Rizikova prémie: pohled emitenta dluhopis®
Jan Sedivy

Finartni instituce, které se financuji emisi dluhdpigou vystaveny rizikutistu vlastni
rizikové prirazky, ten pro & znamenatust naklad na ziskani novych zdtinj Toto riziko je
také nazyvano rizikem refinanim. Prudky ndrst rizikovych prémii je fizna&ny zejména
pro cas finarni krize, kdy se rizikové prémigdsto ztoto#ovany s kreditnim spreadem)
mohou zvysit i o 8kolik desitek bod béhem rékolika mélo dni. Tentélanek si klade za cil
analyzovat faktory, které &uji rizikovou @irazku a jeji pohyby, a zejména analyzovat situaci
emitenta dluhopis v dok po finareni krizi, kdy vySe kreditnich spreade vyznamnym
faktorem ovlivaujicim naklady na ziskani cizich zdiojVystupem této analyzy jsou
doporweni a navrhy, jak s refinanim rizikem nakladat, jak ho zifit a korigovat jeho vysi.

Prvni kapitola je ¥novana teoretickému ramci modelovangmvého rizika a kreditni
prirdzky. Jsou zmigny faktory, které ufuji pohyby ve vysi rizikové prémie, vychazejici
z teorie i empirickych studiich. V druhé kapitole modelo¥ popsana situace finéami
instituce emitujici vlastni dluhopisy. Je zde nawkoncept miry rizika plynouciho z pohybu
kreditnich spread pomoci modelu Value at Risk. Raémkapitola zmiuje moZznostitizeni
refinartniho rizika. Teti kapitola se blize zabyw#@skym trhem s korporatnimi dluhopisy a
jeho specifiky. Je zde navrZzeno, jak miru refitrdho rizika v podob Value at Risk modelu
aplikovat v podminkackeské republiky.

Determinanty rizikové prémie

Investor kupujici dluhopisy na primarnim trhu paZadpo emitentovi mimo vynosu
v podolg trzni sazby jegtdodatény vynos ve vysSi rizikové ifirazky. Tento vynos pozaduje
za podstoupeni dodateych rizik, kterd podstupuje v porovnani s investic bezrizikového
aktiva. Jako bezrizikové aktivum je&tginou uvazovan statni dluhopis se stejnou splétnos
V sowasné dob Ize o bezrizikovosti &kterych statnich dluhopiss Usgchem pochybovat,
proto je pro dalSi analyzu jako bezrizikové aktivbran dluhopis subjektu s nejvy$Si moZznou
daveérou trznich dastniki. Rizikova marze je obvykle povazovana za platbuizaové a
likviditni riziko. PricemZ usrové riziko bylo po dlouhou dobu povazovano za higaktor
uréujici vysi rizikové girazky. Rizikova pirazka za ugroveé riziko je obech dana déma
faktory: za prvé existuje riziko defaultu protistyaa za druhé vifpac defaultu obdrzi
investdi pouze ¢ast slibenych plateb. Pro ndhodnou dmeli L, kterd reprezentuje ztratu
Z pozice, plati znamy vztah:

E(L)= PD[EADIRR, (1)

kde E(L) = sttedni hodnota nahodné gy L ozna&ujici ztratu,
PD = pravdpodobnost nastani defaultu,

EAD = velikost rizikové expozice,
RR = mira navratnosti.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného projektiMénové a regulatorni aspekty nestability
financnich trhi registrovaného u Interni Grantové agentury VSE @dderénim ¢islem 1G106020

" Ing. Jan Sedivy — doktorand; Katedr&mové teorie a politiky, Fakulta financi @inictvi, Vysoka $kola
ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 G&hR13; <xsedj30@vse.cz>.
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Zejména pravépodobnost defaultu je veéinou, za kterou jsou skryty dalSiéfitelné
faktory. Modelovanim stochastického procesu defiauktery popisuje, zda firma bude
schopna plnit své zavazky, se zabyvaji tzv. modelfaultu. Ty modeluji ndhodny proces
defaultu ¥tSinou pomoci trznich dat z akciovych a dluhopisbvyrhi a jsou v soéasné
doke ¢asto zmiovanym teoretickym ramcem pro modelovandrdvého rizika.

