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Abstrakt

Prace se zabyva koncentraci statnich dluhopisti v portfoliich Gvérovych instituci
v Ceské republice, Rakousku a Spolkové republice Némecko v obdobi 2006-2015
auvérovym rizikem ztoho vyplyvajicim. V teoretické Casti prace je popsan
dluhopisovy trh a motivace uvérovych instituci drZet statni dluhopisy. Také je
priblizeno uvérové riziko a priciny a dopady propojenosti uvérovych instituci
a vladniho sektoru v kontextu evropské krize. V praktické ¢asti prace je rozebrano
portfolio statnich dluhopisii podle emitenta pro sledované zemé anasledné je
odvozeno uvérové riziko tohoto portfolia. Sledované zemé jsou porovnany
z hlediska vyvoje podilu domacich statnich dluhopisti v drzbé ivérovych instituci na
jejich celkovych aktivech a na vladnim dluhu prislusné zemé. Nakonec je urCena
tésnost zavislosti zminéného podilu na vysi vladniho dluhu (v absolutni vysi i
v podilu na HDP).

Klicova slova

statni dluhopisy, koncentrace statnich dluhopisti, vladni dluh, Gvérové riziko,
avérové instituce, vladni sektor, svrchované riziko

Abstract

The focus of this thesis is to analyse the concentration of government bonds in
portfolios of credit institutions in the Czech Republic, Austria and the Federal
Republic of Germany in the period 2006-2015 and the resulting credit risk. In the
theoretical part of the thesis a bond market and the credit institutions’ motivation
to hold government bonds is described. Also, the credit risk and the causes and the
consequences of the nexus of credit institutions and sovereigns in the context of the
European crisis is expounded. In the practical part of the thesis the government
bond portfolio is broken down by issuer for the selected countries and then the
portfolio credit risk is derived. The selected countries are compared with respect to
the development of the share of the domestic government bonds held by credit
institutions in their total assets and in the government debt of the country. Finally,
a correlation between the share and the government debt (in total and to GDP) is
determined.

Keywords

government bonds, government bond concentration, government debt, credit risk,
credit institutions, sovereign sector, sovereign risk
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1 Uvod

Dluhopisy jsou nejcastéjSim zplisobem financovani vladniho dluhu. Kvili
preferencnimu zachazeni se statnimi dluhopisy v Evropské unii koncentruji ve
svych portfoliich vérové instituce statni dluhopisy. Tim vznika propojeni mezi
sektorem uvérovych instituci a vladnim sektorem.

Nestabilita vladniho sektoru se pak prenasi pravé skrze drzbu téchto statnich
dluhopisii na uvérové instituce. Pokud je takto propojen vladni sektor a domaci
uvérové instituce, nestabilita ze sektoru uvérovych instituci ma za nasledek
zhorSeni uvéruschopnosti vladniho sektoru (zemé). Skrze takové propojeni se stat
muze dostat do hluboké recese a vznika systémové riziko.

Propojeni mezi zminénymi sektory a pienasSeni ndkazy mezi nimi se projevilo
béhem evropské dluhové krize a vyrazné ji prohloubilo. Proto jsou snahy autorit
o zpiisnéni regulace v Evropské unii, a tim o ztenceni tohoto propojeni. Zprisnéni
regulace by na druhou stranu mohlo znamenat snizeni likvidity na dluhopisovém
trhu a zvySeni nakladd pro oba zminéné sektory.

Tato prace se zabyva avérovym rizikem plynoucim z drzby statnich dluhopisti pro
uvéroveé instituce a propojenosti mezi témito institucemi a vldidnim sektorem skrze
tyto dluhopisy v Ceské republice ave vybranych zemich eurozény, jimiZ jsou
Rakousko a Spolkova republika Némecko.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je vyhodnotit souvislosti mezi vyvojem podilu statnich dluhopisi
v portfoliich avérovych instituci a vyvojem vladnich dluhi ve vybranych zemich. Na
tomto zakladé jsou odvozeny diisledky uvérového rizika emitenta dluhopisti na
finan¢ni pozici tvérovych instituci v danych zemich. Predmétem zkoumani jsou
sektory Ceské republiky (zkracené CR) avybranych zemi eurozény, jimiZ jsou
Rakousko a Spolkova republika Némecko (dale jen Némecko).

V pocatku prace je strucné predstaven dluhopisovy trh a motivace uvérovych
instituci drzet statni dluhopisy. Dale se prace vénuje vérovému riziku plynoucim
z drzby statnich dluhopisi uvérovymi institucemi. Popsany jsou také priCiny
adlsledky propojenosti mezi Uvérovymi institucemi avladnim sektorem
v kontextu evropské krize.

Dale je pro vybrané zemé odvozeno uvérové riziko plynouci z drZzby statnich
dluhopisti uvérovymi institucemi na zakladé vybranych indikator(. Nasledné je
analyzovana vazba mezi témito institucemi a vladnim sektorem vybranych zemi
skrze drzbu statnich dluhopisu.

2.2 Metodika a popis dat

U emitenta, vi¢i némuz mély uvérové instituce v Ceské republice, Rakousku
a Némecku v obdobi 2006-2015 expozice ve vyznamném objemu, je odvozeno
uvérové riziko. Indikdtorem pro odvozeni uvérového rizika je hodnoceni
ratingovych agentur, informace z trh swapl uvérového selhani (dale jen trh CDS)
a vyse urokovych mér desetiletych statnich dluhopist. Vyjmenované indikatory se
vztahuji k dlouhodobym zavazklim, proto je vyznamnost expozic vici jednotlivym
emitentliim zjiStovana z portfolia dlouhodobych statnich dluhopisti (dluhopisy
s dobou splatnosti delsi nez 1 rok). Vyznamny objem statnich dluhopist vydanych
jednim emitentem je v kontextu této prace chapan jako jeho podil na celkovych
aktivech uvérovych instituci vétsi nez 1 %.

V praci je pouZita metoda komparace vyvoje podilu statnich dluhopisii v drzbé
uvérovych instituci na celkovych aktivech a vlddnim dluhu ve vybranych zemich
v obdobi 2006-2015.

Déle je pouZita metoda korelace k urceni tésnosti zavislosti mezi podilem statnich
dluhopisi na celkovych aktivech uvérovych instituci a makroekonomickymi
ukazateli, jako je velikost vladniho dluhu avySe dluhu k hrubému doméacimu
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produktu (dale jen HDP). Korelace podilu s vladnim dluhem souvisi s tendenci
uvérovych instituci drzet vladni dluh. Vyse dluhu k HDP zemé ovliviiuje svrchované
riziko hrozici pro uvérové instituce. V korelac¢ni analyze jsou pouzita ¢tvrtletni data
za obdobi 2006-2015.

Ke korela¢ni analyze je vyuzit staticky program Gretl, ktery méri zavislost mezi
proménnymi pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu. Stanovena je potom
nulova hypotéza, Ze linedrni zavislost neexistuje a alternativni, ktera udava opak.
Hladina vyznamnosti je stanovena na 1% hranici.

V praktické casti je pouzit vzorek dat popisujici ostatni ménové finan¢ni instituce
(dale jen OMFI) a sektor vladnich instituci. Data vychazi ze standardu Evropského
systému narodnich uc¢tli z roku 2010 (dale jen ESA 2010).

OMFI zahrnuji rezidentské banky a vSechny ostatni rezidentské financ¢ni instituce,
jejichZ predmétem cinnosti je prijimat vklady a/nebo prostiedky velmi podobné
vkladiim od jinych subjekti nez ménovych finan¢nich instituci a na vlastni ucet
poskytovat uvéry a/nebo investovat do cennych papira.

Vsystému ESA 2010 OMFI zahrnuji subsektor uvérovych instituci (kod S.122)
a subsektor fondli penézniho trhu (kéd S.123).

V praci jsou OMFI nazyvany uvérovymi institucemi. V citovaném textu je
terminologie prevzata z originalnich zdrojt.

Data vykazujici vladni dluh (maastrichtsky dluh) popisuji dluh celého sektoru
vladnich instituci (v systému ESA 2010 pod kédem S.13.)

Pouzita data jsou ziskana z databaze Evropské centralni banky (dale jen ECB)
azdatabazi centralnich bank vybranych statG. Data popisujici portfolio
nerezidentskych statnich dlouhodobych dluhopist v drzbé némeckych tvérovych
instituci byla poskytnuta pfimo Némeckou centralni bankou.

Pripadny ménova konverze byla provedena pomoci konvertoru ECB s kurzem
k poslednimu dni jednotlivych obdobi.
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3 Dluhopisovy trh a motivace drzby statnich
dluhopisi ivérovymi institucemi

V této kapitole prace je stru¢né popsan dluhopisovy trh a dale jsou uvedeny faktory,
které motivuji ivérové instituce drzet statni dluhopisy.

