Nad rizikem svrchovanych expozic
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Abstrakt:

Clanek v obecné roving charakterizuje svrchované riziko a riziko piilisné
koncentrace svrchovanych expozic v bilancich bank a na zéklad¢ analyzy vyvoje
tohoto jevu ve sledovaném obdobi v CR, resp. dalsich vybranych statech, posuzuje
miru uéinnosti postoje centrélni banky CR k tomuto potencialnimu zdroji finanéni
nestability. Vzajemna provazanost bankovniho sektoru a statu je vnimana jako
vyznamnd a potencidlné rizikova. Divody souviseji s mnoha vzdjemnymi vazbami,
které mohou pii nepfiznivych zménach negativné ovlivnit stabilitu jednoho ¢i obou
sektorti s pfesahem do redlné ekonomiky. Clinek poukazuje na hlavni oblasti
vzajemnych vazeb mezi statnim a bankovnim sektorem, snazi se o jejich objasnéni.
Identifikuje ptislusné zdroje nestability, které diskutuje.
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1 Uvod

Svrchovaneé riziko (sovereign risk, suverénni riziko) je rizikem potencialni ztraty ze
svrchované expozice zpusobené selhanim v platbé zavazkd protistrany nebo
nedodrzenim jinych smluvnich ujednani. Potencidlni riziko je spojeno nejen
s platbou zavazku, resp. s aktualnim cash flow, ale i s trzni cenou dluhopisu
emitovaného statem, resp. s volatilitou kapitalovych ztrat/ziskii spojenych s jeho
drzbou. Hlavni soucasti svrchovaného rizika je uvérové riziko, lze identifikovat
rizika trzni, riziko likvidity. VZzdy jde svou podstatou o riziko systémové, resp.
systémove vyznamné. Pokud by doslo k materializaci svrchovaného rizika, nelze
predpokladat, ze by bankovni sektor fungovat bez poruch. Dulezita je ovSem mira
intenzity svrchovaného rizika. V CR lze riziko prozatim hodnotit jako nizké,
v nékterych zemich zejména na jihu EU je svrchované riziko svou intenzitou velmi
vysoké. Podle vykladu CNB (2016) se jedna o riziko defaultu vlady, kdy vlada neni
schopnd dostat svym zavazkiim, ¢imz dojde ke statnimu bankrotu ¢i
restrukturalizaci vladniho dluhu. Tento piistup k vykladu bude diskutovan pro jeho
$ifi a jistou nepfesnost. V tomto ¢lanku je default statu chépan jako velmi malo
pravdépodobna udalost s tim, Ze veskeré postupy branici vzniku této krajni situace
se soustfed’uji na omezeni moznosti nartstu piilisné koncentrace svrchovaného
rizika v bilancich bank pfi zhorSeni ratingu statu, zhorSeni stavu vetejnych financi
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daného statu, ¢i vlivem jiného i exogenniho faktoru, coz je situace, kterd mize nastat
s vyznamné vysS§i pravdépodobnosti nez hraniéni piipad selhani statu. Hlavnim
cilem ¢lanku je vymezeni zakladnich a souvisejicich pojmt a objasnéni vzajemnych
vazeb ve vztahu k riziku svrchovanych expozic. Na zikladé analyzy dat za CR, staty
EU a staty V4 potvrdit ¢i vyvratit hypotézu o vnimani rizika pfilisné koncentrace
svrchovaného rizika jako potencialniho zdroje finanéni nestability. Vzhledem
k faktu, Ze banky jsou chapany jako soucast pojmu Gvérové instituce a Ze statistika
ECB pracuje s finanénim sektorem jako celkem, je v oblasti kvantitativni analyzy
vychézeno z dat za finan¢ni sektor.

1.1 Default statu jako specificka kategorie

Default v obecném pojeti je vniman jako situace, kdy ekonomicky subjekt selze
a neplni své zavazky vuci vice véfitelim, jeho situaci lze oznacit jako insolvenci,
upadek, bankrot. Postupy insolven¢niho prava pouzivané vic¢i firmadm ve smyslu
korporaci nelze aplikovat viici statu. Zatimco u firem je mozné uplatnit feSeni
pomoci reorganizace, konkurzu nebo oddluzeni (primarné urceno pro fyzické
osoby), ani mezinarodni pravo neupravuje upadek statti ve smyslu vyfeseni narokt
vétitel (vétiteli jsou také nerezidenti). Selhani suverenit mtize probihat pouze ad
hoc, pravni postup neni formulovan. Ptitom pfipadné nasledky selhani statu jsou
vyznamné. Véritelé, resp. ti, ktefi ve svém majetku drzi statni dluhopisy, do znacné
miry hodnotu tohoto majetku ztraci tak jak se snizuje hodnota statnich dluhopisi.
Za predpokladu, ze je bankovni sektor vyznamnym véfitelem statu, jehoz rating
vyznamné klesa, resp. bankovni sektor drzi ve svych portfoliich dluhové cenné
papiry piislusného selhavajiciho statu a ma tedy vaci statu velkou expozici, mize
dluhova krize statu iniciovat krizi bankovni az finan¢ni s negativnim ptesahem do
realné ekonomiky. Jak stat, tak bankovni sektor maji poté podstatn¢ znesnadnény
pristup k likvidité. Na finan¢nim trhu dojde k riistu trokové miry a rizikové prémie,
coz iniciuje rust urokovych néakladd pro stat a obsluha dluhu statu se stava
neunosnou. Narust rizikové prémie ma vliv nejenom na urokové naklady obsluhy
dluhu, ale kli¢ovy je vliv zejména na schopnost statu refinancovat své existujici
dluhy, kdy urcita vyse rizikové prémie je spojena s faktickou neschopnosti statu
refinancovat své dluhy. V krizovém scénafi lze poté situaci feSit pouze intervenci
zvenci, napt. pomoci od MMF, protoZe materializace svrchovaného rizika mize
s vysokou pravdépodobnosti vyustit v materializaci systémového rizika projevujici
se nartstem financni nestability a vyznamné negativnimi dusledky i pro realnou
ekonomiku.

