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SIMULACE ,SYSTEMOVEHO" RIZIKA V DUSLEDKU
NAHLYCH VYPRODEJU AKTIV: APLIKACE
NA BANKOVNI SEKTOR EVROPSKE UNIE

Stépan Pekarek (2

Abstract

Simulation of Systemic Risk as a Consequence of Fire Sales: Application to EU
Banking Sector

The paper integrates elements of microstructural network models of the banking sector
developed by Cont and Shaanning (2017) and Duarte and Eisenbach (2018) to simulate
endogenously the fire sales contagion channel of systemic risk. The scale of the effect is
illustrated on the EBA supervisory stress test results for 2018, based on which the secondary
impact of fire sales increases aggregate losses by 69%. The model is used to identify
banks with the highest contribution to systemic risk. Alternative systemicity predicators
are proposed based on the results. The second section discusses the ability of the model
to incorporate behavioural and regulatory aspects associated with the systemic risk, with
the main focus on the impact of (i) calibration of regulatory leverage ratio limits, (ii) leverage
ratio targeting, (iii) decrease in market liquidity, and (iv) change in the shape of the market
price impact function on the dynamics of systemic losses due to the fire sales contagion.
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Uvod

Finanéni systém lze charakterizovat jako komplexni sit’ finan¢nich instituci propojenych
vazbami vzajemnych expozic. Tuto inherentni vlastnost finan¢niho systému lze vnimat jako
potencialni zdroj systémového rizika, které se materializuje v okamziku, kdy se uvedené
vazby z nastroje diverzifikace rizika proméni v kanaly Sifeni nakazy (Caccioli et al., 2018).

Koncept financni ndkazy (Glasserman a Young, 2016) se v poslednich letech stal
predmétem rozsahlého proudu literatury, ktery klade diraz zejména na identifikaci a odhad
rozsahu sitového rizika financniho systému (Haldane a May, 2011). Pfedkladany ¢lanek
na tuto oblast navazuje a zaméfuje se na druh nakazy souvisejici s existenci nepitimych vazeb
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a prekryvajicich se portfolii drzenych expozic (Poledna et al., 2020), ktera se $iii v disledku
fenoménu nahlych vyprodejii na trzich financnich aktiv (Schleifer a Vishny, 2011).

V ¢lanku je pouzit mikrostrukturalni model bankovniho sektoru (Cont a Shaanning,
2017), schopny simulovat kanal ndkazy v disledku nahlych vyprodeja aktiv. Na jeho para-
metrizaci odhaduji dopad sekundarnich efektti na vysi agregované ztraty sektoru v ptipadé
exogenniho Soku pakového poméru. Do modelu jsou zapracovany koncepty ¢asteéného
prizptsobeni (Duarte a Eisenbach, 2018) a generalizované funkce trzniho dopadu, coz
umoznuje §irsi analyzu vlivu cilovani pakového poméru (Adrian a Shin, 2011) a tvaru
funkce trzniho dopadu (Bouchaud, 2018).

V prvni ¢asti ¢lanku je rozsah efektu ilustrovan na vysledku zatézového testu Evropského
organu pro bankovnictvi (EBA) pro rok 2018, ve kterém vede zahrnuti sekundarniho dopadu
nahlych vyprodeju aktiv k navyseni agregovanych ztrat sektoru o 69 %. Model je dale pouzit
pro identifikaci bank s nejvySsim piispévkem k $ifeni systémového rizika. Na zakladé vysledkt
jsou kromé ukazatele trzniho podilu navrzeny i alternativni predikatory systémovosti banky.

Druha ¢ast ¢lanku diskutuje schopnost modelu zohlednit behavioralni a regulatorni
aspekty spojené se systémovym rizikem. Simulace dokumentuje vyznamnost behavioral-
niho a regulatorniho nastaveni modelu na vyskyt systémového rizika. I kdyz dynamika
Sifeni systémového rizika zlistava shodna a model uspésné simuluje vznik systémovych
ztrat napfic testovanymi parametrizacemi, ¢etnost agregovanych ztrat sektoru mezi nizkou
a vysokou hladinu exogenniho Soku je odlisny v zavislosti na nastaveni modelu.

Clanek je strukturovan nasledovné. V prvni sekci je shrnuta relevantni literatura
tykajici se systémového rizika a mikrostrukturadlnich modelt. V druhé sekci je pfedstaven
vychozi model a pouzity dataset. Tteti sekce obsahuje (i) kvantifikaci rozsahu sekundar-
niho efektu a vysi agregovanych ztrat sektoru a (ii) identifikaci systémové vyznamnych
bank s navrhem alternativnich predikétort systémovosti. Ctvrta sekce je vénovana diskusi
parametrizace behavioralnich a regulatornich aspektti.

1. Relevantni literatura

1.1 Systémové riziko

Na systémové riziko je obvykle pohlizeno pohledem dvou zékladnich dimenzi (Borio,
2003). Zatimco casova dimenze sleduje vyvoj a kumulaci systémového rizika v Case',

1 Do literatury zabyvajici se casovou dimenzi lze zafadit zejména relativné rozsahlou ¢ast vyzkumu,
zaméfenou na identifikaci a kvantifikaci indikator systémového rizika. Mezi nejznamé;jsi patii
CoVaR (Adrian a Brunnermeier, 2016), Systemic Expected Shortfall (SES) (Acharya et al., 2017)
a SRISK (Brownlees a Engle, 2017), nebo Joint Distress Indicators (Segoviano a Goodhart, 2009).
Pro aktualni resersi indikatort systémového rizika viz Cesare a Picco (2018).
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priirezovad dimenze je spojena s rozlozenim systémového rizika mezi subjekty finan¢niho
systému (Montagna et al., 2020). V ramci prufezové dimenze lze financni systém charak-
terizovat jako sit’ finan¢nich instituci vzajemné propojenymi pfimymi a nepiimymi vaz-
bami. Propagace rizika mezi subjekty finan¢niho systému, jakoz i jeho pfesun do realné
ekonomiky nastava v disledku existence kanalii nakazy (Glasserman a Young, 2016).

Piimé vazby si lze predstavit jako smluvni zavazky mezi institucemi a $ifeni nakazy
jako jejich kaskadové selhani (viz naptiklad Furfine, 2003 nebo Allen a Gale, 2000). Jedna
z instituci v disledku exogenniho Soku selze, nemiize dostat zavazktim vici svym protistra-
nam, a to vede k jejich potencialni destabilizaci, ¢imz dale ovliviiuji jejich protistrany v ramci
stanové sité (viz Eisenberg a Noe, 2001 nebo Neir et al., 2008). Sokem zasaZend instituce,
i kdyz stale solventni, mtze ¢elit nedostatku likvidity a v dtsledku toho snizit objem posky-
tovaného financovani ostatnim institucim (Battison ez al., 2012). K Sifeni ndkazy ptes piimé
vazby tak maze dojit i v ptipadé, kdy instituce pouze zméni svou strukturu bilance, respek-
tive zméni své chovani vici ostatnim protistrandm. V tomto ohledu Ize podle Aymannse
et al. (2018) rozlisovat kanaly nakazy v disledku selhani protistrany a v disledku snizeni
likvidity financovani (viz napfiklad Gai a Kapadia, 2010; Acemoglu ef al., 2015; Aldasoro
a Alves, 2018), v CR pak Gersl ez al. (2016) nebo Klinger a Teply (2014)).

Nepiimé vazby na rozdil od ptimych vazeb nepiedpokladaji existenci smluvniho
vztahu mezi institucemi. K ndkaze mize dojit z titulu samotné existence instituce a jeji
ucasti v definované siti. Mezi kanaly nakazy z titulu nepfimych vazeb je fazena ndkaza
v disledku precenéni aktiv (Brunnermeier a Pedersen, 2009) nebo nakaza v dusledku
Sifeni negativnich informaci (napf. Trevino, 2020). K ndkaze v dtsledku piecenéni aktiv
dochazi v pripadé, kdy se exogennim Sokem stizena instituce rozhodne prodat ¢ast port-
folia drzenych aktiv. Takovy prodej ovlivni trzni cenu aktiv instituci drzici totozna nebo
podobna aktiva, realizovana ztrata z pfecenéni portfolia pak dopada do zisku a kapitalové
pozice téchto instituci — a dale ovliviluje jejich chovani.

Ke vzniku kanalu nakazy dochazi zejména v obdobi, kdy trh uréeného aktiva celi
omezeni trzni likvidity (Brunnermeier a Pedersen, 2009). Situace, kdy jsou prodavajici
nuceni prodat aktiva na trhu, na kterém je kvuli snizené poptavce cena vyznamn¢ disloko-
vana, jsou v literatufie jiz tradicné oznaCovany terminem ndahly vyprodej aktiv (Schleifer
a Vishny, 2011). Pfi¢ina korelovaného prodeje aktiv miize vzniknout v disledku exogen-
nich Sokt, jakoz i endogenniho rozhodnuti subjektti optimalizovat strukturu portfolia aktiv.
K omezeni na strané poptavky dochazi typicky v piipadech, kdy poptavajici subjekty Celi
svym vlastnim likviditnim nebo rizikovym omezenim. Rozhodnuti subjektu nebo sku-
piny subjektl ke korelovanému prodeji aktiv, ktery je schopen vyznamné dislokovat trzni
cenu, tak ptes nepfimou vazbu predstavovanou shodné drzenymi druhy aktiv vede k Sifeni
nakazy mezi subjekty, které jinak nemusi vystupovat na shodném trhu nebo sektoru.
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1.2 Mikrostrukturdlni modely

Dalsi oblasti literatury, do které predkladany clanek pfispiva, je zaméfen na simulaci
systémového rizika pomoci mikrostrukturalnich modeli. Z hlediska metody modelovani
finan¢niho systému lze podle Aymannse ef al. (2018) vysledovat v souc¢asné ekonomické
literatute dva zakladni ptistupy. Tradicni pristup, pouzivajici stylizované modely parci-
alni nebo v§eobecné rovnovahy, a mikrostrukturalni modely, vyuzivajici sitové modely
heterogennich agentt.

