informaci o metodé
hlavnich komponent viz napf. Tsay (2002).
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FED. Kazda z ndmi zvolenych proménnych zachytava urcité financni riziko pro dany
sektor a v pfipadé zvySeného financniho stresu by se mély pohybovat spolecné. Avsak,
jak jsme jiz zminili, proménné mizou kromé miry finan¢niho rizika zachytavat i jiné
faktory, které nesouviseji s financnim rizikem a ovliviiuji jejich pohyb. Metoda hlav-
nich komponent ndim pomiiZe separovat pravé faktor finan¢niho stresu od ostatnich
faktord. NaSim hlavnim predpokladem pro pouZiti této metody je pfedpoklad, Ze fi-
nancni stres je hlavnim faktorem ovliviiujicim pohyb naSich proménnych a jeho extra-
hovanim midZeme vytvorit vhodny index finan¢niho stresu. Pfed aplikovanim metody
hlavnich komponent vSak jest€¢ musime upravit nase proménné statistickou standardi-
zaci, coZ znamend, Ze od jednotlivych proménnych jsou odecteny jejich stfedni hod-
noty a pak jsou vydéleny svou smérodatnou odchylkou.!* Nésledné pro uréeni naSich
vah vyuzijeme metodu hlavnich komponent, kde zvolenymi vahami jsou koeficienty
eigenvektort prvniho hlavniho komponentu. V pfipadé Ceské republiky je prvnim hlav-
nim komponentem vysvétlenych 39,5 % variace vSech proménnych pro celé obdobi
a v pripadé Madarska je to 41,8 %. Index finan¢niho stresu pak ziskame linearni kom-
binaci jednotlivych vah a standardizovanych hodnot proménnych. Skéla indexu byla
jesté zmeénéna tak, aby se jeho hodnoty nachazely v intervalu <0, 1>.

Hlavnim nedostatkem této metody je, stejné jak u predeslé metody, potieba revi-
ze dat pro celou fadu indext finan¢niho stresu po pfidani novych pozorovéni, jelikoz
muze diky standardizaci dat dojit ke zméné hodnot standardizovanych proménnych
a také ke zméné jejich vah. Dalsim nedostatkem je striktni predpoklad, Ze hlavnim
faktorem spole¢ného pohybu proménnych je finan¢ni stres a tudiZ Ze vhodné vahy

Graf 5
Index finanéniho stresu pro CR — metoda faktorové analyzy
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14V tomto pfipadé jsou stfedni hodnoty a smérodatné odchylky pocitany pro celé obdobi.
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Graf 6
Index finanéniho stresu pro Madarsko — metoda faktorové analyzy
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jsou koeficienty eigenvektori prvniho hlavniho komponentu. Volba proménnych
a porovnani s ostatnimi metodami agregace indexu finan¢niho stresu ndm vSak potvr-
zuji spravnost tohoto predpokladu.