Lze se setkat s pojmy statni dluh, vladni dluh, dluh vefejny. Vladni dluh navozuje
vazbu na obvyklou vyménu politickych reprezentanti, na politické cykly. Vetejny
dluh Ize chapat jako celkovy dluh ekonomickych subjektii, které jsou soucasti
vefejnych financi, které v CR reprezentuje ministerstvo financi. V této stati je
pouzivan pojem statni dluh, a tedy i pojem statni cenné papiry, resp. statni
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dluhopisy, tedy cenné papiry, které emituje stat, ktery jako emitent hradi majiteli
dluhopisu urcené uroky a pii splatnosti dluhopisu vraci také jistinu. Stat
prostiednictvim dluhopisi pokryva vlastni nedostatek penéznich prostredkd.
Emituje dluhopisy s riiznou dobou splatnosti. Pfi splatnosti do jednoho roku jde
o kratkodobé dluhopisy (notes), do deseti let jde o stfednédobé dluhopisy (bills)
a dlouhodobé dluhopisy (bonds) disponuji splatnosti nad deset let. Pii prodeji
dluhopist se vyuziva aukéni zplsob. Pokud by se emitent dostal do prodleni, Ize
dluhopis chépat jako podklad pro vyméahani statniho dluhu.

1.2 Svrchované riziko, riziko zemé a rating statu

Svrchované riziko je podle San-Martin-Albizurina a Rodrigueze-Castellanose
(2014) nutné odlisit od rizika zemé (country risk). Pojmy spolu souvisi, ale zatimco
svrchované riziko je uveérovym rizikem, kdy vlada statu neplni své finan¢ni zavazky,
resp. nevraci finan¢ni prostfedky, které si pomoci emise a prodeje dluhopisi
vypujcila na financovani svého deficitu, riziko zemé se jako soucast uvérového
rizika vyjadfuje ve vazb¢é na soukromé ekonomické subjekty. Riziko zemée se
primarné odvozuje od instituciondlni stability a stability politik dané zemé viaci
ekonomickym subjektim.

Ekonomicky silné opodstatnéné by bylo jemné&jsi vnitini ¢lenéni, resp. vymezeni
svrchovanych expozic. Je tfeba diferencovat mezi expozicemi vici centralni vlade,
vaci centralni bance, vici jinym subjektim vefejného sektoru a analyzovat, jestli
vici subjektim vefejného sektoru ma byt uplatnéno stejné zachdzeni s ohledem na
uveérové riziko, které reprezentuji. Obecné centralni banky lze posuzovat jako
zietelné méne rizikové nez centralni vlady.

Svrchované riziko je predmétem zajmu ratingovych agentur, které pomoci svych
kvantitativnich 1 kvalitativnich ratingovych méfeni urcuji vysledné ratingové
hodnoceni daného statu. Neaplikuji pfitom zcela jednotné metodické postupy,
ptesto se podle Frenkena, Karmanna a Scholtense (2004) lze shodnout na
zakladnich faktorech, které jsou pfedmétem hodnoceni. K t€émto faktortiim patii mira
dluhové sluzby, mira importu, mira investic, variabilita vynosti z exportu a rast
penézni zésoby. Miru dluhové sluzby lze vyjadrit jako pomér naklada na obsluhu
dluhu s vynosy z exportu. Pokud vynosy z exportu zvladaji pokryt obsluhu dluhu,
implikuje to predpoklad, Ze je svrchované riziko nizké. Je nesporné, Ze klicovym
predpokladem nizkého svrchovaného rizika jsou zdravé vefejné finance, solidni
fiskalni disciplina. Roli hraje také nominalni mira vynosu statnich dluhopist, kterou
investofi pozaduji a ktera se zvySuje se snizujicim se ratingem statu. Zdravé veiejné
finance vSak samy o sob€ nezaruci nizkou miru svrchovaného rizika. Dulezita je
také ména svrchované expozice. Pokud jde o doméci ménu, implikuje svrchovana
expozice nizsi uveéroveé riziko.
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1.3 Preshrani¢ni nikaza jako exogenni faktor zvySujici svrchované riziko

ZkuSenosti z dluhové krize v Evropé€ naznacuji, Ze nelze vyloucit pfenos negativnich
jevi ze zahrani€i s tim, ze pravdépodobnost se zvySuje v piipadé malé oteviené
ekonomiky a zZe tedy nelze zamezit nasledné negativni zméné svrchovaného ratingu
pouze stabilizaci vefejnych financi. Vzdy existuji exogenni faktory, které z pohledu
daného statu nelze mit pod dokonalou kontrolou a které i za silného pfedpokladu
efektivniho hospodareni statu a kvalitniho fizeni statniho dluhu mohou svrchované
riziko zvysit. Existuje moznost preshranicni nakazy do kreditnich prémii
financovani statniho dluhu, coZ se mtize projevit zvySenim nakladi obsluhy dluhu.
ZkuSenosti z obdobi roku 2008 navic ukazuji v prostoru Evropy na paradoxni jev.
Pokud §lo o rozlohou velké staty, byt vyznamné zadluzené, nedopadl na né ve vyssi
mifte tlak na riist pozadovanych vynosu statnich dluhopisti, coz Ize interpretovat jako
divéru investort ve statni dluh v roli bezpecného aktiva. Naproti tomu mensi staty
disponujici solidni ekonomickou kondici zaznamenaly riist pozadovanych vynost
ze statnich dluhopist. Svrchované riziko bylo ze strany investori vnimano
»castecné izolovane* od hodnoceni potfeby financovani stdtniho dluhu. Investofi
v pocatecnim obdobi pfili§ spravné neidentifikovali rizika, k tomu doslo az
v prubéhu dluhové krize, kdy se Ceské statni dluhopisy opét staly relativné
bezpecnym aktivem.