Mezi ptedkrizové tradi¢ni modely inkorporujici finanéni frikce 1ze zatadit Diamonda
a Dybviga (1983), kteti pouzivaji portfoliovy pohled na bankovni systém a inkorporuji
bankovni krizi ve formé runu na banky; Kiyotakiho a Mooreho (1997), kteti pfedsta-
vuji dynamiku finan¢niho cyklu, nebo model finan¢niho akceleratoru Bernankeho et al.
(1999). Modely vseobecné rovnovahy reagujici na finanéni krizi 2008 lze rozd¢lit podle
charakteru svych rozsifeni na ty, které zahrnuji financni frikce vznikajici jednak vné
a jednak uvnitt finan¢niho systému (Christiano ez al., 2018). Do prvni skupiny lze zaradit
naptiklad Christiana et al. (2015), ktery implementuje rizikovou prémii na uvery nefinanc-
nim podnikim jako klicovy parametr vzniku realného cyklu, Iacoviella a Neriho (2010),
kteti zahrnuji trh nemovitosti a zménu ceny nemovitosti jako omezeni uvérové kapacity
domacnosti, nebo Gusta et al. (2017), ktery predstavuje omezeni nulovych ménové-
politickych sazeb. Do druhé skupiny zabyvajici se finanénimi frikcemi uvnit financniho
systému patii naptiklad modely Gertlera a Kiyotakiho (2015), Gertlera et al. (2016) nebo
Brunnermeiera a Sannikova (2014).

Zatimco modely vSeobecné rovnovahy sleduji top-down pfistup a dynamika modelu
je zalozena na chovani skupin reprezentativnich agentli, mikrostrukturalni modely prefe-
ruji strukturu ekonomiky, tvofenou individualnimi agenty a jejich vzajemnymi vazbami
(bottom-up ptistup). Zatimco tradi¢ni pfistup modeluje na zdklad¢ struktury soustavy
behavioralnich rovnic vzdjemny vliv jednotlivych ¢asti ekonomiky, mikrostrukturalni
modely umoziuji na zakladé sitové struktury modelovat vnitini dynamiku téchto Casti.
Takovy pfistup umoziiuje empiricky analyzovat vzorce chovani uvniti standardné agre-
govanych skupin agentti (Bookstaber, 2012). Zejména v oblasti modelovani Soki a krizo-
vého obdobi 1ze pomoci mikrostrukturalnich modela identifikovat efekty zmén chovani
agentd, resp. dopady aplikace suboptimalnich pravidel chovani, jakoz i identifikaci pro
systém vyznamnych agentd nebo vazeb (Bookstaber et al., 2014).

I kdyz se v literatufe objevuji nazory kritizujici tradi¢ni ptistup (Blanchard, 2016; Krug-
man, 2011 nebo Fagiolo a Roventini, 2016), z metodologického hlediska je nejlépe chapat
oba pfistupy jako komplementarni metody. Tuto tendenci lze vysledovat v postupném
zahrnuti heterogenity agentti v modelech vSeobecné rovnovahy (viz Kaplan et al., 2018)
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pro HANK model inkorporujici heterogenni charakteristiky domacnosti, nebo Gilchrist
et al. (2018) pro DSGE modely s heterogennimi podniky.

Predkladany ¢lanek pouziva mikrostrukturalni model simulujici nahlé vyprodeje
aktiv v disledku piekryvajicich se portfolii finan¢nich instituci, ¢imz se fadi do skupiny
literatury zabyvajici se nepfimymi vazbami uvniti finan¢niho systému. Greenwood et al.
(2015) ptedstavuje model bankovniho sektoru, ve kterém banky drzi heterogenni port-
folia shodnych aktiv, a tudiz ¢eli nakaze v disledku piekryvajicich se portfolii a ztra-
tam v dasledku fire sales. Duarte a Eisenbach (2018) modifikuji pfistup Greenwooda
et al. (2015) pro méfeni agregované a individualni zranitelnosti v ¢ase a soucasné upra-
vuji pfedpoklad cilovani pakového pomeéru. Generalizuji tak ,,naivni ptistup Greenwooda
et al. (2015) v souladu se zavéry Adriana a Shina (2011) a piedstavuji ¢astecné piizpt-
sobeni pakového poméru. Obé¢ skupiny autort identifikuji, vedle velikosti bilan¢ni sumy
a pakového poméru jako zakladnich faktort systémovosti banky, i prafezovy faktor kon-
centrace nelikvidity, ktery inkorporuje efekt ndkazy v dtsledku nahlych vyprodejt aktiv.

Dalsi autofi se snazi inkorporovat vice kanalti nadkazy v ramci jediného mikrostruk-
turalniho modelu a analyzovat tak jejich vzajemnou interakci. Poledna et al. (2015) nebo
Caccioli et al. (2013) inkorporuji vedle ndkazy v dsledku shodné drzenych aktiv i ndkazu
v disledku selhani protistrany, Montagna a Kok (2016) predstavuji viceuroviiovy model,
ve kterém jsou agenti vystaveni nakaze v disledku shodné drzenych aktiv, selhani protist-
rany a likvidity financovani. Gai a Kapadia (2010) implementuji vedle nakazy v dusledku
selhani a likvidity financovani i vliv zmény ocenéni kolateralu a dopady realizace margin
calls. Coen et al. (2019) testuje vliv interakce ¢tyf zminénych kanalti a dokazuje hetero-
genitu amplifika¢niho efektu v zavislosti na volb¢ jejich kombinace. Kromé zaméieni na
odhad behavioralnich faktord ovliviiujicich systémové riziko se rozvinul proud literatury
zaméftujici se na vliv struktury sité na pravdépodobnosti a rozsah materializace nakazy
(napt. Cont et al., 2013; nebo Gai et al., 2011). Rovnéz Ize vyzdvihnout mikrostrukturalni
modely pro makroekonomickou projekci Poledny et al. (2019) nebo Bouchauda et al.
(2018), kteti implementuji obecnou strukturu DSGE modelt v ramci mikrostrukturalniho
modelu ekonomiky.

Mikrostrukturalni modely v oblasti literatury finan¢ni stability jsou ¢asto aplikovany
v podobé¢ satelitnich modell ptispivajicich do modelt zatézového testovani — RAMSI
model Bank of England (Burrows et al., 2012), MFRAF model Kanady (Anand et al.,
2014), nebo STAMPE Evropské centralni banky (Dees et al., 2017). V tomto sméru
Bookstaber et al. (2014) mluvi o pfirozeném vyvoji tii fazi fizeni rizik, a to verzi 1.0
v podob¢ modelii Value-at-Risk, verzi 2.0 pfi zavedeni stresového testovani a verzi 3.0
pfi implementaci sekundarnich efektll a vrstev do ramce zatézového testu (Bookstaber
etal.,2014).
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2. Model

2.1 Shrnuti Siteni nakazy v disledku nahlého vyprodeje aktiv

V predkladaném modelu dochézi k Sifeni ndkazy v disledku reakce bank na exogenni
Sok a naslednych korelovanych prodejii aktiv (fire sales). V pocatecnim stavu ¢ = 0 jsou
banky definovany vnitini strukturou bilance a vychozim pakovym pomérem. V iteraci
t = 1 dochazi v dasledku vnéjsiho Soku k poklesu bilanéni sumy a regulatorniho kapi-
talu banky. Na konci iterace se banky nachazi pod Grovni vychoziho pakového poméru.
V iteraci ¢ = 2 jsou banky nuceny v zavislosti na velikosti Soku snizit objem aktiv tak,
aby se jejich pakovy pomér vratil zpét na hranici ur¢eného limitu. Aktiva jsou prodavana
na trzich s riznou mirou likvidity. Zména trznich cen aktiv se v iteraci f = 3 zpétné pro-
jevi v dusledku ,,mark-to-market™ pfecenéni ve snizeni hodnoty drzenych aktiv. Vysledna
ztrata dale snizuje regulatorni kapital.

Obrazek 1: Pribéhu testu

Pocatecni |::> Reallza(’:e [:> Korelovany [:> Mark-to-market
exogenniho S ” .
stav s prodej aktiv precenéni
Soku
t=0 t=1 t=2 t=3

Zdroj: vlastni zpracovani

Na konci iterace ¢ = 3 se systém nenachazi v rovnovaze. Banky, které vykazuji sub-
optimalni padkové poméry, jsou motivovany dale snizovat bilan¢ni sumu vyprodejem
dalsich aktiv, dochazi k dalsim korelovanym prodejim a systém generuje dalsi snizeni
trznich cen a dalsi ztraty v disledku pfecenéni.

Délka téchto navzajem se posilujicich vyprodeji je zpravidla ovlivnéna pievladaji-
cim sentimentem na finan¢nich trzich, mirou dislokace trznich cen, jakoz i reakci cent-
ralnich bank (Brunnermeier a Pedersen, 2009; nebo Greenwood et al., 2015). Empirické
poznatky o epizodach néhlych vyprodeji aktiv popsané v literatuie nasvédcuji skutec-
nosti, ze spirala prodeji zpravidla ve svém plném rozsahu nikdy neprobéhne (Brunner-
meier a Pedersen, 2009).

