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Abstract

The present thesis will deal with the analysis evaluating the amount of risk premi-
ums on corporate bonds. The first part focuses on the theoretical evaluation of
bonds in general, government bonds, with their risk and credit risk. The second
part will be using correlation and regression analyzes examined the dependence
between the observed premiums and macroeconomic indicators in the Czech Re-
public and Germany. Risk premium will be calculated as the difference between the
yield to maturity corporate bonds and comparable Treasury bonds. Comparability
criterion will be the same maturity. Outcome of this work will be to determine how
the premium on corporate bonds affected by changes in macroeconomic indica-
tors.

Keywords

Government bonds, risk premiums for corporate bonds, credit risk.

Abstrakt

Predklddana diplomova prace se bude zabyvat analyzou vyhodnoceni vySe prémie
za riziko u korporatnich dluhopist. Prvni ¢ast je zamérena na teoretické vyhodno-
ceni dluhopisti vSeobecnég, statnich dluhopisti, dana rizika a hodnoceni avérového
rizika. V druhé ¢asti bude s vyuZitim korelac¢ni a regresni analyzy zkoumana zavis-
lost mezi zji$ténou prémii za riziko a makroekonomickych ukazateli v CR a v Né-
mecku. Prémie za riziko bude pocitana jako rozdil vynosu do doby splatnosti kor-
poratnich dluhopist a srovnatelnych statnich dluhopist. Kritérium srovnatelnosti
bude stejna doba splatnosti. Vystupem prace bude zjiSténi, jak je prémie za riziko u
korporatnich dluhopist ovliviiovana zménou makroekonomickych ukazateld.

Klicova slova

Statni dluhopisy, prémie za riziko, korporatni dluhopisy, tvérové riziko.
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1. Uvoda cil prace

1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Dluhovy trh je rozhodujici kategorif finanéniho trhu. V Ceské republice je
nejvétsim emitentem dluhopist stat. Je tomu tak, Ze stat obcas pottebuje
ziskat jak kratkodobé, tak i dlouhodobé zdroje kryti. Tradi¢né byly statni
dluhopisy povaZovany za bezrizikové aktivum, ale ekonomicka situace
v Evropé v roce 2011 ukdzala, Ze ani na prvni pohled davéryhodné staty
nemély zdroje na uhrazeni dluhu. Recké dluhopisy a dluhopisy dalsich
zemi by se neobesly bez pomoci Evropské centralni banky. Jejich dluhy
¢astecné prevzaly nadnarodni spolecnosti a diskutovalo se o tom, Ze pre-
devsim banky, které méli tyto dluhopisy ve svém portfoliu, budou muset
akceptovat restrukturalizaci dluhu.(Budik, 2011)

Trh korporétnich dluhopisti neni v Ceské republice pfili§ rozvinuty.
VCR a i v ostatnich zemich Evropy je patrna tendence financovat své
podnikdni spiSe pomoci bankovnich uvér(i, nez aby firmy vstoupily na
kapitalovy trh. V CR jsou schopné a hlavné ochotné vydavat dluhopisy jen
opravdu velké firmy napiiklad jako je CEZ, Telefonica nebo banky. Na-
proti tomu trh korporatnich dluhopist v Némecku je rozvinutéjsi a vystu-
puji tam vétsi firmy, které maji mezinarodni charakter.

Némecko a Ceska republika jsou si velice blizké, co se tyce obchod-
nich stykt, geografické polohy obou zemi a ¢lenstvi zemi v EU. Na druhé
strané se jednd o velmi odliSné zemé na urovni vyspélosti a ekonomické
situace. A samoziejmé v neposledni fadé je Némecko clenem ménové
unie, kam CR teprve sméfuje. Bude tedy velice zajimavé srovnat tyto dvé
zemé, které jsou si tak blizké ale co se vyvoje ekonomiky a finanéniho trhu
tyce, tak rozdilné.

1.2 Cil prace

Cilem prace bude pomoci regresni a korelacni analyzy zjistit moznou za-
vislost mezi prémii za riziko u korporatnich dluhopisti a vybranych mak-
roekonomickych ukazatelti u vybranych zemi. Na zakladé téchto vysledki
a predpokladaného vyvoje vybranych makroekonomickych ukazatelt de-
finovat investi¢ni doporuceni.

K naplnéni cile prace se vaze stanoveni vyzkumnych otadzek a nasled-
né také odpovidajici metodiky pro zpracovani dostupnych dat.



Uvod a cil prace

Jakym zptisobem je mozné urcit prémii za riziko u korporatnich
dluhopisti?

Jakd je vyse prémie za riziko u korporatnich dluhopisti v CR a v
Némecku?

Jak je tato prémie ovliviiovana makroekonomickymi ukazateli dané
zemé?
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Literarni prehled

2 Literarni prrehled

2.1 Dluhopisy

Dluhopis predstavuje dluznicky zdvazek emitenta vii¢i aktudlnimu majiteli
dluhopisu. Je dilezité rozliSovat dluhopis a obligaci. Hlavni komponent dlu-
hopisu je jeho splatnost, ktera se rozliSuje na kratkodobou, stfednédobou a
dlouhodobou. Kratkodoba splatnost se povazuje do 1 roku a patfi sem pre-
devsim statni pokladni¢ni poukdzky, komercni papiry a depozitni certifika-
ty. Ostatni dluhopisy jsou obchodovany déle jak 1 rok. Mezi stfednédobé a
dlouhodobé dluhopisy patfi hypotecni zastavni listy a obligace. Obligace je
tedy dlouhodoby dluhopis emitovany firmou, orgdnem mistni samospravy
anebo statem. Dluhopisy mivaji mensi riziko a vyssi likviditu neZ ostatni in-
vestice. Firmy emituji dluhopisy za tcelem ziskani zdroji pro investi¢ni pfi-
lezitosti. (Kislingerova, 2010)

Dluhopisy obsahuji dvé slozky vynosti. Prvni z nich tvofi kupénové vy-
nosy a druhou z nich tvofi kapitalové vynosy. Kupdnové vynosy jsou zavislé
na vysi urokovych mér v dobé vydani daného dluhopisu. Jedna se zejména o
dluhopisy s proménnym kuponem, ktery je zavisli na pohybu kratkodobych
urokovych mér a inflaci. Kapitdlové vynosy jsou dany kolisanim trZznich cen
dluhopisti. Na rozdil od kupénu mohou byt tyto vynosy zdporné a to
z divodu nepfimé zavislosti ceny a urokovych mér. V pripadé poklesu tro-
kovych mér roste cena dluhopisu. V opaéném ptipadé se majitel dluhopisu
dostava do problému, protoZe pii rastu arokovych mér cena dluhopisu kle-
sa.(Kohout, 2010)

Dluhopisy emitentti jako je stat, velké podniky, banky a mésta jsou pova-
zovany za kvalitni dluhopisy a jejich riziko by tedy mélo byt nizsi. Ale i tyto
dluhopisy nejsou zcela zbaveny rizika. (Kohout, 2010)

Pro ceského investora je jedinou moznosti jak investovat do dluhopisu
pouze prostfednictvim dluhopisovych podilovych fondii.'Déle se zde obje-
vuji emise ministerstva financi pro drobnou klientelu. Tyto emise byvaji na-
tolik odlisné, Ze je nelze analyzovat.(Kohout, 2010)

Prace se bude zabyvat pfedevsim korporatnimi dluhopisy, které by méli
byt méné rizikové. Pivod emitenta dluhopisii, miiZze ovlivnit pohled investo-
ru na trhu. Podle Choudrhy (2004) jsou 4 druhy emitent(i: vlady, organy
mistni spravy, nadndrodni instituce jako je svétova banka a korporace. Na
trhu korporatni dluhopisti se vyskytuje velka skala emitenti a kazdy ma
rozdilnou schopnost dostat svym smluvnim zavazktm viéi véfitelim.

’

Mezi dluhopisy je dtlezité rozliSovat dva pojmy a to , yield” a , return”.

vvvvv

1 Dluhopisy se obchoduji v balicich po 10 milionech K¢.
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Yield znamend vynos do doby splatnosti.?2 Ma pro ného vyznam rocni sazba.
V pfipadé dluhopisu, ktery ma rocni yield 2,5% p.a®. znamena to Ze do doby
jeho splatnosti mtiZzeme pfedpokladat vynos 2,5% p.a. Pokud nehodlame
dluhopis prodat mtiZeme se divat na yield jako na budouci vynos dluhopisu,
ktery mtiZe byt ohroZen jen rizikem platebni neschopnosti. Z matematického
hlediska je vynos do doby splatnosti pfipadem vnitfniho vynosového pro-
centa. Vynos do splatnosti se jednoduse oznacuje jako vynos a pfi jeho vy-
poctu se bere v ivahu doba do splatnosti, pravidelné kuponové platby a
rozdil mezi aktudlni trZzni cenou a nominalni hodnotou dluhopisu. (kurzy.cz,
2008)

Return se tyka zejména historickych vynost a diva se tak do minulosti.
Termin expected return je tak pouhd domnénka, spekulace zaloZend na histo-
rickych statistikach ¢i jinych metodach. VZdy se vsak jednd jen o odhad.
Hlavni rozdil mezi yield a return je tedy, zda se orientuji na budoucnost nebo
se divaji do minulosti. Vynosu do doby splatnosti by méla byt vénovana vét-
$1 pozornost na zakladé toho, Ze nelze odhadovat vynosy dluhopisti na za-
kladé historickych hodnot.(Kohout, 2010)

2.2 Historie dluhopisia

Za vznikem dluhopisti stoji potfeba obchodovani s dluhy. Snadno jde s nimi
obchodovat na sekunddrnim trhu. Bézné se s nimi obchoduje spiSe na OTC*
trzich neZ na burzach, i kdyz nékteré burzy je kotuji, aby si zvysili svoji
prestiz. Véfitel neni na rozdil od avért a pujcek na dluhopisu vyznacen,
kazdy kdo momentalné drzi dluhopis je véfitelem. Dal$im rozdilem od tveé-
rit a plijcek je, ze jistina se nesplaci postupné po splatkach ale najednou. Ne-
opomenutelny rozdil je neosobni charakter dluhopisu. (Jilek 2009)

Dluhopisy maji dlouhou historii. Prvni z dluhopistt mély pevnou tro-
kovou miru, které v 17. stoleti emitovaly vlady k financovani valek. Byly zfi-
zeny centralni banky, jejichz hlavnim tkolem bylo zajisténi emise bankovek
a fizeni obchodovani s dluhopisy. Takovym pfikladem je Bank of England,
kterd byla zalozena v roce 1694 jako soukroma banka. Jeji ulohou bylo ziskat
potfebné penize pomoci emise dluhopisti. Tento model se ujal i v Evropé.
V 18. Stoleti byly zaloZeny centrdlni banky v Némecku, Francii, Rakousku a
v Italii.(Jilek, 2009)

Stat bézné pfi splatnosti dluhopisti emituje nové dluhopisy. Statni dluhy
tak maji tendenci riist a splaceni se odsouva na dalsi generace. Zemé emituji
dluhopisy srtaznou délkou splatnosti od nékolika mésici az po 50 let.
V dnesni dobé dluhopisy emituji kromé stat(i také podniky i mistni organy.

2 Cely nazev Yield to management.
3 Zkratka per annum, znaci roc¢né.
4 Qver The Counter je specialni typ uspotfadani trhu s cennymi papiry.
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Od 20. stoleti emituji dluhopisy i firmy, které bézné selhavaji, coz se promit-
ne do vynosnosti emitovanych dluhopisti. Vynosnost je vyssi neZ bezriziko-
va urokova mira a to diky podstupovanému riziku.(Jilek, 2009)

2.3 Déleni dluhopisu

Podle Jilka (2009) lze dluhopisy délit dle bonity emitenta, tedy podle rizika
nesplaceni. Nejbonitnéjsi dluhopisy jsou statni, nasleduji dluhopisy emitova-
né bankami. Dalsi skupinou jsou podnikové dluhopisy, dluhopisy rizikovych
bank a dluhopisy komunalni.

Stat vydava statni pokladni¢ni poukazky nebo statni dluhopisy. Zaklad-
ni rozdil je v délce splatnosti. Délka splatnosti pokladni¢nich poukazek je
kratsi jak jeden rok. Dalsim emitentem jsou obce a mésta, které vydavaji ko-
mundlni dluhopisy a slouzi ke kryti financ¢nich potfeb mésta, které jsou
dlouhodobé povahy. Vyznamnym emitentem dluhopisti jsou banky, které
jim slouzi ke kryti jejich obchodli. Korporatni dluhopisy emituji vétSinou
velké podniky, u nichZ byva riziko nesplaceni malé. (Kislingerova, 2010)

Dluhopisy, které maji neinvesti¢ni stupent hodnoceni, se oznacuji jako
prasivé dluhopisy. Pficinou byva vétSinou zhorSena finanéni situace emiten-
ta, nebo se jedna o mladé podniky bez historie. Urokova mira prasivych dlu-
hopist byla az dvakrat vyssi jak urokova mira vladnich dluhopisti. Na po-
catku 90. let jejich cena z diivodu recese klesla o 20 az 30%. (Jilek, 2009)

Dale se dluhopisy déli podle penéZnich toki, které z nich plynou. Exis-
tuji dva druhy a to dluhopisy bezkuponové a kuponové dluhopisy. Kupdéno-
vé dluhopisy se dale déli na dalsi druhy.

1. Bezkupodnové dluhopisy- jedna se o dluhopis, ktery od svého vy-
dani aZ po splaceni neni spojen s kupoénovymi platbami a pfi
splaceni dluhopisu dochdzi pouze k uhrazeni jmenovité hodnoty.
Na trhu se tyto dluhopisu prodavaji za cenu nizsi, nez je nomi-
nalni hodnota. Tento rozdil mezi jmenovitou hodnotou a kupni
cenou se nazyva diskont. Diskont je uhrazen pfi splatnosti dlu-
hopisu a je soucasti jmenovité hodnoty. Splatnost téchto dluhopi-
stt byva zpravidla nizsi, neZ je 1 rok. Tyto dluhopisy jsou emito-
vany jen podniky s vysokym tvérovym hodnocenim, protoze in-
vestofi podstupuji vyssi riziko nez u kupdnovych dluhopi-
sti.(Jilek 2009) Napftiklad vynos desetiletého dluhopisu odrazi ca-
sovou hodnotu penéz vdzanych na deset let. Je vyhodné pro fir-
my jako véfitele témito zerobondy® investovat do projektti, které
neprinasi prvni rok zadny vynos. (Kislingerova, 2010)

5 Anglicky nazev pro bezkupé6nové dluhopisy.
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2. Kupdnové dluhopisy se dale déli na:

a)

2.4 Riziko

Dluhopisy s pevnym kuponem- jednd se o dluhopis spoje-
ny s vyplatou pevnych kupont v pravidelnych intervalech
a pfi splatnosti je vyplacena jeho jmenovitd hodnota. Pev-
na urokova mira se stanovuje podle vynosové kiivky zvy-
Senou o marzi. Takovym to dluhopisti se fika plain vanil-
la.(Kislingerov4,2010)

Vécny dluhopis- je dluhopis s nekonecnou splatnosti. Jme-
novita hodnota se nikdy nesplati. Do tohoto dluhopisu by-
va vloZena opce na pravo emitenta dluhopis stahnout
z obéhu.(Rejnus, 2014)

Svolatelny dluhopis- jednd se o kombinaci dluhopisu
s pevnym vynosem a fady turokovych opci. Tato evropska
opce dava emitentovi dluhopisu pravo, koupit dluhopis od
vlastnika za cenu svolatelnosti k uréenému datu pied
splatnosti dluhopisy. Toto datum byva stanoveno jako
shodny den s vyplatou kupdénu. Cena zaplacena vlastni-
ktim byva stejnd jako jmenovita hodnota nebo vyssi.(Jilek,
2009)

Vratny dluhopis- je kombinace dluhopisu s pevnym vyno-
sem a fady spojenych urokovych operaci. Evropska opce
dava vlastnikovi moZznost vratit dluhopis emitentovi za
vratnou cenu k urcitému datu pfed splatnosti dluhopi-
su.(Jilek, 2009)

Dluhopis s umofovacim fondem-jednd se o dluhopis
s pevnym kuponem, u néhoz emitent splaci jmenovitou
hodnotu podle daného planu. Uéelem tohoto typu dluho-
pisu je snizit avérové riziko emitenta, diky postupnému
splaceni jmenovité hodnoty.