Vynosy na dluhopisovém trhu determinuji podminky financovani realné
ekonomiky, maji vliv na ziskovost bankovniho, resp. finan¢niho sektoru, protoze
banky i1 nebankovni finan¢ni instituce jsou vyznamnymi véfiteli statu. Je tieba
vnimat fakt, Ze ptipadné zvySeni dlouhodobych vynost na dluhopisovém trhu by se
manifestovalo ve zvySené narocnosti obsluhy dluhu jak statniho, tak i realného
sektoru. Soubézné by doslo ke snizeni cen cennych papir v majetku bank.

2 Bankovni, resp. finan¢ni a vladni sektor ve vzajemnych vazbéch

Provazanost finan¢niho, resp. bankovniho sektoru a statu je mnohovrstevna. Lze se
soustfedit na klicové oblasti, které lze zaroven chapat jako potencidlni zdroje
finan¢ni nestability. Pro zjednoduSeni je v textu soustiedéna pozornost na banky,
které v podminkach CR drzi okolo 80 % veskerych aktiv finanéniho sektoru. Banky
jsou v roli véfiteld statu, se statnim dluhem obchoduji, vybrané banky hraji roli
primarnich dealerti. Mezi hlavni divody poptavky bank po statnich dluhopisech
patfi regulatorni pozadavky, které musi banky respektovat. V neposledni fad¢ banky
vyuzivaji statni dluhopisy jako kolateral, a to jak v operacich s centralni bankou, tak
i v dalSich repo obchodech. Vazba bank a statu ve smyslu realizace pomoci
problémovym bankdm z vefejnych penéz se v pribéhu dluhové krize v Evropé
ukazala natolik neunosnou, ze dochazi k realizaci krokd, které maji v budoucnu
pouziti vefejnych zdroji na zachranu bank vyloucit.
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2.1 Banky jako véfritelé, obchodnici, tviirci trhu

Banky jsou vyznamnymi véfiteli statniho sektoru (spolu s dalSimi subjekty
finan¢niho trhu jako investi¢ni fondy, penzijni fondy, pojistovny). Banky ve svych
aktivech drzi jak kratkodobé pokladni¢ni poukazky, tak také stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy. Pokud trh za¢ne vnimat zhorSeni kvality statniho
dluhu nebo vyhodnoti, Ze banka, resp. banky drzi netimérné velkou ¢ést statniho
dluhu ve svych portfoliich, omezi témto bankdm pfistup ke zdrojim financovani,
resp. zdroje se stanou pro banky cenové méné vyhodné.

Banky jsou ve vztahu ke statnim dluhopisim nejen v postaveni vyznamného
vetitele. Vybrané banky maji také kliCové postaveni na primarnim trhu statnich
dluhopist v roli primdrnich dealerii. Jsou v roli obchodnika a tviirce trhu. V situaci
nerovnovahy na trhu se statnimi dluhopisy ptisobi svymi transakcemi ve sméru
k rovnovaze. Pii vétsich nerovnovahach ve smyslu vyssi nabidky statniho dluhu nad
poptavkou po statnim dluhu mohou reagovat rozsirenim spreadi, coz by nepfispélo
ke stabilizaci trhu. Ke stabilizaci trhu a nizké vysi spreadt (cenovych rozpéti bid-
offer) ptispiva pravidlo, ze povinné rozpéti cen je postaveno na relativni bazi vaci
trznimu pruméru vSech primarnich dealert. To umoziiuje potfebnou adaptaci na
obtizn¢ predikovatelné trzni prostiedi.

2.2 Motivace k drzbé statniho dluhu z diivodu regulace

Banky maji silnou motivaci k drzb¢ statnich dluhopist. Ta je dlouhodobé spojena
predev§im s regulatornimi pravidly. Jiz od prvni verze konceptu kapitalové
primérenosti z konce osmdesatych let, dnes oznaované jako Basel 1 (1988), byly
pohledavky za statem nebo pohledavky jisténé statem tzv. zony A, coz byly ¢lenské
zem¢& OECD, hodnoceny rizikovou védhou 0 %. To znamenalo, ze banky vii¢i tomuto
typu aktiv nemusely drzet kapital. Regulatorni opatieni bylo z dnesniho pohledu
velmi zjednodusSené a rizikové vahy byly aktiviim ptifazovany pouze podle typu
protistrany, nezohledniovala se schopnost splacet, pravdépodobnost selhani. Byla
zaloZena disproporce, ktera v principu pretrvava dodnes. Banky jsou motivovany
k preferovani financovani statniho dluhu pfed financovanim soukromého sektoru,
ktery mél jako protistrana v Basel I pfifazenu prevazné rizikovou vahu 100 %. Tento
pristup se v principu pienesl i do regulatorniho postupu Basel II (2004) a jeho
podstatné prvky pretrvavaji az do soucasnosti, kdy se postupné realizuje Basel III
(2010). V soucasné regulatorni situaci mohou banky pii propoctu kapitdlového
pozadavku vii¢i Givérovému riziku vyuzivat standardizovany piistup zaloZeny na
externim ratingu, anebo pristup internich ratingli (IRB pfistup), ktery bankam
umoznuje v zakladni verzi samostatné odhadovat parametr pravdépodobnosti
selhani a v pokrocilé verzi samostatné odhadovat kromé pravdépodobnosti selhani
1 expozici v iveérovém selhdni a miru ztraty pii selhani.