V prezentovaném modelu je rovnovazny stav definovan jako konec x-t¢ho kola
v iteraci ¢t = 3, ve kterém banky spadaji do kategorie: a) zadnd z bank nevykazuje
suboptimalni pakovy pomeér, tj. nema incentivu k dalsimu snizovani bilan¢ni sumy nebo
b) doslo k selhani banky, tj. banka se netcastni na dal§im vyprodeji aktiv.
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Vzhledem k absenci poptavkové strany na trhu aktiv a omezeni bank v rozhodo-
vani o snizovani bilan¢ni sumy nebo moznostech dodate¢né emitovat kapitalové nastroje
nezahrnuje model efektivni vyrovnavaci mechanismus spiraly prodeji. Takovy pristup je
v souladu s pouzitou literaturou (viz Cont a Shaanning, 2017; Duarte a Eisenbach, 2018;
Coen et al., 2019), nicméné omezuje pouzitelnost modelu na analyzu rozsahu systémo-
vého rizika v dusledku pouze prvni ¢asti spiraly vyprodeja.

V analyze obsazené v sekci 3 a 4 jsou pouzity vysledky iterace ¢ = 3 prvniho ,,kola“
spiraly vyprodeje a jsou srovnatelné s vysledky ostatnich zminénych publikaci.?

2.2 Stylizovana bilance a sit nepfimych vazeb

Vychozi nastaveni prezentovaného modelu je vystavéno na pivodnim modelu Conta
a Shaanninga (2017), pti¢emz pouzité modifikace jsou diskutovany v relevantnich ¢astech
této sekce. Zakladni prvky pouzitétho modelu — mechanismus dopadu exogenniho Soku,
behavioralni omezeni, proporcionalni prodej a funkce trzniho dopadu prodeje jsou pte-
vzaty z Conta a Shaanninga (2017), model ¢astecného ptizptusobeni z Duarteho a Eisen-
bacha (2018).

Stylizovany financni systém je charakterizovan sitovym modelem bankovniho sek-
toru zahrnujicim n vzajemné propojenych bank (i = 1, ..., N), které jsou individualné
definovany strukturou bilance a vysi kapitalu. Pro ucely modelu jsou aktiva A, rozde-
lena na likvidni tfidy aktiv (u = 1, ..., M), které mohou banky v ptipad¢ potieby prodat
za Gcelem snizeni celkovych expozic, soucasné vSak jsou v plné mife vystaveny dopadu
zmén trznich cen’. Do druhé skupiny (nelikvidni ttidy aktiv) jsou fazena zbyvajici aktiva
drzena bankami, u kterych neni dopad trznich cen piedpokladan. Uéetni hodnota tiidy
likvidnich aktiv u banky i v iteraci ¢ je oznadena jako IT:*a tiidy nelikvidnich aktiv
jako I/. Na pasivech model rozliSuje depozita D, a vlastni kapital C; .

2 Néktefi autofi zahrnuji do vysledki zatézového testu i efekty dalsich ,.kol” spiraly vyprodeju
(napt. Coen et al., 2019). Vyuziti vysledku plného spektra spiraly je typické pro modely zamétujici
se nebo integrujici efekty pfimych vazeb. V prezentovaném ¢lanku jsou pouzity vysledky pouze
prvniho ,,kola“ z nasledujicich diivodi: a) Zahrnuti kazdého dalsiho kola iteraci zvySuje vyznam
vlivu parametrizace na odhad a snizuje jeho pouzitelnost. Zahrnuti vSech potencialnich kol,
resp. pouziti vysledkd, ve kterych dosahne systém rovnovahy, ptedpoklada relativné dlouhou
neménnost téchto parametri; b) Empirické poznatky o prabéhu spiral vyprodeju aktiv
(Brunnermeier a Pedersen, 2009; Cont a Shaanning, 2017) se vyslovuji proti zahrnuti, jelikoz
v realnych podminkach zpravidla nedojde k plné realizaci konvergence; ¢) Mira spolehlivosti
odhadu s poctem zahrnutych kol spiraly vyznamné klesa v disledku parametrizace modelu;

d) Zahrnuti rizného poctu kol v ramci odhadu snizuje schopnost srovnavat vysledky mezi
jednotlivymi parametrizacemi i dal$imi publikacemi.

3 Do této skupiny jsou typicky fazeny statni a korporatni dluhopisy, likvidni ivérové expozice,

u kterych lze oCekavat aktivni trh a nizky diskontni faktor v ptipadé jejich prodeje.
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Obrazek 2: Stylizovana rozvaha banky i v ¢ase t

Aktiva Pasiva

Likvidni aktiva (TT}# )

u=1

u=2 . .
Depozita (D))

u=M

Nelikvidni aktiva (7))
Kapital (C/)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pocate¢ni objem a struktura aktiv je stanovena exogenné na zaklad¢é vstupniho
datasetu, pfi¢emz heterogenita je pfedpokladana na arovni (i) vySe bilan¢nich sum A4/,
(i1) regulatorniho kapitalu C; a (iii) rozdéleni drzenych aktiv mezi likvidni a nelikvidni
tiidy. Vychozi struktura bilance uruje expozici jednotlivych bank vici likvidnim téidam
aktiv (obrazek 3a), v disledku ¢ehoz vznika sit’ nepfimych vazeb ( obrazek 3b).

Obrazek 3: Stylizovany model nep¥imych vazeb

a) Explicitni expozice b) Prekryti portfolii aktiv

Poznamka: Panel (a) zndzornuje explicitni expozice bank (kruhy) na jednotlivé tridy likvidnich aktiv
(¢tverce). Napfiklad banka i = 1 drzi aktiva likvidnich tfid 1, 2 a M, banka i = 2 drzi aktiva tfidy 2 a 3, a banka
i = 3 drzi aktiva tfidy 1 a M. Z hlediska vzajemnych nepfimych vazeb mezi bankami. Panel (b) tak vznika
implicitni expozice mezi bankou 1 a bankou 2, bankou 1 a bankou 3, nikoliv vSéak mezi bankou 2 a bankou 3.

Zdroj: vlastni zpracovani
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2.3 Behavioralni omezeni a endogenni optimalizace

Endogenni dynamika modelu je definovana v ramci nasledujicich behavioralnich ome-
zeni. Jako zakladni omezeni je implementovana standardni Gcetni identita

A =S T4 =D +C M
=y

kde 4! je celkova nomindlni hodnota aktiv, TT}* je nomindlni hodnota tidy aktiv x, I; je

nominalni hodnota nelikvidnich aktiv, D/ je hodnota depozit a C; je vyse kapitalu banky i.

Banky dodrzuji ucetni identitu v kazdé iteraci. Vzhledem k tomu, ze dynamika depo-
zit neni pfedmétem prezentovaného modelu, je pfedpokladan zjednoduseny vyrovnavaci
mechanismus. V pfipadé prodeje ¢asti likvidnich aktiv dochazi k odpovidajicimu spla-
ceni depozit na pasivni strané bilance bez ¢asového zpozdéni. Pro model je vsak klicova
implementace metody ocenéni likvidnich tfid aktiv realnou hodnotou.* V ptipadé reali-
zace ztrity z piecenéni hodnoty IT/* dochazi k okamzitému snizeni C; .

Nominalni hodnota aktiv banky A; ve vztahu k vysi kapitalu C/ je dale omezena
behavioralni rovnici reprezentovanou pakovym pomérem

i i
R A e @
u=1""t t
pii¢emz plati, ze A, > 0, kde 4, je pakovy pomér banky i v iteraci ¢ a 4, je regulatorni limit
pakového poméru. Banky maji povinnost dodrzovat pakovy pomér vyssi nebo roven exo-
genné stanovenému regulatornimu limitu 4, .

Oproti Contovi a Shaanningovi (2017) mohou banky v prezentovaném modelu také
aktivné udrzovat své optimalni pakové poméry nad regulatornim minimem, tj. na zakladé
své obchodni strategie nebo rizikového apetitu cilovat interni uroven pakového poméru.
Cilovani pakového poméru je ve vychozim modelu zachyceno pomoci modelu ¢aste¢ného
prizplsobeni pouzitém v Duartovi a Eisenbachovi (2018) v nésledujici podobé:

ﬂé:max(lr;ﬂﬂé +(1—,B)§ /1{), 3)

4 Z hlediska struktury expozic je pravdépodobné, ze zejména Cast expozic viici nefinanénim
podnikiim ma charakter Givérového vztahu, resp. muze byt fazena podle ucetniho standardu
IFRS 9 do klasifikacni kategorie aktiv ocenovanych nabéhlou hodnotou (AC), u kterych se zména
v disledku ocenéni redlnou hodnotou neprojevi viibec nebo jen ¢astecné v zavislosti na tvorbé
opravnych polozek v disledku pouziti modelu ocekavanych tivérovych ztrat (ECL). Vzhledem
k nedostupnosti dat o rozdéleni expozic do klasifikacnich kategorii IFRS 9 a parametrii modelu
ECL jednotlivych bank je pro tcely simulace tato kategorie povazovana za nelikvidni. Tento
predpoklad mtize nadhodnotit celkovy rozsah ztrat v disledku systémovych rizik, nicméné opacny
pristup vyznamné ovlivni vysledky zejména ¢asti 3. Pro srovnani Cont a Shaanning (2017), Duarte
a Eisenbach (2018), nebo Coen et al. (2019) tuto kategorii aktiv zahrnuji.
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kde z pohledu definovanych iteraci (viz obrazek 1) predstavuje A; vychozi pdkovy pomér
banky i na pocitku testu, A} pasivni pakovy pomér realizovany v disledku exogenniho
Soku v iteraci ¢, a A} je optimalni pakovy pomér, ktery banka i bude po posouzeni dopadu
Soku prosazovat v iteraci ¢ = 2. Parametr f € (0; 1) vyjadfuje rychlost pfizpGsobeni pako-
vého poméru, resp. sklon banky prosazovat navraceni k vychozimu pakovému poméru A},
Dva hrani¢ni body intervalu parametru f reprezentuji ptipady, kdy banka vzdy a pIn¢ pro-
sadi cilovy pakovy pomér (f = 1), resp. kdy je banka vici poklesu pakového poméru
necitliva (f = 0); viz Duarte a Eisenbach (2018). Bez ohledu na rychlost pfizptisobeni je
banka, ve smyslu rovnice (2), nucena zvysit pasivni pakovy pomér minimalné na hranici
regulatorniho minima.