Dluhopis s proménnymi platbami je spojen s pravidelnou
vyplatou proménnych kupdnii, které se odvozuji od aktu-
alni referen¢ni arokové miry.(Rejnus, 2014)

Jako kazdy jiny vydany dluhopis obchodovany na financnich trzich, tak i
korporatni dluhopisy maji urcitd rizika, i kdyz nékterd jen v omezené mifre.
Riziko je obecné definovano jako potencidlni ztrata daného subjektu vypliva-
jici z jednotlivych financnich a portfoliovych nastrojt. Riziko mtize byt defi-
novano jako mira mozné odchylky od ocekavaného stavu. Muze se jednat jak
o negativni, tak i pozitivni odchylku. Hodnoceni rizika je velice subjektivni
zalezitosti. (Vlachy, 2006).
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Slozkou vynosové miry je prémie za riziko, které se déli na specifické a trzni.
Trzni neboli také systematické riziko je soucasti ekonomiky jako celku.
Z toho davodu je nelze snizit diverzifikaci a je mimo vliv emitentti cennych
papirt. Specifické riziko lze diverzifikovat a neptisobi plosné na vsechny
subjekty finan¢niho trhu.(Nyvltova, 2007)

Podle Jilka (2000) existuje 5 hlavnich rizik-uvérové, trzni, likvidni,
operacni a obchodni riziko. Podrobnéji se jednotlivym rizikiim vénuji nasle-
dujici odstavce.

2.4.1 Uvérové riziko

Uvérovym rizikem se mysli ztrata ze selhdni dluznika. Riziko, Ze nedostoji
svym zavazkiim. Tim to kondnim zpusobi drziteli ztratu. Jestlize lze tvér
definovat jako ocekavané pfijeti penéZznich prostfedki tak, potom je tvérové
riziko pravdépodobnost, e toto ofekavani nebude naplnéno. Uvérovému
riziku se také fika kreditni riziko a je mu investor vystaven vzdy, kdyzZ u za-
vird smlouvu. Uvérové riziko lze déle &lenit na pfimé avérové riziko, riziko
uvérovych ekvivalentt, vypofadaci riziko a riziko angaZovanosti.(Vlachy,
2006)

P#imé tivérové riziko se tyka ztraty ze selhani dluznika a u klasickych
rozvahovych polozek. Toto riziko naddle zistava nejdtlezitéjsSim rizikem
finan¢éniho trhu. Patfi také mezi nejstarsi rizika spojena s avéry, vklady, dlu-
hopisy a sménkami.

Riziko tivérovych ekvivalentii se tyka ztraty podrozvahovych polozek, tj.
u poskytnutych avérovych pifislibti, poskytnutych zaruk, akreditivti. Tento
typ rizika se méfi pomoci tvérovych ekvivalentti, ktery se stanovi jako sou-
¢in konverzniho faktoru a jmenovité hodnoty transakce.(Jilek, 2010)

Riziko vypofiddni je ztrata ze selhani transakci, zejména v situaci kdy
hodnota pro partnera byla doddna, ale od partnera neni k dispozici, nebo za
preruseni vypofadani stoji technické problémy. Technické riziko se vyskytuje
zejména u dvou druhti vyporadani:

e Vyporadani ménovych obchodt
e Vyporadani koupé ¢i prodeje cennych papirti

Riziko angaZovanosti jinak feceno riziko koncentrace portfolia je riziko ztrat
z angazZovanosti vuci:

¢ Jednotlivym partnerim

e Skupindm partnerti a spfiznénym osobam

e Partnertim v jednotlivych zemich, tzv. riziko zemé

e Ekonomickym sektoriim

e Jednotlivym kontraktim (Tichy, 2006)



Literarni prehled

2.4.2 Trzniriziko

Z hlediska vyznamu se tento druh rizika fadi na druhé misto za tvérové ri-
ziko. Jedna se o riziko spojené se ztratou zptisobenou zménou trznich cen,
zmén hodnot finan¢nich nastrojii ¢i komoditnich nastrojii v disledku nepfti-
znivych zmén trznich podminek. Tomuto riziku se investor vystavuje vzdy,
kdyz ocekava pevnou hodnotu jakéhokoliv zavazku nebo pohledavky
v budoucnosti.(Vlachy, 2006)

Jilek (2010) definoval 4 hlavni trzni rizika a to urokové, akciové, ko-
moditni a ménové riziko.

Urokové riziko je rizikem ztraty ze zmén cen nastrojii citlivych na zmé-
nu arokové miry, napfiklad pfi zvyseni trokovych smér hodnota koupeného
dluhopisy klesne a investor ma tak ztratu.

Akciové riziko je riziko ztraty ze zmén cen ndstroji citlivy ch na ceny
akcii. Takovym piikladem muiZe byt snizeni cen akcii CEZ, hodnota koupe-
nych akcii klesne a investor opét inkasuje ztratu.

Komoditni riziko je riziko ze zmén cen nastrojt citlivych na ceny komo-
dit, napfiklad sniZeni ceny zlata, hodnota nakoupeného zlata klesne a inves-
tor se potyka se ztratou.(Tichy, 2006)

Meénové riziko, které je rizikem ztraty ze zmén cen nastroji citlivych na
ménové kurzy, typickym pfikladem muiZze byt sniZzeni hodnoty dolaru viici
koruné, hodnota americkych aktiv klesne a investor ma ztratu. .(Tichy, 2006)

Kromé zminénych rizik existuji dvé vedlejsi rizika:

e Korelacni riziko neboli bazické riziko- riziko vyplivajici z poruseni his-
torické korelace mezi rizikovymi kategoriemi. Jednd se naptiklad o ri-
ziko, kdy se trokové miry aktiv neméni shodné s tirokovymi ménami
zavazkd. Nebo urokové miry na spotovém trhu maji rozdilny dopad
na arokové miry derivatového trhu.

e Riziko tivérového rozpéti- je ztrata ze zmén rozpéti u cennych papirt
rtizného vérového hodnoceni. Uvérové rozpéti j rozdil mezi vynos-
nosti do splatnosti uréitého nastroje a vynosnosti do splatnosti po-
dobného bezrizikového aktiva.(Jilek, 2010)

2.4.3 Likvidni riziko

Podle Jilka (2010) se likvidni riziko d€li na dvé kategorie:

e Riziko financovdni- je rizikem ztraty v ptipadé momentalni platebni ne-
schopnosti, aby byly splnény zavazky, musi byt prostfedky ptjceny
za vy$si urokovou miru.(Vlachy, 2006)

e Riziko trzni likvidity- je rizikem v pripadé kdy ma trh malou likviditu,
ktera brani rychlému uzavirani pozic. Tedy jde o to, zda je na trhu
protistrana, kterd bude ochotna za danych podminek a v dany cas
ochotna obchodovat. MuZe se vyskytnout relativni a absolutni ne-
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likvidita. Relativni znamend, Ze obchod nelze uskutecnit za stavajicich
podminek na trhu, ale 1ze nalézt protistranu, ktera akceptuje horsi ce-
nu. Relativni nelikvidita se vyskytuje na trhu celkem béZzné. Napriklad
pokud jsou vyzadovany specidlni dodaci podminky. Absolutni ne-
likvidita byva naopak zptisobena nedokonalosti trhu a tak mtiZe vést i
k vaZznym k problémum s likviditou. (Matz, 2011)

2.4.4 Operacni riziko

Mtizeme dle Jilka (2010) rozdélit na 3 kategorie:

Transakcni riziko- je riziko v dusledku chyb v provedenych transakci,
tyto chyb mohou vyplivat ze slozitosti produkt(i, miize se také jednat
o chyby v zatctovani obchod nebo chyb ve vyporadani obchodu.
Riziko operaéniho tizeni-je riziko ztraty z chybného fizeni front v middle
a back office. MtiZe se napriklad jednat o neautorizované obchodovani
jednotlivych obchodnikti, podvodné operace, prani pen€z, nedostatek
kontroly pfi zpracovani obchodi.

Riziko systémii- riziko ze ztraty z chyb v systému podpory. Jedna se
predevSsim o nedostatky v pocitacovych programech, o chyby
v matematickych vztazich, o chyby pfi pfenosu dat.

Tento typ rizika je velmi tézko kvantifikovatelny. Za fizeni tohoto rizika

vzdy odpovidd vedeni, timto musi mit vrcholové vedeni neustaly pfehled o

aktivitdch svych oddéleni. V pfipadé nahodilych uddlosti mivaji finan¢ni

instituce zalozni systémy.(Rejnus, 2014)

2.4.5 Obchodni riziko

Obchodni riziko se déli na sedm kategori:

Prdavni riziko- riziko vypliva z pravnich pozadavkli partnera a pravni
nepostradatelnosti kontraktu®.

Riziko zmény vvérového hodnoceni-je riziko ztraty za ztiZené moznosti
ziskat finanéni prostfedky za nizké naklady.

Reputacni riziko- riziko ztraty reputace na trzich.

Dariové riziko- riziko ztraty ze zmény darovych zdkonti nebo nepred-
vidatelné zmény ve zdanéni.

Riziko ménové konvertibility- nemoznost konvertovat ménu do jiné v
dtisledku zmény politické situace nebo ekonomické situace.

Riziko pohromy- riziko vyskytu pfirodnich katastrof, valky, krachu fi-
nancniho systému.

Regulacni riziko- riziko ztraty z nemoznosti splnit regulacni opatfeni
(Jilek, 2010)

6 Kapitalova primérenost BASEL II zarazuje pravni riziko do operaéniho rizika.
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2.4.6 Inflaéni riziko

Penézni toky plynouci z dluhopisi jsou pfedem smluvné domluveny a
v prubéhu Zivotnosti investice se neméni v zavislosti na inflaci. Vysledkem
této situace je, Ze pfi nenulové inflaci jsou redlné vynosové miry mensi nez
nominalni a nékdy mohou byt i zaporné.(Liska, 2004)

Rizikem je tedy rtist inflace, coZ se negativné projevi na redlném vyno-
su investice. V souvislosti s nartistem miry inflace se zvysuji i vSechny druhy
nominadlnich trokovych sazeb a trzni ceny jednotlivych investi¢nich instru-
mentt vykazuji zvySenou volatilitu. Infla¢ni riziko je soucasti trzniho rizika a
nelze je diverzifikovat.(Rejnus, 2014)

2.5 Hodnoceni avérového rizika

Vin$ (2005) definuje rating jako ,nezdvislé hodnocenti, jehoz cilem je zjistit, a to na
zikladé komplexniho rozboru veskerych zndmych rizik hodnoceného subjektu, jak je
tento subjekt schopen a ochoten dostat vcas a v plné vysi vsem svym splatnym zd-
vazkim.” Uvérové riziko se v posledni dobé stava velmi diskutovanym téma-
tem, doprovazenym mnoha studiemi. Rating je formalni hodnoceni ratingo-
vé agentury uveérového rizika slouzici investorim. Hodnoti vefejné nabidky
dluhopisti riznych emitentt jako je stat, banka a firma. (Choudrhy,2004)

S rozvijejicimi se trhy investofi méli potfebu ziskat lepsi informace o tr-
hu a ratingové agentury byly schopny tyto informace poskytnout na profesi-
onalni urovni.(Garcia, 2012)

V redlném svété se casto stdvd, Ze emitent svym zdvazkim nebude
schopen dostat. Kazdy takovy dluhopis je spojen s rizikem nesplaceni.
V soucasné dobé se na trhu vyskytuje nékolik spolecnosti, které se snazi mé-
fit riziko nesplaceni firemnich dluhopisti. Mezi nejzndméjsi ratingové agen-
tury patii Standard& Poor's a Moody's. Nejjednodussi klasifikace rozdéluje
dluhopisy do dvou pasem a to do investi¢niho a neinvesti¢niho’. Do inves-
ticniho stupné se fadi dluhopisy s ratingem AAA az BBB. Dluhopisy od BB
se pak fadi do neinvesti¢niho pasma. U téchto dluhopisti je velka pravdépo-
dobnost vyskytu néjakych zmén. Patfi sem jiz zminéné prasivé dluhopisy
(Kislingerov4, 2010).
agenturu. Tyto 3 nejvétsi zminéné agentury maji moc sniZit nebo zvysit ra-
ting nebo hodnoceni zemé, a maji tak moc urcit za jakych podminek jim bu-
dou investofi ptijéovat na finanénim trhu. S tim jak klesa hodnoceni, tak se
snizuje pravdépodobnost, Ze investofi budou investovat. Kone¢nym vystu-
pem ratingu je ratingova znamka. Nasledujici tabulka uvadi hodnoceni nej-

vvvvvv

7 Nékdy také oznacovaného jako spekulativni pasmo.
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jejich ratingy jsou si velmi podobné. Nastavaji situace kdy zemé ma od kazdé
agentury jiny rating.(hn.online.sk, 2010)

Moody's S&P Fitch Poznamka
Aaa AAA AAA Top rating (Triple A) - takmer nulové riziko
A 2 = 3 o 5
L s Ares Vysoky investicny stupen - bezpecna investicia,
Aa2 AA AA ; B :
nizke riziko zlyhania
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+ Vyssi stredny investicny stupen - bezpecna
A2 A A investicia pokial' nenastanu nepredvidatelné
A3 A- A- udalosti
Bat i Bhby NiZ3i stredny investicny stuper - ekonomika sa
Baa2 BBB BBB S S -
zhorsila, m6Zu nastat problémy
Baa3 BBB- BBB-
. =t — Neinvestiény Spekulativny stupen - vacsinou
Ba2 BB BB e - : P -
problematické predvidanie buducnosti
Ba3 BB- BB-
o1 Bt By Vysoko Spekulativny stupen - ocakava sa
B2 B B < S S
zhorSovanie situacie
B3 B- B-
Caal CCC+
Caa2 cccC ccc Extrémne Spekulativny stupen - Vysoka
Caa3 CCC- pravdepodobnost bankrotu
Ca CcC
DDD
D DD Bankrot alebo dlhodoba neschopnost splacat dih
- D

Obr. 1 Hodnoceni jednotlivych agentur.
Zdroj: hn.online.sk, 2010

Pfimka na obrdzku rozdéluje dvé zminénd pasma. Investi¢ni pasmo je od
piimky nahoru a neinvesti¢ni pasmo pod pfimkou. Je zde patrnd odliSnost
ve znaceni zndmek u jednotlivych agentur. VSechny agentury pouzivaji
znamky od AAA, coz znaci téméf nulové riziko, az po D, coz znaci dlouho-
dobou neschopnost splacet dluh anebo bankrot. .(hn.online.sk, 2010)

Agentury pfi hodnoceni vychazi z firemnich finan¢nich ukazatelt. Jde
zejména o schopnost splacet zadvazky vyplivajici z dluhové sluzby. Nejzna-
méjSim ukazatelem této skupiny je pomér zisku pred troky a zdanénim
k placenym troktim. Mezi dal$i vyznamné ukazatele patfi malé zadluZeni,
ukazatele likvidity a rentability. (Kislingerov4, 2010)