V oblasti modal defaultu se postugrvyvinuly dva relative odliSné pistupy, zalozené
na odliSnych pedpokladech — strukturalni (firm-value base#istop a redukovany (intesity
based) fistup. Strukturalni modely analyzuji strukturu paBimy a kvantifikuji kreditni
riziko na zaklad ekonomickych fundameit Vychodiska &hto model byla gredloZzena
v ¢lancich Blacka a Scholese (1973) a Mertona (19%jomto gistupu je na dluh
spole&nosti nahlizeno jako na opci, jejimz podkladovymtinmentem jsou firemni aktiva.
K defaultu firmy potom dojde, pokud hodnota aktivmy klesne pod uiitou bariéru.
Redukovany fistup k modelovani kreditniho rizika je rg8&im pistupem. \étSinou se uvadi,
Ze podroba byl tento pistup prvé popsan lanku Jarrowa a Turnbulla (1995). V tomto
piistupu jednotlivé parametry vstupuji do modelu exoy a na zakladl existujicich
¢asovychiad je hledana pra¥godobnost, s niZ nastane default firmy. Tentistpp je tak
vice statisticky (a tedy lépe kalibrovatelny nalméadata), ale nezkoumad, z jakych
fundamentalnich valin Gwérové riziko vznikd. \Elanku (Jarrow — Proter, 2004) je
analyzovan vztahéthto modei optikou inform&niho souboru, zdhoz jednotlivé modely
vychazeji. Autdi zde dochazeji k z&w, Ze redukované modely jsou specialnifipadem
strukturalnich modél ve kterém mame omezeny infofnasoubor, ktery mame k dispozici.
Informatni soubor strukturalnich modeje ¢asto ztoto#iovan s podrobnymi informacemi,
které ma o firmd jeji vlastnik. Informani soubor redukovanych modeje pak o poznani
omezewjSi a |épe jej reprezentuji informace, které majaaé firng ostatni dastnici na trhu.

Situaci, kterou analyzuje tentanek, vice odpovida redukovanyigiup. Protoze vysi
rizikové prirdzky wtsinou utuji ostatni dastnici na trhu, aniz by ¢ k dispozici kompletni
informace o firnd tak, jako je ma jeji vlastnik. Tentdigtup se vSak nezabyva jednotlivymi
velicinami, které velikost kreditni fpazky mohou ovlivnit. Pro hlubSi analyzu kreditni
prirdzky proto vyuZziji metodologii strukturalnich meld.

Jednotlivych variant strukturalnich modlee vyvinula od prvnich vyse zngimych ¢lanki
celadfada. Obeach ale gedpokladaji, Zze default nastava, pokud hodnotayfiklesne pod
uréitou hranici. Tato hranice je v modeletdsto funkci objemu dluhového financovani firmy.
Pro hodnotu firmy se &Sinou gedpoklada, Ze je tena rjakym nahodnym procesem.
Potom plati, Ze hodnota dluhu firmy je totoZzna driaiou opce vypsanou na aktiva firmy.
Pro jeji oceani miZzeme vyjit nafiklad z klasického Black-Scholesovac¢afho modelu.
Z metodologie strukturalnich modeledy vyplyvaji nasledujici determinanty &ieového
rizika, potazmo kreditniho spreadu:

1. spotova urokova mira— s vysSi urokovou mirou séegopoklada v modelu rychlejSi
rast aktiv firmy. Snizuje se tedy praggbdobnost, ze hodnota firmy poklesne pod
hranici defaultu. Mezi spotovou Urokovou mirou aditni girazkou existuje zaporna
zavislost.