4. Vyhodnoceni indexu financéniho stresu

4.1 Identifikace obdobi vysokého finanéniho stresu

Hlavnim tkolem indexu finan¢niho stresu je identifikace obdobi, ve kterych je financ-
ni stres natolik vysoky, Ze predstavuje zdvazny problém pro fungovani finan¢nich trhli
a vytvari hrozbu pro ekonomiku a jeji rast. ,,V obdobi jako byl podzim 2008, index
financniho stresu muZe byt tak vysoky, zZe kaZdy souhlasi, Ze financni stres je vdZnym
problémem. Mnohokrdt vSak nemusi byt tak zrejmé, Ze index je dost vysoko na to, aby
predstavoval vdzny problém. “ (Hakkio a Keeton, 2009) ,, V zdsadeé, formdlni vyhodno-
cent proto vyZaduje specifikovat (i) co se pocitd jako “znacny ndriist* indikdtoru stre-
su, a/anebo (ii) co predstavuje “neobvykle nebo extrémné vysokou tiroven*“, a (iii) co
predstavuje relevantni systémovou uddlost z ex ante perspektivy mimo rdmce statistic-
kého méreni. (Holl6 et. al., 2011) Abychom vSak byly schopni identifikovat obdobi
vysokého finan¢niho stresu, zdkladnim pfedpokladem je robustnost indexu financniho
stresu v Case, coZ ndm zaruci, Ze signdly vysilané timto indexem budou Casové konzis-
tentni. ,,Je pak Zddouct, Ze indikdtor klasifikuje periodu, jako obzvldst stresovou udd-
lost povezme deset let pozdéji, kdyZ je priddno deset let dat pro vypocet indikdtoru.
V opacném pripadé nemiiZe byt provedeno Zddné robustni historické srovndni, a vypocet
urcitych prahovych hodnot pro indikdtor nebude mit Zdadny smysl. “ (Holl6 et. al., 2011)
Robustnost indexu se pak dosahuje vhodnou volbou metod standardizace dat a jejich
nasledné agregace. V naSem piipadé miZe vést standardizace dat u metody jednotné
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variance a ¢asteCné i u metody faktorové analyzy ke vzniku problému pfi vyuZiti pra-
hovych hodnot pro identifikaci stresovych obdobi, jelikoZ s rostoucim poctem novych
pozorovani muze dojit ke zméndm naptiklad u stfedni hodnoty a variance, a tak na-
sledné k reklasifikaci jednotlivych udélosti ze stresovych na nestresové. Robustnéjsi
metodou je metoda kvantilové transformace, kterd by méla zabezpecovat konzistent-
né&jsi klasifikaci udalosti v Case, 1 kdyZ ani tato metoda neni iplné€ izolovana vici pro-
blému pridani velkého mnozstvi novych dat.'> S t€émito vyhradami na mysli si nyni
popiSeme hlavni zptisoby identifikace obdobi zvysSeného finan¢niho stresu.

Identifikaci na zakladé poctu smérodatnych odchylek od stiedni hodnoty ve
svych pracich vyuZziva Illing a Liu (2006), Caldarelli et. al. (2009) a Balakrishnan et. al.
(2009). Zatimco Illing a Liu (2006) identifikuji finan¢ni krize, kdyZ hodnota indexu
prekroci dvé smérodatné odchylky nad stfedni hodnotou, Caldarelli et. al. (2009) iden-
tifikuji financni krizi v obdobich, kdy hodnota indexu prevysuje jednu smérodatnou
odchylku nad trendem, ktery je uren pomoci Hodrick-Prescottova filtru. ,,Jelikoz je
kazdd proménnd v indexu financniho stresu standardizovdna, mira stresu pro soucas-
nou uddlost miiZe byt porovndna s historickou uddlosti jenom z hlediska jejich odchyl-
ky od stredni hodnoty. Hodnota indexu se pravdépodobné zmeéni, kdyZz se zméni sledo-
vané obdobi, ale poradovd klasifikace dvou uddlosti ziistane stejnd.“ (Illing a Liu,
2006) Problémem tohoto zpuisobu identifikace je dopad na zménu prahové hladiny po
pfidani novych pozorovani a nasledna reklasifikace udalosti ex post.'® Pfizna¢nym pfi-
kladem je dopad pridani dat po roku 2007, kdy index financniho stresu dosahoval
extrémnich hodnot v pribéhu delsiho obdobi.

Dalsim zpusobem identifikace je identifikace na zakladé prahové hodnoty dané
urcitym kvantilem pozorovani. , Napriklad, index pro dany mésic miize byt klasifi-
kovdn jako vysoky, kdyZ spadne do 90. kvantilu celého obdobi — tj. kdyZ index pro dany
mésic je vetsi nebo roven neZ index v 90 % vsech mésicu.“ (Hakkio a Keeton, 2009)
Tento zptusob identifikace je tak vice robustn€jsi nez predchozi zpiisob, jelikoz pridani
extremnich hodnot nemd az taky dopad pro dané rozdé€leni. Musime vSak upozornit,
Ze ani tento zpusob se nedokdze Uplné vyhnout problému reklasifikace v disledku
pridani vétsiho mnoZstvi novych pozorovani extremnich hodnot.