Kazdy investor, tak ma moznost pfi pohledu na ratingovy stupen, zjis-
tit bonitu subjektu nebo cenného papiru, do kterého ma zdjem investovat.
Vyhodou ratingu je jeho celosvétové méfitko. V Zadném ptipadé rating neu-
vadi, zda je trzni cena vhodna k investovani anebo ne, neposkytuje zZadna
investiéni doporuceni. Rating analyzuje fundamentalni kvalitu daného sub-
jektu. S vyvojem casu a s vyvojem pozadavki trhu a potfeb investorti se za-
cali ratingové agentury orientovat na dalsi subjekty a vytvaret pro tyto sub-
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jekty rating. Radi se sem staty, mésta, priimyslové podniky, banky, pojistov-
ny a penzijni fondy.(Vins, 2005)

Ratingova agentura Moody's Investors Service vznikla jako prvni
v roce 1914. Na zacatku vydala specidlni publikaci nazvanou Moody's Ma-
nual of Industrial Miscellaneous Securities vydanou v roce 1900. A dnes je
dcefinou spole¢nosti Moody's Corporation. Spole¢nost, kterd ma kancelare
po celém svété se zejména vénuje poskytovani kreditnich ratingti, vyzkumu
a analyzam zahrnujicich tvérové nastroje a cenné papiry na globalnich kapi-
talovych trzich. Odhadovany podil této ratingové agentury na trhu je okolo
40 %. Dalsi vyznamnd agentura Standard and Poor's provadi ratingové hod-
noceni od roku 1916. Tato agentura jako prvni zavedla sviij vlastni on-line
servis. Déle vydava svoji vlastni publikaci Credit Week. Svoje sluzby posky-
tuje ve 20 zemich svéta. Jeji podil na trhu se odhaduje taktéZ na 40 %. Ratin-
gova agentura Fitch ratings patfi k diilezitym ratingovym agenturdm. Zadci-
nala jako specializované nakladatelstvi Fitch Company, zaloZené Johnem
Knowls Fithem v roce 1909. V roce 1924 zavedla Fitch Company dnes zna-
mou ratingovou stupnici AAA aZz D doprovazenou hloubkovou analyzou
investi¢nich expertt.(Alcubilla, 2012) Agentura provozuje 21 kancelafi a spo-
lupracuje s vice nez 100 bankami a finanénimi institucemi. Jeji podil na své-
tovém trhu se odhaduje na 16 %.(Vins, 2005)

Kromé celosvétovych ratingovych agentur existuji i lokdlni a maiji
zejména vyznam tam, kde neptisobi ty svétové. Takovym piikladem je Pol-
sko. Kde bankovni asociace s pomoci USAID? sponzorovali vytvoreni agen-
tury pro hodnoceni avéruschopnosti. Tato agentura se dfive nazyvala Cent-
ral European Rating Agency, dnes je z 100% vlastnéna Fitch Polska. V Ceské
republice a na Slovensku existuje CRA Rating Agency, dnes jedina afilace
Moodys Investrors servise ve stfedni Evropé.(Vins, 2005)

Z ratingového hodnoceni vypliva, ze dluhopisy s horsim hodnocenim
by mély mit vyssi vynos, néZ ty lépe hodnocené a to z prostého diivodd.
Htfe hodnocené dluhopisy jsou rizikovéjsi, a proto by mély vyndset vice,
aby byl investor ochotny do nich investovat, avsak realita je pon€kud jina jak
dokazuje nasledujici obrazek ¢. 2.

8 United States Agency for International Development v piekladu Ut¥ad Spojenych statti pro
mezinarodni rozvoj.
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Obr. 2 Vynos Evropskych indexti za rok 2014.
Zdroj: comdirect.de, 2014

Némecka banka Comdirect (2014) poskytuje zajimavé srovnani vynosu a bo-
nity dluhopisu. Udava cenu penéz v zavislosti na kreditnim riziku. Vybrané
evropské indexy ukazuji vyvoj vynosu dluhopist v poslednich meésicich
roku 2014.

Tab.1  Porovnani vynosu a ratingu evropskych indexii k fijnu 2014

Index Rating Vynos’
Emu Direct Goverment i 1106 %
Index

Emu Corporates Aaa Rated AAA 0,811%
Emu Corporates Aa Rated AA 1,209%
Emu corporate Bbb Rated BBB 1,695 %
Euro High Yield(Bb Rated) BB 3,296 %
Euri High Yield(C Rated) C 10,443 %

Zdroj: Comdirect, 2014

Prvni uvedeny index v tabulce uddva primeérny vynos statnich dluhopisti
v Eurozéné. Zahrnuje tedy viechny zemé, jak rizikové Recko tak i bezriziko-
vé chapané Némecko. Jednotlivé indexy podle ratingu jsou vlastné subin-
dexy Korporatniho indexu. Nyni 1ze pozorovat, Ze dluhopisy s ratingem
AAA nesou méné nez dluhopisy s ratingem AA. Tim je porusen predpoklad,

° Vynos do doby splatnosti (Yeld to management).
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ze rizikovéjsi dluhopisy by mely mit vyssi vynos. MtiZe to byt napriklad tim,
ze po dluhopisech AA mitize byt vétsi poptavka, a tak maji vétsi likviditu. U
rizikovéjsich dluhopisti, které se nazyvaji High Yield se ocekava vyssi vynos,
jak lze vidét z tabulky. Dluhopisy s ratingem C nesou 10,443%p.a.

2.6 Némecké statni dluhopisy

Némecké statni dluhopisy emituje ministerstvo financi v origindle Bun-
desministerium de Finanzen a to pomoci agentury pro financovani. Vlastni
emise je pod kontrolou centralni banky (Deutche Bundesbank). Némecké
vladni dluhopisy se déli na:

e Bubill
e Schatz
e Bobl

e Bund

e Inflaéné indexovany némecky vladni dluhopis

Bubil je Sestimési¢ni dluhopis, ktery se emituje v intervalech tfi mésicti. Pri-
marné jsou to dluhopisy uréeny instituciondlnim investoriim a zahrani¢nim
bankdm. Nomindlni hodnota je minimalné stanovena na 1 milion eur. (Jilek,
2010)

Schatz je dluhopis se splatnosti dva roky. Emituje se jednordzové
v aukcich, které se konaji kazdé tii mésice (bfezen, Cerven, zafi a prosinec).
Pfimé nabidky mohou udéinit pouze nékteré banky, ale dluhopisy si mtze
koupit kdokoliv. Emise se pohybuje okolo 5 aZ 7 miliard eur.

Bobl jsou dluhopisy s pevnymi roénimi kupony a se splatnosti pét a ¢tvrt
roku. Na trhu je mohou koupit pouze neziskové organizace a fyzické osoby.
Od roku 2000 se emituji dvé fady, kterd ma kazda splatnost pét let a Sest mé-
sict. T¥i mésice po té se navysi emise pfi aukci. Tak s zvysi likvidita Boblda.

Statni dluhopis Bund ma pevné rocni kupony a splatnost az 30 let. Je
jednim z klicovych nastrojii némeckého dluhopisové trhu. Jeho emise se po-
hybuje okolo 20 miliard eur.

Inflacné indexovany némecky vladni dluhopis je dluhopis se splatnosti 5
nebo 10 let a obsahuje rocni kupony. Prvni dluhopis se splatnosti 10 let byl
emitovan v bfeznu 2006 a prvni 5lety v fijnu 2007.

Némecké statni dluhopisy se daji povazovat za jakousi zakladnu mezi
dlouhodobymi dluhopisy emitovanymi v euru.(Mathieson, 2001)

Zminéné dluhopisy jsou registrované na vSech burzach v Némecku a
naprostd vétsina se obchoduje na OTC trzich, které jsou jakousi alternativou
k burzdm, byvaji rizikovéjsi, protoze se zde obchoduje bez zaruk, jde o mi-
moburzovni trhy, kde neexistuje zddna burzovni instituce. Obchod probiha
pfimo mezi protistranami, které si ujedndvaji individudlni podminky. U
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kupénovych dluhopist se nabéhly urok pocitda podle konvence 30E/360.
Podle této konvence ma mésic 30 dni a rok 360 dni. Symbol E znamena, Ze
31. dne kazdého mésice Zadny trok nenabihd. (cz.saxobank.com, 2014)
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Obr. 3 Klasifikace statnich némeckych dluhopist.
Zdroj:deutsche-finanzagentur.de, 2014

Obrazek ¢. 3 odrazi klasifikaci némeckych statnich dluhopisti podle doby
splatnosti, a jestli jsou zalistovdny na burze cennych papirt. Nabizeji tak in-
vesticni ptileZitosti prakticky v libovolném ¢asovém horizontu. Modra barva
znaci zalistované dluhopisy.( deutsche-finanzagentur.de, 2014)

Vynosy némeckych statnich dluhopisu Shatz se pohybuje kolem nuly,
dokonce se dostaly i do zdpornych hodnot. Pfitom negativni vynos znamens,
Ze investofi jsou ochotni platit za to, Ze mohou investovat do némeckych
dluhopisti. Zdrojem tohoto nelogického tikazu je fakt, Ze investofi ze strachu
z ekonomickych a geopolitickych hrozeb tlaci tyto ceny jesté vice dola. Né-
mecké statni dluhopisy jsou Zaddanou investici po finanéni krizi a jsou pova-
zovany za relativné bezrizikové. Kdo chce tedy investovat do némeckych
statnich dluhopisti, musi si za to zaplatit.(Investicniweb.cz, 2014)

Yield on Germany's two-year note

Obr. 4 Vynosy némeckych dvouletych dluhopisii 2005-2014.
Zdroj:investicniweb,2014


http://cz.saxobank.com/
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Na predchozim obrazku ¢. 4 1ze pozorovat vyvoj tirokovych sazeb u dvoule-
tych némeckych statnich dluhopisti Shatz. Od roku 2009 trokova sazba vy-
kazuje klesajici trend, coz muze byt spojeno s ekonomickou krizi. Od roku
2012 se sazba pohybuje kolem jiZ zminéné 0. Vysoka poptavka po némec-
kych dluhopisech tla¢i jejich irokové sazby jesté niz.

Dalsi znepokojujici zprava je, Ze evropské dluhopisové trhy nadale
ocekavaji nizky rtast cen. Tak zvana break-even sazba, kterd oznacuje rozdil
mezi vynosem normalniho statniho dluhopisu a dluhopisu chranéného proti
inflaci se v Némecku propadla az na 0,7 %. Tato hodnota signalizuje, Ze se
rocné v pristich letech ocekava rtist cen o 0,7 %. Nizké ceny odrazuji firmy
od tvérovani, protoZe klesajici ceny zhorsuji jejich schopnost splacet. Deflace
na trhu dluhopisti je pro dluzniky velice nevyhodnd, naproti tomu véfitelé
z toho miizou tézit. Kazdé euro, které pijci, se mu znasobi diky poklesu cen.
A to je ten hlavni divod, proc jsou investofi ochotni za to, Ze ptij¢i Némecku
platit.( investicniweb.cz,2014)

Statni dluhopisy tvofi dohromady 40% HDP Némecka. Objem némec-
kych statnich dluhopist je druhy nejvétsi v Evropé hned po Italii. Némecky
Bund future patfi mezi nejvyznamnéjsi zajistovaci instrument v Eurozoné.
Némecky dluhopisovy trh je typicky svou dlouhodobosti, 80 % dluhu je tvo-
feno dluhopisy se splatnosti delsi jak 4 roky.(Siebert, 2005)

Tab. 1 Mési¢ni vynosy’ dlouhodobych statnich dluhopist za rok 2014 (%)

Zemé I II. [11. IV. \/ VL VII. VIII. | IX.

Némecko | 1,76 1,56 [151 146 (133 |126 |1,11 095 092

Zdroj: Eurostat, 2014

Piedlozena tabulka ¢. 1 ddva nezvratny diikaz, Ze vynosy statnich némec-
kych dluhopistt maji tendenci klesat. Hodnota od zacatku roku 2014 klesla o
0,8 procentniho bodu.

2.7 Ceské statni dluhopisy

Ceské vladni dluhopisy emituje ministerstvo financi, pfi¢emz emise organi-
zuje Ceské narodni banka. Mezi statni dluhopisy miizeme zafadit statni po-
kladniéni poukézky, strednédobé a dlouhodobé kuponové dluhopisy. (Jilek,
2010)

Bezkuponové dluhopisy tzv. statni pokladniéni poukazky!! se vydava-
ji pouze v zaknihované podobé. Investor musi mit tedy tcet cennych papirti
v SKD CNB. Zkratka SKD oznacuje systém kratkodobych dluhopisti. Tento

10 Vynosy z dlouhodobych statnich dluhopisi se tykaji vynost dluhopisti centralni vlady na
sekundarnim trhu, pied zdanénim, se zbytkovou splatnosti kolem 10 let.
11 Dale bude pouZzita zkratka SSP.
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systém eviduje v zaknihované podobé a provadi vypofadani obchodii
s témito dluhopisy. Klient nema piimy pfistup do SKD, a proto si musi vy-
brat agenta, ktery ho bude zastupovat. Vyprseni jednoho dluhopisu je nahra-
zeno emisi jiného o stejné jmenovité hodnoté.(Cernohorsky, 2011)

Stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy!?maji jmenovitou hodnotu
10 000 K¢ s pevnym roénim kupdnem, jsou také v zknihované podobé. Inves-
tor musi mit ucet ve Stfedisku cennych papirt. Rozdil oproti statnim po-
kladni¢nim poukdzkam je v délce splatnosti, zdanéni a zplisobu obchodova-
ni. Statni pokladniéni poukazky nepodléhaji zdanéni u emitenta a nejsou ve-
fejné obchodovatelné. Naopak dlouhodobé a sttednédobé dluhopisy jsou
vefejné obchodovatelné cenné papiry a kupony podléhaji zdanéni.(Jilek,
2010)

SPP a SD se na primarnim trhu prodavaji formou aukce pouze pfi-
mym ucastnikiim aukci. Ostatni zdjemci se mohou aukce ztcastnit nepfimo
prostfednictvim pifmych tGéastniki. Aukce je organizovana Ceskou narodni
bankou. V aukci je mozné podat konkurencéni a nekonkurencni objednavku.
Nejdfive se uspokojuji nekonkurencni objednavky. Tyto objednavky obsahuji
pouze pozadovany objem a obchoduji se za priimérné ceny v pripadé SPP,
nebo odpovidajici priimérné vynosnosti u SP, dosazené v konkurencnich
objednavkach. Zbytek emise je rozdélen do konkurencénich objednavek. Jed-
notlivé objednavky se zpracovavaji podle ceny v pofadi od nejvyssi
bidce, jedna se o tzv. americkou aukci. V roce 2006 ministerstvo financi vyda-
lo dluhopisy se splatnosti 30 let a v roce 2007 dluhopisy se splatnosti 50 let.
Celkova hodnota emise byla 8 miliard K¢. Aukce této emise probéhla 21. lis-
topadu a nebyl o ni prili§ zdjem. Investofi koupili v aukci dluhopisy
v hodnoté pouze 4,75 miliard K¢ Nabidka ¢inila vice, ale kvtili nizkym ce-
nam nebyly vSechny nabidky pfijaty. Zbytek hodnoty 3,25 miliard K¢ bylo
prevedeno do vlastniho portfolia ministerstva financi. (Jilek, 2009)

Ceské vladni dluhopisy byvaji vétsinou pétileté az desetileté, ale vy-
skytl se i pfipad, kdy bude dluhopis ¢eské vlady splatny v roce 2057. Tento
dluhopis byl emitovan na podzim roku 2007 s vynosem 4,85% p.a. Kohout
(2010) povazuje tento dluhopis za velmi rizikovy z hlediska obavy z inflacni-
ho znehodnoceni. Plati tady pravidlo, ze ¢im je doba splatnosti delsi tim je
kurz dluhopisu citlivéjsi na vykyvy trhu. (Cernohorsky, 2011)

Novinkou na trhu jsou sporici statni dluhopisy'®, které patfi mezi nej-
Ze garantuji vynos dluhopisti a garanci splaceni dluzné ¢astky. Spoftici dlu-
hopisy maji razné délky splatnosti, ale vzdy vyssi jak 1 rok. (Ministerstvo

12 Dale bude pouzita zkratka SD
13 Dale jen SSD.
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financi, 2014) Nasledujici tabulka uvadi nékolik informaci o SSD v obéhu.
Data byly publikovany 16.7 2014.