2.4 Realizace exogenniho Soku a optimaliza¢ni problém banky

V iteraci ¢, jsou banky vystaveny exogennimu Soku, ktery je piedstavovan loss| ve formé
poklesu bilan¢ni sumy. Za predpokladu, ze zakladni ucetni identita neni dotcena, vede
realizace exogenniho Soku k poklesu pakového pomeéru. Pakovy pomér vyjadieny pomoci
proménnych iterace #, je definovan:

C, — aloss'
M i,u i i
2 g + 1y —aloss

A (TG, €, 14, loss' ) = <A, (4)
kde A} je pasivni pakovy pomér banky i v iteraci ¢ = 1, tj. po realizaci poklesu trznich cen
tiidy aktiv i, a je parametr miry exogenniho Soku a /oss’ je hodnota exogenniho Soku defi-
novana typem pouzitého datasetu, pficemz loss| = aloss'.

V nasledujici iteraci banky vyhodnoti pasivni pdkovy pomér A} ve vztahu k rov-
nici (3) a stanovi cilovy pakovy pomér 45. V modelu nejsou uvazovéany zadné podptirné
programy a zvlastni formy poskytovani likvidity centralni bankou. Vzhledem ke skutec-
nosti, ze predmétem analyzy je Casovy usek charakteristicky vysokou mirou volatility
a nejistoty, nejsou rovnéz uvazovany konverze, dodatecné emise a jiné formy doplnéni
kapitalu banky.’ V ptipadé suboptimalni irovné pakového poméru A’ zbyva bance vzhle-
dem k uvedenym omezenim pouze moznost prodeje ¢asti likvidnich aktiv

C, —aloss'
M qibe L1 gl i_Si’
2 1 o —aloss' =S,

)

ﬂé(l‘[g”, Gy, Iy, lossi,Sé):

kde S; je celkovy objem likvidnich aktiv, o ktery na zaklad& optimalizace v souladu s (1),
(2) a (4) snizuje banka pasivni pakovy pomér zpé&t na optimalni troven A5.

5 Obdobné piedpoklady o stavu finan¢niho trhu a omezeni moznosti zmény struktury a rizikového
profilu bilance bank jsou charakteristické i pro ostatni mikrostrukturalni modely.
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Poté, co banky identifikuji objem aktiv, ktery za ucelem optimalizace bilan¢ni sumy
prodaji, je nutné rozhodnout, podle jakého klice ur¢eny objem rozlozit v ramci portfo-
lia drzenych likvidnich tfid. Pro vychozi nastaveni modelu je pouZita strategie snizovani
bilan¢ni sumy podle Greenwooda et al. (2005) — proporciondlni prodej.

Celkovy objem S, ziskany z rovnice (6) rozvrhne banka podle

S — 7/1 N7 i ,Ll
’ ,,21 (6)
kde y5* € (0; 1) charakterizuje podil prodaného objemu likvidni tifdy aktiv x na piivodni
nominalni hodnot¢ tfidy aktiv x banky i v iteraci ¢,
Z vyse uvedeného vyplyva, Ze ve varianté proporcionalniho prodeje pouzije banka
k prodeji kazdou z likvidnich tiid aktiv, a to v poméru odpovidajicimu podilu objemu
nutného k prodeji a objemu drzenych likvidnich tfid aktiv
; S5
ey vl @)
Iy i

2.5 Trzni dopad prodeje aktiv a precenéni

Jako posledni komponentu modelu je nutné definovat funkci trzniho dopadu prodeje aktiv
(market-price impact function), ¢imz bude uréena zména trzni ceny P* tiidy aktiv u v ite-
raci t;. Pro ucely prezentovaného modelu je pouzita generalizovana funkce trzniho dopadu
fire sales dle Conta a Shaanninga (2017):

AP”:_([,”(Q“ J ®)
P MD*
kde

Q“—Zy’” i )

a kde AP*/P* € (0; 1) je zména trzni ceny tfidy aktiv x4, 0%je suma objemu aktiv y pro-
danych bankami v iteraci ¢ = 2, likvidita trhu tfidy aktiv 4 je reprezentovana MD*, ¢* je
konstanta pro urceni citlivosti zmény cen na prodaném objemu QO a likvidité trhu MD*,
& je parametr urcujici tvar funkce trzniho dopadu.

Pro vychozi nastaveni modelu je dodrzen predpoklad nulové kiizové korelace mezi
likvidnimi tfidami a je zvolena konkavni funkce trzniho dopadu v souladu s Contem
a Shaanningem (2017), parametry MD*, p*, & jsou pro jednotlivé tiidy aktiv u kalibrovany
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na hodnoty cenovych elasticit pouzitych pro krizové obdobi tamtéz. Pouzita funkce trz-
niho dopadu je tak (i) klesajici, (ii) konkévni, (iii) pfi nulovém prodavaném mnozstvi
(0" = 0) nedochazi ke zméng trzni ceny AP*/P* =0 a (iv) negeneruje zaporné P*.

V iteraci ¢ = 3 preceni banky drzena aktiva v disledku zmény trznich cen likvidnich
tfid. Ztrata z precenéni se promitne do snizeni bilan¢ni sumy a soucasné¢ odpovidajicimu
snizeni kapitalu banky.

Pti rozliSeni ztrat v disledku prodeje aktiv

LM APH
lossy =3 = yi# TI5* (10)
Ilj P

a v dusledku pfecenéni trznich cen aktiv

M H

loss; = % o

(=) 15 an

1ze pakovy pomér na konci iterace ¢3 vyjadrit jako:

C} —aloss' —loss} —loss,
ZJX:IHS” +1) —aloss' — Sy —loss} (12)

2 (M1, Chu 5,53 =

kde 4} je vysledny pakovy pomér na konci iterace t;, aloss’ je ztrata v diisledku exogen-
niho $oku, loss, ztrata v disledku prodeje aktiv, loss; ztrata vznikajici v dsledku prece-
néni. Iteraci £ = 3 je test ukoncen.

2.6 Pouzity dataset

Pro ucely simulace byla pouzita data o bankovnim sektoru zvefejnéna v ramci vysledkt
zatézovych testl EBA pro rok 20186, V roce 2018 se zatézovych testd EBA zicastnilo 48’
bank. Soucasti zvetejiiovanych vysledkd je rozdéleni portfolii aktiv, jakoz i zakladni uka-
zatele kapitalové pozice. Data za jednotlivé banky byla agregovana v souladu s Coenem
et al. (2019) a Contem a Shaaningem (2017) nasledovné. Na zaklad¢ expozic IRB/STA
piistupu Gveérového rizika byly mezi vysoce likvidni zafazeny dvé tiidy expozic: expo-
zice vuci centralnim bankam a vladnim institucim a expozice vici finanénim institucim.
Nasledné bylo v jednotlivych tfidach expozic identifikovano 20 nejvyznamnéjsich geo-
grafickych regiond. V disledku tohoto postupu vzniklo 40 likvidnich tfid pfedstavujicich

6  Vysledky z roku 2018 byly v dob¢ ukonceni rukopisu poslednimi dostupnymi daty zatézovych
testli EBA.

7 Pro tcely testu byla ze vzorku 48 bank vylouc¢ena OTP Bank Nyrt (Mad’arsko) v disledku
specifické struktury portfolia likvidnich aktiv a podprimérné nizkému pakovému poméru.
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20,4 % aktiv sektoru. Nelikvidni aktiva, resp. zbyvajici objem bilanci bank, byl dopocten
na zaklad¢ zvetfejnénych dat.?

Tabulka 1: Charakteristika pouzitého datasetu 2018

Sektor p25 median | pramér p75

Bilanéni suma (v mil. EUR) 25351055 | 169752 272398 |539384 | 737424
Podil na bilanéni sumé (v %)

expozice vuci centralnim bankam

a vladnim institucim 15,0 12,0 14,9 16,2 19.3

expozice vii¢i finanénim institucim 5,4 2,3 3,5 6,2 6,4

expozice ostatni (nelikvidni aktiva) 79,6 74,9 79,7 77,6 84,5
Vyse regulatorniho kapitalu (v mil. EUR) | 1354 585 9724 18293 28 821 45077
Pocatecni pakovy pomér (v %) 53 4,7 5,4 5,8 6,1
Pocet vazeb 47 36 40 36 42
Pocet bank 47 - - _ _
Pocet likvidnich t¥id aktiv 40 - - - -

Zdroj: vlastni zpracovani, p25, p75: 25. a 75. percentil

3. Dopady sekundarniho efektu ztrat v dasledku nahlého
vyprodeje aktiv na datasetu EBA (2018)

3.1 Vychozi simulace fungovani modelu

Pro vychozi ilustraci je zvoleno konzervativni nastaveni modelu, ve kterém je regulatorni
hranice pakového poméru rovna 3 % a rychlost ptizptsobeni je nulova (tj. banky nejsou
citlivé na pasivni zmény ve svych pakovych pomérech a snizovanim bilan¢ni sumy rea-
guji az pfi poruseni regulatorniho limitu), jako vychozi strategie je zvoleno proporcionalni
snizovani bilan¢ni sumy. Tak jako v Coenovi ef al. (2019) je za ucelem komparace rea-
lizovanych ztrat pouzit pro vychozi nastaveni simulace vysledek zatézovych testit EBA.
Exogenni Sok je definovan jako a (e), kde e je vektor n x 1, jehoz jednotlivymi slozkami
jsou kumulované ztraty bank na konci tiiletého horizontu zatézového scénaie EBA (2018).

