r VYSOKA SKOLA
FFl l EKONOMICKA V PRAZE
FAKULTA FINANCI A UCETNICTVI

CYKLY V EKONOMICE

1MT302

7 % EVROPSKA UNIE
* * Evropské strukturalni a investicni fondy
] X Operaéni program Vyzkum, vyvoj a vzdélavani MINISTERSTVO SKOLSTV

Toto dilo podiéha licenci Creative Commons @ @ @

Uvedte piivod - Zachovejte licenci 4.0 Mezindrodni. 5 =



https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/deed.cs

ffuvse.cz

Hospodarsky cyklus

Hospodarsky cyklus

e soubor vykyvl agregatni ekonomické aktivity, aproximované hrubym domacim produktem v
realném vyjadreni

e vykyvné chovani ekonomické aktivity jako celku

Pojem cyklus

* zahrnuje existenci vzestupné a sestupné faze ekonomické aktivity a vyjadruje také
opakovatelnost sekvenci fazi, které ale nemaji periodickou povahu

* Priciny vzestupnych a sestupnych fazi HC se odlisuji
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Hospodarsky cyklus

Fluktuace realného produktu okolo dlouhodobého trendu potencialniho produktu

Podle Holmana se neuvazuje fluktuace okolo potencialu, ale zmény produktivity vyvolavaji zmény
potencialu

HC se projevuje i ve zménach dalSich proménnych (nezaméstnanost, spotreba, investice, Urokova
mira, cenova hladina)

stridaji se Ctyri faze, které na sebe navazuji v uvedeném poradi: expanze, vrchol, kontrakce (recese),
sedlo

Perioda hospodarského cyklu neni konstantni, délky fazi jsou u kazdého hospodarského cyklu odlisné

V/Ve

spojeni s nabidkovymi Soky)
Financni trhy umocnuji hospodarsky cyklus.
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Financni cyklus

* Financnimu cyklu, na rozdil od hospodarskeho cyklu, nebyla v minulosti vénovana takova
pozornost

e Zvyseny zajem zapricinila az posledni financni krize
e definice financniho cyklu neni jednoznacné stanovena

Borio (2012) charakterizuje financni cyklus jako

e samoprosazujici se vzajemné pusobeni mezi hodnotou a rizikem, pristupem k riziku a
finanénimi omezenimi, kterd se proméni do boomu a naslednych propadu, coz posiluje
ekonomické fluktuace a muze vést az zavaznym finanénim problémdm

* definice je spjata s konceptem procyklicity financniho systému
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Financni cyklus

Vazba mezi schopnosti umocnovat cyklické kolisani ekonomické aktivity prostrednictvim poskytovani
uvérd a dalsich aktivit financnich instituci v disledku zpétné vazby mezi makroekonomickym vyvojem
a financnim systémem

proces, v némz vzajemneé se posilujici chovani uvérové emise a cen aktiv umocnuje hospodarsky
cyklus - v dusledku toho muze za urcitych podminek vzniknout financni krize z predluzeni

Expanze a nasledna kontrakce uvérd v tomto procesu maji silny vliv na volatilitu ekonomické aktivity
a zejména alokaci kapitalu, kdy dochazi nejprve ke vzniku a nasledné k likvidaci prebytecnych kapacit

Drehmann, Borio, Tsatsaronis (2012) popisuji finan¢ni cyklus jako stfednédoby cyklus cen nemovitosti
a uverd, které jsou vzajemné korelovany. Nezahrnuji do néj ceny akcii a ani jinych aktiv, protoze
historicky maji mnohem vétsi volatilitu, kratsi frekvenci a korelace s cenami nemovitosti a uveérd je
mnohem slabsi
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Financni cyklus

opakujici se vykyvy ve schopnosti trZnich ucastnikt vnimat financni rizika

Klesajici mira averze vici riziku se zpravidla odrazi v rychlém tempu rdstu uvéru, rostoucich cendch
aktiv, snadnosti pristupu k externimu financovani a zvysenou investicni aktivitou

problematice se tak zacala vénovat rada autort - cilem je:

popsat charakteristické znaky

pochopit interakci s hospodarskym cyklem

vymyslet zpisob méreni

nalézt opatreni, kterymi by se daly minimalizovat negativni dopady na finan¢ni systém
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Zdroj: Journal of Banking & Finance Volume 45, August 2014, Pages 182-198. The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt? Claudio Borio + autor
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Némecko — krize nenastala pri vrcholu financniho
cvklu — oroblém nastal ve FS iiné zeme
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Zdroj: Journal of Banking & Finance Volume 45, August 2014, Pages 182-198. The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt? Claudio Borio
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Financni cyklus

|ze s pomérné vysokou presnosti pouzit k odhalovani kumulace rizika ve financni systému v realném case

nejvhodnéjsi indikatory - pozitivni gapy pomeéru uvera k HDP a pozitivni gapy u cen nemovitosti, které
presahnou kritické hranice

financni cyklus pomaha ke stanoveni odhadu udrzitelného vyvoje produktu

nelze chapat jako pravidelné se opakujici jev v ekonomice, ktery se uréitym zplsobem nevyhnutelné
naplnuje

Promeénné financni cyklu maji sklon se vyvijet na zakladé konkrétnich ekonomickych podminek
v urcCitém prostredi

Délka a velikost financniho cyklu je ovlivnéna fiskalni a ménovou politikou v jednotlivych zemich
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Financni cyklus

Financni liberalizace - nasledek - vyraznéjsi finanéni cyklus v disledku snizenych financnich omezeni

Schopnost monetarni politiky orientované na kratkodobé cilovani inflace omezovat tvorbu
nerovnovah v ekonomice je mensi v pripadech, kdy inflace zUstdva na nizké a stabilni Grovni

Vyznamnou roli ma makroobezretnostni politika, ktera se snazi o udrzeni financni stability

Vyvoj financniho cyklu je mozné sledovat prostrednictvim velikosti finan¢ni paky
stav a dynamika uaveér

dostupnost externiho financovani

vyse urokovych marzi

rozsah zadluZzenosti ekonomickych subjekt
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Srovnani

Hlavni rozdil ve frekvenci a amplitudach

Financni cyklus je obvykle delsi nez cyklus hospodarsky
obvykla délka hospodarského cyklu nepresahuje dobu 8 let
financni cyklus muze trvat az dvojnasobnée dlouho

Vyvoj financniho cyklu tvori vetsi amplitudy nez hospodarsky
cyklus.
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DYNAMIKA UVERU A CEN NEMOVITOSTI

e uveéry a ceny nemovitosti maji zasadni vyznam pro pochopeni financ¢niho cyklu

Uvérovy cyklus

 zmeény v ochoté bank poskytovat financovani
 zmeény v Uvérovych standardech

« zmeény ve velikosti leverage

* Schopnost bank vyhodnocovat uvérové riziko je omezena

e Banky podstupuji nadmeérnou uroven rizika napriklad vlivem konkurencénich tlakli, omezené
racionality apod.
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Dynamika Uvéru a cen nemovitosti

ne vsechny avérové boomy jsou skodlivé
nemusi nevyhnutelné vyvolat krizi

Identifikace Skodlivych boomu je ex ante pomérné problematicka

o/ oo

na vysokych hodnotach poméru dvért k HDP



1.
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Dynamika Uvéru a cen nemovitosti

existuji dva pripady pohybli cen nemovitosti

vyvoj cen nemovitosti Ize vysvétlit zménami ve fundamentech, které ovliviuji stranu poptavky
(disponibilni prijem domacnosti, dostupnost uvérd a urokové sazby, mira vlastnictvi a trh pronajmd,
demografické faktory) a stranu nabidky (residencni investice a stavebni ndklady). Navic mohou
prispét také institucionalni faktory (regulace, danova politika)

vyvoj cen nemovitosti nelze vysvétlit pomoci fundamentt, dochazi ke vzniku bublin, které se
vyznacuji dlouhodobé neudrzitelnym rdstem cen nemovitosti. Po urcité dobé kazda bublina nakonec
praskne, coz vyvola otazku, jaka je skutecna trzni cena nemovitosti. Negativni dopady prasknuti
bubliny se prenasi i do realné ekonomiky, subjekty zaznamenavaji pokles bohatstvi, na ktery reaguiji
poklesem své spotreby, banky Celi poklesu hodnot pfrijatych zastav a nartstem podilu nesplacenych
avérua.
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Indikatory a méereni FC

napriklad Borio (2012), Drehman, Borio, Tsatsaronis (2012) zastavaji ndzor, Zze Uvéry a ceny
nemovitosti jsou dostacCujicimi indikatory ke zmapovani financniho cyklu