Tab. 2 Udaje o emisi SSD

Polozka Objem
Celkova jmenovitd hodnota SSD v obéhu (mld. K¢) 80,7
Pocet drzitela SSD 94 111
Median poctu drzenych SSD jednim drzitelem (ks) 206 040
Pramérny vék drzitele SSD' (roky) 57,3

Podil SSD na korunovych stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisech (%)

Podil SSD na celkovém statnim dluhu (%) 4,8
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Ministerstva financi (2014)

6,6

Udaje z Ministerstva financi o vydanych statnich spoticich dluhopisech uka-
zuji, Ze celkova hodnota v obéhu je okolo 80 miliard K¢ a pocet drzitelt emi-
tovanych SSD poukazek je pres 94 000. Celkovy podil téchto dluhopisti na
statnim dluhu je 4,8% , jde tedy o velmi maly podil. Nesledujici obrazek ¢. 5
uvadi ro¢ni pramérné vynosy jednotlivych druhti statnich spoficich dluhopi-
sti.

viasokonny | RO | Sl | Kamony | R
12.12.2012 - 12. 6. 2014 2,05 % - A .
12.12.2012-12. 12. 2015 - 2,77 %

12. 12,2012 - 12. 12, 2017 - - 3,22 % 3,41 %

Obr. 5 Primérna ro¢ni vynosnost riznych typit SSD.
Zdroj: Ministerstvo financi, 2014

V nésledujici tabulce ¢. 3 jsou uvedeny mésicni vynosy dlouhodobych stat-
nich dluhopisti v CR. Stejné jak u némeckych statnich dluhopistt mtizeme
pozorovat klesajici trend. Od ledna do zafi se hodnota zmensila téméf na
polovinu své hodnoty.

Tab. 3 Mésicni vynosy dlouhodobych statnich dluhopist za rok 2014 (%)

Zemé L Ir. | IIL. | IV. V. VL VIL VIIL IX.

Ceska

, 243 228 [220] 2 1,73 | 1,55 | 1,49 | 1,38 | 1,21
republika

Zdroj: vlastni zpracovani podle Eurostatu, 2014

14 Vazeny primeérny vék domacich fyzickych osob, kde vahami je pocet drzenych kusti SSD
v obéhu téchto drziteli.
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3 Material a metodika

V této casti prace budou popsdna pouzita data, jeZ budou dvojiho typu. Prv-
ni typ jsou vybrana makroekonomicka data, reprezentujici ekonomickou si-
tuaci danych zemi. Druhym typem jsou vypocitané rizikové prirazky korpo-
ratnich dluhopisii pro jednotlivé zemé. Data casovych fad, které jsou vyuzity
pfi zpracovani této prace, jsou data sekundarni. Jedna se o kratkodobé caso-
vé fady se cCtvrtletnim pozorovanim. Pozorovadna data se pohybuji od 2.
ctvrtleti 2010 do 1. ctvrtleti 2014. Zdroje pro data jsou riznorodé. Pro data
tykajici se CR bylo ¢erpano z Ceského statistického ufadu. Data tykajici se
Némecka byla cerpana z Eurostatu. Vypocet rizikovych prirdzek se odvijel
od vynostt do doby splatnosti, které byly ziskany z Frankfurtské burzy. Ke
zpracovani dat byl pouzit MS Excel a ekonometricky software Gretl.

3.1 Makroekonomické ukazatele

3.1.1  Nezameéstnanost

Nezaméstnanost predstavuje v dnesni dobé v mnoha zemich zdvazny mak-
roekonomicky problém. S nezameéstnanosti se potykaji, jak zemé hospodar-
sky slabé, tak i vyspélé zemé. Pokud existuje vysokd nezaméstnanost, zemé
nevyrabi na hranici svych produkénich moznosti, proto miize dochazet ke
ztraté hrubého domaciho produktu. U dlouhodobé nezaméstnanych dochazi
ke zménam, které ztézuji jejich zpétny navrat do zaméstnani. Nezaméstna-
nost se tyka obyvatelstva v produktivnim véku®. Nezaméstnani lidé jsou
lidé, ktefi nemaji praci, ale aktivné si ji hledaji. Zaméstnani a nezaméstnani
tvofi dohromady ekonomicky aktivni obyvatelstvo, ostatni v produktivnim
véku jsou zafazeny do ekonomicky neaktivnich.(Jurecka, 2013)

Rozsah nezaméstnanosti je méfen pomoci miry nezaméstnanosti. Vy-
sledek je uvadén v procentech. Pouziva se nasledujici vypocet (finance.cz,
2010):

n = (nezaméstnani / (zaméstnani + nezaméstnani)) * 100
3.1.2  Hruby domaci produkt

Pomoci hrubého domdciho produktu!® miizeme zméfit celkovy ekonomicky
vykon zemé. HDP je soucet penéznich hodnot findlnich vyrobka a sluzeb

15 Vék od ukonceni povinné skolni dochazky do odchodu do penze.
16 Dale jen HDP.
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vyrobenych béhem jednoho roku vyrobnimi faktory dané zemé. Vypocet
HDP nezahrnuje takzvané meziprodukty, nebot by dochazelo k jejich néko-
likanasobnému zapocteni. Do HDP se tak zapocitavaji pouze hodnoty findl-
nich vyrobkii. Existuje nékolik metod vypoctu (Jurecka, 2013):

1. Vydajova metoda-HDP je méfeno nepfimo souctem vydaji, které
byly vynaloZeny na jeho nakoupeni. Se¢tenim vydaji domacnosti,
podnikt, vlady a zahrani¢nich subjekt je ziskdn tidaj o velikosti
HDP.

2. Dtchodova (pfijmova)metoda- pfi této metodé vypoctu se vychazi
z dtichodti ekonomickych subjektti, které jim plynou za poskytnuti
sluzeb vyrobnich faktord, jez tyto subjekty vlastni. Mezi dtichody,
které plynnou z vlastnictvi vyrobnich faktorti patfi mzdy, uroky,
zisky, renty a pfijmy ze samozameéstnani.

3. HDP jako pfidand hodnota- hodnota je ziskana souétem pfidanych
hodnot vSech firem v ekonomice. Pfidana hodnota je hodnota, kte-
rou jednotlivi vyrobci postupné v priibéhu vyrobniho procesu pfi-
davaji k nakupovanym surovindm, polotovartim a sluzeb.

Hodnota HDP se vyjadfuje v penéZznich jednotkach.(finance.cz, 2010)

3.1.3 Index spoticebitelskych cen

Index spottebitelskych cen' je jedna zmetod vypoctu hladiny inflace.
Tento index odrazi zménu cen vyrobkt a sluzeb, které kupuji domdacnosti.
Méfeni je zaloZeno na srovnani naklad{t na ndkup typického spottebniho
kose. Spotfebni kos je soubor vyrobku a sluzeb spotfebovavanych typic-
kou domdcnosti. Néklady bézného roku jsou srovnany s naklady v roce
zdkladnim. Pokud je hodnota koSe vyssi jak 100, znamena to, Ze doslo
k vzestupu cenové hladiny a probiha inflace.(Jureceka,2013)

V CR obsahuje ko$ asi 800 poloZek agregovanych do 12 skupin.
V praxi se tato metoda vypoctu vyuziva nejcastéji, protoze vyvoj cen ko-
modit v kosi jsou k dispozici kazdy mésic.(Klikova, 2012)

3.1.4 Vladni dluh

Opakované deficity, které nejsou vyrovnany prebytky rozpoctu v jinych
obdobich, vedou ke vzniku statniho dluhu. Tento dluh vznikda nahroma-
dénim pujcek vlady a jejich irokovych platbach. Tyto ptjcky si stat musel
vzit na kryti deficitti svych rozpocti. Zatim co deficit statniho rozpoctu je
tokovou veli¢inou, vznika kazdym rokem, tak statni dluh je veli¢inou sta-

17 Dale jen CPL.



Material a Metodika

vovou. To znamend, Ze se zjiStuje k urcitému datu a vznikd akumulaci
deficiti a urok.(Jurecka, 2013)

KaZdorocni splaceni jistiny a urokt z prijatych ptijcek zatéZuje rozpocet a
muZe se tak stat, Ze minulé deficity jsou zdrojem deficitli soucasnych a
budoucich. Zemé se tak miiZe, ocitnou v dluhové pasti, z niZ je velice ob-
tizné se dostat. Velké zadluZeni zemé omezuje fiskdlni politiku vlady
v budoucnosti.(Jurecka, 2013)

3.1.5 Export

Mezindrodni obchod se tyka pfedevsim obchodu se zboZim a sluzbami.
Export je vyvoz zboZi a sluzeb do zahranici. Pokud export pfevysuje im-
port!®, hovofi se o tzv. prebytku obchodni bilance, coZ znamend, Ze zemé
vyvezla vice, neZ dovezla. Pro kazdou zemi je vyvoz pfinosem. Kladny
rozdil mezi importem a exportem tvori pfirastek HDP.(Jurecka, 2013)

3.2 Cesky korporatni dluhopis

Za Cesky korporatni dluhopis byl vybran dluhopis firmy CEZ, a.s.® ktera
patfi v CR mezi nejbonitnéjsi firmy. K danému dluhopisu byl vybran ces-
ky statni dluhopis s pfibliznou dobou splatnosti. Kvtili omezenému vybé-
ru se emise dluhopisu lisi o par mésicti. Z konkrétnich dluhopist byly vy-
pocitany rizikové ptirdzky, jak lze vidét na obrazku ¢. 6.

Tab. 4 Vybrané c¢eské dluhopisy k dalSimu zpracovani

y Oznaceni Datum Datum .
Spolecnost . ., _ Rating?
dluhopisu vydani splatnosti
CEZ 50458257796 19. 10. 2009 19.10. 2021 A
Ceska vlada 20001002851 29.11. 2010 29.9.2021 A+

Zdroj: Vlastni prace dle Frankfurtské burzy, 2014

Celkové emise CEZu byla 19.10.2009 600 miliénti K¢&. Staly vynos dluhopi-
su s oznacenim XS0458257796 je 5% p.a. Splatnost dluhopisu bude za 10
let a to pfesnéji 19.10.2021.K ceskému korporatnimu dluhopisu byl vybran

18 Dovoz zboZi a sluZeb do domaci zemé.
19 Vice informaci o spolecnosti na http://www.cez.cz/.
20 Rating podle spolec¢nosti S&P.
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dluhopis Ceské vlady s podobnou délkou splatnosti. Statni dluhopis je
splatny 29. 9. 2021. Tento dluhopis s oznacenim CZ0001002851 ma fixni
vynos 3,85% p.a. Z vynostt do doby splatnosti byly zjistény rizikové pfi-
razky za jednotlivé ¢tvrtleti. Vyvoj rizikové pfirazky v case je zobrazen na
obrazku ¢&. 6. Dluhopis firmy CEZ mé rating A a CR mé4 rating dluhopisu
A+,

Vynosy korporatniho dluhopisu maji pozvolny klesajici trend, vel-
ky pokles je zaznamendn na konci roku 2013, kdy se vynos propadl skoro
0 0,5 procentniho bodu. V tomhle p¥ipadé je u dluhopisu firmy CEZ za-
znamenan vyssi propad vynosu a to celkové o 1,085 procentniho bodu a u
statniho dluhopisu je propad mensi a to 0,023 procentniho bodu. Rizikova
prirazka ma klesajici trend reflektujici poklesy obou vynosu.
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Obr. 6 Vyvoj rizikové pfirazky v case.
Zdroj: Vlastni zpracovani dle hodnot Frankfurtské burzy, 2014

3.3 Némecky korporatni dluhopis

Za némecky korporatni dluhopis byl vybran Dluhopis spolecnosti
Deutche Telecom AG?. Ke zvolenému dluhopisu byl vybran némecky
statni dluhopis se srovnatelnou dobou splatnosti. Z vynosti do splatnosti
vybranych dluhopisu byla vypocitana rizikova prirdzka, kterd odrazi rizi-
ko korporatniho dluhopisu. BliZsi informace v nasleduji tabulce. Jedna se
o dlouhodobé dluhopisy se splatnosti 10 let.

21Vice o spolecnosti na http://www.telekom.com/startseite.
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Tab. 5 Vybrané dluhopisy k dalSimu zpracovani

Spole¢nost Oznaéer.u’ dlu- Datufn ,Vy— Patum SPlat‘ Rating*
hoplsu déni nosti
- BBB+
Deutche Tele- | XS50494953820 16. 3. 2010 16. 3. 2020
com AG
- , AAA
Ni?;zc;ka DE0001135408 30. 4. 2010 4.7.2020

Zdroj: vlastni prace dle Frankfurtské burzy, 2014

Celkova emise firmy Deutche Telecom AG 16. 3. 2010 byla 500 miliont
eur. Vybrany dluhopis obsahuje fixni kupon 4,25% p.a. Splatnost dluhopi-
su bude 16.3.2020. Kritériem srovnatelnosti dluhopist byla jejich doba
splatnosti. K vybranému korporatnimu dluhopisu byl nalezen dluhopis
némecké vlady, ktery byl emitovan 30. 4. 2010 s fixnim kuponem 3% p.a.
Splatnost dluhopisu je 4. 7. 2010. Ze zjisténych vynost do doby splatnosti
platnych na konci kazdého ¢tvrtleti za posledni 4 roky, byla zjisténa rizi-
kova pfirdzka. Rizikova pfirdzka udava, jak je ohodnoceno riziko korpo-
ratniho dluhopisu, které se odrazi ve vynosu dluhopisu. Celkové maji vy-
nosy do doby splatnosti klesajici trend. Tento jev se objevuje jak u statni-
ho, tak i korporatniho dluhopisu. Vysledna rizikova pfirdzka ma tedy kle-
sajici charakter. U némeckého statniho dluhopisu klesaji vynosy mnohem
rychleji a jejich hodnota z poslednich 16. Ctvrtleti spadla z 1,12268% p.a
na hodnotu 0,51231 % p.a. Tato situace kopiruje soucasnou situaci na trhu
dluhopisti. Jak jiz bylo zminéno, némecké dluhopisy jsou povazovany za
velice bonitni, o ¢emZ svéddi tfidckovy rating Némecka. Némecky trh dlu-
hopist je, ale tak naplnén, Ze se vyskytuji takové bizardni situace jako za-
porné vynosy, které reflektuji, Ze pokud chce investor investovat do né-
meckych statnich dluhopist, musi si za to zaplatit. Vyvoj rizikové prirdz-
ky je uveden v nasledujicim obrazku €. 7.

22 Rating podle spolec¢nosti S&P.

31



Material a Metodika

0,95

0,9

0,85 A\

0,8

0,75 Y \

0,7

0,65

0,6

0,55

0,5 T T T T T T T T T T T T T T T !
S S S S S S S S S S S S
(OO OGN O AN O AN G AN O AN O A O AN O N O N O AN O AN O A O AN O %

Obr. 7 Vyvoj rizikové pfirazky v case.
Zdroj: Vlastni zpracovani dle hodnot Frankfurtské burzy, 2014

3.4 Metodika

Prace je rozdélena do dvou casti. Prvni ¢ast predstavuje literarni pfehled
spolu s aktudlni problematikou. Druha cast je vlastni prace. Zakladnim
zdrojem prvni ¢asti prace je ¢eskd i zahranicni literatura. Dale jsou pouZzity
aktudlni internetové zdroje.