8 Mapovani datasetu na EBA ST 2018 je uvedeno v Priloze 1. Rozsifena charakteristika pouzitého
datasetu je uvedena v Pfiloze 2.

452 Politicka ekonomie, 2022, 70 (4), 440-476, https://doi.org/10.18267/j.polek.1361



Tabulka 2: Vychozi parametrizace modelu

Parametr Oznaceni Hodnota
Regulatorni pakovy pomér A 3%

Typ exogenniho Soku loss, e
Multiplikator exogenniho Soku a 1

Mira pfizpasobeni B 0
Strategie snizovani bilan¢ni sumy - proporciondlni prodej

Zdroj: vlastni zpracovani

P1i vychozim nastaveni (viz tabulka 2) multiplikatoru exogenniho Soku (a = 1) je agre-
govana ztrata sektoru v disledku exogenniho Soku rovna vysledku adverzniho scénare zate-
zového testu EBA (2018). Sektor v disledku realizace adverzniho scénaife EBA zaznamena
ztratu ve vysi 251,2 mld. EUR, pficemz k poklesu pdkového poméru pod regulatorni hranici
dojde u dvou bank. Za ucelem snizeni bilan¢ni sumy a navraceni pakovych poméra zpét
na regulatorni hranici tyto banky prodaji celkem 132 mld. EUR drzenych aktiv. Prodeje
ovlivni trzni ceny v celkem 35 likvidnich tfidach a v disledku aplikace metody realného
ocenéni dojde k jejich plné transmisi do bilanci ostatnich bank sektoru. Agregovana ztrata
sektoru v dusledku fire sales v konecné iteraci = 3 dosdhne 173 mld. EUR.

Vysledek ilustruje rozsah sekundarniho efektu ndhlych vyprodeji aktiv, kdyz
navzdory konzervativnimu nastaveni modelu, nizkému poctu aktivizovanych bank a pouze
mirnému poruseni jejich pakovych pomért, dochazi k navyseni agregované ztraty o 69 %.

Simulace miry exogenniho Soku (obrazek 4) potvrzuje zavéry Coena et al. (2019)
a ilustruje nelinearni dynamiku agregovanych ztrat. Pfi nizSich mirach exogenniho Soku
dochazi k relativné omezenym ztratam, jelikoz Sok neni dostate¢né silny na to, aby zapfi-
¢inil pokles pakovych pomérti materidlniho poctu bank pod regulatorni hranici, a tudiz
dochazi ke snizovani bilanci a prodejim aktiv pouze v minimalnim rozsahu. Pfi zvy-
Sovani poctu aktivizovanych bank (obrazek 4 — pravy panel) se objem prodanych aktiv
zvySuje a prohlubuje se dislokace cen likvidnich tfid. Na zdklad¢ vysledku simulace se
jako hrani¢ni jevi miry exogenniho Soku a = 0,9 a a = 1,4, pfi kterych dochazi k vyznam-
nym relativnim nartstim aktivizovanych bank a zrychleni ristu ztrat v disledku nahlych
vyprodeju aktiv.
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Obrazek 4: Simulace exogenniho Soku ve vychozim nastaveni modelu
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Celkové ztraty Aktivizované banky (pakovy pomér <3 %)

= = = Ztraty v disledku exogenniho Soku (t=1) = = = Banky v selhani (kapital <0)

= Ztraty v disledku fire-sales (t = 3)

Pozndmka: Levy panel zobrazuje vysledek simulace vychoziho nastaveni modelu. Horizontdlni osa predsta-
vuje miru exogenniho Soku méfenou multiplikatorem vysledné zatéze EBA (2018), vertikalni osa uvadi podil
sledované veliciny na agregované kapitalizaci sektoru. Pravy panel zobrazuje podil aktivizovanych bank
(pakovy pomér <3 %) a bank nachdazejicich se v selhani (kapital <0) na celkovém poctu bank v sektoru.

Zdroj: vlastni zpracovani

3.2 Systémovost banky (IS)

Vv

Model ve vychozim nastaveni je rovnéz pouzit pro identifikaci bank s nejvyssim pfispév-
kem k agregovanym ztratam v disledku nahlych vyprodeja aktiv. Pro tcely testu je systé-
movost banky i definovana jako

IS' = Zlossé —loss , (13)

i=1
resp. agregované ztraty sektoru v disledku nahlych vyprodeju aktiv jsou ocistény o ztraty
testované banky 7.
Vysledky testu mimo jiné prokazuji, ze obvyklé zjednodusujici heuristické pravidlo,
podle kterého banky s nejvyssim trznim podilem v pfipadé svého selhani pisobi nejvyssi
systémové ztraty, pro identifikaci systémovosti banky neobstoji.
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Obrazek 5: Test systémovosti banky (IS)
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m Podil agregované ztraty sektoru v dusledku fire-sales na kapitalizaci sektoru (IS) (v %)

= Podil bilanéni sumy banky na bilanéni sumé sektoru (v %)

Zdroj: vlastni zpracovani

Za ucelem posouzeni vhodnosti trzniho podilu jako obecného predikatoru systé-
movosti banky byl proveden test s dalSimi potencialné vyznamnymi proménnymi (pocet
vazeb, ukazatel prekryvu aktiv (10)). Obrazek 6 zobrazuje vysledky pro zahrnuté banky
ve vztahu k potencialnim predikatorim systémovosti.’

Vysledky testu dokazuji, ze trzni podil banky je suboptimalnim predikatorem jeji sys-
témovosti. Zatimco trzni podil je schopen vysvétlit 51 % rozptylu objemu ztrat v dusledku
nahlych vyprodeju aktiv, ukazatel ptekryvu zvySuje R*> na 71. Pfi porovnani kombinaci
uspésné vysvétluje 74 % rozptylu vzorku pfi zachovani vyznamnosti modelu. Vysledky
jsou obecné v souladu s vysledky podobného testu Conta a Shaanninga (2019) a podporuji
zavéry BCBS (2014) o urceni struktury GSIB indikatoru, kterd kromé velikosti bilan¢ni
sumy zohlednuje ¢astecné i vazby mezi finan¢nimi institucemi.

9 Kompletni vysledky testu pro jednotlivé banky jsou zahrnuty v Piiloze 3.
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Obrazek 6: Potencialni predikatory systémovosti
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Poznamka: Trzni podil je definovan podilem bilan¢ni sumy banky na bilan¢ni sumé sektoru. ,Vazba”
predstavuje existenci vzajemné expozice na likvidni aktivum testované banky a jiné banky sektoru. Po-
Cet vazeb je podilem vazeb testované banky na celkovém poctu bank v sektoru (47). Ukazatel prekryvu
aktiv (10) je soucin vis-a-vis expozic banky i vici ostatnim bankédm (Cont a Shaanning, 2019). Zatimco
pocet vazeb zohledriuje miru propojenosti banky, ukazatel prekryvu identifikuje rozsah vzajemného

prekryvu aktiv.

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 3: Vysledky regrese potencialnich predikatorii systémovosti

Podil agregované ztraty sektoru v dusledku fire sales (IS) na kapitalizaci sektoru

U] (m (1 (V) (V) (vn
Intercent 3,781 *xx -2,917 —45,239 *xx 1,800 35,674 %% | 33,457 %xx
P (298-4,59) | (-526-0,58) | (-50,3-40,2) | (-3,63-0,03) | (-41,9-29,4) | (~40,0-27,0)
Tréni oodil 1,875 %*% ~ B 1,505 *** 0,669 * 0,674 *
P (1,60-2,15) (1,23-1,78) | (0,39-095) | (0,40-0,95)
PoZat vazeb B 0,294 *»x B 0,176 ** B 0,056
(0,23-0,36) (0,12-0,23) (0,01-0,10)
log (Ukazatel - ~ 6,221 *** ~ 4,932 %xx 4,432 %*x
piekryvu (10)) (5,63-6,82) (4,15-5,71) (3,54-5,32)
Poéet bank 47 47 47 47 47 47
R* 1 R® 0,507/0,497 | 0,334/0319 | 0,709/0,702 | 0,606/0,588 | 0,743/0,731 | 0,750/0,733
Adjusted ,507/0, ,334/0, 709/0, ,606/0, 743/0, 750/0,

Poznamka:* p <0,05 **p <-0,01 ***p < 0,001

Zdroj: vlastni zpracovani
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4. Dynamika ztrat v zavislosti na zméné parametrizace modelu

4.1 Vliv regulatorniho limitu pakového poméru

Odlisnd parametrizace regulatorniho limitu pakového poméru A, umoznuje simulo-
vat zakladni charakteristiky systémového rizika v disledku nahlych vyprodeji aktiv.
diivéjsi iniciaci snizovani bilanci bank, a tudiz materializaci ztrat v dasledku ndhlych
vyprodejti aktiv pii nizsich tirovnich exogenniho Soku (obrazek 7b). Uvedené dokumen-
tuje roli pakového poméru jako klicového behavioralniho pravidla modelu a potvrzuje
vysledky piedchozi literatury, kdyz identifikuje pocatecni kapitalovou rezervu, tj. relativni
vzdalenost pocate¢niho rozdéleni pakovych pomért od regulatorniho limitu (4,.,— 4,) jako
primarni ukazatel senzitivity bankovniho sektoru viic¢i exogennimu Soku.