2. tvar vynosové Kivky — tato prominna se v modelu&sSinou nevyskytuje ifmo, ale
nahodny proces, ktery generuje spotovou Urokovau,jd na této prosmné &tSinou
zavisly. Dilezita je gedevSim Urovie a sklon vynosovéikvky. Pii zvySeni sklonu se
zvySi forwardova bezrizikova spotova urokova mé, vede stefhjako v gredeSlém
piipact k nizSi kreditni piraZzce. Naopak pokles sklonu vynosovérky (a potazmo
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pokles urokové miry) byva vniman jako indikator &tiz’ykonnosti ekonomiky a
znamena i horSirpdpowd’ pro vyvoj hodnoty firmy.

3. pomér dluhu k celkovym aktivum (leverage ratio) — zadluzeni firmyduje hranici,
pod kterou nesmi klesnout hodnota aktivi BZSim zadluzeni firmy bude firma
s vysSi praveépodobnosti schopna dostat svym zawazkNaopak vySSi poén
zadluzenosti znamena i vySSi poZzadovanou rizikopindZku, protoze firma bude

N 4

muset dosahnout vyssi Uravefektivnosti.

4. volatilita hodnoty firmy - tato veléina steji jako vySe spotové Urokové sazby
ovliviiuje nahodny proces hodnoty firmyii RySSi volatili€ této nahodné veliny se
zvySuje pravdpodobnost, Ze dojde Kgkrateni hranice defaultu a tedy vysSi
volatilita znamena vysSi @rkove riziko.

5. pravdépodobnost prudkého poklesu vhodnat firmy — poz&jSi verze
strukturalnich modél zahrnuly do ndhodného procesu modelujiciho hodfiotwy
také moznost prudkych pokieskteré reprezentuji prudkéiesy zgisobené situaci
v ekonomice Cim je pravépodobnostdchto prudkych poklgsvyssi, tim je vy3Si i
pozadovana kreditnifpazka, ktera zohledije zvySené mnoZstvi nabidkovych a
poptavkovych Sokv ekonomice.

Vypovidaci schopnost vySe uvedenych determinamtkové grirazky zkoumalo #kolik
empirickych studii. Naiklad za¥ry empirické studie Collin-Goldstein (200%jkaji, ze
regresni analyza dokéazala vy8it pouze 25 % z pozorovanych Zmv kreditnich spreadech.
Podle této studie jsou navic rezidua z regresniyapavysoce kizow korelovana a tedy
pravdépodobré dana gjakym spolénym faktoremgi faktory. Zmeny v kreditni girdZce tak
pravdEpodobré ovliviuji dalSi faktory, které nejsou specifické pro katki firmu, ale jsou
spole&né pro celé ekonomikgi odvétvi.

Jak jsem uvedl jiz na zatku této kapitoly, &rové riziko neni jedinou &ci, ktera
ovliviiuje vySi rizikové pirdzky. Existuji dalSi @lezité faktory, zmitné napiklad v textu
Bank of England (Churm — Panigirtzoglou, 2005). riebulezitym cinitelem je likvidita
emitovanych cennych pafijrresp. srovnani likvidityéchto papitt s dluhopisy vydavanymi
vladami. V utitych obdobich mze byt dluhopis sice likvidni, ale panuje nejistotdedrg
likvidity cenného papiru v budoucnosti. To ma safep& také vliv na rizikovou prémii.

