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Clének diskutuje zkusenosti zemi, ve kterych propukla diuhova krize, a kanaly pfenosu ndkazy svrchovaného rizika
do financniho systému. Clanek je primdrné zaméren na identifikaci kanalt nakazy, jenz by mohly byt relevantni hroz-
bou pro ceskou ekonomiku a diskutuje jejich vyznamnost. | kdyZ je svrchované riziko pro CR vzhledem k nizké urovni
vlddni zadluzenosti zatim relativné nizké, vzhledem k pomérné vysokému podilu statnich dluhopisi v bilancich bank by
jeho eskalace méla vyznamné dopady do financniho systému. V c¢lanku je rovnéZz ilustrovana vyznamnost preshranicni
nékazy do prémii financovani viadniho dluhu. Zde se sice oslabila transmise od zemi nejvice postizenych dluhovou krizi,
zaroveri se vsak v dobé trzniho napéti kreditni prémie CR vzdaluje od zemi nejstabilngjsich. Riziko zvysené citlivosti
kreditnich prémii na zadluZenost daného statu maze v budoucnu zvysit naklady nezodpovédné fiskalni politiky. Jedna
se tedy o dalsi faktor, ktery patii do spektra analyz financni stability.

1. UVOD

Staronovym typem rizika, ktery hloubéji odhalila pretrva-
vajici finan¢ni (dluhova) krize vyspélych ekonomik, je svr-
chované riziko (sovereign default risk). Materializaci toho-
to rizika Ize v uzsim smyslu charakterizovat jako situaci,
ve které centrdini autorita (vétsinou narodni vldda) neni
bez pomoci schopna dostat svym prfedem sjednanym fi-
nancnim zdvazklm, tedy dochazi ke statnimu bankrotu.
V SirSim pojeti je pak mozné vnimat eskalaci svrchovaného
rizika jako nadmérny nérlst nakladd financovani vliadniho
dluhu, coZ se projevi bud v obtizich jeho splaceni, nebo
v sekunddrnich makroekonomickych nakladech reSenf této
situace. Ve striktnim pojeti by svrchované riziko nemélo
vznikat, jelikoZz centralni autority (centralni banky) by moh-
ly ke splaceni dluh( vytisknout penize. Toto feSeni v3ak pfi-
nasi makroekonomickou destabilizaci ve formé eskalujici
inflace, kterd maze prertst az v hyperinflaci, s negativnimi
dlsledky do dlouhodobé hospodarské prosperity. Historic-
ké zkuSenosti pfindsi jasné pfipady Upadkl individudinich
vlad. Z téch novodobych jde napfiklad o Argentinu (2001),
Rusko (1998) ¢i Ukrajinu (1998). Vyrazné rysy dluhové kri-
ze s sebou nesla i krize v Mexiku (1982), v Recku (2011),
na Islandu (2008) a v dalsich zemich. Soucasné problémy
souvisejici s dluhovou krizi eurozény viak doposud vnima-
né svrchované riziko umocnily, nebot existence a hrozba
pfenosu svrchovaného rizika se tykd skupiny zemi s po-
mérné vy3si hospodarskou silou (eurozdéna), nez tomu bylo
v minulosti. Zaroven stdvajici dluhova krize nékterych zemi
eurozény ukazuje na moznost silné vzdjemné interakce
mezi situaci v oblasti svrchovaného rizika a mezi situaci fi-
nancniho sektoru. Na jednu stranu jde o eskalaci svrchova-

ného rizika, ktera zapficiniuje problémy finan¢nich instituci.
Na druhou stranu nutnost zachrany problémovych financ-
nich instituci mdze vést k vyznamnym vladnim vydajdm
a ke zvySeni svrchovaného rizika.