Obrazek 7: Vliv pocatecnich kapitalovych rezerv (A,,—A,)

a)

Ztraty v disledku nahlych vyprodeju aktiv
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b)

Banky v selhani

Pozndmka: Horizontalni osy zobrazuji miru exogenniho Soku a = (0; 1) a kapitdlovou rezervu
Ao — A, = (0,02; 0,04). Vertikalni osa zobrazuje panel (a): podil agregované ztraty sektoru v dusledku
nahlych vyprodejli aktiv na celkové kapitalizaci sektoru; panel (b): podil bank v selhani v iteraci t = 3
na celkovém poctu bank sektoru.

Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazku 7 je rovnéz patrné, ze zatimco relativni vzdalenost od regulatorniho limitu
urCuje hranici, pii které dojde k vzniku ztrat v disledku nahlych vyprodeja aktiv, vyse
regulatorniho limitu ovliviiuje rychlost jejich nasledné materializace. Uvedeny vztah lze
pozorovat na rozdilném sklonu kiivky vyvoje agregovanych ztrat (obrazek 7a), resp. poctu
bank v selhani (obrazek 7b) mezi niz§imi a vy$$imi urovnémi /.. Zatimco vyssi urovné

vvvvvv

v

v pfipadé¢ dosazeni hranice exogenniho Soku rozhodné pro jejich vznik. Finanéni systém,
v ramci kterého je mozna takto skokova materializace ztrat, je oznaCovan piivlastkem
robust-yet-fragile (Gai et al., 2010), pficemz jeho nelinearni charakter je tradicné spojo-
van pravé se sitovym rizikem finanéniho systému (Acemoglu et al., 2015).

4.2 Cilovani pakového poméru

Vznik systémového rizika je spojen mimo jiné s korelovanym chovanim finan¢nich
instituci (Brunnermeier a Sannikov, 2009), pficemz tyto regulatorné nebo behavioralné
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vyvolané epizody stadniho chovani jsou povazovany za finan¢nimu systému inherentni
(IMF, 2000). V ur¢itém momentu tak mitize dojit k realizaci individualné optimalnich stra-
tegii na Urovni jednotlivych instituci, které v§ak mohou spét k destabilizaci systému jako
celku (Hanson ef al., 2011). Stabilita individualni instituce je tedy pro stabilitu finan¢niho
systému podminkou nutnou, nikoli v§ak postacujici (Osinski et al., 2013).

Vychozi nastaveni modelu piedpoklada nulovou rychlost ptizpisobeni (5 = 0), tedy
prostredi, ve kterém banky pfijimaji zmény pakového poméru v disledku exogenniho
Soku pasivné a reaguji snizovanim bilan¢ni sumy pouze v momentu piekroceni regula-
torn¢ stanovené irovné A.. Parametr rychlosti pfizptisobeni f toto chovani modifikuje
a do modelu inkorporuje pravdépodobnost, se kterou banka po realizaci exogenniho Soku
zachova sviij ptivodni pakovy pomér, a to i presto, ze nedoslo k poruseni limitu 4,. Zménou
tohoto parametru je proto mozné simulovat jedno z dokumentovanych korelovanych cho-
vani finan¢nich instituci spliujici vySe uvedenou charakteristiku Hansona et al. (2011)
— tzv. cilovani® pdakového poméru (Adrian a Shin, 2011).

Obrazek 8: Simulace zmény rychlosti pfizpiisobeni

a)

0,8

Ztraty v disledku nahlych vyprodeju aktiv

10  Cilovani pakového poméru u uvérovych instituci identitkovali Adrian a Shin (2011). Duarte
a Eisenbach (2018) odhadli hodnotu primérné rychlosti pfizptisobeni na vzorku bank USA
v letech 2000-2015 mezi 0,2-0,3. Soucasn¢ identifikovali citlivost tohoto parametru na vnimanou
stabilitu trzniho prostfedi, kdyz primérna hodnota béhem roku 2009 vzrostla na hodnotu 0,5.
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b)

Banky v selhani

Poznamka: HorizontéIni osy zobrazuji miru exogenniho Soku a = [0;1] a rychlost pfizpGsobeni 8 = [0;1].
Vertikalni osa zobrazuje panel (a): podil agregované ztraty v duisledku nahlych vyprodeji aktiv na celkové
kapitalizaci sektoru; panel (b): podil bank v selhani v iteraci t = 3 na celkovém poctu bank sektoru.

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky simulace ilustruji vliv rychlosti pfizptisobeni na vznik ztrat v dusledku
nahlych vyprodeju aktiv (obrazek 8a), kdyz i minimalni hodnota parametru § implikuje
vyrazné vyssi snizovani bilan¢ni sumy (obrazek 8b). Dopad nenulové rychlosti ptizpi-
sobeni se nejvyznamnéji projevuje v regionu nizsich urovni exogenniho Soku a zpiso-
buje vznik ztrat v dsledku ndhlych vyprodeji aktiv i pii minimalnim poklesu pakového
poméru. Z vysledk provedenych simulaci vyplyva, ze motivace agenti ke snizovani
individualniho rizika selhdni pomoci aktivniho fizeni pakového poméru, vede v disledku
existence piekryvajicich se portfolii aktiv ke vzniku potencialn¢ vyssich ztrat systému,
respektive dochazi ke snizeni hranice miry exogenniho Soku, pfi které dojde ke vzniku
a Sifeni systémového rizika v disledku ndhlych vyprodeji aktiv.
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4.3 Vliv trzni likvidity

Nizka trzni likvidita byla tradi¢né identifikovana vedle likvidity financovani jako hlavni
spousté¢ nahlych vyprodeja aktiv béhem finan¢ni krize 2009 (Brunnermeier a Sannikov,
2009), pticemz centralni banky a dohledové autority na tuto zkuSenost reagovaly nekon-
venc¢nimi ménovymi nastroji, resp. nastroji makroobezietnostni politiky, v podob¢ kvanti-
tativniho uvolhovani (Kutner, 2018 nebo Dell‘Ariccia et al., 2018).

Vliv trzni likvidity lze simulovat za pouziti exogenné definované funkce trzniho
dopadu dle rovnice (8) pomoci zmény parametru MD*. Nasledujici vysledky simulace
demonstruji dopadu trovitového narustu trzni likvidity napii¢ trhy likvidnich tiid aktiv u.

Obrazek 9: Simulace zmény trzni likvidity

a)

Ztraty v disledku nahlych vyprodeju aktiv
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b)
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Poznamka: HorizontéIni osy zobrazuji miru exogenniho Soku a = (0; 1) a mutliplikdtor parametru
MD = (0; 20). Vertikalni osa zobrazuje: panel (a) podil agregované ztraty sektoru v disledku néahlych
vyprodeju aktiv na celkové kapitalizaci sektoru; panel (b) podil bank v selhani na celkovém poctu bank
v sektoru.

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledkt simulace (obrazek 9a) je ziejmé, ze na stejném rozmezi exogenniho
Soku a pfi totozném mnozstvi prodanych aktiv dochazi k omezeni dislokace trznich cen
a niz§im agregovanym ztratam. Z prubéhu kiivky agregovanych ztrat je zietelné, ze
za predpokladu konkavniho tvaru funkce se efekt riistu parametru MD* projevuje zejména
na hladiné vyssich exogennich $okd, pfi¢emz efekt ve vysSich mirach dislokace trznich
cen je silnéjsi. Na zaklad¢ simulace se tak jevi intervence v oblasti trzni likvidity méné
efektivni pfi ocekavani nizké potencialni dislokace trznich cen ve srovnani s obdobim
hlubsiho cenového Soku. Kromé toho, Ze i pres rust trzni likvidity si systém zachovava
robust-yet-fragile charakter, lze rovnéz pozorovat klesajici mezni pokles agregovanych
ztrat pti ristu parametru MD*, coz implikuje klesajici mezni efektivitu potencialni makro-
obezietnostni intervence ve vztahu k jejimu objemu.
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4.4 Vliv tvaru funkce trzniho dopadu

Z hlediska urceni prubéhu a vlastnosti funkce trzniho dopadu se autofi rozchazeji. Empi-
rické vysledky nasvédéuji faktu, Ze linearni funkce je vhodnéjsi aproximaci trzniho dopadu
pfi nizkych a konkavni pfi vysokych objemech prodejii (Bouchaud, 2018). V prezentova-
ném modelu pouzita generalizovana funkce trzniho dopadu umoznuje zohlednit predpo-
klad linearni (Duarte a Eisenbach, 2018; Greenwood et al., 2015) i konkavni funkce (Cont
a Shaanning, 2017), a tedy efekt trzniho dopadu srovnat.