Empiricka ¢ast prace bude zaméfena na korporatni dluhopisy vel-
kych firem emitovanych v CR a Némecku za poslednich 5 let. Némecko
bylo vybrano z dtivodii nejvétsich zahrani¢nich investic sméfujici do CR a
jako nejvétsi soucasny obchodni partner. DalSim podstatnym faktem je
¢lenstvi obou zemi v EU a v neposledni fadé se jedna o sousedici zemé.
Budou vybrany dvé skupiny dluhopisti, kde kritériem vybéru bude jejich
doba splatnosti. Do analyzy budou zahrnuty firemni dluhopisy. Ke kaz-
dému dluhopisu bude pfifazen statni dluhopis s podobnou dobou splat-
nosti. Vystupem porovnani statnich dluhopisti a korporatnich budou
prémie za rizika, s nimiz se bude dale pracovat v regresni analyze.

Z Ceskych dluhopisti vydanych v poslednich péti letech byl vybran
dluhopis spoleénosti CEZ, a.s., kterda patfi v Ceské Republice
k nejbonitnéjsim firmam. Soucasny Rating vybraného dluhopisu je podle
agentury S&P A-. Jednd se tedy o korporatni firemni dluhopis.
Z némeckych dluhopisi byl vybrdn dluhopis vydany spolecnosti
Deutsche Telecom AG. Rating némeckého korporatniho dluhopisu je u
S&P BBB+. K jednotlivym korporatni dluhopistim byl na zdkladé podobné
doby splatnosti vybran pfislusny statni dluhopis. Ze zjisténych vynosti do
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doby splatnosti byla vypocitana rizikova pfirdzka, kterou dany firemni
dluhopis obsahuje.

V regresni analyze bude zkoumana zavislost vyse rizikové prémie
na vyvoji vybranych makroekonomickych ukazateltt (HDP, inflace, neza-
méstnanost, zadluZeni, export). Z toho vyplyva, ze zavisld proménna bu-
dou jednotlivé rizikové prémie vybranych korporatnich dluhopisti a ne-
zavislé proménné budou makroekonomické ukazatele, které by méli vy-
svétlit zavislou proménnou. Potfebné informace k regresni a korelacni
analyze budou cerpany z pfedmétu ekonometrie I, II. Dale bude pouzita
literatura Husek (2007). Na zavér dojde k porovnani vysledkti modelu za
CR a modelu za Némecko. Tyto zavéry budou predmétem diskuze.
Vzhledem k zaméfeni prace jako vstupni data a proménné dil¢ich empi-
rickych testti a modelt slouZi:

e Korporatni dluhopisy firem
e Makroekonomické ukazatele.

Zakladni metodou analyzy casovych fad je korelacni analyza, ktera
zkouma vzajemny (oboustranny) vztah jedné proménné na druhou. Pro
korela¢ni analyzu je vyuzit Pearsontv korelacni koeficient, vyjadfujici mi-
ru stochastické zavislosti dvou proménnych. Pearsontiv korelaéni koefici-
ent Ize vyjadfit jako podil vzdjemného rozptylu (kovariance) a vybérového
rozptylu zvolenych proménnych:

r =r =2

7SS e
Sx...smérodatna odchylka proménné X
Sy ...smérodatnd odchylka Y
Sxy ... kovariance proménnych X a'Y

Pro testovani dlouhodobého vztahu mezi vysi prémie za riziko
a makroekonomickymi ukazateli, resp. zménou HDP je pouzit Engle-
Grangertv test kointegrace casovych fad. Engle a Granger ve své praci
(1987) definovali:

Procesy {Xt} a {Yt} se nazyvaji kointegrované fadu d, b, a oznacuji
se jako {Xt},{Yt} ~ CI(d, b), jestliZe: a) oba jsou typu I(d), b) existuje linedrni
kombinace {aXt + bYt} ~ I(d - b), kde b > 0. Vektor [a, b] se nazyva kointe-
gracni vektor.( Wooldridge, 2009)
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Model bude odhadnut pomoci metody nejmensich c¢tverca?. Jedna
se o matematicko-statistkou metodu, kterd je zaloZena na minimalizaci
sumy ¢tverctl mezi empirickymi a teoretickymi hodnotami.(Hindls, 2007)
Dale bude zjistén koeficient determinace, ktery udava v jakém rozsahu je
vysvétlena variabilita dané proménné. Pro srovnani dvou modelti bude
vyuzit adjustovany koeficient determinace. Bude otestovadna statisticka
vyznamnost jednotlivych proménnych v modelu pomoci t-testu a nasled-
né statistickd vyznamnost modelu jako celku pomoci F-testu. Spravna spe-
cifikace modelu bude otestovana RESET testem.

U modelovanych ¢asovych fad bude testovana autokorelace, ¢imz
se vylou¢i zavislost jedné proménné na druhé. K tomu bude pouZit Dur-
bin-Watsontiv test. Dftlezitym pfedpokladem je tzv. homoskedasticita,
ktera predpoklada konstantni rozptyl chybového clenu. K testovani bude
vyuzit Whitetiv test.

V posledni fadé bude provedena predikce casové fady do budouc-
nosti na zakladé predikovanych vysvétlujicich proménnych do budoucna.

23 Metoda OLS.
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4 Prakticka cast

V této casti prace bude zkoumano, jak je rizikova pfirazka korporatnich
dluhopisti ovliviiovdna makroekonomickymi ukazateli v ¢ase. Budou se-
staveny dva modely, jeden pro Ceskou republiku a druhy pro Némecko.
Nasledné budou oba modely porovnany, coz bude pfedmétem diskuze.
Vysvétlovanymi  proménnymi budou tedy rizikové pfrirdzky.
V nasledujicim textu budou obsaZeny postupy tvorby modelti a jejich na-
sledné srovnani s ekonomickou teorii. Pro oba modely bude sestavena
predikce.

4.1 Cesky model

Nasledujici model se bude zabyvat modelovanim ceské rizikové prirazky
u korporatnich dluhopisti. Jedna se o casovou fadu se ¢tvrtletnimi pozo-
rovanimi za obdobi od vydani dluhopisu do 1. ¢tvrtleti 2014. Pro modelo-
vani rizikové pfirdzky budou pouzity periodické indikdtorové proménné
reflektujici sezénnost a zjisténé makroekonomické proménné.

4.1.1  Volba vysvétlované a vysvétlujicich proménnych

Vysvétlovanou proménnou bude reprezentovat rizikova pfirdzka ceskych
korporatnich dluhopisti, vypocitdna na zakladé vynosu do doby splatnosti
korporatniho dluhopisu a statniho dluhopisu CR. Oznadena bude
CZ_Prirazka.

Jako vysvétlujici proménné budou zvoleny periodické indikatorové
proménné dq2, dq3, dg4. Sezénni proménnd gd1 byla z modelu vyloucena
kvtli pfesné kolinearité. Do modelu nemohou byt zahrnuty vSechny se-
zonni proménné. Vedle sezonnosti budou v modelu pouzity ekonomické
proménné, u nichz bude zkouman vliv na rizikovou pfirazku.

o Mira nezaméstnanosti (oznaceni CZ_Nezamestanost) udava podil
poc¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. Je déana

v procentech za jednotliva ctvrtleti. Pokud se zvysi nezaméstna-

nost, rizikova pfirdzka by méla rist, ocekava se tedy pozitivni

vztah. Ocekdavané znaménko je tedy kladné (+).

o Index spottebitelskych cen (oznaceni CZ_CPI) je zména cenové hladi-
ny sledovaného roku oproti zdkladnimu obdobi (100%=2005). Je vy-
jadfen v procentech za ctvrtleti. Pfi rstu cenové hladiny poklesne
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vynos. Ocekava se, Ze ¢im vyssi bude index spottebitelskych cen,
tim nizs$i bude rizikova pfirdzka. Odhadované znaménko je tedy
zaporné (-).

e Export (oznaceni CZ_Export) zahrnuje vyvoz zboZi a sluzeb. Je
uveden v milionech K¢ a data jsou ctvrtletniho charakteru. U ex-
portu se ocekdva negativni vztah a tedy zaporné znaménko (-). Po-
kud se zvysi export, tak se ocekdva pokles rizikové ptirazky.

o Vlddni dluh (oznaceni CZ_Vladni_dluh) je konsolidovany vladni
dluh. Vychazi ze ctvrtletnich dat za sektor vladnich instituci. Je
udan v miliardach K¢. Odhaduje se negativni vliv. Pokud vzroste
vladni dluh, tak tim klesne rizikova pfirazka, protoZe vladni dlu-
hopisy budou ohodnoceny vys$s$im vynosem, diky zvySenému rizi-
ku. Odhadované znaménko je tedy negativni.(-)

e Hruby domidci produkt (oznaceni CZ_HDP) je penéZznim vyjadfenim
celkové hodnoty statkil a sluZeb nové vytvorenych v daném obdobi
na tizemi CR. PouZiva se pro stanoveni vykonnosti ekonomiky. Zde
je vyuzita vydajova metoda, pri které se HDP pocitd jako soucet
konecného uziti vyrobkt a sluzeb rezidentskymi jednotkami a sal-
da vyvozu a dovozu vyrobki a sluzeb. Ocekava se negativni vliv.
Pokud vzroste HDP zemé, ocekava se pokles rizikové pfirdzky. Vy-
sledné znaménko by tedy mélo byt zaporné (-).

V nésledujici tabulce ¢. 6 je uveden souhrn ocekdvanych znamének vlivu
jednotlivych makroekonomickych ukazatelt na rizikovou pfirazku. Jed-
notlivd znaménka byla podrobnéji popsdna v pfedchozim textu.

Tab. 6 Ocekavané znaménko vlivu makroekonomickych proménnych

Ukazatel Ocekavané znaménko

CZ_Nezamestnanost +

CZ_CPI -

CZ_Export -

CZ_Vladni_dluh -

CZ_HDP -

Zdroj: Vlastni prace
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4.1.2 Modelovani rizikové prirazky

Bude sestaven model pro zjisténou rizikovou piirazku vramci CR.
K tomu budou vyuzity nasledujici proménné, které byly definovany vyse.
Odhadovany model zapsany pomoci rovnice bude vypadat takto:

CZprirazkat = Bo + By * CZexportt + B, * CZCPIt + B3 * CZHDPt + Ba
* CZnezamestnanostt + BS * CZvladnidluht
+f¢ *x dummy_q2; + 7 * dummy_q3; + Pg * dummy_q4; + &

Odhad nejmensich ¢tverct (OLS) je zapsan v tabulce €. 7. Pfi zvolené hla-
diné vyznamnosti @ = 5% nebudou zamitnuty nulové hypotézy o statis-
tické nepriikaznosti vSech proménnych, kromé konstanty. Konstanta je na
zvolené hladiné vyznamnosti statisticky vyznamnd. Z modelu musi byt
né&jaké hodnoty vylouceny. Nebyl zde tedy prokdzan vliv zvolenych pro-
ménnych na rizikovou pfirdzku. Model musi byt dale upravovan. Pro-
blém modelu mtzZe byt malo pozorovani a mnoho vysvétlujicich promén-
nych. Z modelu budou vylouceny sezonni proménné, protoZe se da pred-
pokladat, Ze vyvoj rizikové prirdZky nema sezonni charakter. Diitkazem je
obrazek ¢. 8 vyvoje rizikové pfirdzky v case, kde neni prokazan sezonni
trend. Rizikova pfirdazka tedy neni zavisla na ctvrtleti.

Tab. 7 Odhad parametru rizikové pfirazka

Proménna Parametr Smér. chyba P-hodnota
const 3,96128 1,6771 0,0489
CZ_Export 8,6603*10~7 6,77615*1077 0,2484
CZ_CPI -0,0121598 0,0189787 0,5454
CZ_HDP -2,02587*10~° 1,29595*107° 0,1690
CZ_Nezamestnanost -0,0407322 0,0791357 0,6252
CZ_Vladni_dluh -9,56548*10~8 3,52749*1077 0,7953
dq2 0,123631 0,0910430 0,2233
dq3 0,127597 0,104891 0,2695
dqg4 0,154554 0,132282 0,2870

Zdroj: Vlastni prace
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Obr. 8 Vyvoj ceské rizikové prirazky v case.
Zdroj: Vlastni zpracovani dle hodnot Frankfurtské burzy, 2014

Po vynechdni sezonnich proménnych bude nasledujici model vypadat tak-
to:

CZ_prirazka, = o + p1 * CZ_export, + B, x CZ_CPI; + 3 * CZ_HDP, + B,
* CZ_nezamestnanost; + 5 * CZ_vladni_dluh, + &

Podle tabulky ¢. 8 opét nebudou zamitnuty nulové hypotézy o statistické
nevyznamnosti u nékterych proménnych kromé konstanty. Pouze kon-
stanta je statisticky vyznamna na hladiné€ vyznamnosti « = 5%. Je zde po-
zorovana zmeéna v proménné CZ_HDP, kterd se s vynechdnim sezonnich
proménnych stala vyznamnd na hladiné vyznamnosti @ = 10%. Miizeme
tedy pozorovat zlepseni modelu.

Pro dalsi praci s modelem bude vyuzit sestupny vybér nezavislych
proménnych. Kritérium vyfazeni danych proménnych je jejich p-hodnota.
Proménné s nejvétsi p-hodnotou jsou postupné vyfazovany. Postupné by-
ly z modelu vyfazeny nasledujici proménné:

o CZ_Export
e (CZ_ Vladni_dluh
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Tab. 8 Odhad parametri po vyfazeni sezonnich proménnych

Proménna Parametr Smér. chyba P-hodnota
Const 3,35971 1,39536 0,0394
CZ_Export 9,33642%10°8 3,49628%10~7 0,7955
CzZ_CP1 -0,0139787 0,0132856 0,3202
CZ_HDP -6,89348*10~7 3,53315%10°° 0,0828
CZ_Nezamestnanost | -0,0675137 0,0536390 0,2398
CZ_Vladni_dluh 1,01520*1077 2,41852%10~7 0,6845

Zdroj: Vlastni prace

Po vyfazeni dvou nevyznamnych proménnych je ziskana nasledujici rov-
nice:

CZprirazka = 2,789790 — 0,00749344CZ_CPI — 6,57694 * 10~7CZ_HDP
— 0,0663731CZ_nezamestnanost

Po odebrani statisticky nevyznamnych proménnych, vSechny odhadnuté
proménné se stali vyznamné na hladiné a = 10%, jak muze byt vidét
v tabulce ¢. 9. kromé proménné CZ_Nezamestnanost jsou vSechny pro-
ménné statisticky vyznamné i na hladiné vyznamnosti 5%. Jejich P-
hodnota je mensi jak 0,05. Pro srovndni vhodnosti modelu s ptivodnimi
dvéma, miizeme vyuzit tabulku ¢. 10, kde je uveden koeficient determina-
ce, Akaikovo kritérium, Schvarcovo kritérium a Hanah Quinovo kritéri-
um. U adjustovaného koeficientu plati, Ze ¢im vyssi hodnota tim 1épe je
vysvétlena variabilita dané proménné. Naopak u informacnich kritérii pla-
ti, Ze ¢im mensi hodnota tim lepsi model.

Tab. 9 T-testy nového modelu

Promeénna T-statistika P-hodnota
Const 4,736 0,0006
CZ_CPI -2,499 0,0296
CZ_HDP -2,251 0,0458
CZ_Nezamestnanost -1,808 0,0981

Zdroj: Vlastni prace
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Tab. 10 Porovnani modela

Kritéria 1. model 2. model 3. model
R2adj. 0,218868 0,315813 0,54767
AIC -52,63108 -54,53679 -58,11684
SC -46,25863 -50,28849 -55,28464
HQC -52,69896 -54,58205 -58,14701

Zdroj: Vlastni prace

ZlepSeni modelu je evidentni. Vyfazeni sezonnich proménnych a nasledné
sestupné vyrazeni vedlo ke zlepSeni modelu. I kdyz je adjustovany koefi-
cient stale docela nizky, jeho hodnota se oproti prvnimu modelu zvysila
vyrazné. Dal$im diikazem, Ze doslo ke zlepSeni modelu je sniZeni infor-
macnich kritérii. V nasledujicim textu dojde ke zhodnoceni konecného
modelu.