Pokud banka pouziva pro dil¢i portfolia IRB pfistup, v ptipad€¢ svrchovanych
expozic si muze podrzet i nadale pfistup standardizovany. IRB pfistup svrchované
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expozice oproti expozicim za korporacemi zvyhodituje tUpravou parametru
pravdépodobnosti selhani. Na optimalni regulatorni feSeni v oblasti regulace
kapitalového poméru se stale c¢ekd. Jde o ekonomicky i politicky citlivou
problematiku piedevSim vzhledem k rozSifenému deficitnimu financovani stati
a k postaveni bank jako jejich vyznamného véfitele. Selhani stat je na modelovani
nadmérné narocné, protoze chybi potfebny rozsah dat, resp. selhani statt. To
podporuje preferovani standardizovaného pfistupu, mimo jiné i pro jeho vyssi
transparentnost.

Dalsi regulatorni pravidlo se tykd angazovanosti, resp. rizika koncentrace. Banky
musi sva portfolia dostatecné diverzifikovat a tim branit riziku pfiliSné koncentrace
portfolia. Zakladni limit angazovanosti je stanoven ve vysi 25 % regulatorniho
kapitalu banky vuci jedné protistrané nebo ekonomicky spjaté skuping. Na aktiva
bank, ktera ptedstavuji pohledavku za centralni vladou, se ale tento limit nevztahuje.
Svrchované expozice jsou z limitl pro velké expozice vyjmuty.

Motivaci bank k preferovani drzby statniho dluhu nové vyrazn€ podporuje Basel 111
(2013) v oblasti regulace likvidity, kdyz zavadi kvantitativni pozadavek Liquidity
Coverage Ratio (LCR). Ve své finalni podob¢ je LCR v principu zatézovym testem
kratkodobé likvidity, ktery banky museji respektovat prubézné. U ukazatele LCR je
vyzadovana drzba vysoce likvidnich aktiv, na ktera jsou kladeny narocné
pozadavky: nizka rizikovost, jistda a transparentni ocenéni, nizkd korelace
s rizikovymi aktivy, akceptovatelnost centralni bankou v ramci facilit. Parametriim
odpovidaji statni dluhopisy, které jsou zafazeny do nejkvalitnéjsi skupiny aktiv
s oznaCenim Level 1 Assets. V ramci zasoby uznatelnych aktiv, ktera se déli do
dvou kategorii, resp. tii podkategorii, (Level, Level 2A, Level 2B) se do Level 1
fadi aktiva nejvyssi kvality z pohledu ratingu a typu emitenta. V oblasti likvidity 1ze
nalézt dal$i potvrzeni preferovani statniho dluhu, a to v souvislosti s kalibraci
2 zékladnich ukazateld k ovérovani finan¢niho zdravi bank. Ukazatel likvidni aktiva
k aktivim celkem i ukazatel likvidni aktiva ke kratkodobym zavazkim zahrnuje
dluhopisy emitované vladnimi institucemi mezi preferenéni likvidni aktiva. Aby
tedy banky dodrzovaly regulatorni pravidla, musi drzet statni dluhopisy.

2.3 Statni dluh v roli kolateralu a dalSi motivace bank

Vyznamné je, Ze statni dluh hraje roli kolateralu. Banky drzi ve svych bilancich
statni dluhopisy také pro potfeby zajiSténi svych operaci. Pouzivaji téchto dluhopist
k refinanénim operacim, pii realizaci repo obchodl. Pokud by doslo ke zvySeni
svrchovaného rizika, promitlo by se to do snizeni zpUsobilosti zajisténi. Pokud je na
trhu nadbytek likvidity, neni tento faktor potencialné ptili§ rizikovy, ale jeho
vyznam narQsta s poklesem likvidity trhu.

Banky maji dal$i dtvody, pro které drzi stitni dluhopisy. Kromé role statnich
dluhopisti v roli kolateralu, market making, je pro né¢ vyznamna také moznost
uloZeni penéz na delsi splatnost (zrovna na korunovém trhu moc jinych bezpecnych
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investiCnich prilezitosti neni), zajisténi proti trokovému riziku. Pokud dojde
k poklesu drokovych sazeb, pak bankam klesne urokovy zisk, ale profituji
z precenéni dluhopisového portfolia). Vedle toho, banky samotné by i bez
regulatornich pozadavkid musely fidit likviditu, a to ve svém zajmu.

2.4 Pomoc problémovym bankam ze strany statu

Pted vypuknutim globalni finan¢ni krize a v jejich pocatecnich fazich se stile
predpokladalo, Ze v pfipadé problémt banky, pfedevsim té, na kterou se vztahovalo
pravidlo ,,too big too fail“, bude domaci vlada mistem, které poskytne pomoc
v podob& zaruk nebo rekapitalizaci z vefejnych prostiedkd. Vychozim
predpokladem relativné bezproblémového zvladnuti takového postupu je dostatecné
vysoky rozpoc¢tovy piijem v poméru k velikosti bankovniho sektoru, resp. ohrozené
skupiny bank. Pokud jde naptiklad o relativné maly stat s pomérné velkym
bankovnim sektorem, nelze v piipadé potizi velké Easti bankovniho sektoru
zasazeného materializaci systémového rizika vzhledem k velikosti vetejného
rozpoctu poskytnout adekvatni pomoc, aniz by to znamenalo zhrouceni vetejnych
financi. Resenim pak miiZe byt jen pomoc na nadnarodni Grovni. V podstaté 1ze
konstatovat, Ze rozpocet statu neni nikdy dostate¢né velky na zachranu bankovniho
sektoru. V této souvislosti je vhodné sledovat tzv. ,,fiskalni prostor/fiscal space* —
jak moc se muze stat jest¢ zadluzit pro zachranu bank, aniz by ho finanéni trhy
zacaly tvrd€ postihovat zvySenymi rizikovymi prémiemi z jim emitovanych
dluhopist. Napiiklad Irsko se muselo siln¢ zadluzit, aby dokazalo sanovat
problémové banky.