Naopak Schiiler, Hiebert a Peltonen (2015) ve své studii dosahuiji lepsich vysledkd pfi zaclenéni kromé
uvérd a cen nemovitosti i cen akcii a dluhopis

Indikatory jsou rozdéleny podle dvou fazi rizika, které maji zachytit, kumulace a materializace
rizika



ffuvse.cz

Prehled indikatoru — faze kumulace rizika

pomeér uvéru k HDP (normalni nebo odchylka od dlouhodobého trendu)

mira rust Uvéru a cen aktiv

gapy v cenach aktiv a vynosech (normalni nebo odchylka od dlouhodobého trendu)
pomer financni paky

mira defaultu, mira dvéru v selhani

uverove podminky

kreditni spready a rizikové prémie

velikost haircutl u kolaterizovanych uveéru

pomeér dluhu k aktivim (debt-to-assets ratio)

pomér dluhu k prijmim (debt-to-income ratio)
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Prehled indikatoru — faze kumulace rizika

pomér uroku k pfijmum (interest-to-income ratio)

pomér cen k prijmim (price-to-income ratio)

pomeér cen k najemnému (price-to-rent ratio)

trzni likvidita

makro stresove testy trznich a uvérovych rizik

systémy vC€asného varovani

souhrnné indikatory financni stability a urovné financni paky

indikatory makroekonomické rovnovahy (statni deficit a vladni dluh, deficit bézného
uctu, zahranicni dluh, investicni pozice zeme, velikost devizovych rezerv, pozadavky na
externi financovani, podhodnoceni/nadhodnoceni mény)
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Gap pomeéru uveru k HDP

Vyjadruje odchylku podilu dvért k HDP od jeho dlouhodobého trendu

poskytuje informace o tom, da v dané zemi dochazi k nadmérnému rdstu uvérd

Idealné by uvérovy agregat mél obsahovat:

uvéry domacnostem a nefinanénim soukromym subjektum poskytnuté jak domacimi i
mezinarodnimi bankami, tak i nebankovnimi institucemi

vsechny dluhopisy emitované v dané zemi nebo zahranici k financovani domacnosti a nefinancnich
soukromych subjektt (bez ohledu na to, kdo je drzi)

dluhopisy drzené bankami a nebankovnimi financ¢nimi institucemi v jejich obchodnim
portfoliu
dluhopisy drzené ostatnimi rezidenty
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Gap pomeéru uveru k HDP

Konstrukce se sklada ze dvou kroku:

Nejprve je potreba spocitat celkovou velikost poméru uvérd soukromého sektoru k HDP

 Gap se potom spocita jako rozdil mezi spoctenym pomeérem a jeho dlouhodobym trendem

 Pokud je pomér znatelné vyssi nez trend, je gap pozitivni a informuje o tom, ze by soukromy sektor
mohl byt nadmeérné zadluzen.

e BCBS vroce 2010 navrhl, aby se z hodnot uvérového gapu vychazelo pfi nastaveni proticyklické
kapitalové rezervy
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Indikator financniho cyklus (IFC)

souhrnny indikator

cilem bylo vytvorit souhrnny indikator financniho cyklu, ktery by byl jednoduse sestavitelny a snadno
interpretovatelny

IFC je spise zaméren na odhalovani faze kumulace systémového rizika nez jeho materializace a je
konstruovan takovym zpusobem, aby jeho vysledky napomahaly prirozhodovani o nastaveni
velikosti proticyklické kapitalové rezervy

Konstrukce indikatoru probihd ve trech krocich

provést vybér vhodnych proménnych zachycujicich zmény ve vnimani financniho rizika napfric
rdznymi segmenty ekonomiky

hodnoty téchto proménnych nemusi byt vzajemné srovnatelné, proto je nezbytné v dalsi fazi
provést jejich transformaci

V posledni fazi je pak uz mozné tyto proménné agregovat do souhrnného ukazatele