Bude také otestovana kointegrace casové fady pomoci Engle-
Grangerova testu. Dle tabulky ¢. 11 nejsou zamitnuty nulové hypotézy o
nestacionarité ¢asové fady. Jedna se tedy o nekointegrované ¢asové fady.

Tab. 11 Test kointegrace CR

Testovaci
Promeénna statistika | P-hodnota
CZ_Prirazka 1,49844 0,9674
CZ_HDP 0,614308 |0,8491
CZ_Nezamestnanost |-0,191985 |0,6173
CZ_CPI -0,208997 10,6112

Zdroj: Vlastni prace

4.1.3 Ekonomicka verifikace a interpretace

Byl prokazan vliv HDP a Indexu spottebitelskych cen na velikost rizikové
prirazky u ceského korporatniho dluhopisu. Naopak vliv ostatnich mak-
roekonomicky veli¢in nebyl prokazan, navic u nezaméstnanosti se nesho-
duje znaménko s predpoklddanym, které by mélo odpovidat realité. Ne-
zaméstnanost tedy nemtZeme povazovat za statisticky prokazatelnou. Na
znaménko mohou mit vliv jiné okolnosti, vyskytujici se v soucasné dobé
v ekonomice.
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U obou parametrii se potvrzuji pfedpokladana zdpornd znaménka.
U HDP bylo o¢ekavano zaporné znaménko z ditvodu toho, Ze pfi zvySeni
HDP se zvysi celkova ekonomickd troven zemé, kterd by méla mit lepsi
hospodariské vysledky, a tak se stane pro investory méné rizikovou pfe-
devsim z hlediska defaultu. Investori, tak poZaduji mensi rizikovou pri-
razku. Vysledna hodnota -6,57694 * 10-7 udava, Ze pokud se HDP zvysi o
jeden milion K¢, tak se rizikova pfirazka snizi o 6,57694 * 10~7 procentni-
ho bodu.

V piipadé indexu spotfebitelskych cen bylo uvazovano nasledovné.
Zvyseni indexu reflektuje zvySeni inflace, pfi které investofi pozaduji vys-
§i vynosy. V této situaci mohou nastat dvé situace. Pokud ma dluhopis
pevné vynosy, tak zvySeni CPI, snizuje redlny vynos investice a tim snizu-
je i rizikovou prfirdzku, v takovém pfipadé jde o negativni vztah. Pokud
ale ma dluhopis variabilni vynos reflektujici podminky na trhu, investofi
pozaduji vys$si vynos, aby jim byl vyrovndna ztrata se zvyseni cenové hla-
diny, pfi zvySovani vynosu roste rizikova pfirazka. V této praci maji dlu-
hopisy fixni vynosy a ocekdva se teda negativni vztah. Pfi zvyseni CP],
klesa rizikova ptirdzka. Vysledna hodnota -0,00749344, 1ik3, Ze pfi zvySeni
CPI o jednotku, klesne rizikova pfirdzka o -0,00749344 procentniho bodu.

Ostatni makroekonomické proménné, jak jiz bylo zminéno dfive,
jsou statisticky nevyznamné a nebyly v modelu pouzity. Ekonomicka situ-
ace v zemi, reprezentovana HDP a CPL, ma vliv na rizikovou pfiradzku,
kterou musi investofi zaplatit.

4.1.4 Staticka verifikace

Statistickd vyznamnost byla prokdzana jiz dfive. Jak mtize byt vidét
v tabulce ¢. 9, proménné jsou staticky vyznamné na 5% hladiné vyznam-
nosti. Pouze CZ_Nezamestnanost je na této hladivé vyznamnosti statistic-
ky nevyznamna. Statistickd vyznamnost modelu jako celku se méfi pomo-
ci F-testu. Hodnota F- testu, kde F (3,11) ma hodnotu 4,439646, s p-
hodnotou 0,028202 bylo ovéfeno, ze model je jako celek statisticky vy-
znamny.

4.1.5 Ekonometricka verifikace

V nésledujici ¢asti bude ovéfeno, zda model ceské rizikové pfirdzky spl-
niuje vSech 7 podminek klasického regresniho modelu. Vysledky testu jsou
uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 12.
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Prvni predpoklad o spravné specifikaci modelu je splnén.
K testovani byl vyuzit RESET test, kde nulovd hypotéza predpoklada
spravnou specifikaci modelu. Nulova hypotéza na 5% hladiné vyznam-
nosti nebyla zamitnuta. Model je tedy spravné specifikovan. Test testujici
linearitu parametrit modelu byl vyuZit test nelinearity mocnin, kde nulova
hypotéza pfedpoklada vhodné zvolenou funkcni formu. Opét neni nulova
hypotéza zamitnuta a pfedpoklad je tedy spInén.

Predpoklad autokorelace chybového clenu, ktery se tyka casovych
fad, byl také splnén. Pro autokorelaci 1. fadu byl vyuzit Durbin-Watsontiv
test, kde nulové hypotéza znaci ne autokorelaci 1. fadku. Pomoci ziskané
hodnoty nulova hypotéza nebyla zamitnuta. Pro autokorelaci vyssiho fa-
du byly vyuZity testy: Breusch-Godfreytiv, Ljung-Boxtiv, o(koeficient au-
tokorelace). Nulova hypotéza je ne autokorelace vyssiho faddu, ani v tomto
pfipadé nedoslo k zamitnuti nulovych hypotéz vsech zminénych test.

Déle byla testovdna homoskedasticita pomoci Whiteova testu. Nu-
lova hypotéza fikd, Ze chybovy ¢len ma konstantni rozptyl (homoskedasti-
cita). Podle p-hodnoty testu hypotézu nezamitdme a predpoklad je tedy
splnén.

Predpoklad o normalité chybové clenu je v tomto modelu také spl-
nén. Byl vyuzit Shapiro-Wilkav test. Nulova hypotéza znaci normalitu
chybové c¢lenu. Podle p-hodnoty nebyla nulovd hypotéza zamitnuta a
predpoklad je tedy spInén.

Jsou splnény vSechny predpoklady a model je tedy BLUE, nejlepsi
linedrni nestranny odhad. Pouze se zde vyskytuje vyssi kolinearita mezi
HDP a nezaméstnanosti. CoZz se da ale povazovat za normalni a nepfevy-
Suje hodnotu 0,9.

Jedinym problémem, se kterym se mtize model potykat, jsou zkres-
lené testy kvtili malému poctu pozorovani.
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Tab. 12 Testy predpokladu klasického regresniho modelu

Test Nulova hypotéza t-statistika p-hodnota
RESET Spravna specifi- 0,236459 0,794
kace
Durbmo- Ne aut(v)lfolerace 221984 0,491
Watsonuv 1. fadu
Test nelineari- Spec1f1k,ace, ade- 191458 0,384
ty(moc.) kvatni
Breusch-
. 0,496006 0,740
Godfreytiv
Ljung-Boxtiv Ne autokorelace 2,02125 0,732
0 (koef. vyssiho fadu
autokorelace) 3,312586 0,507
Whitetiv homoskedasticita 14,281900 0,112
Shapiro-Wilky | 1 ormalita chy- 0,952344 0,562

bové ¢lenu

4.1.6

Nasledné je provedena predikce pro rizikovou prfirazku na pét ¢tvrtleti do
budoucna, tedy na konec roku 2014 a na cely rok 2015. Pfredpovéd je gra-
ficky znazornéna na obrazku ¢. 9. Predikce byla sestaven na zakladé 3.
konecného modelu. Koncem roku se rizikova pfirdzka jesté snizi. Avsak
na zacatku roku bude rizikova pfirdZzka riist a v poloviné roku 2015 by

Zdroj: Vlastni prace

Predikce

méla opét klesat. Pfevlada tedy klesajici trend rizikové pfirazky.
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Obr. 9 Predikce pro vyvoj rizikové prirazky.
Zdroj: Vlastni prace

Pro predikci na pét budoucich ¢tvrtleti pro rizikovou ptirazku byly sesta-
veny 95% intervaly spolehlivosti. To znamena, Ze rizikova prirazka se
s pravdépodobnosti 95% pohybuje v tomto intervalu. Vysledky predikce
jsou zachyceny v tabulce ¢. 13.

Tab. 13 Intervaly spolehlivosti pro predikci ¢eské rizikové prerazky
Pozorovani | Piedpovéd Smérodatna 95% interval spolehlivost
chyba
2014:04 0,678357 0,04082 0,588491 0,768222
2015:01 0,710301 0,04062 0,620908 0,799694
2015:02 0,682935 0,04369 0,586769 0,779102
2015:03 0,653608 0,04841 0,547058 0,760157
2015:04 0,625364 0,05384 0,506871 0,743856

Zdroj: Vlastni prace

4.2 Némecky model

Nasledujici model se bude zabyvat modelovanim némecké rizikové pfi-
razky u korporatniho dluhopisu. Jedna se o ¢asovou fadu se ¢tvrtletnimi
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pozorovanimi za obdobi od vydani dluhopisu do 1. ¢tvrtleti 2014. Pro
modelovani rizikové priraZky budou pouZity periodické indikatorové
promeénné reflektujici sezonnost. A dané vysvécujici proménné zahrnujici
makroekonomické ukazatele.

4.2.1 Volba vysvétlované a vysvétlujici proménnych

Vysvétlovanou proménnou bude reprezentovat rizikova prirazZka némec-
kého korporatniho dluhopisu, vypocitdna na zdkladé vynosu do doby
splatnosti korporatniho dluhopisu Deutche Telecom AG a statniho dluho-
pisu Némecka. Oznacena bude DE_Prirazka.

Jako vysvétlujici proménné budou zvoleny periodické indikatorové
proménné dq2, dq3,dq4. Proménna dql bude z modelu vynechana zamérné.
Vedle sezénnosti budou v modelu pouzity ekonomické proménné, u nichz
bude zkouman vliv na rizikovou pfirazku.

o Unemployment (oznaceni DE_Unemployment) udava podil poctu
nezaméstnanych na celkové pracovni sile. Je dana v procentech za
jednotliva ¢étvrtleti. Pokud se zvysi rizikova pfirdzka, nezaméstna-
nost by méla také riist, ocekava se tedy pozitivni vztah. Ocekdvané
znaménko je tedy kladné (+).

e Harmonised index of Cunsumer Prices(oznaceni DE_HICP) je zména
cenové hladiny sledovaného ctvrtleti daného roku oproti zaklad-
nimu obdobi (100%=2005). Jedna se o harmonicky index spottebi-
telskych cen a slouzi k mezinarodnimu srovnani inflace. Je vyjadfen
v procentech za ¢tvrtleti. Pfi rlistu cenové hladiny poklesne vynos
daného dluhopisu. Ocekava se, ze ¢im vyssi bude index spottebitel-
skych cen, tim nizsi bude rizikova pfirazka. Odhadované znamén-
ko je tedy zaporné (-).

e Export (oznaceni DE_Export) zahrnuje vyvoz zbozi a sluzeb. Je
uveden v milionech eur a data jsou c¢tvrtletniho charakteru. U ex-
portu se ocekdva negativni vztah a tedy zdporné znaménko (-). Po-
kud se zvysi export, tak se ocekava pokles rizikové prirazky.

o  Government debt (oznaceni DE_Government_debt) je konsolidovany
vladni dluh vychazi ze ¢tvrtletnich dat za sektor vladnich instituci.
Je udan v milionech eur. Odhaduje se pozitivni vliv. Pokud vzroste
vladni dluh, tak tim vzroste vynos statnich dluhopist a klesne tim
rizikova pfirdzka, ocekdvané znaménko je tak negativni (-).

e Gross domestic product (oznaceni DE_GDP) je penéZnim vyjadfenim
celkové hodnoty statkil a sluzeb nové vytvorenych v daném obdobi
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na uzemi Némecka. PouZiva se pro stanoveni vykonnosti ekonomi-
ky. Zde je vyuzita Vydajova metoda, pfi které se GDP pocita jako
soucet konecného uziti vyrobkt a sluZeb rezidentskymi jednotkami
a salda vyvozu a dovozu vyrobki a sluZeb. Je uveden v milionech
eur. Ocekava se negativni vliv. Pokud vzroste GDP zemé¢, ocekava
se pokles rizikové pfirazky. Vysledné znaménko by tedy melo byt
zaporné (-).

V nasledujici tabulce ¢. 14 je uveden souhrn ocekavanych znamének, vlivu
jednotlivych makroekonomickych ukazatel(i na rizikovou pfirazku. Jed-
notliva znaménka byla podrobnéji popsana v pfedchozim textu.

Tab. 14 Ocekdvané znaménko vlivu makroekonomickych proménnych

Ukazatel Ocekavané znaménko

DE_ Unemployment +

DE_HCPI -

DE_Export -

DE_Government_debt -

DE_GDP -

Zdroj: Vlastni prace

4.2.2 Modelovani rizikové prirazky

Bude sestaven model pro zjisténou rizikovou pfirazku v rdmci Némecka.
K tomu budou vyuZity nasledujici proménné, které byly definovany vyse.
Odhadovany model zapsany pomoci rovnice bude vypadat nasledovné:

DE_prirazka = f, + 1 * DE _export, + B, * DE_HICP, + 5 * DE_GDP; +
B4 * DE_unemployment, + 5 * DE_government_debt; + B¢ * dummy_q2; +
B; * dummy_q3; + fg * dummy_q4; + &

Odhad nejmensich ¢tverch (OLS) je zapsan v tabulce ¢. 15. Pfi zvolené
hladiné vyznamnosti @ = 5% nebudou zamitnuty nulové hypotézy o sta-
tistické neprukaznosti vSech proménnych. Konstanta je na zvolené hladiné
vyznamnosti a@ = 10% statisticky vyznamnd. Nebyl zde tedy prokazan
vliv zvolenych proménnych na rizikovou pfirdzku. Z modelu budou vy-
louéeny sezonni proménné, protoZe se d4 pfedpokladat, ze vyvoj rizikové
prirazky opét nebude mit sezonni charakter. Dtikazem je graf ¢. 10 vyvoje
rizikové pfirdzky v case, kde neni prokdzan sezonni trend. Rizikova pfi-
razka tedy neni zavisla na cétvrtleti.
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Tab. 15 Odhad parametru rizikova pfirazka

Proménna Parametr Smér. chyba P-hodnota
const 3,89273 1,83099 0,0711
DE_Export -2,77003*10~7 2,00719*10°° 0,8941
DE_HICP -0,00687433 0,0298227 0,8243
DE_GDP -2,65397*107° 2,70154*10°° 0,3586
DE_Unemployment -0,0323842 0,0620510 0,6178
DE_Government_debt | -1,43442*107° 1,47047*107° 0,3618
dqg2 -0,00329639 0,0388861 0,9348
dqg3 -0,0163381 0,0376778 0,6776
dqg4 -0,00129134 0,0425954 0,9767

Zdroj: Vlastni prace
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Obr. 10 Graf casové fady rizikové pfirazky pro Némecko.
Zdroj: Vlastni prace podle Frankfurtské burzy (2014)

Po vynechéni sezonnich proménnych bude nasledujici model vypadat na-
sledovné:

DE_prirazka = f, + 1 * DE _export, + B, * DE_HICP, + 5 * DE_GDP, +

P * DE_unemployment, + Bs * DE_government_debt; + &
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Podle tabulky €. 16 opét nebudou zamitnuty nulové hypotézy o statistické
nevyznamnosti u nékterych proménnych kromé konstanty. Pouze kon-
stanta je statisticky vyznamna na hladiné vyznamnosti @ = 5%. Zadna z
proménnych neni statisticky vyznamna ani na hladiné vyznamnosti 10%.
Pro dalsi praci s modelem budou postupné odebirany proménné, dokud
nebude patrné zlepSené modelu. Z modelu byly postupné vyrazeny tyto
proménné:

e DE_Export
e DE_HICP

Tab. 16 Odhad parametri po vyfazeni sezonnich proménnych

Proménna Parametr Smér. Chyba P-hodnota
Const 3,99144 0,963156 0,0020
DE_Export 2,94228*1077 1,72202*107° 0,8677
DE_HICP -0,0149412 0,0190794 0,4517
DE_GDP -1,67537*10~° 1,58692*107° 0,3159
DE_Uneymployment -0,0123696 0,0257403 0,6412
DE_Government_debt | -3,09541*10~7 6,24261e*107° 0,6307

Zdroj: Vlastni prace
Po vyfazeni nevyznamnych proménnych byla ziskana nasledujici rovnice:

DE_prirazka= 3,47890 — 3,01358 * 10‘6DEGDPt —0,0305135
DE_unemployment; — 1,57154 * 10‘6DE_government_debtt

Po odebrani statisticky nevyznamnych proménnych vétsina odhadnutych
poménych (DE;pp . DE_Government_debt, konstanta) se stali vyznamné na
hladiné a = 5%, Jejich p-hodnota je mensi jak 0,05. Proménné jsou tak sta-
tisticky vyznamné. Proménnd nezaméstnanost vysla statisticky nevy-
znamna, ale byla v modelu ponechdna zamérné. Jeji p-hodnota je celkem
nizka a také navic byla v modelu pro CR. Vysledné hodnoty mohou byt
vidét v tabulce €. 17.