Sofistikovanéjsi zplsob identifikace vyuZzivaji ve své praci Hollo et. al. (2011),
kdyz obdobi finan¢nich krizi identifikuji endogenné vyuZzitim ekonometrickych
modeli. Na svij index finanéniho stresu aplikuji tzv. Markov switching model, kde
predpokladaji tfi rizné rezimy, ve kterych se index nachéazi. Na zakladé tohoto modelu
pak identifikuji reZim financnich krizi. Ani tento zpisob identifikace neni bez problé-

15 U vSech metod miiZe jeSté¢ vzniknout problém pfi revizi dat pro celou fadu indexu s pridanim
novych pozorovani.

16 Moznym zpusoben jak obejit tento problém je prizptisobovat pocet smérodatnych odchylek
dopadim pfidani novych dat na smérodatnou odchylku a stfedni hodnotu. V piipadé zahrnuti dat
pro léta 2008-2011 bychom pak museli snizit pocet smérodatnych odchylek.
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ma. ,,Avsak, identifikace krizi pomoci Markov switching modelu je zdvisld na vzorku
dat a potykd se s problémem vynalézdni mnohem vice krizi neZ ve skutecnosti. Specifi-
kace modelu vyznamné ovliviiuje identifikaci krizi a dosud neexistuje bézné akcepto-
vané kritérium pro vybér rozdilnych specifikaci.* (Ho, 2004)

Poslednim zpiisobem je identifikace obdobi krizi na zdkladé srovnani s urcitym
benchmarkovym stresem. Tento zptisob nema problém s robustnosti, jelikoZ i po stan-
dardizaci a rozsiteni vzorku dat zlstava zachovano potfadové hodnoceni. Vyhodou to-
hoto zplsobu je jeho vétsi intuitivnost (Hakkio a Keeton, 2009), kdyZ je jednodussi
porovnavat soucasny stres s jiZ znAmym obdobim finan¢ni krize. Nevyhodou tohoto
zpusobu je pak libovolnost volby benchmarkového stresu a tak moZznost opomenuti
nékterych stresovych udalosti.

4.2 Srovnani indexu finanéniho stresu s historickymi priklady

Jako zpusob identifikace obdobi zvySeného finanéniho stresu'’ jsme se rozhodli vy-
uzit identifikaci na zaklad€ jedné smérodatné odchylky od medianu pro celé sledované
obdobi pro index zhotoven metodou faktorové analyzy.'® Tento zpisob piindsel nejvi-
ce robustnéjsi vysledky, kdyZ jako méfitko robustnosti jsme zvolili srovnani s obdobim
pred rokem 2008. Jako dvojitou kontrolu vysledki jsme pouzili 75. kvantil pro index
vypocitany metodou kvantilové transformace, ktery prinasel téméf shodné vysledky.
Celkové dokazal index finan¢niho stresu vérohodné zachytit hlavni obdobi zvySeného

finan¢niho stresu pro obé zemé. Nyni si predstavime vysledky pro kazdou zemi zv1ast.