3.1 Dluhopis a dluhopisovy trh

,Dluhopis je cenny papir, s nimZ je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni
jmenovité hodnoty a vyplaceni vynost z dluhopisu” (Jilek, 2009).

Dluhopisy se emituji na primarnim trhu. Standardné jsou ucastniky emisi
obchodnici s cennymi papiry, ktef'i zde nakupuji dluhopisy nejen pro sebe, ale také
pro své klienty. BéZzné poskytuji emitentovi zaruku, Ze umisti na trh celou emisi
dluhopisi za urcitou minimalni (nejlepsi) cenu neboli tzv. upisuji emisi na trh. Na
sekundarnim trhu se s dluhopisy obchoduje predevsim na OTC trhu (mimoburzovni
trh) jen vyjimecné na burzach. (Jilek, 2009)

3.2 Motivace drzby statnich dluhopisii ivérovymi institucemi

Uvérové instituce v Evropské unii (dale jen EU) jsou k drzbé statnich dluhopisti
motivovany skrze evropskou regulaci. V pripadé domacich dluhopisti je drzba navic
ovliviiovana dalsimi faktory.

3.2.1 Regulatorni pozadavky

Na drovni EU se banky ridi zdvaznou regulaci v podobé Smérnice o kapitalovych
poZadavcich (CRD) a Natizeni o kapitalovych pozadavcich (CRR), které vychazeji
z basilejské dohody (European Political Strategy Centre, 2015).

Podle této regulace EU je expozicim v narodni méné vici ustifednim vladam
a centrdlnim bankdm clenskych statli pridélena nulova rizikova vaha, ¢imz se
k témto expozicim vytvari nulové kapitalové poZzadavky. Do konce roku 2017 se tato
nulova rizikova vaha dokonce ptidéluje i expozicim v narodni méné kteréhokoliv
Clenského statu viici ustiednim vladam a centralnim bankam clenskych statt. Tyto
nizsi kapitalové pozadavky se také oznacuji jako preferencni rizikové vahy.
(Evropsky parlament a Rada EU, 2013)

Diky tomu, jak popisuji autori Lenarci¢, Mevis a Siklos (2016), statni dluhopisy
sniZuji rizikovost rozvahy, a tim sniZuji nadklady na financovani bank. Pokud jsou
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banky nuceny zvysit svoji kapitalovou primeérenost?, zvysi podil statnich dluhopisti
ve svém portfoliu.

Mimo to je Uvérovym institucim umoznéno drZet statni dluhopisy v neomezené vysi,
protoZe na expozice vici ustfednim vladam se nevztahuji limity velkych expozic2.
Instituce je pouze povinna o kazdé velké expozici podat zpravu. (Evropsky
parlament a Rada EU, 2013)

Banky jsou povinny drZet dostatek likvidnich aktiv, z ¢ehoZ vyplyva dalSi vyhoda
drzby statnich dluhopisi. Expozice viici ustrednim vladam jsou povazZované za velmi
vysoce likvidni aktiva3, proto by jim méla byt pridélena uroven 1%, bez rozdilu,
v jakém Clenském staté jsou emitovany. A to predevsim z dlivodu, aby béhem Kkrize
nedochazelo vramci Unie ,kroztriSténosti vnitiniho trhu ake zvySeni rizika
prenosu  nakazy mezi avérovymi  institucemi ajejich  ustfednimi
vladami“. (Evropska komise, 2015)

Podle Asonumy et al. (2015) se domaci statni dluhopisy stavaji ¢cim dal diilezitéjSimi
pro pouZiti jako kolateral pti obchodovani s centralni bankou i na mezibankovnim
trhu kvili vétsim pozadavkim na likviditu.

3.2.2 ,Home bias"“

Motivaci instituci nemusi byt jen maximalizace zisku. Chovani instituci mtze byt
ovlivnéno moralnim presvédcenim nebo také patriotismem. Banky také mtizou mit
obavu ztoho, Ze by Celily intenzivnéjSimu dohledu, omezenému pristupu
k financovani od centralni banky, nebo by jim dokonce byla odiiata bankovni licence.
(Horvitz a Ward, 1987 cit. podle ECB, 2016)

Tendenci prednostné investovat na domacim trhu vystihuje anglicky vyraz ,home
bias®“.
,Home bias“ se projevuje predev§im béhem krize, kdy vétSinu nové emise dluhu

absorbuji domdaci banky, zatimco zahrani¢ni investori investice do statnich
dluhopist omezuji. (Asonuma et al., 2015)

! ,Kapitadlova primérenost vyjadfuje vybavenost banky vlastnimi zdroji ve vztahu k rizikové
struktute aktiv, vybranych mimobilan¢nich aktiv banky a k trznim rizik@im.“ (CNB, @2003-2016d)
2 ,Expozice instituce vici klientovi nebo ekonomicky spjaté skupiné klientl se povazuje ze velkou,
predstavuje-li jeji hodnota alesponi 10 % pouZitelného kapitalu instituce“. (Evropsky parlament a
Rada EU, 2013)

3 Likvidni aktiva musf byt instituce schopny ,zpenéZit kdykoli béhem krizového obdobi 30
kalendainich dnti“. (Evropska komise, 2015)

4 Aktiva tGrovné 1 jsou ,aktiva, ktera jsou velmi vysoce likvidni a maji velmi vysokou tuvérovou
kvalitu“. (Evropska komise, 2015)
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Také autori Lenarci¢, Mevis a Siklés (2016) vysvétluji prehnanou drzbu domacich
dluhopisti vyssi nabidkou téchto aktiv, a to zpravidla v dobé ekonomického poklesu,
kdy se prohlubuji fiskalni deficity a dochazi tim k emisi statniho dluhu.

Stejné tak Evropsky vybor pro systémova rizika (2016) konstatuje, Ze domaci banky
maji v obdobi krize vétsi tendenci drzet domaci dluh neZ zahrani¢ni banky.

Zemég, s vétSim sklonem k ,home bias“ bankovniho sektoru, mivaji vétsi zadluzent.
Vlady takovych zemi pravdépodobné aplikuji horsi a opoZdénou fiskalni politiku
a moZzna se az prilis spoléhaji na financovani dluhu bankami. (Asonuma et al., 2015)

Tendence uvérovych instituci k ,home bias“ je determinovana nékolika faktory,
které mohou piisobit i soucasné.

,Home bias“ bank ovliviiuje infrastruktura trhu, jako napftiklad likvidita nebo
regulace kapitalu, nebo nedostatek investi¢nich prilezitosti. V nékterych zemich je
ocividna preference mistnich investori investovat do domacich statnich dluhopist,
napriklad v diisledku asymetrickych informaci. (Asonuma et al., 2015)

Dal$im vysvétlenim pro tihnuti k investicim do domaciho statniho dluhu je politické
ovlivnéni. Pfedevsim banky vlastnéné z ¢asti ¢i zcela vladou nebo banky s byvalymi
¢i soucasnymi politiky v predstavenstvu drzi vice statnich dluhopist. Po obdrzeni
finan¢ni injekce (tzv. bailout) maji banky jesté vétsi tendenci k ,home biasu®. (De
Marco a Macchiavelli, 2016)

V neposledni rade ovliviiuje investovani do domdcich statnich dluhopist strach
investovat v cizi méné (ECB, ©2016a).

Dal$im moZnym divodem je skutecnost, Ze banky domaci statni dluhopisy drzi ve

snaze, aby aktiva i pasiva méla stejny geograficky ptivod. (Lenarci¢, Mevis a Siklos,
2016)
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4 Uvérové riziko statnich dluhopisti

Pii drzbé statnich dluhopisii vznikaji rizika, mezi nimiz je riziko trzni (Urokové,
ménové), riziko trzni likvidity a ivérové riziko (Jilek, 2009).

finan¢nim trhu. Toto riziko vyjadiuje riziko ztraty ze selhani dluznika (default), tim
ze nedostoji svym zavazkim. (Jilek, 2009)

4.1 Indikatory avérového rizika statnich dluhopisi

Statnim dluhopisim denominovanych domaci ménou c¢lenskych zemi EU se
pripisuje nulova rizikova vaha, do konce roku 2017 dokonce bez ohledu na ménu
(viz kapitola 3.2.1). AvSak ani dluhopisy vyspélych zemi (jako zemi eurozdny)
nejsou bez rizika (European Political Strategy Centre, 2015).