Obrazek 10: Tvar funkce trzniho dopadu v zavislosti na hodnoté {*a rozdéleni ¢etnosti
dislokace trznich cen
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Poznambka: Pravy panel zobrazuje rozdélenizmény trznich cen likvidnich aktiv pro §#=1[0,5; 1; 2] aa=0,75.
Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 10 ilustruje tvar funkce trzniho dopadu pro hodnoty & = [0,5; 1; 2]. Z pru-
behu funkce i rozdéleni zmén trznich cen je patrny vliv tvaru funkce; zatimco konkavni
pribéh znevyhodiiuje niz§i miry prodanych mnozstvi Q, resp. nizsi miry exogenniho
Soku, konvexni tvar naopak piedpoklada nizsi nez linearni dislokace ve spektru objemu
prodaného mnozstvi. Simulace zmény parametru & (obrazek 10, levy panel) ilustruje miru
dislokace cen likvidnich tfid aktiv v pouzitém modelu.
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Obrazek 11: Simulace parametru konkavnosti
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Poznamka: Horizontalni osy zobrazuji miru exogenniho $oku a = (0; 1) a parametr konkavnosti
funkce = (0,001; 2). Vertikalni osa zobrazuje: panel (a) podil agregované ztraty sektoru v disledku
nahlych vyprodeja aktivna celkové kapitalizaci sektoru, panel (b) podil bank v selhani na celkovém
poctu bank v sektoru.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 11 ilustruje skutec¢nost, ze volba tvaru funkce ovlivni vysledek zatézového
testu materialnim zptisobem. Lze pozorovat, ze konkavni funkce generuje ztraty v disledku
nahlych vyprodeju aktiv pfi vyrazné nizSich mirach exogenniho Soku, coz je disledkem
jeji relativné vyssi citlivosti na minimalni zmény prodavaného mnozstvi. S postupnym
zvySovanim parametru & se Uroveil prvotniho vyskytu ztrat posunuje smérem k vyssim
miram hodnoty a. Soucasné 1ze pozorovat vyssi celkovy objem ztrat pti konkavnim tvaru
funkce a jeho troviiovy pokles spojeny s ristem parametru &*.

Zavér

Mikrostrukturalni model uspésné¢ simuluje mechanismus vzniku agregovanych ztrat
v disledku nahlych vyprodeji aktiv. Po jeho aplikaci na bankovni sektor EU byla identifi-
kovéana mira systémovosti individualnich bank ve vztahu k sekundarnimu efektu nahlych
vyprodeju aktiv, pficemz vysledky prokazuji suboptimalni schopnost identifikace systé-
mové vyznamnosti pti pouziti pouze ukazatele trzniho podilu; doplnénim ukazateld cha-
rakterizujicich strukturu vzajemnych vazeb (pocet vazeb, 10) se pravdépodobnost uspésné
identifikace zvysuje. Vysledek simulace zapocteni sekundarniho efektu indikuje poten-
cialni podhodnoceni vysledku zatézového testu EBA ve vztahu k systémovému riziku
nahlych vyprodeju aktiv a piedstavuje dalsi argument pro inkorporaci sekundarnich efektt
do modelti dohledovych zaté¢zovych testll pouzivanych centralnimi bankami.

Ve druhé ¢asti ¢lanku je ilustrovana zavislost vysledkti modelu na vybranych zmé-
nach jeho parametrizace napfi¢ definovanym spektrem exogenniho Soku. Vysledky pro-
kazuji schopnost modelu uspésné simulovat citlivost sektoru vici systémovému riziku
v disledku nahlych vyprodeji aktiv, cilovani pakového poméru, makroobezietnostni
intervenci v oblasti trzni likvidity a odlisné prub&hy funkce trzniho dopadu, coz rozsi-
fuje potencialni pouziti modelu pfi analyze systémového rizika a hodnoceni potencidlnich
variant budouci regulace.

Prezentované vysledky je nutné chapat v souvislostech omezeni parametrizace modelu
a vylouceni kategorie expozic vic¢i nefinanénim podnikdm (viz diskuse v poznamce pod
carou €. 4). Je zjevné, ze kreditni citlivost této kategorie ovlivni, v zavislosti na kalib-
raci parametrti funkce trzniho dopadu, prezentované vysledky. Tuto skute¢nost dokladaji
i testy odlisné parametrizace provedené na pouzitém datasetu i vysledky ostatnich autort
(Cont a Shaanning, 2017; Duarte a Eisenbach, 2018).

Vliv zahrnuti kategorie expozic viéi nefinanénim podnikiim na agregované ztraty
sektoru v dusledku fire sales ovliviiuji dva primarni faktory. V diisledku zahrnuti by zaprvé
doslo ke zvyseni citlivosti portfolia likvidnich aktiv viéi exogennimu Soku a dislokaci
trznich cen v dasledku nahlého prodeje. Zadruhé by doslo k navyseni portfolia likvidnich
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aktiv, coz by vedlo k rozlozeni nahlych prodejii mezi vice tiid aktiv, a tudiz k snizeni agre-
gované dislokace cen ve srovnani s portfoliem skladajicim se pouze z expozice vici cent-
ralnim bankam a finan¢nim institucim.! Tyto efekty by pisobily proti sobé a pievladajici
dopad by byl funkci vyznamnosti portfolia zahrnutych/vyloucenych expozic vici nefi-
nanénim podnikiim a parametrizace funkce trzniho dopadu individualnich trznich aktiv.'?

Zatimco volba zahrnutych expozic ovlivni vysi agregované ztraty sektoru v dusledku
fire sales (3.1) a test vyznamnosti bank (3.2), dynamika materializace systémového
rizika (4) ziistane v kone¢ném dusledku vyznamné nezménéna. VySe ex ante kapitalové
rezervy, rychlost ptizpisobeni S, trzni likvidita a tvar funkce trzniho dopadu & ovliviuji
materializaci systémového rizika v obou specifikacich shodné, pficemz vysledné odhady
se méni v zavislosti na zvolené parametrizaci.

Je zfejmé, ze vyzkum nepostihuje vSechny mozné aspekty spojené s odhadem sys-
témového rizika. Potencialni rozsifeni lze hledat zejména v oblastech strategii snizovani
bilan¢ni sumy, detailnéjsich dat tykajicich se drzenych aktiv, moznosti behavioralni reakce
bank, jakoz i parametrizace trzniho dopadu prodeje aktiv. V neposledni fad¢ Ize oznacit
za stézejni doplnéni dalsich behavioralnich pravidel (likviditni omezeni, kapitalovy pomér
atd.) a Grovni kanalti ndkazy s cilem postihnout komplexitu multikriteridlniho rozhodo-
vani banky. Uvedené dokazuje, ze oblast mikrostrukturalnich modelt je stale v rané fazi
vyvoje a rozsifeni skyta potencialné Siroké moznosti dalsi vyzkumu.

11 Za pouziti datasetu EBA (2018) dojde v pfipadé zahrnuti expozic vici nefinanénim podnikiim
k navyseni kategorie likvidnich aktiv 0 30 %.

12 Model by v prezentované parametrizaci (3.1) pii zahrnuti expozic vic¢i nefinanénim podnikim
generoval vyssi objem prodanych aktiv o 15,4 % a niz8i agregovanou ztratu v dusledku fire sales
(=70 %).
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Pfilohy:

Pfiloha 1: Mapovani pouzitého datasetu na EBA ST 2018

Dataset EBA Mapovani
Expozice (vExmpl:)zEI:!;) Expozice ID Trida aktiv
al100 3774038 1100 Central banks and central governments
22000 1411601 2000 Institutions
Ostatni 20165416
Celkem 25351055
Zems (‘,E"m"lsz'G:) Zem&ID | Zemé
cl 138 280 1 Rakousko
c2 379677 2 Belgie
5 135 654 5 Cesko
c6 427132 6 Dansko
c8 214 409 8 Finsko
9 2442 285 9 Francie
c10 1709781 10 Némecko
cl4 115035 14 Irsko
c15 974 954 15 Itélie
c19 145 002 19 Lucembursko
c21 951943 21 Nizozemsko
22 224 891 22 Norsko
23 122 447 23 Polsko
c28 856 363 28 Spanélsko
€29 487 168 29 Svédsko
c30 2312531 30 Spojené kralovstvi
c35 239528 35 Hongkong
4 147 237 4 Svycarsko
c43 1282029 43 Spojené staty americké
c61 82957 61 Austrélie
Ostatni 11961 752
Celkem 25351055

Item ID Oznaceni

183201 IRB - Exposure values (restated figures) — by status (Defaulted and
Non defaulted) and by Portfolio (AIRB and FIRB)

183301 SA - Exposure values (restatec! figures) - by status (Defaulted and
Non defaulted) and by Portfolio (SA)
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Pfiloha 2: Charakteristika pouzitého datasetu

Podil Podil expozice na bilanéni sumé
3 . Expozice exp'ozi:ie ’ individualnich bank (v %)
Tridy aktiv (vmil.EUR) | @ ::;I;réncm \,
sektoru (v %) p25 median pramér p75
::‘J’;‘)’Zice celkem (v mil. 25351055 | 100,00 (169752 | 272398 | 539384 | 737424
Expozice viéi centralnim
bankam a vladnim 3774038 14,89 12,02 14,86 16,15 19,31
institucim
a1100c1 612174 2,4 0,00 0,00 0,27 0,00
a1100c10 26 603 0,10 0,00 0,55 2,91 3,03
a1100c14 352149 1,39 0,00 0,00 0,50 0,00
a1100c15 49770 0,20 0,00 0,00 1,59 0,54
a1100c19 82115 0,32 0,00 0,00 0,12 0,03
a1100c2 231 666 0,91 0,00 0,00 0,54 0,00
a1100c21 10 452 0,04 0,00 0,00 1,38 0,15
a1100c22 56 725 0,22 0,00 0,00 0,07 0,00
a1100c23 283070 1,12 0,00 0,00 0,99 0,00
a1100c28 42 343 0,17 0,00 0,00 1,08 0,14
a1100c29 483 964 1,91 0,00 0,00 0,29 0,00
a1100c30 46 980 0,19 0,00 0,04 1,33 0,50
a1100c35 79 092 0,31 0,00 0,00 0,05 0,00
a1100c41 469 816 1,85 0,00 0,00 0,25 0,08
a1100c43 72033 0,28 0,00 0,43 1,13 1,77
a1100c5 33274 0,13 0,00 0,00 0,53 0,00
a1100c6 12 841 0,05 0,00 0,00 0,23 0,00
a1100c61 70 287 0,28 0,00 0,00 0,04 0,00
a1100c8 748 619 2,95 0,00 0,00 0,58 0,00
a1100c9 10 065 0,04 0,00 0,03 2,30 0,83
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Ptiloha 2 (pokracovani)