Ceska republika

Na3 index finanéniho stresu zachytil nékolik obdobi zvyseného stresu v Ceské republice.
Prvni dvé obdobi byla identifikovana v letech 2000 a 2001, kde Slo o jednordzovy sko-
kovy nartst na dluhopisovych a penéznich sazbach, kde mira stresu byla minimalni
a tudiZ miZeme tyto dvé uddlosti charakterizovat ex post jako nestresové. Vynikajici
identifikacni schopnost zaznamenal nas index v pribéhu krize v roku 2008, kde nej-
drive zachytil stres kolem problému banky Bear Sterns a nasledné doslo jeden den po
padu banky Lehman Brothers k dosud nevidanému nartstu systémového finan¢niho
rizika, kde v pribéhu né€kolika tydnid zaznamenaly své maximalni hodnoty vSechny
sektorové subindexy finan¢niho stresu. Konec roku 2009 odhalil problémy se statnim
dluhem Recka a pozdgji dalSich zemi, kdyZ hlavnimi identifikovanymi sektory riistu
finan¢niho stresu byly ménovy a dluhopisovy sektor. V obdobi prvni zachrany Recka

17V pfipadé identifikace stresu krat$i nez jeden tyden, nebyl tento stres bran v tvahu. V pfipadé,
Ze byly identifikovany dvé stresova obdobi béhem méné neZ jednoho tydne, byla tato obdobi
sloucena v jedno.

18 Experimentovali jsme i s jinymi zptsoby identifikace, které pfinasely srovnatelné vysledky.
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v kvétnu 2010 doslo k vyraznému narustu sektorovych subindexti na mé€novém, dlu-
hopisovém a &astecné akciovém sektoru. Na prelomu léta a podzimu 2011 se do Ceské

Graf 7
Index finanéniho stresu pro CR - $edé oblasti znaéi obdobi identifikovaného stresu
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republiky znovu vraci zvyseny financni stres, kdyz hlavnim identifikovanym zdrojem
stresu je bankovni sektor, ke kterému se ke konci roku pridava dluhopisovy a ménovy
sektor. Na§ index tak sprdvné identifikuje stres spojeny s evropskou dluhovou krizi
a jeji dopad jak na bankovni sektor, tak na vyvoj vynosi statnich dluhopist.

Madarsko

Madarsko zazilo v priibéhu sledovaného obdobi nékolik pripad vysokého finan¢niho
stresu. Prvnim obdobim byl rok 2003, kdy Madarsko zaZilo turbulentni obdobi na
ménovém trhu v souvislosti se spekulativnimi dtoky na centralni paritu vici EURu.
V pribéhu roku doslo k nékolika vyznamnym pohybim urokovych sazeb ze strany
centralni banky, k vysoké fluktuaci na ménovém paru vici EURu a k silnému odlivu
zahrani¢niho kapitdlu. Na§ index spravné zachytava tii faze krize, kterd zptsobila vy-
razny nartst na vSech sektorovych subindexech finan¢niho stresu s vyjimkou akciové-
ho. Stejné jako u c¢eského indexu, i madarsky index dosahoval bezprecedentnich hod-
not v pribéhu krize roku 2008, kde opét spravné identifikoval nartst stresu v obdobi
nuceného prodeje banky Bear Sterns a s odstupem ¢tyfech dnti i riist finanéniho stresu
po padu banky Lehman Brothers. Stres ve finan¢nim sektoru byl v tomto obdobi pozo-
rovan napfi€ celym systémem, kdyz i v madarském ptipadé dosahovaly vSechny sek-
torové subindexy maximalnich hodnot. Opétovny néavrat finan¢niho stresu prichazi do
Madarska nejprve v obdobi prvniho zichranného baliku pro Recko, kde byly hlavnimi
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Index finanéniho stresu pro Madarsko — Sedé oblasti znaci obdobi identifikovaného stresu
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zdroji riistu stresu ménovy, dluhopisovy a bankovni sektor. Druh4 faze stresu vyvola-
ného evropskou dluhovou krizi pfichazi v srpnu 2011, kdyZ jsme mohli opét zazname-
nat vyznamny narQst stresu na sektorovych subindexech pro bankovni, dluhopisovy
aménovy sektor. N&§ index tak opét spravné identifikuje hlavni pfipady zvysSeného
finan¢niho stresu v Madarsku.
Celkové, indexy pro obé zemé splnily svou hlavni roli, kdyZ dokazali spravné identifi-
kovat obdobi ristu finan¢niho stresu a zdrovefl umoZiiuji porovnani miry stresu pro
jednotlivé udalosti. Navic nam také umoZziiuji nahlédnout na strukturu finan¢niho stre-
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su v rdmci moznosti identifikace vyvoje stresu v jednotlivych sektorech finan¢niho
systému. Prikladem mtZe byt ménova turbulence v roce 2003 v Madarsku, kterd kro-
mé ménového sektoru silné zasahla i bankovni a dluhopisovy sektor. Za povSimnuti
také stoji vyznamna korelace indexd obou zemi, kterd doklad4 vyznamny vliv regio-
ndlniho a celosvétového vyvoje na miru finan¢niho stresu v téchto zemich.