Uvéruschopnost statu odrazi:
a) Rating statu

Hodnoceni (rating) vyjadiuje schopnost emitenta splacet dluhy. Uvérovym
hodnocenim se zabyvaji hodnotici (ratingové) agentury. NejpopularnéjSimi
jsou takzvana velka trojka - Moody’s, Fitch a Standard & Poors. (Jilek, 2009)

Ratingové agentury byly kritizovany predevSim za monitorovani cennych
papirt krytymi hypotékami (RMBS) a zajisténych dluhovych obligaci (CDO)
pred finané¢ni krizi (JOFFE, M. D., 2012). Pticinou nedostatecného sledovani
uvérového rizika byl udajné nedostatek zdroji, jak uvadi Joffe (2012). Také
zdUrazinuje, Ze tento zavér se tyka spise strukturovanych cennych papira nez
statnich cennych papirti. Nicméné pokud ratingové agentury neinvestuji
dostatecné do analyzy nejziskovéjsich aktiv (strukturovana aktiva), jednaji
pravdépodobné stejné, nebo jesté hiire, v pripadé jinych druhi aktiv.

5 Finan¢ni riziko vyjadiuje potencionalni ztratu na finan¢nim trhu. (Jilek, 2009)
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b) Prémie CDS

4.2

CDS (Credit default swap, swapy uvérového selhani) jsou vlastné pojistnymi
smlouvami, které chrani drzitele proti riziku uvérového selhani (Joffe, 2012).

Smlouva CDS zemé chrani proti selhani vladniho sektoru, jakoZto emitenta.
VySe CDS prémie se odviji od ocekavaného zvySeni rizika platebni
neschopnosti dané zemé. (Deutsche Bank AG, ©2016Db)

Trhy CDS reaguji na zménu uvérového rizika okamZzité, a tak na rozdil od
ratingovych agentur reflektuji vnimani na trzich v redlném case. CDS prémie
proto miZou slouzit pro stanoveni vySe ratingli. (De Bruyckere, Gerhardt,
Schepens a Vennet, 2012)

Informace ztrhii CDS nejsou vzdy stoprocentnim ukazatelem uvérového
rizika. Situaci na trhu CDS mohou ovliviiovat i jiné faktory. Zejména v pripadé
selhani velkych zemi mohou nékteré z protistran, které prodavaji zajiSténi
uvérového rizika, byt v té dobé v platebni neschopnosti také (EJSING,GROTHE
M., GROTHE, 0., 2012).

Urokova mira statnich dluhopist

Rizikova slozka udrokové miry odrazi uvérovou schopnost dané zemé
(emitenta). Konkrétné, vyssi hodnoceni uvérové schopnosti zemé sniZuje
vynosnost ji emitovanych dluhopisti, protoze se snizZuje pravdépodobnost
nesplaceni dluhového zavazku (Jilek, 2009).

Nicméné CDS prémie jsou oprotivyvoji urokové miry dluhopist
informativnéjsi. Jednak turokové miry navic odrazi iinflacni ocekavani
a oc¢ekavani uvérovych podminek, ajednak se tim vyhne sloZitosti spojené
s dobou splatnosti dluhopisti. Kromé toho jsou zmény uvérového rizika
zachyceny na CDS trzich v¢asnéji. (Aizenman, Hutchison a Jinjarak, 2011)

Kanaly prenosu uvérového rizika

Ptenos klesajici avérové schopnosti statu na avérové instituce skrze dluhopisy je
podle zpravy vydané Bankou pro mezindrodni platby (BIS, 2011) vysvétlen

nasledovné:

a) Poklesem hodnoty aktiv banky

Pokles hodnoty statnich dluhopisii oslabi rozvahu banky, tim se zvysi jeji
rizikovost, zvySi se naklady na financovani azhors$i se tim dostupnost
finan¢nich prostiedki.
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Zalezi vSak na tom, jak jsou tyto cenné papiry ocenény v rozvaze. Pokud jsou
uctovany v trzni cené (u aktiv urcené dalsimu prodeji), pak se pokles hodnoty
statnich dluhopist projevi okamzité na vykazu ziska a ztrat a také na vlastnim
kapitalu a pakovém efektu.

Pokud jsou ocenény ztlistatkovou hodnotou (u aktiv drzené do splatnosti) se
ztraty vycisli pouze v pripadé, Ze cenné papiry jsou znehodnoceny (napf. pii
restrukturalizaci statniho dluhu nebo se zvySujici se pravdépodobnosti selhani
vlady). Nicméné investori mohou pochybovat o solventnosti uvérové instituce,
aproto mohou tyto expozice mit dopad na podminky financovani ibez
precenéni aktiv.

b) Poklesem hodnoty kolateralu banky

Banky pouZivaji ve znacné mire statni cenné papiry jako zajiSténi
mezibankovnich ptjcek od centralnich bank, soukromych repo operaci a pri
vydavani krytych dluhopisi. Pokud se zvysi svrchované riziko, snizi se tim
pouzitelnost a zpisobilost zajisténi, a tim schopnost financovani banky.

Kromé nakazy skrze drzbu statnich dluhopisii se uvérové riziko statu prenasi podle
zpravy BIS (2011) na domaci bankovni sektor skrze implicitni® a explicitni zaruky?”
arating zemé. ZhorSend fiskdlni pozice® stdtu miiZe snizit hodnotu implicitni
i explicitni zaruky, a tim sniZit vyhody financovani vyplyvajici z téchto zaruk. SniZeni
ratingu statu Casto vede ke sniZeni ratingu domacich bank. Konkrétné, rating statu
je horni mez ratingu domacich bank. Obecné plati, Ze se sniZenim ratingu banky se
zvysi ndklady na financovani dluhopisi, cozZ miiZe vést k omezeni pristupu na trh.

4.3 Provazanost vladniho sektoru a avérovych instituci

Ptrenos rizika z bankovniho sektoru na vladni je spojeny s pravdépodobnosti
zachrany finan¢niho sektoru. Pokud se bankovni sektor ocitne v krizi, promitne se
to do uvérového rizika statu, protoze ndklady na zachranu finan¢niho sektoru jsou
vysoké. (Angeloni a Wolff, 2012)

6 Implicitni zaruku maji tradi¢né systémové banky, diky které se snizuji jejich naklady na financovani.
(BIS, 2011)

! Vlady rozvinutych zemi po padu Lehman Brothers zacaly poskytovat bankam explicitni zaruky na
bankovni dluhopisy, diky kterym se bankach zachova pristup k mezibankovnimu financovani. (BIS,
2011)

8 Fiskalni pozice je “meziro¢ni zména strukturalniho salda vladniho sektoru (v p.b.). Kladna hodnota

indikuje fiskalni restrikci, zdporna hodnota fiskalni expanzi.“ (CNB, @2003-2016d)
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Naopak statni dluhopisy v drzbé bank jsou hlavnim prostredkem, kterym se prenasi
nestabilita z vlady na banky (European Political Strategy Centre, 2015). Vznika tak
tzv. zpétnda vlna nakazy - feedback loop (IMF, 2015).

Dohromady oba sméry plisobeni vytvori spiralu, v anglicky psanych literaturach
,doom loop“. Takova provazanost pak miize predstavovat systémové riziko.
(European Political Strategy Centre, 2015)

Acharya et al. (2013) vysvétluje vznik obousmérné vazby mezi vladnim
a bankovnim sektorem tim, Ze zachranné balicky jsou v kratkodobém horizontu
financovany emisi statnich dluhopist. JenZe tim se oslabuji stavajici drzitelé
dluhopist, protoze cena dluhopisi je ovlivnéna avérovym rizikem.

Nestabilita finan¢niho sektoru vede ke zvysSeni Uvérového rizika statu. ZvySené
uvérové riziko statu poté vede k oslabeni finan¢niho sektoru skrze sniZujici se
hodnotu vladnich zaruk a dluhopisi. (Acharya et al., 2013)

Propojeni bankovniho a vladniho sektoru je ziejmé z korelace CDS bank a statli zemi
EU v obdobi 2007-2011 ze studie Acharya et al. (2013). Ze studie vyplyva, Ze kvili
obavé z insolvence statli vzrostlo CDS zemi, nasledné vzrostlo CDS bank a banky
byly nuceny celit ztratam plynoucim z drZzby statnich dluhopisi a z poklesu hodnot
vladnich zaruk.

Studie De Bruyckere, Gerhardt, Schepens a Vennet (2012) sleduje ndkazu mezi
bankovnim a vladnim sektorem v Evropé v obdobi 2006-2011. Uvérové riziko méfi
pomoci CDS bank azemi apouzivd data popisujici expozice bank vici vladé
zverejnénych Evropskym organem pro bankovnictvi (dale jen EBA). Z této studie
vychazi, Ze ndkaza z bankovniho sektoru do vladniho je vyssi, pokud zemé celi
vyS$Simu avérovému riziku. Vazba mezi drzbou vladniho dluhu a nakazou je také
silnéjsi, kdyz je CDS zemé vyssi.

Autofii Alter a Schiiler (2011), ktefi ve své zpravé sleduji ivérové riziko nékolika
zemi eurozony® v obdobi ¢erven 2007 - kvéten 2010 pouZitim dennich CDS, uvadji,
ze zvySeni uvérového rizika statu pred zachranou bank pochazi predevsim
z finan¢niho sektoru. Zatimco po bailoutu je riziko selhani bankovniho sektoru silné
ovlivnéno vladnim sektorem.