V reakci na dluhovou krizi v Evropé se hledal mechanismus, ktery by v ptipadé
potfeby pomohl fesit ohrozené banky jinym zptisobem nez doposud pievazujicim,
kdy zachrana bank byla financovana z vetejnych prostiedkil. Souviselo to s typickou
modelovou situaci t¢ doby, kdy staty nedisponovaly dostatkem finan¢nich
prostfedk, které by mohly vyuzit na ozdraveni selhavajici bankovniho sektoru. To
bylo vyznamnym impulsem ke zmén¢ pristupu k vyuzivani vefejnych prostiedki.

Evropsti predstavitelé se na zasedani ECOFIN v fijnu 2008 dohodli, Ze rozhodovani
o vefejné intervenci bude realizovano koordinované. Vetejné prostiedky mély byt
uréeny k rekapitalizaci systémové vyznamnych bank. Clenské staty mély
respektovat zajmy danovych poplatniki. V roce 2013 doslo k vyznamné revizi
pravidel pro poskytovani vetejné podpory, prosadilo se rozsahlejsi sdileni naklada
ze strany soukromého sektoru. Bylo ziejmé, Ze poskytovani vefejné podpory muze
vyvolat krizi statniho dluhu. Vysledkem snah o uvolnéni vazby mezi statem
a bankovnim sektorem je vytvofeni fondu pro feSeni krize (resolution fund), do
kterého banky prispivaji a ktery ma v budoucnu financovat ptipadné feSeni
problému bank. Zfizeni fondu nahrazuje institut véftitele posledni instance. Jisté
rozdily lze spatfovat v piistupu ¢lenskych statli bankovni unie a ostatnich ¢lenskych
statii EU, ale zékladni princip je totozny. V praxi CR funguje na podporu finanéni
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stability Garan¢ni systém financ¢niho trhu, ktery vznikl k lednu 2016 a vnitiné se
¢leni na Fond pojisténi vkladii a Fond pro feseni krize. Cinnost Garanéniho systému
finan¢niho trhu je v oblasti feSeni krize upravena zakonem ¢. 374/2015 Sb.,
0 ozdravnych postupech. Vazba mezi statem a bankovnim sektorem z titulu pomoci
ohrozenym bankdm by méla byt v budoucnu pierusena, protoze poslanim
garan¢niho systému je eliminovat pouZiti vefejnych prostredk.

3 Postoj Ceské narodni banky k riziku nadmérné koncentrace svrchovanych
expozic

Ceska narodni banka (CNB) je dohledovou autoritou nad finan¢énim trhem v CR
a odpovida za makroobezietnostni politiku. To ji pfinaSi velkou odpoveédnost
v oblasti dohledu nad dodrzovanim regulatornich pravidel a v oblasti pé¢e o finan¢ni
stabilitu (jde o vzajemné se ovliviiujici oblasti). CNB si je védoma vyznamu rizika
nadmérné koncentrace svrchovanych expozic a potenciadlnich disledk?, ale musi
respektovat platnd regulatorni pravidla, kterd& maji nadnarodni charakter
a soustfed’uji se v oblasti kapitalové ptimétenosti do pilife 1. Prostor, ve kterém se
tedy centralni banka mize pohybovat, je limitovan. CNB nasla feSeni ve vyuziti
dohledového nastroje, ktery spada do tzv. pilite 2. v rdmci respektovani CRD
IVICRR (EK, 2013) zaroven uplatnila doporuc¢eni ESRB/2013/1 Evropskeé rady pro
systémova rizika (ESRB, 2013) tykajici se omezeni koncentrace expozic a snazi se
v souladu s témito doporuc¢enimi a pozadavky postupovat.

CNB vytvoiila néstroj, kterym kontroluje rizika systémové koncentrace vici
vyznamnym domacim svrchovanym expozicim. Opird se pfitom o smérnici
a nafizeni CRD IV/CRR, pftislusné pokyny Evropského vyboru pro bankovnictvi
a Doporuceni ESRB/2013/1.