V obdobi finagni krize investé pozaduji vysSSi prémii za likviditni riziko,ékteré cenné
papiry mohou protistrany zcela odmitnout. DalSirktdeem mize byt rozdilné zdami
dluhopigi oproti ostatnim tyfim investovani. Vliv na vysi rizikové prémiete mit i objem
dluhu, ktery hodla firma v emisi refinancovat. Tyt#lalSi faktory, které nevznikajitipno

z uwrového rizika, majicasto spoléné to, Zze je neni mozné vztahnout k jedné konkrétni
firm¢, ale ovliviwuji celd od¥tvi nebo ekonomiky. Nasledujici graf ukazujémérnou vysi
kreditnich spread pro subjekty finatniho sektoru s ratingem A emitujicim cenné papiry
v EUR.
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Obr. 1: EUR kreditni spready subjekti ve finanénim odwvétvi s ratingem A

Zdroj: Reuters (2011) + vlastni vy{ty

Lze pozorovat prudky nast rizikovych giraZzek v obdobi finatni krize v roce 2008, kdy
na finartnich trzich panovala krize likvidity. Aktualni rigt rizikové marze ¥ervnu 2011 je
spojen s rostoucimi problémyiegnych rozpétia nékterych evropskych viad.

Analyza situace emitenta dluhopié

Po podrobném popisu faktgrkteré maji vliv na pohyb rizikové prémie, se ngaiéiim
na analyzu pozice emitenta vlastnich dluhibpisbychom mohli refinaéni riziko spravs
fidit, je nezbytné ho také winzmetit. Nasledujici jednoduchy model popisujeeho vznika
refinartni riziko.

Pro ¢ast jsou uvazovany diskrétni hodnoty plynouci od 1NddDiskrétni hodnoty maji
své opodstatmi pii sledovani rizika nap na dennti mési¢ni bazi. Déle je dana bezrizikova
vynosova kivka, ktera je plocha. Emitent cennych pépira na strahpasiv a aktiv sjednané
urtité portfolio obchod, které generuji jeho budouci g€ni toky. PedZzni tok vcase t
ozna&mect. Perzni toky kumulované odasu 1 daiasu t oznémel..

I, =Y cf, (@)

Velic¢ina l; vyjadiuje hrubou likvidni pozici emitentadaset. Je-lil; kladné, vypovida to
o prebytku zdroji v ¢aset. Naopak zaporna veélna I; znamena nedostatek zdroj ¢aset.
Emitent ne&idi svou likvidni pozici pasiw) pii prebytku zdroi nadbyténou likviditu
investuje na trhu. #edpokladejme, Zeipinvestovani pebyt&nych zdroji se subjekt vyhyba
zbytegnému riziku, a proto investuje préstiky do bezrizikovych aktiv, z kterych mu plyne
vynos v podob bezrizikové Urokové sazhy Naopak, pokud ma subjekt itém ¢asovém
okamziku nedostatek zdigjmusi emitovat cenné papiry. ProtoZe investiciédbto cennych
papifi nevnimaji dastnici trhu jako bezrizikovou, poZaduji za ni vgnoovny sodtu
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bezrizikové Urokové sazbl navySeny o rizikovou firazku (kreditni spreadgs. Hrubou
likvidni pozici ze vztahu (2) upravme o placefiypbdrZzeny urok.

o= Ycf +1, i, +0s.) @3)

i=1

Pricemz pro pebytkovou likvidni pozici poloZmélen cs.; rovny nule. Jak urokoveé sazby
i1, tak rizikové pirazky cs.i, jsou chapany jako nadhodné vely, které podstupuji dity
nadhodny proces. ProtoZéepnttem tohotoclanku je refinamni riziko, tedy riziko plynouci
ze znen zrizikove pirdzky, pro dalSi zavry abstrahujme od z&n bezrizikové urokoveé
sazby. Potom se celkové néklady na rizikovtitapku C rovnaji:

C=2 I res pricemz M ={x:1, <0} (4)

toM

Cilem je rjakym zpisobem zniit, jak mohou nakladyC rast @i zmeéné rizikové
prirdZzky. ProtoZzecs je nahodnou velinou, tak i s nakladyC nakladame jako s nahodnou
velicinou. ResrEji je tedy cilem popsat pragdodobnostni rozleni ndhodné veliny C.
se financuje zvla8na kazdé obdobi. Tim se nadldyie vystavuje dodatemému riziku ze
zmeény kreditnich spread pii refinancovani svych zavaik Pokud pipustime emitovani
dluhopisi na vice nez jedno obdobi, potom jefpba také rozliSit rizikovéipazky pro fizné
splatnosti dluhopis (dotel” se vSechnyifrazky vztahovaly k dluhopisn se splatnosti prév
jedno obdobi). ® zahrnuti &chto faktofi musi emitent spra¥nvolit objem a délku
jednotlivych emisi. Jedna seieSeni optimalizéni dlohy, ve které emitent hleda optimalni
skladbu financovani siplédnutim k riziku zrndn kreditnich spreada jejich¢asové strukiie.

Pro kvantifikaci rizika plynouciho z pohybu reaktandhodnych vetin je v oblasti
méteni rizik ¢asto pouzivanym nastrojem model Value at Risk. lataw riziku (Value at
Risk) fika, jaka nejetSi mize byt ztrata na dané hladipravdpodobnosti fi stanoveném
¢asovém horizontu. To odpovidd hodhdkvantilu nahodné valiny zisku ¢i ztraty
sledovaného subjektu. VyuZiti tohotdigtupu, napp metodou vyp&tu historické simulace,
ale gedpoklada, Zze ma emitent k dispozici dostatedlouhou historickoutasovoutadu
vlastnich rizikovych firdzek. To je ovSem spino pouze v fipadt, Ze pdet emisi
provedenych v minulosti je dostate rozsahly, navic Ze je s nimi akti&vyobchodovano. Tyto
podminky spiuji pouze velci emitenti.

Ostatni emitenti maji v zasaaekolik alternativ, jak se s timto nedostatek vstepndat
vyporadat, zminim d¥ z nich. Prvni alternativou je vyuZittktery z model kreditniho
spreadu, jehoZ vstupni prémmé maji dostupné historické@asovérady. Jako zaklad tize
poslouzit kktery z modal Uvérového rizika. Jak bylo zméno v prvni kapitole, tyto modely
vSak nejsou schopny mrvyswtlit pohyby rizikovych prémii. Proto by bylaeba model
rozSiit o dalSi proxy prorgnné pro faktory likvidity, klima na finamich trzich a dalSi. Tato
moznost znamend nejen tento model spfavadefinovat, ale také na péhych datech
nakalibrovat. Navic ¢které vstupy, zejména volatilitu aktiv, neni jedookdé vyjadit a
vétSinou se zde vyuziva jisté transformace volatidikgii. Emitent ovSem nemusi nétmit
kotované vlastni akcie, coipasi dalsi komplikace. Druha alternativa vycharoho, Ze
mnoho faktoil, které ovlivauji rizikové marze, méa vliv na celé vybrané &t ¢i spolenosti
se stejnym ratingem. Potom je podle mého nazoftyjatginou variantou vyuzit
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zjednoduSenéhoristupu zaloZzeného nagmérnych datech. Misto vlastniho modelu rizikové
marze Ize jako aproximaci pouZit historiclesovéady paimeérnych kreditnich spredid které
jsou seskupeny podle o#tvi a ratingovych kategorii. Tytdasovéiady nabizi informéni
zdroje jako Reuters nebo Bloomberg.

Value at Risk spgieny na historick&asovérad pramérnych kreditnich spredda pro
pergzni toky vychazejici z likvidnichipdpoklad, tak miZe reprezentovat miru refinamiho
rizika, ktera umozni s timto rizikem nakladat akalat prostedky na jeho kryti. Vzhledem
k nasbiranym déam z obdobi finaéni krize v roce 2008 se pak zejména nabizi zavedeni
stresového scéra spéteného na&chto datech. Tento stresovy scéndize managementu
finanéni institutece podat p@tny pohled na mozny prudky riést ndklad na budouci emise
Vv pripact, Ze by se opakovala situace po padu Lehman Bmoti€koli refinarcni riziko a
jeho neEfeni neni explicité vyty¢eno dostupnou regulaci, tak u instituci, kteréisantuji
emisi vlastnich dluhopis mize byt vyznamné a tyto instituce by hclynbyt schopny
alespa pasivré mefit.