Pri restruktualizaci dluhu jsou obvykle domaci banky zasaZeny jako prvni. Proto se
fiskalni krize mize prenaset na celkovou ekonomiku skrze domaci finan¢ni sektor.
(Erce, 2015)

Mira nakazy je vyrazné spojena s kapitalovou primérenosti. Cim vice se banky
spoléhaji na kratkodobé zdroje financovani, tim vyssi je intenzita nakazy mezi

9 Francie, Némecko, Italie, Irsko, Nizozemi, Portugalsko, §panélsko
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bankovnim a vladnim sektorem. Také ¢im vyssi dluh banky drzi, tim vznika silnéjsi
nakaza mezi bankami a vladou. (De Bruyckere, Gerhardt, Schepens a Vennet, 2012)

Podle studie Erceho (2015), ve které se sleduje mésicni CDS bank a zemi v obdobf
zar{ 2005 - leden 2014 pro 10 zemi eurozony!9, celi silnéjsi nakaze rizik z vladniho
do bankovniho sektoru staty, které maji vétsi verejny dluh, staty, kde domaci banky
maji vétsi expozice vii¢i domaci vladé, nebo staty, kterym se sniZilo hodnoceni
ratingu. Na druhou stranu, v zemich, kde banky maji vice zahrani¢nich zavazki
a/nebo vétsi castku nesplacenych uvérd, je riziko prenosu z bankovniho do vladniho
sektoru vétsi. Zpétnovazebna nakaza (feedback loop effect) od vlady k bankam je

silnéjsi nez nakaza opatnym smérem.

10 Némecko, Italie, Francie, §panélsko, Irsko, Recko, Portugalsko, Belgie, Nizozemi, Rakousko
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5 Priciny a dopady provazanosti avérovych
instituci a vladniho sektoru v kontextu
evropské krize

Pfed vypuknutim finan¢ni krize nebyly dopady zpropojenosti bankovniho
a vladniho sektoru znamy (Alter a Schiiler, 2011).

Pravé v priibéhu finan¢ni krize se propojeni mezi vlddou a domacimi bankami
v mnoha evropskych zemi zesililo, a tato uzka vazba hloubku evropské dluhové
krize umocnila. (Lenarcic, Mevis a Siklés, 2016)

V pribéhu finan¢ni krize bylo, jak uvadi De Bruyckere, Gerhardt, Schepens a Vennet
(2012), kviili absenci evropského politického ramce k fizeni a reSeni bankovnich
krizi nékolik evropskych vlad nuceno zachranovat domaci banky. Tim se zvysil
vladni dluh a zatizily se verejné finance, zatimco banky, jak zdlraznuje Lenarcic,
Mevis a Siklés (2016), byly podnécovany zvysit svoje expozice vii¢i domaci vladé.
Podle studie Acharya a Steffen (2013) banky eurozoény financovaly v obdobi
2007-2012 dlouhodobé dluhopisy perifernich zemi kratkodobymi nezajiSténymi
mezibankovnimi ptijckami. Tomuto chovani se nazyva ,carry trade“ chovani.
V tomto obdobi vynosy akcii bank koreluji pozitivné s vynosy dluhopist perifernich
zemich (Recko, Irsko, Portugalsko, Spanélsko, Itilie) anegativné svynosy
némeckych dluhopisti. Tato korelace je vyrazna v obdobi 2007-2012 ve srovnani
s obdobim pied rokem 2007.

Motivaci investovat do dluhopisti perifernich stati byly nulové rizikové vahy
a zarovenl vysoké vynosy plynouci z téchto dluhopisii. Do dluhopist perifernich
statli investovaly predevsim podkapitalizované banky (nizky kapitalovy pomér Tier
1), aby splnily kapitadlové poZadavky bez sniZeni ziskovosti. (Acharya a Steffen,
2013)

Velké banky kviili implicitni zaruce domaci vlady a také banky s vétSim pomérem
kratkodobych piijcek na jejich celkovém zadluZzeni mély expozice vici vladam
perifernich zemi také vyznamné. (Acharya a Steffen, 2013)

Banky eurozény drzely rizikové dluhopisy perifernich statti, protoZe sazely na to, Ze
eurozéna ,to ustoji“, afinancovaly je nezajisténymi kratkodobymi pljckami na
mezibankovnim trhu. Naptiklad v roce 2010 se investice kyperské banky Bank of
Cyprus do teckych statnich dluhopisii vice nez zcCtyinasobily a byly financovany
kratkodobou ptjc¢kou ziskanou od ECB v roce 2009. (Acharya a Steffen, 2013)
Pozdéji vSak zapojeni soukromého sektoru do restrukturalizace reckého dluhu
vroce 2010 zasadilo pravé kyperskému bankovnimu sektoru silnou ranu. Ve
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Spanélsku a v Irsku zase zhor$eni kvality aktiv bank napjalo fiskalni udrzitelnost.
(Lenarcic, Mevis a Siklés, 2016)

Studie Angeloni a Wolffa (2012) je zamérena na prenos svrchovaného rizika na
bankovni sektor skrze drzbu vladnich dluhopisi. Ve zpravé je sledovan vztah zmény
hodnot akcii a velikosti expozic bank eurozény viici reckému, irskému, italskému,
portugalskému a Spanélskému vladnimu sektoru v procentualnim vyjadreni ke
kapitadlu Tier 1vroce 2011 pomoci regresni analyzy. Studie pracuje s daty
zatéZového testu 90 bank aze zpravy oposouzeni rizik, ve které jsou
prezkoumavany kapitalové pozice a svrchované expozice bank (Capital exercise).
Obé tyto zpravy byly vydané v roce 2011 organem EBA.

Podle zavéri této studie cCelily banky, které drzely recké dluhopisy ve svych
portfoliich, ztraté trzni hodnoty. Tento efekt byl vyznamny predevSim v obdobi od
dubna do ffjna 2011. Po tom, co se za¢alo uvaZzovat o referendu v Recku a ukazaly se
politické problémy v Italii, zacal byt také dluh Italie, Irska a Portugalska povaZovan
za rizikovy (f{jen-prosinec 2011). Pouze drzba Spanélského dluhu neméla vliv na
zménu hodnoty akcif bank. (Angeloni a Wolff, 2012)
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6 Odvozeni uvérového rizika plynouci
zZ drzby statnich dluhopist

V této Casti prace je rozebrano portfolio dlouhodobych statnich dluhopist, obligaci,
tivérovych instituci podle emitenta (zemé emitujici obligaci) v Ceské republice,
Némecku a Rakousku. Pro zemé, jejichz statni dluhopisy drzi Givérové instituce ve
vyznamném objemu, je odvozena jejich ivéruschopnost.

6.1 Portfolio statnich obligaci podle emitenta

Tato podkapitola se zabyva koncentraci statnich obligaci v drzbé uvérovych
instituci v Ceské republice, Némecku a Rakousku. Je vyhodnocena vyznamnost
zastoupeni statnich dluhopisti vydanych jednotlivym emitentem na celkovych
aktivech avérovych instituci. Prah vyznamnosti je 1 %.

6.1.1 Portfolio statnich obligaci némeckych uvérovych instituci

Domaci statni obligace tvorily v portfoliu statnich obligaci némeckych uvérovych
instituci v obdobi 2006-2015 priblizné polovinu (viz obrazek Obr. 1). Vroce 2015
domadci statni obligace zabiraly témér 60 % z celkového portfolia statnich obligaci.
Druhy nejvyznamnéjsi podil na celkovém portfoliu statnich obligaci tvorily italské
statni obligace, ktery se ve sledovaném obdobi postupné snizoval ze 14 na 7 % (v
roce 2015). Treti nejvyznamnéjsi ¢ast portfolia statnich obligaci, od 3 do 6 %,
predstavovaly Spanélské statni obligace. Podil francouzskych statnich obligaci na
celkovém poctu statnich obligaci se v obdobi 2006-2015 zvySoval ze 2 az na 5 %
(vroce 2015). Rakouské statni obligace predstavovaly 1,5 aZz 4 % z celkového
portfolia statnich obligaci némeckych tvérovych instituci a belgické pak 0,5-2,5 %.

Podil domacich statnich obligaci na celkovych aktivech némeckych uvérovych
instituci ma od roku 2008 rostouci trend (viz obrazek Obr. 2). Vroce 2008 tento
podil predstavoval 1,7 % celkovych aktiv avroce 2015 presdhl 3 %. Podily
ostatnich (nerezidentskych) statnich dluhopisti na celkovych aktivech byly mensi
nez plilprocentni. Prah vyznamnosti 1 % je splnén tedy pouze u domacich statnich
obligaci.