3.1 Indikator svrchovaného rizika jako vystup zatéZového testu verejnych
financi

Vychodiskem postupu je zatézovy test vefejnych financi, ktery CNB od roku 2015
zaCala provadét na horizontu tii let. Vystupem je odhadnuta hodnota indikatoru
svrchovaného rizika (ISR), kterd se mize pohybovat v rozmezi 0 % - 100 %. ISR
vystupuje v roli parametru pravdépodobnosti defaultu, ktery v pfipadé€ statu nabyva
podoby odepsani ¢asti expozice, restrukturalizace statniho dluhu, pomoci
nadnarodni instituce. ISR je kalibrovan na zakladé statistické analyzy historickych
pozorovani dluhovych krizi a vybranych proménnych, u kterych je nastavena
kritickd mez. Prehled vysvétlujicich proménnych pro zatézovy test vefejnych
financi v€etné aktualnich hodnot zvefejiiuje kazdorocné centralni banka ve Zpraveé
0 finan¢ni stabilité. ZatéZzovy scénaf vyuziva nékolik propojenych simulaénich
modelt, které reprezentuji ekonomické sektory a jejich vliv na hospodateni statniho
sektoru a vyvoj jeho dluhu.
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Scéndf je nadefinovan na tfileté obdobi a obsahuje neptiznivy vyvoj klicovych
makroekonomickych veli¢in a materializaci souvisejicich rizik véetné rizik trznich.
Pusobeni téchto negativnich jevll se promita do zhorSenych podminek obsluhy
statniho dluhu. Do stresového testu vstupuji odhady HDP, inflace, mezd. Jeden
zmodelt simuluje trh prace. Vyuziva demografické projekce CSU, na které aplikuje
legislativné formulované parametry a predpokladany vyvoj v ekonomické aktivité
sektoru domacnosti. Hospodateni statniho sektoru se simuluje v souladu se slozkami
jeho piijmi a vydajii. Do testu vstupuje i model finan¢nich trhi, kde jsou nastaveny
nepiiznivé trzni podminky pro emisi nového statniho dluhu v tfiletém casovém
horizontu. Zapojen je model simulujici vynosnost z nového dluhu, kam jako
vysvétlujici proménné vstupuji: dolarova vynosova kiivka, celkové statni zadluzent,
urokové sazby penézniho trhu, o¢ekavana inflace. Zaté€zovy test pracuje s moznou
reakci emitenta dluhu na pripadné se zvySujici naklady obsluhy dluhu. Vychozim
prvkem je celkovy objem svrchované expozice v bilancich bank. Pomoci ISR v roli
parametru pravdépodobnosti selhdni se rozdéluje expozice na ¢ast limitni
a nadlimitni. Pokud ISR roste, dochazi k poklesu limitu svrchované expozice, coz
zaroven vyvolava rist nadlimitni ¢asti této expozice. Banky se k limitni casti
expozice maji i nadale chovat podle platné regulace neboli nevztahuje se na ni limit
angazovanosti a jeji rizikova vaha je hodnocena nulou. K nadlimitni ¢asti si musi
banka vytvofit dodatecny kapital, aby pokryla nadmérné riziko koncentrace, ovsem
pouze za predpokladu, Ze vyhled ISR na tfi roky bude vyssi nez nastaveny limit.
CNB pracuje se dvéma limitnimi hodnotami. Tzv. mékky limit ma stanovenu vysi
5 % a jeho piekroceni indikuje tvorbu dodateéného kapitalového pozadavku za
predpokladu, Ze tento pozadavek potvrdi vysledky expertni analyzy. Pokud se
indikator dostane nad hodnotu 8 %, tvorba dodatecného kapitalového pozadavku je
nepodminéna. Obrazek 1, ktery je pievzaty ze zatéZového testu vefejnych financi,
ktery provedla CNB ukazuje, Ze z proménnych zahrnutych v ISR piekroéily v roce
2019 kritickou mez krom¢ ukazatele vynutitelnosti prava a podilu zahrani¢nich
drzitelt statniho dluhu i realny rist HDP, bilance bézného tctu platebni bilance
a rozdil mezi redlnym vynosem statnich dluhopisi a tempem rtstu HDP.
Kombinace poklesu doméci ekonomiky a nartistu vynosovych mér statnich
dluhopist vedla v roce 2019 ke kulminaci odhadu ISR na turovni 0,9 %. Zmirnéni
poklesu HDP v roce 2020 na —1 % ale znamenalo navrat odhadu tohoto ukazatele
i ukazatele rozdilu vynosu a HDP pod kritickou mez.
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Obr. 1 Dekompozice ISR v Nep¥iznivém scénaii CNB
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4 Analyza vyvoje rizika pFiliSné koncentrace svrchovanych expozic v CR

Jiz v pocate¢nim sledovaném obdobi (od roku 2003), ktery je v ¢lanku vychozi pro
kvantitativni analyzu, Ize vysledovat negativni tendence ve vztahu bankovniho
a statniho sektoru. Banky byly hlavnimi véfiteli statu, to se projevovalo v silném
zastoupeni statnich dluhopisi v portfoliich bank. Podilovy ukazatel tzv. rychle
likvidnich aktiv, kterd byla tvofena pievazné statnimi dluhopisy, k celkovym
aktivim, se pohyboval okolo 35 % (rok 2003) az 39 % (2 roky bezprostiedné
nasledujici), coz lze hodnotit jako nadbyte¢né likviditni opatfeni s negativnim
dopadem do rentability bank, které ve svém portfoliu drzely téméi 70 % celkové
emise statnich dluhopisti. Slo o vyznamné potencialni riziko, a to i vzhledem
k velikosti statnich rozpoctovych schodkll a nedivére v jejich budouci snizovéni. Je
vhodné poznamenat, Ze tento stav pomohl ovlivnit hodnotu kapitalové ptiméfenosti
s ohledem na rizikovou vahu 0 pro pohledavky za statem. Jde o projev nevhodného
nastaveni regulatornich pravidel preferujicich financovani statu pred financovanim
soukromého sektoru bez snahy regulatort dovodit disledky takto nastavenych
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pravidel a ptistoupit k revizi regulatornich pozadavka. V tomto obdobi si CNB jiz
byla védoma rizikového vyvoje a upozoriiovala na moznost narastu rizikové prémie
a zvySeni nakladii na financovani statu.

Piestoze jsou banky spolu s dal§imi nebankovnimi finan¢nimi institucemi
vyznamnymi véfiteli statniho sektoru CR, je tfeba upozornit na podil statnich
dluhopist CR v drzbé nerezidentt. Udaje za obdobi od roku 2007 az do roku 2018
jsou uvedeny v tabulce 1. Statni dluh CR a jeho vyznamni véfitelé (za rok 2018 jsou
k dispozici tidaje pouze k 30.6.). Casova fada od roku 2007 po souc¢asnost poskytuje
srovnani s predkrizovym obdobim a dale reflektuje vyvoj pies obdobi kurzového
zavazku (7. 11. 2013 — 6. 4. 2017) az po soucasnost. Vzhledem ke zméné metodiky
vykazovani, ktera je popsana v poznamce pod tabulkou 1, podily do konce roku
2010 zahrnuji jak ¢ast dluhu denominovanou v CZK, tak ¢ast dluhu denominovanou
v cizich ménach. V podilech od roku 2011 uz neni zapoc¢ten dluh denominovany
v zahrani¢nich ménach, ten se od tohoto roku ve skladbé dluhu vykazuje
v samostatné polozce. Z téchto divodi obrazek 2, Vyznamni drzitelé statniho dluhu
CR, vychazi az z udajt od roku 2011.

