
1. Koncept globální likvidity
a finanční stabilita

1MT404 Finanční stabilita



Globální likvidita na úvěrových trzích

zdroje financování

vs.

podmínky financování

veřejné zdroje likvidity

vs.

soukromé zdroje likvidity
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Oblasti zájmu konceptu globální likvidity

• reálné náklady financování – vliv centrální banky, 
působení zahraničního kapitálu, cena zdrojů na 
finančním trhu a otázka rizikové averznosti a 
dynamiky financování, procyklický charakter cen a 
podmínek financování

• ocenění finančních a reálných aktiv – otázka 
odchylky od fundamentální hodnoty, riziková prémie 
a ocenění aktiv, cenové bubliny, odraz v bilancích 
(kapitálu) finančních zprostředkovatelů a investorů
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Oblasti zájmu konceptu globální likvidity

• vnímání nejistoty, riziková averznost – podmínky 
získání financování, optimální/chybná alokace zdrojů do 
aktiv, dostupná likvidita a riziková averznost, velikost 
leverage, změna spreadů cen více rizikových aktiv vůči 
méně rizikovým aktivům, atraktivita carry trade, rozsah 
otevřených pozic

• toky zahraničního kapitálu, akumulace devizových 
rezerv a dynamika přeshraničních úvěrů – stabilita 
přílivu kapitálu (realokace zdrojů/aktiv), cenové aspekty, 
dopady do měnového kurzu, nedostatek bezpečných 
aktiv, optimální/existující objem devizových rezerv, 
kurzové riziko v rámci financování
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Faktory přílivu likvidity a kapitálu

• Makroekonomické faktory – tempo ekonomického růstu, 
měnová politika, bilance běžného účtu, kurzový režim

• Rozvoj finančního trhu – integrace trhů, přeshraniční
obchodování, spektrum obchodovaných instrumentů, 
konkurence na trhu

• Mentální nastavení investorů – averze k riziku, snaha o 
diverzifikaci rizika, rozvoj řízení rizik, agresivita – chamtivost 
investorů
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Kritéria hodnocení finanční stability dle MMF
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Přenos globální likvidity
Patrné v objemových 
ukazatelích

– Přes domácí úvěrové trhy

– Přes příliv zahraničního 
kapitálu
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zdroj: IMF



Přenos globální likvidity

Patrné v cenových ukazatelích

• Přes ceny reálných a 
finančních aktiv

• Přes ceny komodit

• Přes přizpůsobení měnového 
kurzu

• Přes dlouhodobý úrokový 
diferenciál

• Přes směnné relace

• Přes mzdy a ceny finálních 
statků

8

zdroj: Bloomberg, IMF



výnosy a Ocenění aktiv na klíčových trzích
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zdroj: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg Finance L.P.; Dealogic;  Haver Analytica; Organisation for Economy
Co-operation Development; Thomas Reuters; and IMF staff estimate



volatilita na klíčových trzích
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ekonomický cyklus A cyklus ocenění aktiv
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zdroj: IMF



Dopady do finanční (ne)stability

• omezená funkčnost finančního trhu (segmentů finančního 
trhu), zamrznutí trhů, úvěrový boom, kolaps finančních trhů

• chybné ocenění aktiv, cenové bubliny, cenové krachy, 
chybná alokace zdrojů, ztráty na majetku, řetězové 
bankroty v systémově provázaných segmentech trhů

• chybné ocenění rizik, rizika nejsou kryta kapitálem 
finančních institucí, vysoká volatilita cen finančních 
instrumentů

• masivní toky zahraničního kapitálu, rychlé přechody 
přílivu/odlivu kapitálu, rychlé změny trendů měnového 
kurzu, nadměrné otevření se vůči určitému riziku, chybná 
alokace zdrojů

12



Co je to finanční stabilita?

Finanční stabilita

jako robustnost finančního systému
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Základní stavy stability finančního systému
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zdroj: ČNB, 2010/2011



Finanční cyklus a systémové riziko
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zdroj: IMFzdroj: ČNB, 2010/2011



Zdroje systémového rizika

• Významné makroekonomické šoky (globální vs. 
lokální)

• Krach systémově důležité instituce (selhání 
interního řízení rizik)

• Kumulace endogenní nerovnováhy (úvěrové 
bubliny, vysoká finanční páka, sklon k riziku 
účastníků systému)
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Riziko apreciace dolaru a poklesu cen komodit

17



Hodnocení zadluženosti/páky dle MMF
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Proces 
zadlužování a 
oddlužování 
zemí v letech 

2007-2014
(soukromý a 
veřejný dluh)
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zdroj: Haver Analytics, national sources, McKinsey Global Institute analysis



Proces zadlužování a oddlužování 
soukromého sektoru (domácnosti)
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Proces zadlužování a oddlužování soukromého 
sektoru (Fin. Sektor)
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Trade off v procesu 
zadlužování/oddlužo

vání v rozvinutých 
zemích
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Trade off v procesu zadlužování/oddlužování v 
rozvinutých zemích
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zdroj: Datastream, central banks, Natlxls



Finanční stabilita a funkce centrální banky

Finanční stabilita Měnová stabilita

Centrální banka

Regulace a dohled finančního trhu
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zdroj: autor



Finanční trh v rámci transmisního mechanismu

25

zdroj: autor



Dimenze finanční stability

makrofinanční stabilita

vs.

obezřetnost na mikroekonomické úrovni

stabilita institucí

vs.

stabilita trhů

zdroje nestability

vs.

lokace kumulace nerovnováh
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Komplexní pojetí finanční stability

• naplnění měnové stability

• nezaměstnanost v blízkosti přirozené míry

• udržení vnější rovnováhy

• udržitelná úroveň zadlužení klíčových subjektů

• důvěra v systém fungování klíčových finančních institucí a trhů

• ocenění instrumentů neohrožuje výše definované podmínky
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Oblasti rizik bankovního systému
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zdroj: http://www.finfacts.ie/irishfinancenews/article_1022078.shtml



CET 1 kapitálový poměr britských bank 
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Likvidní aktiva a financování na velkobchodním
trhu (bankovní sektor USA)
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Indikátory zranitelnosti bankovního systému
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Kvalita aktiv
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FINANCOVÁNÍ BANK 
(ZMĚNA VE STAVU DEPOZIT U MFI VE VYBRANÝCH EVROPSKÝCH 

ZEMÍCH(A)(B)

Sources:  Banca d’Italia, Banco de España, Banco de Portugal, Bank of Greece, Central Bank of Ireland and Bank calculations. 

(a) Cumulative percentage changes in amounts outstanding since June 2010.

(b) Excludes government and monetary financial institution deposits. 33



Změny ve zdrojích financování britských bank od 
konce roku 2008 do poloviny roku 2013
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Spread zdrojů financování britských bank

35



Kapitálové toky – změna struktury financování 
(soukromé vs. veřejné zdroje)
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Náklady narušení finanční stability

• snížení ekonomického růstu/zaměstnanosti

• chybná alokace kapitálu

• ztráty na bohatství individuálních subjektů

• omezení efektivnosti měnové a fiskální politiky

• růst volatility cen aktiv významně nad rámec volatility 
fundamentů

• destrukce/silné oslabení určité části finančního systému
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