Analyza dvérové schopnosti bude proto provedena pouze pro Némecko, jakoZto
emitenta domdcich statnich obligaci. Vzhledem kvelké diversifikaci ostatnich
statnich obligaci ajejich malé vyznamnosti zastoupeni na celkovych aktivech
uvérovych instituci, je Uvérové riziko plynouci z drzby nerezidentskych obligaci
vyhodnoceno jako nevyznamné.
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Obr. 1 Statni obligace podle emitenta v portfoliu némeckych OMFI (Filipek, 2016; Deutsche
Bundesbank, ©2016¢)!
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Obr. 2 Podil statnich obligaci podle emitenta na celkovych aktivech némeckych OMFI (Filipek,
2016; Deutsche Bundesbank, ©2016c; ECB, 2016c)12

11 V kategorii ostatni obligace jsou zarazeny statni obligace, vici jejichZz emitentovi (zemi) mély
némecké OMFI za v obdobi 2006-2015 expozice nizs$i nez 10 000 miliénd EUR.
12 V kategorii ostatni obligace jsou zarazeny statni obligace, vici jejichZ emitentovi (zemi) mély
némecké OMFI za v obdobi 2006-2015 expozice nizs$i nez 10 000 miliénd EUR.
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6.1.2 Portfolio statnich obligaci rakouskych uvérovych instituci

Data popisujici objem statnich dluhopisti emitovanych domaci (rakouskou) vladou
v drZeni rakouskych OMFI byla v dobé psani této prace k dispozici pouze za rok
2014 a 2015 k dispozici rozdélena na dlouhodobé a kratkodobé. Kratkodobé statni
dluhopisy ¢inily v poméru k domacim statnim dluhopisim celkem 0,1 % v roce
2014 a 0,006 % v roce 2015 (ECB, 2016c,d). JelikoZ jsou tyto podily zanedbatelné,
data popisujici domaci statni dluhopisy v drzeni rakouskych OMFI jsou povaZovana
za srovnatelna s daty popisujici pouze dlouhodobé domaci statni dluhopisy.

Data popisujici statni dluhopisy emitované nerezidenty byla k dispozici v drzbé
uvérovych instituci, které prijimaji vklady (sektor S.122). Pojem OMFI v§ak zahrnuje
i fondy penézZniho trh (sektor S.123). Fondy penézniho trhu vSak drZely v obdobi
2009-2015 méné nez 1% statnich dluhopisli emitovanych v eurozéné (vcetné
Rakouska) z celkové drzby téchto dluhopisti vSemi OMFI (ECB, 2016c; OeNB, 2016).
Vroce 2015 byl ten podil dokonce 0,002 %. ProtoZe statni dluhopisy emitované
praveé staty eurozény v drzbé rakouskych uvérovych instituci prevladaji a rakouské
fondy penéZniho trhu jich drzi minoritni podil, jsou data povaZovana za srovnatelna

s daty popisujici drzbu statnich obligaci OMFI.
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Obr. 3 Statni obligace podle emitenta v portfoliu rakouskych OMFI (ECB, 2016c; OeNB 2016)13

13 V kategorii ostatni obligace jsou zarazeny statni obligace, vici jejichZz emitentovi (zemi) mély
rakouské OMFI v obdobi 2006-2015 expozice niz$i nez 1 000 miliéni EUR.
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Objem domacich statnich obligaci v portfoliu statnich obligaci rakouskych
uvérovych instituci mély rostouci trend (viz obrazek Obr. 3). Vroce 2015 domaci
statni obligace tvorily témér 58 % z celkového portfolia statnich obligaci. Dllezité je
také poznamenat, Ze nejvétsi zvySeni, o 12 %, se odehralo z roku 2008 na rok 2009.
Krize, at jiZ finan¢ni nebo dluhova, méla v tomto pripadé vliv na objem domacich
statnich obligaci v drzbé rakouskych OMFI.

Druhy nejvyznamné;jsi podil na celkovém portfoliu statnich obligaci predstavovaly
némecké statni obligace, které mély naopak trend klesajici, z 11 % v roce 2006 na
5 % v roce 2015. Italské statni obligace tvorily ve zkoumaném obdobi 4 az 9% podil
z celkového portfolia statnich obligaci. Podil Spanélskych statnich obligaci na
celkovém portfoliu statnich obligaci se pohyboval mezi 1 azZ2 % v obdobi
2006-2014, v roce 2015 byl tento podil necelych 4 %. Francouzské statni obligace
tvorily ve sledovaném obdobi 1,5-4 % z celkového portfolia statnich dluhopisi.
Statni dluhopisy emitované v USA predstavovaly do roku 2014 mensi nez 1,5 %
podil z celkového objemu statnich obligaci v drzbé rakouskych MFI. V roce 2015 pak
necela 4 %.
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Obr. 4 Podil statnich dluhopisi na celkovych aktivech rakouskych OMFI (OeNB 2016; ECB,
2016b)14

14 V kategorii ostatni obligace jsou zarazeny statni obligace, vici jejichZ emitentovi (zemi) mély
rakouské OMFI v obdobi 2006-2015 expozice niz$i nez 1 000 miliéni EUR.
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Podil statnich dluhopisi na celkovych aktivech OMFI od roku 2008 rostl, ato
z necelych 3 % vroce 2008 aZ na necelych 7 % vroce 2015 (viz obrazek Obr. 4).
Domaci obligace z toho potom predstavovaly necelé 1 % v roce 2008 a necelych 4 %
vroce 2015. Némecké statni obligace tvorily podil 0,2-0,4 % z celkovych aktiv OMFI,
italské potom kolem 0,3 %. Ostatni statni obligace predstavovaly menSi nez
ptlprocentni podil z celkovych aktiv rakouskych OMFI.

Analyza uvérové schopnosti bude proto provedena pouze pro Rakousko, jakoZzZto
emitenta domadcich statnich obligaci. Vzhledem kvelké diversifikaci ostatnich
statnich obligaci ajejich malé vyznamnosti zastoupeni na celkovych aktivech
uvérovych instituci, je ivérové riziko plynouci z drzby téchto obligaci vyhodnoceno
jako nevyznamné.

6.1.3 Portfolio statnich obligaci ¢eskych uivérovych instituci

K analyze portfolia statnich obligaci v drzbé ¢eskych uvérovych instituci se pracuje
s daty Gvérovych instituci, které ptijimaji vklady (S.122). Uvérové instituce v CR
zahrnuji banky se sidlem v CR, poboc¢ky bank se sidlem v zahrani¢i a druZstevni
zalozny (CNB, ©2003-2016b). Fond® penézniho trhu pisobi v CR malé mnozstvi
(CNB, ©2003-2016c) adrzi zanedbatelny objem statnich dluhopisti. Napiiklad
domadcich statnich dluhopisii fondy penézniho trhu v obdobi 2008-2010 drzely
3-5 % z celkové drzby téchto dluhopisti vSemi OMF]I, v letech 2011-2015 pak méné
nez 1% (CNB, ©2003-2016c; ECB, 2016c). Vzhledem k minoritnimu podilu fond#
penézniho trhu na drzbé statnich dluhopisti jsou data povaZovana za srovnatelna
s daty pro ostatni srovnavané zemé popisujici statni obligace v drzbé OMFI.

Také jelikoZ Givérovych instituci piisobicich v Ceské republice je podstatné mensi
mnoZstvi ne% v ostatnich zkoumanych zemich a podle vlastniho vyjadfeni Ceské
narodni banky (dale jen CNB) ,nejsou v$echny uvérové instituce ve stejné miie
aktivni na kapitdlovém trhu, proto statistickd data bohuZel celi vyraznym
problémim spojenych s dlvérnosti vdatech ajejich publikovanim vefejnosti“
(Zeman, 2016), jsou k dispozici data nerezidentskych obligaci pouze souhrnné.

Nerezidentské obligace mohou predstavovat nejen statni, ale i bankovni, korporatni
nebo municipalni. Nicméné i celkovy podil nerezidentskych obligaci na celkovém
portfoliu obligaci vdrzbé uvérovych instituci je velmi nizky, konkrétné cinil
v obdobi 2010-2015 10 % (viz obrazek Obr. 5). Domaci obligace potom za stejné
Casové obdobi cinily vice neZz 50 % z celkového portfolia obligaci uvérovych
instituci.
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Domadci statni obligace tvorily od roku 2006 kolem 10 % zcelkovych aktiv
uvérovych instituci. V roce potom 2015 tento podil ¢inil pres 11 %. Nerezidentské
obligace predstavovaly od roku 2010 kolem 2 % z celkovych aktiv.
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Obr. 5 Portfolio obligaci ¢eskych tivérovych instituci (CNB, ©2003-2016c)
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Obr. 6 Podil obligaci na celkovych aktivech ivérovych instituci v CR (CNB, ©2003-2016c)
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JelikoZ nerezidentské obligace mohou predstavovat i jiné neZ statni obligace, je
nepravdépodobné, Ze z 2% podilu vSech nerezidentskych obligaci na celkovych
aktivech, ktery je zaznamenan od roku 2010, by vice nez polovinu tvorily pouze
statni dluhopisy, a to vydané pravé jednim statem (emitentem). Patrné by tedy
uvérové riziko plynouci z nerezidentskych statnich dluhopisti bylo vyhodnoceno
jako nevyznamné. Analyza Uvérové schopnosti bude proto provedena pouze pro
Ceskou republiku, jakoZto emitenta doméacich statnich obligaci.