Tab.1 Statni dluh CR a jeho vyznamni drZitelé

Rok  Celkovy statni dluh Podil v drzbé domacich Podil v drzbé
(k 31.12., mid. CZK) finanénich instituci (v %)  nerezidenti (v %)
2007 892,3 70,53 27,26
2008 999,8 67,76 27,81
2009 1178,2 66,19 29,53
2010 1344,1 61,78 32,80
2011 1499,4 59,71 11,17
2012 1667,6 61,44 9,43
2013 1683,3 57,09 11,48
2014 1663,7 62,58 11,86
2015 1673,0 57,72 17,63
2016 1613,4 51,15 26,28
2017 16247 44,95 35,13
2018 17135 47,27 33,88

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat MF CR (2018).

Pozn.: V roce 2011 doSlo ke zméné ve vykazovani. Zacal se zvlast vykazovat dluh
denominovany v zahrani¢nich ménéach a dale ,jiny* dluh zahrnujici pijc¢ky od
Evropské investi¢ni banky, kratkodobé plijcky a sménky.
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Obr. 2 Vyznamni drzitelé statniho dluhu CR (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat MF CR (2018).

Z hlediska transparentnosti by bylo vhodné, aby se pfi vykazovani vyloudily
expozice vic€i centralni bance, protoze velky objem téchto expozic je vysledkem
meénové politiky.

Obrazek 2 potvrzuje na datech za obdobi 12/11 az 06/18, Ze finan¢ni instituce jsou
nejvétsimi institucionalnimi investory v CR a v rAmci svych investi¢nich aktiv drZi
pomérne velkou ¢ast ve statnich dluhopisech. Z obrazku Ize odvodit, ze v druhé
poloving sledovaného obdobi nabird na vyznamu drzba nerezidentl a od roku 2017
je podil finanénich instituci na drzbé statniho dluhu CR pod 50 %. Jde patrné
o soub¢h dvou hlavnich udalosti s tim, Ze jedna se projevila ,,jednorazové™ v podobé
kurzového zavazku, zatimco vliv druhé udalosti v podobé postoje CNB je
dlouhodoby. Projevuje se reakce na nekompromisni zasah CNB, kterd jasné
nastavila pravidla pro riziko nadmérné koncentrace svrchovaného rizika a ziejmé se
také na prechodnou dobu projevil vliv kurzového zavazku. Finanéni instituce, resp.
banky jsou tak vystaveny riziku pfecenéni rizikovych prémii. Konkrétnim dtivodem
rizika pfecenéni za sledované obdobi je pfedevsim vyznamny podil nerezidentt na
drzbé statnich dluhopist. Jistym paradoxem je, ze CNB svym kurzovym zavazkem
vyvolala pfesun statnich cennych papirit do rukou nerezidentti, banky vyuzily této
kratké ziskové ptilezitosti a centralni banka je za to zacala penalizovat tim, ze drzba
statnich cennych papirt je z divodu vysokého podilu nerezidentdi na emitovanych
statnich cennych papirech vice rizikova pro domaci finan¢ni instituce. V souvislosti
S drzbou dluhopisti nerezidenty lze s vy$si pravdépodobnosti ocekavat rychlou
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likvidaci pozic, resp. rychly prodej statnich dluhopisi s dopadem na jejich cenu.
Pokud by doglo ke zhorseni trzniho sentimentu ohledn& CR, resp. emerging markets,
1ze ocekavat tendenci k masivnimu vyprodeji vzhledem k predpokladu kratkodobé
ziskové orientace velké ¢asti zahrani¢nich drziteld.

Situaci v CR ve sledovanych parametrech lze pro vét§i nazornost srovnat
s pramérem Evropy (EU) a se situaci ve statech tzv. Visegradské ¢tyrky (V4). Na
obrazku 3 lze sledovat vyvoj podilu finan¢nich instituci na drzbé statnich dluhopist
jak v CR, tak také v EU, na Slovensku, v Polsku a v Mad’arsku. Po¢atek sledovaného
Casového intervalu, rok 2003, jasné ukazuje nejvyssi podil finan¢nich instituci na
drzbé statniho dluhu pravé v CR. Ale pravé CR také zaznamenala ve sledovaném
obdobi nejvétsi zménu, resp. pokles drzby finan¢nimi institucemi. Nejstabilngjsi,
bez vyrazného trendu jsou hodnoty za EU, k nim se v podstat¢ dotadhla Groven vSech
sledovanych stati V4 az na CR, které se nachazi mirné nad primérem EU.

Obr. 3 Podily finanénich instituci na drzbé statnich dluhopisi (v %0)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vymezeni a dat ECB (2018).