5. Zaveér

Indexy finan¢niho stresu pfindseji novy nastroj pro regulatorni a verejné instituce, kte-
ré maji ve své naplni dohled nad finan¢nim trhem a sledovani vyvoje rizika financ¢nich
trhit. NaSe préce pfinesla predstaveni nékolika metod tvorby indexu finan¢niho stresu
pro Ceskou republiku a Madarsko. Pii tvorbé& indexii jsme se rozhodli vyuZit promén-
né zachytavajici miru finan¢niho stresu na zéklad€ vyvoje trznich cen aktiv, ktery dokaze
zprostfedkovat soucasnou miru stresu ve vysoké frekvenci, pficemz jsme se zaméfili
na hlavni sektory finan¢niho systému, jako jsou bankovni, penézni, ménovy, dluhopi-
sovy a akciovy sektor. Pro nasledné vyhodnoceni aspésnosti nasich indexii jsme pak
vyuzili zpisob identifikace obdobi zvysSeného finan¢niho stresu na zakladé€ jedné smé-
rodatné odchylky hodnoty indexu od hodnoty medidnu. Srovnanim takto identifikova-
nych obdobi s historickymi udédlostmi jsme dospéli k zavéru, Ze nas index finan¢niho
stresu pro obé zemé vérohodné zachycuje vyvoj a miru stresu finan¢niho systému.
Vyzkum index? finan¢niho stresu ma pred sebou jesté nékolik tkold tykajicich se
zejména metody tvorby indexu a standardizace proménnych takovym zpisobem, aby
byla zabezpecena maximalni robustnost indexd v ¢ase. DalSim tikolem je pak volba
vhodného zplsobu identifikace obdobi zvySeného finan¢niho stresu, ktery bude ve
velké mife zaviset na potiebach instituci odhalovat nartst finan¢niho rizika v jeho
zarodcich. Indexy finan¢niho stresu by tak mély napomahat pti rozhodovani makroe-
konomickych politik a jejich vlivu na stabilitu finan¢niho systému.
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FINANCIAL STRESS INDEXES
FOR THE CZECH REPUBLIC AND HUNGARY

Milan Simaéek, Faculty of Finance and Accounting, University of Economics, Prague, CZ —
130 67 Praha 3 (milan.simacek@seznam.cz)

Abstract

Financial stress indexes provide a new tool for regulatory and public institutions, which participate
in the supervision of financial markets and in the monitoring of the development of risk in financial
markets. Our paper introduced a number of methods of building the financial stress index for the
Czech Republic and Hungary. We have developed our indices based on the variables representing
the level of financial stress by the movement of market prices of assets, which provides a higher
frequency to the measurement of financial stress in the main sectors of financial system, Je.
banking, money market, currency, fixed income and equity sectors. We have than evaluated our
indices by the effectiveness to identify periods of increased financial stress based on the deviation
by one standard deviation of the value of the index from the median value. Comparing periods
identified with this method with historical periods of increased financial stress, we came to the
conclusion that my financial stress index for each country successfully identifies the development
and level of stress in financial system.
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