6.2 Uvérova schopnost vybranych zemi

V predchozi kapitole byla uréena vyznamnost podilu jednotlivych statnich obligaci
na celkovych aktivech dle emitenta a zavérem vyslo, Ze vyznamnou ¢ast statnich
dluhopisi na celkovych aktivech tvérovych instituci tvori pouze doméaci dluhopisy
sledovanych zemi. Uvérova schopnost bude z tohoto divodu odvozena pouze pro
Rakousko, Némecko a Ceskou republiku.

Indikatory tvéruschopnosti jsou rating, prémie CDS a trokova mira dluhopisti (vice
v kapitole 4.1).

6.2.1 Indikator avéruschopnosti rating

Ratingové hodnoceni je pouZito od ratingovych agentur Moody’s, Fitch Ratings
a Standard and Poor’s.

Tab. 1 Ratingy Standard & Poor's (Standard & Poor's Financial Services LLC, ©2016b)15

Dlouhodobé zavazky
Zemé Vyhled  Udélen/potvrzen
domdci zahranicni
Rakousko AA+ AA+ Stabilni 29.01.2013
CR AA AA- Stabiln{ 24.08.2011
Némecko AAA AAA Stabilni 13.01.2012

Vv

Ratingova agentura Standard & Poor's hodnoti Némecko nejvy$$im moZnym

v

hodnocenim pro dlouhodobé zavazky v domaci izahrani¢ni méné a Rakousko
i Ceskou republiku druhym nejvy$$im moZnym hodnocenim, které se lisi

15 Podle hodnoceni Standard & Poor's Financial Services LLC (@2016a) hodnoceni AAA je nejvyssi
mozné hodnoceni dlouhodobych zavazk a vyjadiuje extrémné silnou uvérovou schopnost.
Hodnoceni AA se lisi o nejvy$siho hodnoceni pouze nepatrné a vyjadifuje velmi silnou tvérovou
schopnost. K hodnoceni miize byt pridany symbol ,+“nebo ,-“, ktery vypovida o relativnim postaveni
vici hlavni kategorif ratingu.
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od nejvyssiho hodnoceni pouze nepatrné (viz tabulka Tab. 1). Proto vSechny tri
staty vyjadruji velmi silnou uvérovou schopnost, v piipadé Némecka dokonce
extrémné silnou.

Tab. 2 Ratingy Moody’s (Moody’s Investors Service, ©2016a) 16

Zemé Domdct i Za,hr,aniém’ Vyhled Udélen/potvrzen
dlouhodobé zdvazky

CR A1l Stabilni 14.10.2016

Rakousko Aal Stabilni 24.06.2016

Némecko AAA Stabilni 28.02.2014

Ratingova agentura Moody’s hodnoti avérové riziko plynouci z obligaci v domaci
i zahrani¢ni méné emitované Némeckem jako minimalni a z obligaci emitovanych
Rakouskem i Ceskou republikou jako nizké (viz tabulka Tab. 2).

Tab. 3 Ratingy Fitch Ratings (Fitch Ratings, ©2016a) 1’

Zemé Domdci zczhrlaniém’ Vyhled Udélen/potvrzen
dlouhodobé zdvazky

Rakousko AA+ Stabilni 05. 08.2016

CR A+ Stabilnf 14.10.2016

Némecko AAA Stabilni 23.09. 2016

Ratingova agentura Fitch Ratings prisuzuje Némecku nejnizsi ocekavané selhani
emitenta pro zavazky v domdci i zahrani¢ni méné, Rakousku velmi nizké a Ceské
republice nizké (viz tabulka Tab. 3).

16 Podle Moody’s Investors Service (@2016b) hodnoceni AAA se pridéluje obligacim nejvyssi kvality
s minimalnim rizikem, hodnoceni Aa obligacim vysoké kvality s nizkym uvérovym rizikem a
hodnoceni A obligacim s nizkym Gvérovym rizikem.

svvs

emitenta nebo obligace ve srovnani s ostatnimi emitenty nebo obligacemi ve stejné zemi, hodnoceni
AA velmi nizké ocekavané selhani emitenta nebo obligace ve srovnani s ostatnimi emitenty nebo
obligacemi ve stejné zemi a hodnocenf A vyjadiuje nizké o¢ekavané selhani emitenta nebo obligace
ve srovnani s ostatnimi emitenty nebo obligacemi ve stejné zemi. Nicméné zmény ekonomickych
podminek mohou mit vétsi vliv na v€asné splaceni zavazkii hodnocenych A nez na zavazky vyssich
kategorii. Symbol ,+“ oznacuje relativné lepsi hodnoceni dlouhodobych zavazkt vzhledem k hlavni
ratingové kategorii.
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Némecko je hodnoceno vSemi tfemi ratingovymi agenturami nejvy$$im moznym
ohodnocenim, Rakousko druhym nejvy$$im moznym a Ceska republika jednou
druhym nejvySSim a dvakrat tretim nejvy$Sim. Nicméné obligace vSech tii
zkoumanych statli predstavuji nizké avérové riziko se stabilnim vyhledem.

6.2.2 Indikator avéruschopnosti prémie CDS

Trzni Glastnici v piipadé zajistovani uvérového rizika Ceské republiky plati
v porovnani s Némeckem a Rakouskem nejvyssi rizikovou prirazku (viz obrazek
Obr. 7). Napriklad zajisténi pétiletého dluhopisu v hodnoté 1 000 000 K¢ v pripadé
platebni neschopnosti stoji 4 800 K¢ na rok (rizikova prémie 48 bazickych bodt
k 21.12.2015).

Nicméné ve srovnani s primérem stati EU situace na trhu CDS vypovida o vnimani
vSech zkoumanych statu jako o dlivérném emitentovi statnich dluhopist.
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Obr. 7 Pétileté CDS prémie (Deutsche Bank AG, ©2016a)

6.2.3 Indikator avéruschopnosti irokova mira statnich dluhopisti

Vynosy ze statnich dluhopist dosahuji historickych minim. Vynosy z némeckych
desetiletych dluhopisti dokonce Klesly aZ do zapornych hodnot (viz obrazek Obr. 8).
Tento klesajici trend spociva v makroekonomickych faktorech, jako je napriklad
(ocekavana) inflace, ménova politika, likvidita dluhopisového trhu. Tyto faktory
ovliviiuji nerizikovou slozku urokovych mér dluhopisi.
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Druhou sloZkou uvérovych mér je slozka rizikova, ktera odrazi ivérovou schopnost
emitenta. To mize byt divodem pro odlisSné vyse urokovych mér desetiletych
statnich dluhopisti zkoumanych zemich. Proto je zvySe téchto uvérovych mér
urceno Némecko jako emitent s nejvyssi avérovou schopnosti, Rakousko je druhé
vporadi. Ceskou republiku pak jako emitenta s nejniz$i Gvéruschopnosti ve
srovnani s predchozimi dvéma zemémi. Nicméné rozdily ve vysi irokovych mér jsou
za posledni roky nepatrné a vSechny zemé jsou tak emitenty s nizkym dvérovym
rizikem.
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Obr. 8 Urokova mira desetiletych statnich dluhopist (Fusion Media Limited, ©2007-2016)

6.3 Dilci zavér

Uvérové instituce drzely pouze domaci statni obligace ve vysoké koncentraci (podil
na aktivech vétsi nez 1 %). Z toho diivodu je nepravdépodobné, Ze by zhorseni
uvéruschopnostijiné vlady (zemé) neZ domdaci mélo vliv na ivéruschopnost sektoru
uvérovych instituci.

Podil domacich statnich obligaci ¢inil vice neZ 50 % z celkového portfolia statnich
obligaci ve vSech sledovanych zemich (v piipadé Némecka od roku 2010 a Rakouska
od roku 2012). Z celkovych aktiv ivérovych instituci potom domaci statni obligace

predstavovaly vroce 2015 v Némecku vice nez 3 %, v Rakousku necelych 4 %
a v Ceské republice vice nez 11 %.
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Domaci vladni sektory v Ceské republice, Rakousku i Némecku se zpohledu
ratingovych agentur, vnimani na trhu CDS ina finanénim trhu ukazuji jako
uvéruschopné. Ve srovnani téchto tfi zemi predstavuji némecké dluhopisy nejnizsi

e v

uvérové riziko, rakouské vyssi a Ceské nejvyssi.
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7 Analyza propojeni avérovych instituci
a vladniho sektoru

JelikoZ pouze domaci statni dluhopisy tvori vyznamnou cast z celkovych aktiv ve
vSech zkoumanych zemich (viz predchozi kapitola 6), je provedena analyza
propojenosti vladniho sektoru auvérovych instituci pouze pro domaci vladni
sektor.