KdyZ se zahrnou do hodnoceni udaje z obou sledovanych obrazki (Obr. 3 a 4),
u CR je znatelné, Ze v obou piipadech konverguje k hodnotdam za EU, které jsou
v obou pfipadech bez vyrazného trendu. U CR je patrny velky nartist v podilu
nerezidentl v obdobi od vstupu do EU a dale v obdobi drzeni kurzového zavazku.
V prtipadé Slovenska je vyrazna konvergence k pruimérnym hodnotam za EU od
roku 2009, kdy se stalo clenem EMU a pfijalo euro. Pro Mad’arsko je zajimavy zlom
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v podilu drzeném nerezidenty k roku 2011, kdy vrcholila dluhova krize spojena
s nadmérmym zahrani¢nim zadluzenim Mad’arska a vyraznym oslabenim forintu.
Obr. 4 Podily nerezidenti na drzbé statnich dluhopisi (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vymezeni a dat ECB (2018).

U zemi mimo CR je vysoky podil nerezidentl tieba dat do souvislosti s jejich
vyznamné vyssim podilem vefejného dluhu na HDP a nedostateénym objemem
soukromych spor v téchto ekonomikach.

5 Zavér

Na zaklade provedené analyzy lze potvrdit, Ze mezi zdroje financni nestability je
opravnéné fadit mimo jina rizika také riziko pfilisné koncentrace svrchovanych
expozic, které na zaklad¢ t€snych vazeb mezi finanénim a statnim sektorem muize
iniciovat materializaci systémového rizika. Cim je tésnost vazeb siln&jsi, resp. ¢im
je riziko pfilisné koncentrace projevujici se vyznamnym zastoupenim statnich
dluhopistt v portfoliich financniho sektoru vyssi, tim je materializace rizika
spocivajici v nasledném uvolnéni vazeb se vSemi dusledky v oblasti likvidity
vyznamnéjsi, a to s dopadem do celé ekonomiky statu. V piipadé Ceské republiky
se predevs§im diky postoji centralni banky podaftilo dostat situaci pod kontrolu.
Centralni banka ma piitom naro¢nou pozici ve vztahu k nadnarod+né¢ platné regulaci
finan¢nich instituci i ke statu hospodaficimu s nevyrovnanych rozpoc¢tem. Musi
respektovat platnd regulatorni pravidla ukotvena v CRD 1V, kterda vnimaji
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svrchované expozice jako specialni a v ramci tzv. 1. pilife jsou z regulace vyjmuty.
Regulatorni pravidla naopak motivuji financni instituce k drzbé statnich dluhopisi.
CNB se za této limitujici situace primarné opira o piislusné cile makroobezfetnostni
politiky ESRB, které doporucuji omezit koncentraci expozic a vyuziva také prostor
v ramci 2. pilite CRD IV. Vysledky analyzy potvrzuji pozitivni dopad postoje
centralni banky, ktera mezi fadky deklaruje, Ze neexistuje bezrizikové aktivum.

Literatura

BASEL | [Basel Committee on Banking Supervision], 1988. International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards. Basel: Bank for
International Settlements.

BASEL Il [Basel Committee on Banking Supervision], 2004. International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards a Revised
Framework, Basel: Bank for International Settlements.

BASEL I1I [Basel Committee on Banking Supervision], 2010. Basel I11: A global
regulatory framework for more resilient banks and banking systems. Basel: Bank
for International Settlements.

BASEL 111 [Basel Committee on Banking Supervision], 2013. Basel IlI: Liquidity.
Basel: Bank for International Settlements.

CNB, 2016. Interni metodika CNB urcend pro iicely prezkumu a vyhodnocovani
rizika koncentrace svrchovanych expozic [online]. [vid. 27. 11. 2018]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zatezove_testy/download/InterniMetodik
a_SvrchovaneExpozice.pdf>.

CNB, 2018. Zprdvy o financni stabilité [online]. [vid. 13. 12. 2018]. Dostupné z:
<https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy fs/>.

ECB, 2018. Government finance. Gross government debt (consolidated) [online].
Datovy soubor. [vid. 19. 12. 2018]. Dostupné z: <https://sdw.ecb.europa.eu/browse>.

EK [Evropska komise], 2013. Regulatory technical standards supplementing
regulation (EU) 575/2013 (CRR) and Directive2013/36/EU (CRD).

ESRB [Evropska rada pro systémova rizika], 2013. Doporuceni Evropské rady pro
systemova rizika ze dne 4. dubna 2013 o priubeznych cilech a ndastrojich
makroobezretnostni politiky. ESRB/2013/1, 2013/C 170/01.

FRENKEL, M., KARMANN, A., SCHOLTENS, B., 2004. Sovereign Risk and
Financial Crises. New York: Springer-Verlag.

31



Blahova, N.: Nad rizikem svrchovanych expozic.

MF CR, 2018. Statistika vladniho sektoru [online]. [vid. 19. 12. 2018]. Dostupné z:
<https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/statistika-vladniho-
sektoru>.

SAN-MARTIN-ALBIZURI, N., RODRIGUEZ-CASTELLANOS, A. 2014.
Country risk index and sovereign ratings: do they foresee financial crises? The Journal
of Risk Model Validation. Ro¢. 9, &. 1, s. 33-55. doi: 10.21314/JRMV.2015.133.

32



Cesky finanéni a uéetni asopis, 2019, ro¢. 14, &. 1, s. 17-33.

On the risk of sovereign exposures

Nada Blahova
Abstract:

The article, in general terms, describes the sovereign risk and the risk of excessive
concentration of sovereign exposures within the balance sheets of the banks. Based
on an analysis focused on the development of this phenomenon within the given
period, both in the Czech Republic and in other selected countries, the rate of
effectiveness of the Czech central bank's position towards this potential source of
financial instability was assessed. Mutual interconnection of the banking sector and
the state is percieved as significant and potentially risky. The reasons are related to
many interconnections that may adversely affect the stability of one or both sectors,
in case of adverse changes, with an overlap into the real economy. The article
highlights the main sections of mutual relationships between the state and the banking
sector, trying to clarify them. Further, identifies the relevant sources of instability,
that are being discussed.
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