Ohledrg moznostitizeni ¢i snizeni refinatniho rizika, tak bohuzel Uplna eliminace
refinantniho rizika neni mozna. Teoreticky se Ize protina@finimu riziku zajistit za pomoci
credit default swap (CDS). Emitent ma néjklad v horizontu Sesti #siai naplanovanou
tiiletou emisi dluhopis Aby se mohkast&né zajistit proti pohybu vlastni rizikové&ipazky,
tak koupi credit default swap vypsany na sebe s@mgéento CDS derivat plati prémii. V den
realizaci planované emise (a zafixovani kreditnBpeadu) je CDS derivat odprodan.
V piipac, Ze kreditni spread emitenta v mi&xe vzrostl, je CDS prodan za vysSi cenu a zisk
z prodeje tak rnize kompenzovatist kreditniho spreadu. Pokud kreditni spread néaairu
stranu poklesl, pak emitent z tohoto pokleswzietprotoze CDS prodal za cenu nizsi a
z prodeje utrpi ztratu. Vysledkem této operacebgle zafixovani rizikové prémie tak, aby
jeji vySe byla predikovatelna. Tato teoreticka Kawmsce je nicméé obtizre realizovatelna
(musi existovat fslusny CDS, informéi a vnitni systém emitenta musi byt schopen
nakladat s CDS kontraktem, musi existovat trh, lk#eCDS opt prodat bez vyznamnych
dodaténych naklad atd.). Naklady souvisejici s vlastnim refinancdwanze spiSe snizit
vhodnou volbou skladby zdfoja reakci na okamzitou situaci. Zejménaijgba reagovat
v pripact, kdy kreditni spready prudce vzrostou. Variantdéte situaci je odloZit planované
emiseci zkratit jejich splatnost. Dasny nedostatek likvidity je mozné kryt z kratkogctp
zdroji na mezibankovnim trhu.

Aplikace v podminkach Ceské republiky

Predchozi text byl zagiien na obea¥Si pohled na problematiku bez ohledu na podminky
jednotlivych trii ¢i ekonomik. Tato kapitola je zatfena specidkh na problematiku
refinartniho rizika v podminkachteského trhu s korporatnimi dluhopisy. Spediabe
zam¥tim na odvtvi finanenich instituci, které je pro trh s korporatnimCeské republice
dluhopisy nejdlezitéjSi. Jak dokladaji tabulky. 1 a 2, vyet subjekii emitujicich vlastni
dluhopisy je porérné Uzky. Nej¥tSi expanze dluhopisovy trh doznaére pred krizi v roce
2007, kdy byly emitovany dluhopisy v celkovém objemanei 200 mld. CZK. ZhorSujici se
situace na trzich vroce 2008 a vypuknuti fifrdnkrize v druhé polovin roku melo za
nasledek vyznamny uUstup od vlastnich emisi. Vyznamnnstitucemi emitujicimi viastni
dluhopisy prakticky @staly pouzeCeska exportni bank&eska sptitelna a Unicredit Bank.
Situace &hto emiteni je rozdilna. Ceska sptitelna a Unicredit Bank jsou bankami
s Sirokym portfoliem vetns retailové klientely.Cast jimi vydanych cennych papifsou
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hypot&ni zastavni listy, které jsoudany k financovani poskytnutych hypoték. Financovani
pomoci emise dluhopisu tchto subjeki slouzi jak dopliek ¢i ¢ast celkové skladby zdiij
Ceska exportni banka oproti tomu retailovou kliemtpbstrada a svosinnost financuje
vyhradré prdw z emisi vlastnich dluhopis