V prvni ¢asti se analyza zabyva vyhodnocenim duleZitosti statnich dluhopisti pro
uvérové instituce a také posouzenim, jak vyznamnou roli hraji ivérové instituce pro
financovani vladniho dluhu. Porovnavany jsou domaci statni dluhopisy v drzbé
tvérovych instituci v Rakousku, Ceské republice a Némecku.

V c¢asti druhé je zkouman vztah mezi podilem domadcich statnich dluhopisti na
celkovych aktivech uvérovych instituci a velikosti vlddniho dluhu (v absolutni vysi
a k HDP).

7.1 Komparativni analyza vybranych zemi

V této podkapitole je porovnana velikost podilti domacich statnich dluhopisti na
aktivech uvérovych instituci vybranych zemi. Poptipadé je do srovnani piidan
primér podili domacich statnich dluhopis vdrzbé uvérovych instituci
jednotlivych zemi v EU nebo eurozoéné.

7.1.1 Dulezitost statnich dluhopist pro uvérové instituce

Velikost podilu domacich statnich dluhopist na celkovych aktivech tuvérovych
instituci nastini, jak moc jsou tyto dluhopisy pro uavérové instituce duilezitym
aktivem. Pro cCeské uvérové instituce jsou v porovnani s némeckymi a rakouskymi
daleko vice , dtlezité“ (viz obrazek Obr. 9).

Podil domacich statnich dluhopisi na celkovych aktivech ceskych uvérovych
instituci Cinil pres 12 % od roku 2009 (v roce 2015 nepatrné pod 12 %). Tento podil
byl v pripadé Rakouska 4 % (od roku 2014) av pripadé Némecka 3 % (od roku
2013).

Vysvétlenim takového rozdilu mezi zemémi miiZe byt, Ze zemé eurozoény (tedy
Némecko i Rakousko a dalSich 17 zemi EU) mohou diky spole¢né méné investovat
do statnich dluhopisi ostatnich zemi eurozény, aniz by se potykaly s ménovym
rizikem, a mohou profitovat z prednostniho regula¢niho zachazeni (viz kapitola
3.2).
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Obr. 9 Podil domacich statnich dluhopisii na celkovych aktivech OMFI (ECB, 2016c)18

Vyse statnich dluhopist vydanych vladnimi institucemi eurozony (véetné domaci
vlady) v drzbé némeckych a rakouskych uvérovych instituci k celkovym aktiviim
téchto uvérovych instituci je vySsi (o 1-2 %) neZ v pripadé pouze domacich
dluhopisi ve stejném obdobi (viz obrazek Obr. 10).

Nicméné ani expozice vici vladnim institucim eurozény (vCetné domaci vlady)
némeckych arakouskych uvérovych instituci nejsou tak vysoké jako expozice
ceskych uvérovych instituci vi¢i domacimu vladniho sektoru. Tento rozdil je
priblizné o 8 az 9 % vyssi za celé sledované obdobi.

JelikoZ ceské uvérové instituce drzi mnohem vice domacich statnich dluhopist,
mohlo by se o¢ekavat (v ndvaznosti na teoretické poznatky v kapitole 3.2), Ze Ceska
republika bude zadluZenéjsi v porovnani ostatnimi zemémi. AvSak je tomu naopak,
a Ceska republika v porovnani s Rakouskem, Némeckem a i ostatnimi zemémi EU
ma vyrazné mensi velikost vladniho dluhu k HDP (viz obrazek Obr. 11).

18 Vzorek dat EU obsahuje data OMFI Litvy a Chorvatska od roku 2010, Estonska od roku 2008. Od
roku 2010 tak data zahrnuji vSechny zemé EU.
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Obr. 10 Podil statnich dluhopisii vydanych v eurozéné na celkovych aktivech drzenych OMFI
(ECB, 2016c)1°
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Obr. 11 Podil vladniho dluhu na HDP (ECB, 2016b)?2°

19 V pripadé zemi eurozény data zahrnuji i expozici i vii¢ci domacimu vladnimu sektoru. Data pro
zemé mimo eurozénu neobsahuji do roku 2010 data o chorvatskych expozicich. Data zemi eurozény
obsahuji data s ménicim se slozenim podle toho, v kterém roce byly zemé soucasti eurozony Cci
nikoliv.

20 Data pro EU obsahuji data vSech 28 statd.
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7.1.2 Dulezitost statnich dluhopist pro vladni sektor

Tato podkapitola se zaméruje na vysi domacich dluhopisti v portfoliu Gvérovych
instituci k vlddnimu dluhu, neboli nakolik je domaci sektor diileZitym investorem
pro tamni vladu. Zatimco podil domacich dluhopisii na celkovych aktivech OMFI je
v Rakousku a Némecku pod 15 %, tento podil je pro Ceskou republiku kolem 40 %
(viz obrazek Obr. 12).

Domadci uvérové instituce jsou nezanedbatelnym investorem pro vladni instituce
uvSech tfi zkoumanych zemi. Nicméné ceské uvérové instituce se podili na
financovani c¢eského vladniho dluhu témér =z poloviny, aproto predstavuji
vyjimecné dileZitého investora.

Jednim dlivodem muzZe byt, Ze ¢esky vladni dluh byl z velké vétSiny financovan emisi
dluhopisi (témér z 90 % od roku 2012), viz obrazekObr. 13. U Rakouska to bylo
pres 80 % a u Némecka ptes 70 % od roku 2012.

DalSim faktorem je ménové riziko, se kterym se zahrani¢ni investofi pri investovani
do Ceskych statnich dluhopisi potykaji. Existuji iceské statni dluhopisy
denominovany v jiné méné nez v ceskych korunach, avsak v obdobi 2006-2015 to
bylo 2 az 7,5 % ze vSech vydanych statnich dluhopist.V roce 2015 to bylo 4,5 %
(CNB, 2003-2016e).
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Obr. 12 Podil domacich statnich dluhopisii v drzbé OMFI na vladnim dluhu (ECB, 2016b,c)?1

21 Data priméru EU obsahuji data vSech 28 zemi od roku 2010. Data OMFI Litvy a Chorvatska od roku
2010, Estonska od 2008.
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Obr. 13 Podil vydanych statnich dluhopisti na celkovém vladnim dluhu (ECB, 2016b)

Nicméné za posledni roky se zvysil pocet nerezidenti drzici korunové statni
dluhopisy. Priliv zahrani¢nich investic do korunovych vladnich dluhopisi vyvolalo
ocekavani zhodnoceni mény po ukonéen{ intervenci CNB (FITCH RATINGS, ©2016).

7.2 Korelac¢ni analyza vybranych zemich

V této Casti prace se hodnoti vztah mezi podilem domacich statnich dluhopist na
celkovych aktivech tvérovych instituci a vladnim dluhu (v absolutni vysi a v podilu
k HDP).

7.2.1 Zavislost na vladnim dluhu

Korelace podilu domacich statnich dluhopisti na aktivech uvérovych instituci
a vladniho dluhu pfislusné zemé je ve vSech zkoumanych zemich tésna a kladna (viz
obrazky Obr. 140br. 150br. 16). Korela¢ni koeficient je pro obdobi 2006-2015
v ptipadé Rakouska 0,89, v ptipadé Ceské republiky 0,81 a Némecka 0,83.

Vsechny korelacni koeficienty jsou statisticky vyznamné s 99% pravdépodobnosti
(viz tabulka Tab. 4 v priloze A).

Tato vysoka korelace ve vSech sledovanych zemich vyjadiruje tésnou zavislost mezi
sledovanymi proménnymi. Podil domadcich statnich dluhopisti na aktivech
uvérovych instituci je pfimo umérné zavisly na vyvoji vladniho dluhu, atedy
vSechny sledované zemé vykazuji silnou tendenci k ,home bias®“.
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Obr. 14 Korelace podilu domacich statnich dluhopisti na aktivech OMFI a vladniho dluhu
v Rakousku (ECB, ©2016b, c; statisticky systém Gretl)
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Obr. 16 Korelace podilu domacich statnich dluhopisti na aktivech OMFI a vladniho dluhu
v Némecku (ECB, ©2016D, c; statisticky systém Gretl)

7.2.2 Zavislost na vysi vladniho dluhu k HDP

Korelace podilu domacich statnich dluhopisti na aktivech ivérovych instituci a vyse
vladniho dluhu k HDP byla pro obdobi 2006-2015 pro vSechny tfi sledované staty
opét tésna a kladng, ovSem s vétsimi rozdily mezi zemémi. Konkrétné pro Rakousko
je 0,77, pro Ceskou republiku 0,89 a pro Némecko 0,66 (viz obrazky Obr. 17, Obr. 18
a Obr. 19).