Expozice vidi finanénim

institucim 1411601 5,57 2,32 3,52 6,24 6,37
a2000c1 306 457 1,21 0,00 0,00 0,08 0,00
a2000c10 835 0,00 0,00 0,31 2,1 0,46
a2000c¢14 57 455 0,23 0,00 0,00 0,02 0,00
a2000c15 18 488 0,07 0,00 0,00 0,27 0,03
a2000c19 42491 0,17 0,00 0,00 0,07 0,06
a2000c2 41943 0,17 0,00 0,00 0,34 0,00
a2000c21 12962 0,05 0,00 0,00 0,15 0,13
a2000c22 4312 0,02 0,00 0,00 0,08 0,00
a2000¢23 66 678 0,26 0,00 0,00 0,05 0,00
a2000c28 24324 0,10 0,00 0,00 0,20 0,07
a2000¢29 260 350 1,03 0,00 0,00 0,16 0,00
a2000¢30 10 503 0,04 0,00 0,82 1,00 1,35
a2000¢35 25791 0,10 0,00 0,00 0,02 0,00
a2000c41 171308 0,68 0,00 0,00 0,13 0,10
a2000c¢43 5050 0,02 0,01 0,22 0,41 0,72
a2000c¢5 22235 0,09 0,00 0,00 0,03 0,00
a2000c¢6 7538 0,03 0,00 0,00 0,12 0,00
a2000¢61 1286 0,01 0,00 0,00 0,02 0,00
a2000c8 283 666 1,12 0,00 0,00 0,01 0,00
a2000c¢9 47 929 0,19 0,00 0,22 0,97 0,92
(nlikvidnt aktiva)
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Priloha 3: Vysledky testu systémovosti individualnich bank
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AT | Erste Group BankAG | bank01 | 6,55 | 234481 | 092 | 19,22 | 15368 | 41 | 99698627 | 39239 | 2,90
AT | Raiffeisen Bank bank02 | 6,12 | 160897 | 0,63 | 1514 | 9839 | 40 | 50955299 | 33796 | 2,49
International AG
BE | Belfius Banque SA bank03 | 559 | 145611 | 0,57 | 40,98 | 8141 | 42 | 152465918 (122692 | 9,06
BE | KBCGroup NV banko4 | 6,08 | 272398 | 1,07 | 31,24 | 16552 | 39 | 322523480 (109622 | 8,09
pe | Bayerische bank05 | 4,04 | 232737 | 092 | 46,68 | 9393 | 43 |1020428947 |140121 | 10,34
Landesbank
DE | Commerzbank AG bank06 | 551 | 471317 | 1,86 | 19,83 | 25985 | 44 | 646669786 |155242 | 11,46
DE | Deutsche Bank AG bank07 | 413 [1395756 | 551 | 21,75 | 57631 | 45 |2495208704 (170775 | 12,61
DZ BANK AG
pg | DeutscheZen- bank08 | 4,61 | 432030 | 1,70 | 3705 | 19923 | 42 |1041307195 [164154 | 12,12
tral-Genossen-
schaftsbank
pg |LandesbankBaden- | | o | 4106 | 257740 | 1,02 | 5374 | 12795 | 40 |1085238731 126823 | 9,36
Wiirttemberg
Landesbank
DE | Hessen-Thiiringen bank10 | 4,88 | 167618 | 066 | 3420 | 8180 | 40 | 564086730 |118132 | 8,72
Girozentrale Ad6R
Norddeutsche
DE | Landesbank- bank11 | 3,41 | 182468 | 072 | 23,59 | 6229 | 40 | 335653598 [110227 | 8,14
Girozentrale -
DE | NRW.BANK bank12 |11,41 | 161670 | 0,64 | 3554 | 18442 | 43 | 389782935 160446 | 11,84
DK | Danske Bank banki3 | 441 | 460105 | 1,81 | 1693 | 20302 | 40 | 467377990 |106512 | 7,86
DK | JyskeBank bank14 | 5,42 84118 | 0,33 438 | 4557 | 33 | 35674339 0| 0,00
DK | NykreditRealkredit | bankl5 | 4,80 | 205339 | 0,81 565 | 9852 6 5784889 | 2967 | 0,22
gs | BancoBilbaoVizcayal | 16 | 667 | 700480 | 2,80 | 2215 | 46980 | 41 | 746362299 | 96896 715
Argentaria S.A.
ES :a:m de Sabadell bank17 | 497 | 223445 | 0,88 | 2524 | 11111 | 39 | 375271794 | 64957 | 4,80
ES Banco Santander S.A.| bank18 5,28 |1463090 5,77 15,54 77 283 42 |1166469525 | 88902 6,56
ES | CaixaBank,S.A. bank19 | 554 | 344281 | 1,36 | 1537 | 19074 | 14 | 256179542 | 9392 | 0,69
FI | OPFinancial Group | bank20 | 7,85 | 127027 | 050 | 1673 | 9973 | 37 | 47620144 | 72208 | 533
FR | BNP Paribas bank21 | 4,68 [1802200 | 711 | 18,78 | 84417 | 43 |3078599198 [274966 | 20,30
FR | Group CréditMutuel | bank22 | 6,58 | 692726 | 2,73 | 1793 | 45578 | 40 |1373634463 136896 | 10,11
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Ptiloha 3 (pokracovani)

FR | Groupe BPCE bank23 | 505 |1177243 | 4,64 | 1569 | 59490 | 43 1985107502 [217717 | 16,07

Fr | Groupe Crédit bank24 | 562 [1499604 | 592 | 20,71 | 84292 | 43 |2657595991 [244429 | 18,04
Agricole

FR | LaBanque Postale bank25 | 4,53 | 205766 | 0,81 | 5744 | 9322 | 36 |1558824783 [160326 | 11,84

FR | Société Générale S.A.| bank26 | 4,30 [1150217 | 4,54 | 21,87 | 49514 | 41 |2147249673 [195885 | 14,46

jg | Alliedlrish Banks bank28 |11,94 | 92328 | 0,36 | 23,68 | 11028 | 36 78418626 | 17939 1,32
Group plc

jg | Bankofireland bank29 | 7,03 | 108330 | 043 | 1538 | 7617 | 36 | 63678104 | 16647 | 1,23
Group plc

IT | BancoBPMS.p.A. bank30 | 559 | 171887 | 0,68 | 21,48 | 9608 | 17 | 209008200 | 51728 | 3,82

T ;":)e;a Sanpaolo bank31 | 6,42 | 676967 | 2,67 | 2519 | 43466 | 42 | 954557335 (142761 | 10,54

IT | UniCreditS.p.A. bank32 | 573 | 954896 | 3,77 | 20,39 | 54703 | 41 |1050286125 | 96911 715
Unione di Banche

IT Italiane Societf Per bank33 5,85 132622 0,52 17,05 7 755 17 156 051710 | 44266 3,27
Azioni

NL aﬁ," AMRO Group bank34 | 4,03 | 486677 | 1,92 | 1519 | 19618 | 40 | 458622917 [179196 | 13,23

NL | Codperatieve bank35 | 6,03 | 617292 | 243 | 16,64 | 37204 | 40 | 438853016 |136680 | 10,09
Rabobank U.A.

NL | ING Groep N.V. bank36 | 4,65 |1081531 | 427 | 11,91 | 50325 | 45 | 676930463 [191032 | 14,10
N.V.Bank

NL | Nederlandse bank37 | 3,49 | 122192 | 048 | 3792 | 4266 | 22 | 186638164 | 87341 6,45
Gemeenten

NO | DNB Bank Group bank38 | 690 | 264995 | 1,05 3,89 | 18293 | 41 5472579 o | 000

pL | BankPolskaKasa bank39 | 979 | 48067 | 019 | 2032 | 4705 7 9824511 | 5576 | 041
Opieki SA
Powszechna Kasa

PL | OszczednosciBank | bank40 (10,54 | 73457 | 029 | 21,89 | 7739 7 13651366 | 5748 | 042
Polski SA

SE | NordeaBank-group| bank4l | 520 | 538338 | 212 | 21,93 | 28008 | 40 | 412783568 | 59421 | 4,39
Skandinaviska

SE | Enskilda Banken - bankd2 | 524 | 256522 | 1,01 | 13,67 | 13452 | 40 | 186635458 | 52297 | 3,86
group
Svenska

SE | Handelsbanken - bankd3 | 4,57 | 283270 | 112 | 14,93 | 12954 | 41 | 176732010 | 58875 | 4,35
group

SE | Swedbank - group bank44 | 525 | 216495 | 0,85 | 1461 | 11356 | 36 | 65991843 | 20496 | 1,51

GB | Barclays Plc bankd5 | 479 1267451 | 500 | 2513 | 60765 | 42 |2638322663 |221023 | 16,32

GB | HSBC Holdings Plc bankd6 | 591 [2133129 | 841 | 1613 [125976 | 40 |2310221971 [200428 | 14,80
Lloyds Banking

GB bankd7 | 512 | 799876 | 316 | 17,35 | 40948 | 39 |1106631259 | 92400 | 6,82
Group Plc

Gg | TheRoyal Bank bank4s | 582 | 765368 | 3,02 | 2446 | 44577 | 40 |1647939529 |143094 | 10,56
of Scotland Group Plc
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