Tab. 1.: Objem emitovanych dluhopisi soukromych subjekti v CR (mld. K¢&)

Nazev emitenta 2006 2007 2008 2009 2010 Zou1
Ceska Exportni banka a. s. 1/298,88| 4,13| 18,57| 19,97] 8,08
Ceska Sptitelna a. s. 11,50 29,15/ 0,55| 15,50, 7,90 9,00
Hypoteini Banka a. s. 8,0075,80, 0,00, 0,00 0,67 3,70
Komerni Banka a. s. 0,1549,46, 0,00, 0,00, 0,00 0,00
Raiffeisenbank a. s. 1,3715,20| 5,00f 3,43 0,00] 3,78
Unicredit Banka CR a. s. 0,5515,40| 4,30| 5,90 0,57| 12,77
Volksbank CZ a. s. 0,90 1,50, 0,00 0,50, 0,80 0,30
Wustenrot Hypoténi Banka a. s. 1,00, 3,67 0,00 2,37/ 1,63 0,50
Celkem 24,36 199,06| 13,98| 46,27 31,54/ 38,12

Zdroj: Reuters (2011) + viastni vyfty

Tab. 2.: Patet jednotlivych emisi dluhopigi soukromych subjekti v CR

Nazev emitenta 2006/ 2007 2008 2009 2010 2011
Ceska Exportni banka a. s. 1 5 2 10 6 i\
Ceska Sptitelna a. s. 4 15 1 7 5 2
Hypoteini Banka a. s. 2 24 0 0 1 2
Komegni Banka a. s. 1 29 0 0 0 0
Raiffeisenbank a. s. 1 10 2 4 1 6
Unicredit Banka CR a. s. 1 8 7 12 7 28
Volksbank CZ a. s. 0 2 0 1 2 1
Wustenrot Hypoténi Bankaa. 5. 1 2 0 2 3 1
Celkem 11 95 12 36 25 44

Zdroj: Reuters (2011) + viastni vyfty

Zejména proCeskou exportni banku a ostatni velké emitentyéeském trhu plati zévy

z predchozi kapitoly ohledn poteby nakladat s refingnim rizikem. Jak vyplyva
z vyraenich zprav jednotlivych emiteinf{Ceska exportni banka, 2008-20Tkska spiitelna
2008-2011, Unicredit Bank CZ, 2008-2011), takingjmensim Ceska exportni banka
s refinagnim rizikem v rdmci svého systémiaeni rizik pracuje.

V piedchozi kapitole jsem navrhl vyuZiti metody ValueRisk pro vypdet stresovych
scenéa refinartniho rizika. Pouziti této metody je ale podgmia historickou¢asovouiadu
nantienych kreditnich firazek. Takovatocasovatada pro emise ¥eskych korunach
nicmérg neni k dispozici. Moznou aplikaci v podminkach dmmvych emisi je vyuZiti dat
Zz EUR dluhopisového trhu (tedy stgjnpako bychom analyzovali emisi v eurech), ktereu |
vSak teba upravit o hodnotu basis swiapro uUrokovy par EURIBOR-PRIBOR. Tato

! Udaje za rok 2011 jsou k emisim upsanym do 13081
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struktura by odpovidala emisi dluhopisu v eurec¢érykje pomoci Rinového swapuigveden

do ¢eskych korun. Hodnota basis sviagyjadiuje odliSné faktory wujici vysi jednotlivych

arokovych sazeb, kteroucdstnici trhu pozaduji fp vymeéné arokovych plateb viznych

meénach (zahrnuje také rozdilné &ové a likvidni riziko jednotlivych ®n). Hodnota basis
swapi se fed finaréni krizi drzela na velmi nizké arovni, ale i zdedpbre jako v dalSich
oblastech finagnich trhi, po krizi girdzky prudce vstouply. ObrazKy 1 a¢. 2 ukazuji basis
swapoveé kivky mezi #fimésicnim PRIBORem afimésicnim EURIBORem k 31. 8. 2011fiP
nedostatku vstupnich dat na korunovém trhu by hcitdrada eurovych rizikovychipazek

upravena o basis swap\uku me¢la zarwit presrgjsi vysledky.