Vsechny korelacni koeficienty jsou statisticky vyznamné s 99% pravdépodobnosti
(viz tabulka Tab. 5 v priloze A)

Tato vysoka korelace ve vSech sledovanych zemich vyjadiruje tésnou zavislost mezi
sledovanymi proménnymi. Av$ak tato zavislost je nejtésnéjsi v ptipadé Ceské
Republiky.
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Obr. 17 Korelace podilu domacich statnich dluhopisti na aktivech OMFI a podilu vladniho
dluhu na HDP v Rakousku (ECB, ©2016b, c; statisticky systém Gretl)
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Obr. 18 Korelace podilu domacich statnich dluhopisii na aktivech OMFI a podilu vladniho

dluhu na HDP v Ceské republice (ECB, ©2016b, c; statisticky systém Gretl)
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Obr. 19 Korelace podilu domacich statnich dluhopisti na aktivech OMFI a podilu vladniho
dluhu na HDP v Némecku (ECB, ©2016D, c; statisticky systém Gretl)

7.3 Dilcizavér

V Ceské republice jsou statni domaci dluhopisy zastoupeny mnohem vys$$im
podilem na celkovych aktivech uUvérovych instituci ve srovnani s ostatnimi
vybranymi zemémi. V obdobi 2006-2015 byl tento podil stabilné zhruba o 8az 12 %
vyssi.

Vysvétlenim by mohlo byt ménové riziko pti investovani do zahrani¢nich statnich
dluhopist c¢eskymi uvérovymi institucemi. AvSak iv porovnani s expozicemi
rakouskych anémeckych uvérovych instituci vic¢i zemim eurozény (vCetné
domaciho sektoru) byly expozice Ceskych uvérovych instituci vii¢ci domacimu

vV

vladnimi sektoru znatelné vyssi (o 8 az 9 %).

Také pravé v Ceské republice Uvérové instituce drZely podstatné vyssi Cast
domaciho vladniho dluhu ve srovnani s ostatnimi zkoumanymi zemémi. Za obdobi
2006-2015 drzely uvérové instituce priblizné 40 % domaciho vladniho dluhu.
Jednim z divodli miize byt vyssi vyuziti financovani vladniho dluhu emisi dluhopist
v Ceské republice (o 10-20 % oproti Némecku, 5-10 % oproti Rakousku).
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Nejpravdépodobnéjsim diivodem je ménové riziko, kterému by museli zahrani¢ni
investori Celit pii ndkupu ceskych statnich dluhopist, protoZe vétSina dluhopisi
(pribliZné 95 %) je denominovana v eskych korunach.

Také je vhodné poznamenat, Ze ackoliv se nejvétSi mira propojeni sektoru

tivérovych instituci a vladniho sektoru ukazala v Ceské republice, Ceska republika
ma daleko nizsi vladni dluh k HDP nez Rakousko a Némecko (piiblizné o 30 %).

Podil domacich statnich dluhopist na aktivech tvérovych instituci v Rakousku,
Ceské republice i Némecku je p¥imo imérny velikosti vladniho dluhu i vy$i vladniho
dluhu k HDP ve vSech vybranych zemi. Z toho vyplivajici tendenci k ,home bias“
vykazuji vSechny sledované staty priblizné stejné silnou. AvSak zavislost téchto
podild na vysi dluhu k HDP, tedy ukazateli, ktery ovliviiuje svrchované riziko, je
vyrazné nejtésnéjsi v pripadé CR.
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8 Zaver

Z vysledki této prace je Ceska republika ,nejnachylnéj$i“ k prenaseni avérového
rizika z vladniho sektoru na uvérové instituce, ackoliv je z téchto zemi nejméné
zadluzZena (vladni dluh k HDP).

Ceské tivérové instituce koncentruji domaci statni dluhopisy ve svych portfoliich
v mnohem vétSim objemu nezli rakouské a némecké (8-12 % vyssi podil dluhopisti
na aktivech). V CR podil téchto dluhopisti na aktivech Gvérovych instituci vykazuje
nejtésnéjsi zavislost na vyvoji vladniho dluhu v poméru k HDP. Se zvySenim
velikosti vladniho dluhu k HDP se zvySuje svrchované riziko anasledna vysSsi
koncentrace domdcich statnich dluhopisti v portfoliu uvérovych instituci toto riziko
jesté zvysuje.

Piipadna nestabilita vladniho sektoru by méla negativni vliv na finan¢ni pozici
uvérovych instituci. Vlada by pravdépodobné financovala vyssi dluh emisi
dluhopist (83 % az 90 % vladniho dluhu bylo v obdobi 2006-2015 financovano
pravé emisemi) a ivérové instituce by tento dluh nakoupily (kolem 40 % v letech
2006-2015, korelace 0,81). Tim by vzniklo jesté vétsi propojeni mezi vladnim
sektorem a sektorem uvérovych instituci. Nasledna nestabilita sektoru tvérovych
instituci by se navic projevila ve sniZeni ivéruschopnosti vlady (zemé). Takové
prenaseni nakazy by se mohlo ukazat jako systémové vyznamné a mohlo by stat
privést do hluboké recese.

V Némecku a Rakousku dvérové instituce drzely 2 % azZ 3 % z celkovych aktiv od
roku 2012. Proto v té&chto statech tak velké svrchované riziko ve srovnani s Ceskou
republikou nehrozi. Nicméné ani tento podil neni nevyznamny a v pripadé selhani
vladniho sektoru by cCelily ivérové instituce také velkym ztratam. Ackoliv tyto zemé
(predevsim Némecko) jsou povaZovany za velmi ivérové schopné, nejsou vylouceny
nepredvidatelné situace, které by mohly nastat i u nejzdravéjsi protistrany.

Ztratdm ztakového nepredvidatelného selhdni by mélo zabranit zavedeni limit
velkych expozic, o kterém se uvazuje pro Bankovni unii. Limity velkych expozic maji
totiz tu vyhodu, Ze na rozdil od zavedeni kapitdlovych poZadavkli pro statni
dluhopisy nejsou procyklické.

Zavedeni takovych limit velkych expozic by pravdépodobné nejvice zasahlo Ceskou
republiku, kde domaci statni dluhopisy hraji pro ivérové instituce dileZitou roli.
Ceské tivérové instituce by musely nahradit ¢ast domacich statnich dluhopist jinym
finan¢nim nastrojem. Pokud by investovaly do zahrani¢nich statnich dluhopist,
diversifikovaly by tim uvéroveé riziko, ale na ukor rizika ménového. Navic by se jejich
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portfolio stalo méné likvidni vhledem ke skutec¢nosti, Ze zahranic¢ni statni dluhopisy
nespliuji standardy likvidity.

Pro cesky vladni sektor by to zase znamenalo najit dalsi investory a pravdépodobné
by to prineslo vyssi naklady na splaceni vladniho dluhu.

Proto jsou nynéjSi podminky pro oba sektory vyhodné a prinaseji pro uvérové
instituce i vladni sektor nizZsi naklady. V dobé krize by ovSem zminované propojeni
mohlo znamenat ndklady mnohem vyssi.

Tak jako tak by zprisnéni regulace, at’ uz skrze zavedeni limit velkych expozic nebo
kapitalovych pozZadavku ke statnim dluhopisiim, donutilo dvérové instituce
diversifikovat svoje portfolio. Podkopalo by to toxické propojeni mezi uvérovymi
institucemi a vladnim sektorem a sektor uvérovych instituci v Evropé by se stal
odolnéjsim. AvSak stabilita sektoru uvérovych instituci prinasi svoji dan. Pro vladni
sektor by to znamenalo vyss$i naklady na financovani dluhu a dluhopisovy trh by se
mohl stat méné likvidni.
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Tab. 4 Korelacni matice ke korelaci mezi podilem domacich statnich dluhopisti na celkovych
aktivech ivérovych instituci a viadnim dluhem (ECB, ©2016b, c; statisticky systém Gretl)

Korelacni koeficient t(38) p-hodnota
Rakousko 0,88708867 11,8466 0,0000
Ceskd republika 0,81352334 8,62359 0,0000
Némecko 0,83014998 9,05694 0,0000

Tab. 5 Korelacni matice ke korelaci mezi podilem domacich statnich dluhopisi na celkovych
aktivech avérovych instituci a vysi vladniho dluhu k HDP (ECB, ©2016b, c; statisticky systém

Gretl)

Korelac¢ni koeficient t(38) p-hodnota
Rakousko 0,77856801 7,64774 0,0000
Ceskd republika 0,88825707 11,9204 0,0000
Némecko 0,65503628 5,344 0,0000