Pro srovnani vhodnosti modelu s ptivodnimi dvéma, mtizeme vyu-
zit tabulku ¢. 18, kde je uveden adjustovany koeficient determinace a in-
formacni kritéria k porovnavani vhodnosti modelu. Jak lze z tabulky vi-
dét, postupnou praci s modelem vedlo k jeho vylepsSeni. Dochazi ke zvy-
Sovani adjustovaného koeficientu determinace, ktery je velmi vysoky a
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skoro se blizi hodnoté 1. Variabilita dané proménné je vysvétlena skoro
2 95%. Informacni kritéria klesaji model od modelu. V kone¢ném modelu

vV

vano.

Tab. 17 Konecny odhadnuty model
Proménna T-statistika P-hodnota
const 8,862 1,3*107°
DE_GDP -6,007 6,15%107°
DE_Government_debt -2,855 0,0145
DE_Unemployment -1,495 0,1608

Zdroj: Vlastni prace

Tab. 18 Srovnani konecného modelu s piivodnimi

Kritéria 1. model 2. model 3. model
R2adj. 0,917285 0,918553 0,945723
AIC -66,15490 -66,6953 -74,27183
BIC -59,20160 -62,0597 -71,18147
HQC -65,79883 -66,4579 -74,11357

Zdroj: Vlastni prace

Bude také otestovdna kointegrace casové fady pomoci Engle-Grangerova
testu. Dle tabulky ¢. 19 nejsou zamitnuty nulové hypotézy o nestacionari-
té casové fady. Jedna se tedy o nekointegrované ¢asové fady.

Tab. 19 Test kointegrace CR

Proménna Test.ov.aa P-hodnota
statistika
DE_Prirazka -1,60478 0,4801
DE_GDP 1,29704 0,9987

DE_Unemployment -1,51729 0,4812
DE_Government_debt| -2,4891 0,5250
Zdroj: Vlastni prace

4.2.3 Ekonomicka verifikace a interpretace

U némeckého modelu byl prokdzany vliv Némeckého HDP a Vladniho
dluhu. Naopak vliv ostatnich proménnych prokdzan nebyl. Navic neza-
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méstnanost se neshoduje s pfedpoklddanym znaménkem a nemtZe byt
tedy brana jako statisticky prokazatelna. Nezaméstnanost tedy nema vliv
na vysi rizikové pfiraZky. Nezaméstnanost lze okomentovat tim, Ze
v pfipadé vysoké nezaméstnanosti vlada zvysuje vydaje na socialni davky
a naopak se jim sniZuji pfijmy. To ma za nasledek deficit statniho roz-
poctu, ktery se tak déale promita do vladniho dluhu. Vliv vladniho dluhu
je vysvétlen nize.

U obou parametrti, u nichZ byl prokdzan vliv na rizikovou pfirdz-
ku, se shodli s pfedpokladanymi znaménky. U GDP bylo ocekavano za-
porné znaménko, a to predevsim diky tomu, Ze pokud roste GDP, roste
uroven ekonomiky a jak firmy, tak i stat profituji. Rizikova pfirdzka by tak
méla byt niZsi, protoZe néktera rizika se snizi. Vysledna hodnota udava, Ze
pokud se zvysi GDP o milion eur, tim klesne rizikova pfirdzka o 3,01358 *
10~° procentniho bodu.

V pifipadé vladniho dluhu, je také ocekdvany negativni vztah. Po-
kud se zvy$i zadluzeni vlady, zhorsi se jejich pozice u investort1 a investo-
fi budou pozadovat vyssi zisk, aby jim bylo nahrazeno riziko, toho Ze stat
nedostoji svym zavazktim. Vynosy vladnich dluhopisti se zvysi a tim pa-
dem se snizi rizikova pfirdzka korporatnich dluhopisti. V tomto pfipadé
hodnota udava, Ze pokud se vladni dluh zvysi o jeden milion eur, tak
klesne rizikova pfirazka o 1,57154 * 10~ ®procentniho bodu.

U ostatnich makroekonomickych ukazatelti nebyl prokazan vliv na
rizikovou pfirdzku. Ekonomickd situace v zemi, reprezentovana vladnim
dluhem a GDP ovliviiuje velikost rizikové pfirdzky.

4.2.4 Statisticka verifikace

Statistickd vyznamnost byla prokdzana jiz dfive. Jak mulZe byt vidét
v tabulce ¢. 17, proménné jsou statisticky vyznamné na 5% hladiné vy-
znamnosti. Pouze nezaméstnanost je na této hladivé vyznamnosti statis-
ticky nevyznamnd. Statistickd vyznamnost modelu bude opét zjisténa
pomoci F-testu. Hodnota F- testu, kde F (3,12) ma hodnotu 88,120456, s p-
hodnotou 1,93*1078 bylo ovéieno, ze model je jako celek statisticky vy-
znamny. Nulova hypotéza o statistické nevyznamnosti modelu byla tedy
zamitnuta.
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4.2.5 Ekonometricka verifikace

V nasledujici ¢asti bude ovéfeno, zda model némecké rizikové prirdazky
spliiuje vSech 7 podminek klasického regresniho modelu. Vysledky testu
jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 20.

Predpoklad o spravné specifikaci némeckého modelu byl opét spl-
nén. Pouzity RESET s p-hodnotou vétsi jak 0,05 udava, ze nulova hypoté-
za o adekvatni specifikaci nebyla zamitnuta. Model je spravné specifiko-
van na hladiné vyznamnosti 5%. U testu nelinearity mocnin opét nebyla
zamitnuta nulova hypotéza, ktera je shodna s hypotézou u RESET testu.
Zvolena funk¢ni forma, je tak spravna.

Ovérovani autokorelace probihalo shodné s predchozim modelem.
Autokorelace 1. fadu chybového ¢lenu byla zjiStovana jednim testem, u
kterého nebyla zamitnuta nulova hypotéza o ne autokorelaci. U testovani
autokorelace vyssiho fady byly vyuzity pro kontrolu 3 testy. Ani u jedno-
ho nebyla zamitnuta nulova hypotéza. V modelu se tedy nevyskytuje au-
tokorelace 1. ani vyssiho fadu.

Dale byla otestovana heteroskedasticita chybového ¢lenu. Opét ne-
byla nulova hypotéza o konstantnim rozptylu chybového ¢lenu zamitnuta.
K testovani heteroskedaticity byl pouzit Whiteliv test. Dale byla homos-
kedasticita ovéfena graficky, napfiklad pouzitim grafem rezidui, ktery je
nejjednodussi metodou ovéfeni, zda se v modelu nevyskytuje hetero-
skdestaicita.

U testovani normality chybového ¢lenu byla p-hodnota vyssi jak
0,05 a nulovd hypotéza o normalité rozdéleni nebyla zamitnuta.
K testovani byl pouzit Shapiro-Wilkv test jako v pfedchozim modelu.

U vSech zminénych testti vysly p-hodnoty vyssi jak hladina vy-
znamnosti 5%. Byly tedy splnény vSechny pfedpoklady. Model je tedy
BLUE, nejlepsi linedrni nestranny odhad.

Velky problém miize byt v malém vzorku pozorovani, ktery muze
ovlivnit nebo zkreslit nékteré vysledky testti.

51



Prakticka cast

Tab. 20 Testy predpokladu klasického regresniho modelu

Test Nulova hypotéza | t-statistika p-hodnota
RESET Spravna specifi- 1,719 0,228
kace
Durbmo- Ne aut?,kolerace 2 534 0,696
Watsonuv 1.fadu
Test nelineari- Spec1f1k,ace, ade- 4921 0,178
ty(moc.) kvatni
Breusch- 1,923 0,200
Godfreyuv
Ljung-Boxtiv Ne autokorelace 5,254 0,262
0 (koef. vyssiho fadu
autokorelace) 7,842 0,098
hitet
Whitedv homoskedasticita 12,404 0,191
lita chy-
Shapiro-Wilkiy | | ormalitachy 0,856 0,017
bové ¢lenu

Zdroj: Vlastni prace

4.2.6 Predikce

Byla provedena predikce némeckeé rizikové pfirazky pro dvé budouci ob-
dobi. Pfedpovéd se tyka konce roku 2014 a zacatku roku 2015. Del3i pre-
dikce nebyla mozna z déivodu nedostatku predikovanych makroekono-
mickych ukazateld. Predikce byla vytvofena na zdkladé 3. modelu, ktery
byl vybran jako adekvatni. Predikce je zndzornéna graficky na obrazku ¢.
11. Nasledné jsou odhadnuté hodnoty zobrazeny v tabulce. Na konci roku
2014 se ocekava pokles rizikové ptirazky. Na zacatku diky predpovédim o
ekonomické situaci, kterd nebude tak pozitivni jak se pfedvidalo, rizikova
prirdZka zase vzroste.
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Obr. 11 Predikce némecké rizikové prirazky.
Zdroj: Vlastni prace podle Frankfurtské burzy (2014)

Pro predikci dvou ndsledujicich obdobi byly sestaveny 95% intervaly spo-
lehlivosti. CoZ znaci, ze se rizikova prirdzka bude nalézat v tomto interva-
lu s 95% pravdépodobnosti. Intervaly spolehlivosti jsou v tabulce ¢. 21.

Tab. 21 Intervaly spolehlivosti pro predikci némecké rizikové prirazky

rodatnd

Pozorovani | Pfedpovéd Smérodatna 95% interval spolehlivosti
chyba

2014:04 0,595839 0,0377357 0,513619 0,678057

2015:01 0,660386 0,0499746 0,551501 0,769272

Zdroj: Vlastni prace
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5 Diskuze

V predkladané praci byla zkoumana zavislost rizikové pfirazky na mak-
roekonomickych ukazatelich. Za zastupce makroekonomickych promén-
nych bylo zvoleno HDP, nezaméstnanost, vladni dluh, inflace a export.
Byly sestaveny dva modely. Model reprezentujici situaci v CR a model
reprezentujici situaci v Némecku. Tyto dvé zemé byly vybrany zamérné,
jsou si velice blizké, ale zaroven co se tyce ekonomické trovné a vyspélos-
ti, tak odlisné. Byly vybrany dva korporatni dluhopisy a k nim pfisludné
statni dluhopisy, které reprezentuji bezrizikovy vynos. Kritérium srovna-
telnosti jsou jejich doby splatnosti. Rizikové pfirazky zjisténé rozdilem
vynostt do doby splatnosti korporatniho a statniho dluhopisu, jsou zkou-
many ctvrtletné od emise dluhopisu do pocatku roku 2014. Splatnost dlu-
hopisti je 10 let. Vznika zde tedy moZnost pro budouci zkoumani rizikové
prirazky. Na zakladé zjisténych rizikovych pfiraZek byla provedena eko-
nometricka analyza s predikci ¢asové fady do budoucnosti.

V soucasnosti se zadnd diplomova prace nezabyvala konkrétnimi
rizikovymi pfirdzkami jednotlivych korporatnich dluhopisti. Problemati-
kou rizikovych pfirdzek korporatnich dluhopisti se zabyvaji tzv. working
papers. Napiiklad Hickman (1957), ktery v minulosti definoval rizikovou
prémii neboli yield spread jako rozdil mezi vynosem daného dluhopisu a
vynosem dluhopisu nejvyssi tfidy, kdy oba dluhopisy méli stejnou dobu
splatnosti. Podle jiz zminéného autora je ohodnoceni trhu pojimano jako
Cisté rizikova pfirdzka nebo pfedpovéd ztratovosti. Podle tohoto vykladu
primeéry rizikovych prémii a ztratovosti by mély byt stejné pro cenné pa-
piry na trhu. Ale primeéry rizikové prémii byly vyssi nez primér ztrato-
vosti. To znamenad, Ze byly vymahany vyssi rizikové prirdzky ke kryti ri-
zik nebo byly podhodnocené emise. Jinak feceno investofi firemnich dlu-
hopisti ziskaji v priiméru a z dlouhodobého hlediska vyssi vynos, nez je

Rizikové pfirdZce se vénuje prace Ludvigsona a Ng (2009). Vysled-
kem této prace je potvrzeni, Ze rizikova pfirazka je ovliviiovdna makroe-
konomickymi ukazateli. Rizikovou prémii definovali jako pfebyteény vy-
nos dluhopisti. Bylo zjisténo, Ze makroekonomické faktory maji velkou
prediktivni schopnost pro nadmérné vynosy dluhopisti. Ddle bylo otesto-
vano, Ze rizikové prémie se chovaji proticyklicky, to znamena, ze investofi
jsou v dobé recese kompenzovany vysSim vynosem. Autofi Brandt a
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Wang (2003) tvrdi, Ze rizikové prémie jsou pohanény inflaénimi Soky stej-
né jako celkovou spotfebou, zejména jedna-li se o makroekonomické Soky.

V praci byl nejdfive proveden odhad ceského modelu. Do modelu
byl vybran dluhopis firmy CEZ, a.s. Dluhopis mé sou¢asny rating A-, tedy
o jeden stupeii horsi jak CR. Jednd se o velice bonitni dluhopis.
Kvybranému korporatnimu dluhopisu byl na zdkladé doby splatnosti
vybrén statni dluhopis CR. Statni dluhopis pfedstavuje bezrizikovy vynos,
ke kterému kdyz se pficte rizikova pfirazka, dava vynos korporatniho
dluhopisu. Délka splatnosti dluhopisti je 10 let. Jedna se tedy o dlouho-
dobé cenné papiry. Po zarazeni vSech proménnych do ekonometrického
modelu, byl vybran nevhodnéjsi model. Vybrany model spliuje vSechny
predpoklady klasického regresniho modelu a je statisticky vyznamny, jak
z hlediska zvolenych proménnych, tak model jako celek. Z modelu zastu-
pujici CR byla prokazana zavislost rizikové p¥irazky korporatniho dluho-
pisu na HDP a Indexu spotfebitelskych cen. Oboji se d4 pfedpokladat.
Pokud se zvySuje ekonomickd uroven, zvysuje se i HDP zemé. Zemé ma
vys$si rating, tak jako firmy prosperuji a zvysuje se jejich bonita. Investofi,
tak pozaduji niz8i vynos pfi nizs§im riziku a rizikova prirazka ma tak ten-
denci klesat. CR se vzpamatovava z krize a HDP ma rostouci charakter.
Kromé roku 2012, kdy velikost HDP byla mensi jak hodnota na konci roku
2011. Predikce na rok 2015 od CNB jsou velice pfiznivé a pocita se
s rastem HDP. Co se tyce, CPI je znamo, Ze pfi ristu cenové hladiny klesa
redlny vynos dluhopisti, ktery tak snizuje rizikovou pfirazku. Byl proka-
zan vliv CPI na velikost rizikové pfirdzky. Podle zjisténych hodnot, CPI
rok od roku mirné roste a rizikova prirdzka ma klesajici charakter. Pro rok
2015 CNB odhaduje opét mirny rtist cenové hladiny.