Obr. 2: Basis Swap Kkivka mezi 3M PRIBOR a 3M EURIBOR

bp O T T T
-10
-20 -
-30 -
40 -

-50 <

-60
1y 2y 3y 4y 5Y 6Y 7Y 8 9y 10Y

splatnost
Zdroj: Reuters (2011) + viastni vyfty

Podob# jako v gredchozi¢asti textu tedy plati i prdeské emitenty dluhopisdoporuteni
mit nastaven stresovy scén&tery na zaklagl zkuSenosti z minulosti dokaze odhadnout
ztratu @i prudkém distu rizikové pirazky.

Zaveér

Po finaréni krizi v roce 2008 se gt na finagnich trzich vyraz& znmenil. Krize ukazala,
Ze uwrove riziko u mnoha subjektbylo podhodnoceno a trh po tomto perd nute
reagoval zvySenim poZadované rizikové prémie. Itigtrandm, které byly v minulosti
povazovany tégt za bezrizikové, jeifisuzovana jista urovekreditniho rizika. Tento text se
zametil predevSim na situaci emitenta dluhdpiktery se no¥ musi vypdadat s refinatnim
rizikem, srizikem plynoucim ze zZmy vlastniho kreditniho spreadu. Toto riziko bylo
v minulosti ¢asto opomijeno, dilem i proto, Ze rizikovéirgzky nevykazovaly takovou
volatilitu, jaké jsme byli sédky v ¢ase finagni krize. Pro niteni refinagniho rizika se zda
pouzitelnym nastrojem Value at Risk model, kteryzm jako vstupy vyuzitasovérady
pramérnych rizikovych pirdZzek pro vybrané odwi a rating subjektu. Vzhledem k tomu, ze
velka ¢ast z pohyb rizikovych grirazek je uéena faktory spolmymi pro celé odstvi, je
pouziti €chto historickychrad gijatelnym zjednoduSenim. Emitém dluhopisi tento nastroj
dava moznost odhadnoutipadné ztraty z refinancovani, na které mohou alakdostatek
kapitalu, aby je tyto ztraty nemohly ohrozit. Zejmaénasazeni stresove sd@naychazejiciho
z dat nedavnéasové krize by #o byt standardemipmeéreni refinagniho rizika.
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Rizikova prémie: pohled emitenta dluhopis

Jan Sedivy

ABSTRAKT

Clanek je zamsten na analyzu rizika vznikajiciho ze &mrizikové prémie emitenta.
Podrobr zminuje faktory ovliviujici vySi rizikové prémie vychazejici z teoretibkéramce
modeli defaultu a empirickych studii. Proékeni refinakniho rizika je navrzeno vyuziti
metody Value at Risk vychazejici z trznich dat poranych kreditnich spread Pro
emitenty dluhopi& by stresovy scéfi&aloZzeny na datech z finari krize z roku 2008 i
byt piirozenou sotésti systémutizeni rizik. Zarové je v textu podrob& rozebran specialni
piipadceskeho dluhopisového trhu a jeho specifika.

Kli ¢ovéa slova: Rizikovéa prémie; Refinami riziko; Value at risk.

Risk Premium: View of Bond Issuer

ABSTRACT

Text is focused on the analysis of risk emergimgnfrthe changes of issuer’s risk premium.
There are mentioned determinants of risk premiusetbeon default models and empirical
studies. Value at Risk model based on market dateedit spreads is proposed as a measure
of refinance risk. Bond issuers should use stressasio based on data from financial crisis in
2008 as a natural part of risk management systerthd text is also closely analyzed the
special case of Czech bond market.

Key words: Risk premium; Refinance risk; Value at risk.
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