Dale byl odhadnut model pro Némecko. Pro praci byl vybran dlu-
hopis vydany spolecnosti Deutchte Telecom AG. Rating dluhopisu je
BBB+ a patii mezi bonitngjsi firmy. Ke korporatnimu dluhopisu byl vy-
bran némecky statni dluhopis se stejnou délkou splatnosti. Oba dluhopisy
jsou dlouhodobé a maji splatnost 10 let jako ¢eské. Po zatazeni zjisténych
makroekonomickych proménnych za Némecko do modelu, byl vybran
nevhodnéjsi model, ktery mél nejnizsi informacni kritéria a nejvyssi adjus-
tovany koeficient determinace. Model opét splnil vSechny pfedpoklady
klasického regresniho modelu. V modelu byl prokazan vliv HDP na veli-
kost rizikové ptirdzky. Pti rastu HDP klesa rizikova ptrirdazka. Némecko
po financni krizi opét ozivilo ekonomiku a jejich HDP roste. Budouci pre-
dikce o riistu ekonomiky nejsou na rok 2015 tak optimistické jak se pfed-
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pokladalo. Také byla prokdzana zavislost rizikové prirdzky na vladnim
dluhu Némecka. VIadni dluh Némecka rostl az do poloviny roku 2013,
kdy se podafil snizit. Od té doby se Némecko snazi zastavit jeho rist nebo
ho sniZovat. Jak jiz bylo zminéno dfive, u dluhu vyslo zaporné znaménko,
které znaci, Ze pfi rstu zadluZeni vlady, klesa rizikova pfirazka.

Otazkou ztistava, do jaké miry budou klesat rizikové prirazky a na
které hodnoté se zastavi. Zda muzZze byt rizikova pfirdZzka rovna nule. Jak
jiz bylo zminéno, statni dluhopisy pfedevsim ty némecké maji tak nizké
vynosy, dokonce v nékterych pfipadech i zadporné. Diky presyceni trhu,
tlaci investofi vynosy doli. Némecko je v soucasné dobé povaZovano jako
velice bezrizikova zemé. Na velikost rizikové pfirdzky ma podle jiZ zjisté-
nych faktora vliv i jiné proménné. Pfedevsim trokové sazby, které stano-
vy CNB. Pfi stanoveni vypoctu vynosti éeskych statnich dluhopisti se vy-
nos odviji od zvefejnénych primérnych referencnich sazeb (PRIBID, PRI-
BOR?) a marZe. Pfi vysokych referen¢nich sazbach bude niZ$i rizikova
prirazka. Pfi nizSich stanovenych referenc¢nich sazbach bude naopak rizi-
kova pfirazka rtist. To stejné plati pro Némecko, kdy vyse rizikové pfi-
razky zavisi na stanovené referencni trokové sazbé EURIBOR, ktery na-
hradil némecky Fribor.

DalS$im vyznamnym parametrem, ktery mutZe zkreslovat vysledky
modelu je fakt, Ze obé vybrané firmy maji mezinarodni charakter a neob-
choduji pouze na tzemi zvolené zemé. Tim padem mohou byt ovlivnény
ekonomickymi podminkami jinych zemi, nez je jejich domdci zemé.

Pfi srovnani obou modelil je rozdil zfejmy. U obou modeli byla
prokazana zavislost rizikové prirazky na HDP obou zemi. Naopak u CR
byla prokazana zavislost rizikové prirazky na Indexu spottebitelskych cen
a v Némecku vliv vladniho dluhu. Jedna se o velice pravdépodobné zavé-
ry. JelikoZ je Némecko zndmo svou silnou protiinflaéni politikou jeji infla-
ce je opravdu nizkd a neodrazi se tak ve velikosti rizikové prirazky. Nao-
pak CR mé zkusenosti s vyssi inflaci nez ma Némecko, jeji hodnota se tak
muZe negativné promitnout do vyse rizikové prirazky. U vladniho dluhu
to tak jasné neni. Obé zemé maji relativné velké zadluZeni. Pouze
v Némecku se vlddni dluh promitd do rizikové prirdzky, zejména
z hlediska vynosu statnich dluhopisti. Riziko defaultu stdtu ma v dnesni
dobé velky vyznam, proto je pro investory dtilezité sledovat situaci vlad-
niho dluhu zemé. Oba modely vySly statisticky vyznamné a oba modely
spliuji pfedpoklady klasického regresniho modelu. Model tykajici se Né-

24 PRIBOR je prazsky mezibankovni nabidkova sazba.
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mecka mél vyssi adjustovany koeficient determinace. V tomto modelu je
tedy lépe vysvétlena variabilita proménné. U obou ¢asovych fad byla pro-
vedena predikce, u CR byla predikce moZna na cely rok 2015. U Némecka
pro nedostatek predikovanych makroekonomickych proménnych byla
predikce casové fady omezena.

Vynosy jsou na velice nizkych hodnotach. Korporatni dluhopisy se
spiSe hodi pro konzervativni investory, ktefi neocekavaji vysoké zisky, ale
naopak si chtéji uchovat hodnotu penéz. Navic je vhodnéjsi investovat do
dlouhodobéjsich dluhopisti.

U obou modelt se da vytknout maly pocet pozorovani casovych fad,
které muazou zkreslit vysledné hodnoty testii. Maly pocet pozorovani je
zhlediska omezeni vybranych dluhopisti, které mély byt vydany
v poslednich péti letech. Tim padem se sniZila doba pro moznost delsi ¢a-
sové fady. Byly vSak vybrany dlouhodobé dluhopisy se splatnosti 10 let,
jak u ceskych tak i u némeckych dluhopisti. Existuje zde potencial pro bu-
douci zkoumani rizikové prirazky.
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6 Zavér

Cilem pfedklddané prace bylo urceni rizikové prirazky korporatnich dlu-
hopisti a zjistit jak je tato rizikova prirazka ovliviiovana makroekonomic-
kymi ukazateli. Dale mélo dojit k porovnani obou koneénych modela.
Mezi makroekonomické ukazatele byla zafazena nezaméstnanost, HDP,
vladni dluh, inflace a export

Prace byl rozdélena do tfech casti:literdrni reSerse, metodika a
vlastni prace. Vlastni prace byla dale rozdélena do dvou diléich éasti. Prv-
ni ¢ast byla vénovana modelovani rizikové p¥irazky reprezentujici CR a
druha cast je vénovana modelovani rizikové pfirazky predstavujici situaci
v Némecku.

Literarni ¢ast se vénovala dluhopistim obecné, jejich definici, vlast-
nostem a rozdéleni. Nasledné byla popsana situace na trhu statnich dlu-
hopisti vcetné jejich aktudlnich primérnych vynosu. S rizikovou prémii
souvisi rtizné druhy rizik, které byla popsany v literdrni ¢asti spolu s jejich
hodnocenim ratingovymi agenturami. K vysvétleni dané problematiky
bylo vyuZito nékolik obrazkd a tabulek. V metodice prace byly popsany
uzité makroekonomické ukazatele, jejich definice, vypocet a vliv na rizi-
kovou pfirazku. Déle byla v metodice popsany vybrané korporatni dlu-
hopisy a jim pfifazené dluhopisy podle délky splatnosti. Poslednim bo-
dem metodické ¢asti je postup prace a popsani vyuzitych testi v ekono-
metrické analyze.

V praktické ¢asti byly pfedstaveny vybrané korporatni dluhopisy a
k nim statni dluhopisy se stejnou nebo podobnou délkou splatnosti. Eko-
nometrickd ¢ast méla potvrdit predpoklddany vliv makroekonomickych
proménnych na vysi rizikové pfirazky. V Modelu zastupujici situaci v CR
vysla negativni zavislost mezi vy$i rizikové prémie, HDP a CPI. Neza-
méstnanost v tomto modelu nebyla statisticky vyznamna na hladiné vy-
znamnosti @ = 5%, ale byla v modelu ponechana. Podle F-testu je model
jako celek statisticky vyznamny, ale je vysvétleno pouze 55% variability
modelu. Model spliiuje vSechny pfedpoklady klasického regresniho mo-
delu. Pouze se zde vyskytuje vyssi kolinearita mezi HDP a nezaméstna-
nosti. CoZ se d4 ale povaZovat za normalni a neprevysuje hodnotu 0,9.

Vystupem modelu zastupujici situaci v Némecku byla prokazana
negativni zavislost rizikové piirdzky, HDP a vladniho dluhu. Nezamést-
nanost byla v modelu opét ponechdna, kdyz nebyla prokazana jeji statis-
tickd vyznamnost na hladiné vyznamnosti @ = 5%. Model jako celek byl
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prokazan jako statisticky vyznamny a dokonce bylo vysvétleno 95% vari-
ability modelu. Model spliiuje pfedpoklady klasického regresniho mode-
lu. Spole¢nym znakem obou zminénych modelt je prokazana zavislost
rizikové prémie na HDP zemé. Naopak vysledky se rozchazeji, co se tyce
ostatnich makroekonomickych ukazatelti. Némecky model vysel celkové
lépe nez cesky model.

Celkovym vystupem vlastni prace je, ze rizikova pfirazka je
z poslednich 5 let, kdy se ekonomiky vzpamatovavaji z finan¢ni krize
ovliviiovana nékterymi makroekonomickymi ukazateli. V piipadé CR mé
na vysi prémie vliv HDP a CPI. V pripadé Némecka ma na vysi rizikové
prirazky vliv HDP a vladni dluh. Nelze jednoznacné ¥ici, Ze se tento vztah
musi objevit u véech korporatnich dluhopisti na trhu jak v CR, tak i v Né-
mecku. Zjistény vztah je velice slaby z divodu kratké doby pozorovani.
Pro lepsi vysledky modelu by bylo vhodné zahrnout delsi, ¢asovou fadu
co se tyka vynosu do doby splatnosti a rozsifit pocet korporatnich dluho-
pist1, u kterych bude zjisténa rizikova pfirazka. Déle stoji za zminku rozsi-
feni makroekonomickych proménnych napfiklad o referencni sazby.
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<7 Pouzité zkratky

CPI- Index spotiebitelskych cen

CNB- Ceska narodni banka

CR- Ceska republika

EU-Evropska unie

GDP- Gross domestic product

HCPI- Harmonised index of Cunsumer Prices
HDP-Hruby domaci produkt

Ké-Koruny ceské

OTC- Over the counter

p.a.- per annum

SD- Sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
SKD- Systém kratkodobych dluhopisii

SSD- Spofici statni dluhopisy

SSP- Statni pokladniéni poukazky

tzv.- takzvany

USAID- United States Agency for International Development Yield (Utad
Spojenych statti pro mezinarodni rozvoj)
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Tab. 22 Vynosy pouzitych dluhopisti a vypocitana rizikova pfirazka pro Némecko

Cas Deutche Némecky statni Rizikova pfirazka

Telecom (%p.a.) dluhopis (%p.a.) (%p.a.)
Q2/2010 2,15795 1,26372 0,89423
Q3/2010 2,1114 1,22398 0,88742
Q4/2010 2,06395 1,18326 0,88069
Q1/2011 1,98056 1,12268 0,85788
Q2/2011 1,92613 1,07791 0,84822
Q3/2011 1,86847 1,08818 0,78029
Q4/2011 1,80789 0,98685 0,82104
Q1/2012 1,74445 1,03855 0,7059
Q2/2012 1,67564 0,93216 0,74348
Q3/2012 1,60288 0,87334 0,72954
Q4/2012 1,52568 0,81088 0,7148
Q1/2013 1,44284 0,74417 0,69867
Q2/2013 1,35267 0,6729 0,67977
Q3/2013 1,25619 0,5959 0,66029
Q4/2013 1,15132 0,51231 0,63901
Q1/2014 1,08897 0,45095 0,63802

Zdroj: Frankfurtska burza, 2014
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Tab. 23 Vynosy pouzitych dluhopisti a vypoéitana rizikova pfirazka pro CR

Cas CEZ, a.s. (%p.a.) éfclzist(i:;i;u_ Rizi;?;jlpf.i; 4z
Q2/2010 2,33367 1,4997 0,83397
Q3/2010 2,27273 1,48548 0,78725
(Q4/2010 2,222 1,43837 0,78363
Q1/2011 2,16881 1,38864 0,78017
Q2/2011 2,11128 1,33562 0,77566
Q3/2011 2,05178 1,28091 0,77087
Q4/2011 1,98976 1,22358 0,76618
Q1/2012 1,92495 1,16332 0,76163
Q2/2012 1,85498 1,09879 0,75619
Q3/2012 1,78095 1,03063 0,75032
Q4/2012 1,70312 0,95864 0,74448
Q1/2013 1,62106 0,8824 0,73866
Q2/2013 1,15132 0,51231 0,63901
Q3/2013 1,45467 0,67235 0,78232
Q4/2013 1,35503 0,57844 0,77659
Q1/2014 1,24768 0,47687 0,77081

Zdroj: Frankfurtska burza, 2014
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Tab. 24 Makroekonomicka data pro Némecko

Unemploy- Government
) GDP ment Export debt
Cas (milion eur) HCPI (%) (milion eur) | (milion eur)
Q2/2010 620610 108,3 7 294 800 306550
Q3/2010 627100 108,5 6,7 302420 313913
Q4/2010 633910 110 6,5 312230 314691
Q1/2011 646700 110,8 6,7 325170 312956
(Q2/2011 649610 110,9 5,9 325870 326919
(Q3/2011 653910 111,6 5,8 332420 332907
Q4/2011 65580 112,5 54 333260 343602
Q1/2012 663160 113,4 5,9 342200 353128
Q2/2012 665490 113,1 54 348070 366801
Q3/2012 669680 113,9 54 349980 365836
Q4/2012 669680 114,8 52 344010 374521
Q1/2013 674440 1154 5,9 340990 371413
Q2/2013 684960 115,2 53 349110 367099
Q3/2013 688850 115,7 52 347260 362328
Q4/2013 693880 116,2 5 355270 366936
Q1/2014 701760 116,4 55 355250 362054

Zdroj: Eurostat, 2014
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Tab. 25 Makroekonomicka data pro CR

Cas HDP CPI Nezameéstnanost Export Vladni dluh
(milion K¢) (%) (milion K¢) | (miliarda K¢)
(Q4/2010 | 1034 300 115,0 7,00 683 901 1508,518
Q1/2011 934 091 116,4 7,30 704 325 1548,944
Q2/2011 1014 428 117,1 6,80 708 043 1553,723
Q3/2011 | 1020472 117,2 6,60 725 258 1602,269
Q4/2011 | 1053419 117,8 6,50 737 686 1640,775
Q1/2012 955 024 120,7 7,20 785 482 1757,287
Q2/2012 | 1018 386 121,1 6,80 771 401 1785,142
Q3/2012 | 1019127 121,1 7,00 780 346 1915,393
Q4/2012 | 1019127 121,1 7,2 760 186 1841,853
Q1/2013 943 436 122,8 7,50 757 123 1891,476
Q2/2013 | 1018633 123,0 6,80 780 874 1854,479
Q3/2013 | 1038376 122,6 7,00 790 582 1830,803
(Q4/2013 | 1085815 122,5 6,80 826 476 1869,21
Q1/2014 989 734 123 6,9 886893 1866,949
Q2/2014 | 1071954 123,2 6,10 889 824 1850,749

Zdroj: Cesky statisticky utad, 2014