Cilem tohoto ¢lanku je shrnout zkusenosti zemi s feSenim
svrchovaného rizika a upozornit na mozné kanaly nakazy,
jenz jsou realnou hrozbou pro ¢eskou ekonomiku. Struktu-
ra ¢lanku je nésledujici. Druhd kapitola je vénovana jednak
stru¢nému shrnuti zkusenosti jednotlivych zemi, pro které
se stalo svrchované riziko rizikem zdsadnim, jednak orien-
ta¢nimu vyhodnoceni rozsahu svrchovaného rizika v CR.
Treti kapitola pfinasi popis kanalt, pomoci kterych dochazi
k propagaci svrchovaného rizika vcetné diskuze jejich rele-
vance pro CR. Ctvrta kapitola patfi shrnuti a doporucent.

2. FENOMEN SCHVRCHOVANEHO RIZIKA

Zku3enosti z novodobych dluhovych krizi ukédzaly?, Ze velmi
Casto dochézelo k mezinarodni nékaze ze zemé pUlvodu
krize do podobnych ekonomik (geograficky i ekonomic-
ky). Vyznamnou roli v eskalaci krize hraly casto bubliny
v cenach aktiv, pfedevSim nemovitosti. Pro mnohé zemé
zavislé na vyvozu komodit (napf. Rusko) krizi mj. zapfici-
nily propady svétovych (dolarovych) cen téchto komodit.
K eskalaci krizi pfispivala jak pfehnana regulace financ-
nich sektord, tak jeji pfekotné opousténi. Svrchovana krize
byla ¢asto spusténa krizi ménovou, prfedevsim v souvislosti
s utoky na fixni rezimy devizového kurzu, pfipadné kom-
binaci ménové a bankovni krize. Nejnovéjsi krize (Island
a Irsko 2008-2011) ukazaly na to, Ze zdrojem svrchované

1 Néazory v tomto pfispévku jsou nase vlastni a neodrazi nezbytné oficialni pozici CNB.

2 Prehled jednotlivych epizod Ize nalézt napf. v Reinhart a Rogoff (2009).
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krize muze byt pfedchozi nadmérny rist finan¢niho sekto-
ru a jeho nadmérna velikost v porovnani s velikosti ekono-
miky, pfipadné jeho nadmérné vazby na zahranici. Analyzy
udrzitelnosti dluhu v pfipadé vefejného sektoru (viz napf.
Gray a kol., 2008) poukazuji mj. na roli nejistoty a neli-
nearnich zmén v kreditnim riziku a berou v potaz trzni
hodnotu dluhu a jeho denominaci v zahrani¢ni a domaci
méné. Studie pokousejici se predikovat dluhovou krizi (viz
napf. Manasse a kol., 2003) zddrazriuji roli makroekono-
mickych ukazateld (napf. vysoky stupern zahrani¢niho za-
dluzeni, mira dluhové obsluhy v¢etné typu splatnostniho
profilu, nizky rdst HDP, nerovnovéha bézného uctu, na-
pjaté likviditni a ménové podminky), fiskalnich ukazateld
(napf. vySe dluhu k HDP), ale také politicko-ekonomickych
ukazatell (politickd nejistota a ovlivnéni ekonomického vy-
voje volebnim cyklem). Dopady krize svrchovaného dluhu
pfitom byvaji v porovnani s ménovou krizi dlouhodobégjsi
a vytrvalejsi.

Cesty pro eliminaci svrchovaného rizika jdou od vyhlaseni
bankrotu (Argentina), pfes pod tlakem restrukturalizova-
ny dluh (Ukrajina 2000, Pakistan 2001, Uruguay 2003) az
po odpusténi dluhu véfiteli z tzv. Londynského a Pafizské-
ho Klubu? (Polsko, Madarsko na pocatku 90. let minulého
stoleti, dale napt. Cernd Hora). Dal$i moznosti a svym zpd-
sobem i prevenci pfed Upadkem statu je finan¢ni pomoc
nékteré z mezinarodnich financnich instituci, kterd byla
aplikovdna pro zemé stdle relativné solventni, ale v dany
¢as nelikvidni (Mexiko 1994-95, Jizni Korea 1997-98, Bra-
zilie 1999 a 2002, Turecko 2001, Uruguay 2002 aZ po ne-
davny priklad Islandu). Empirické studie (viz napf. Cruces
a Trebesch, 2011) nicméné poukazuji na to, Ze restruktura-
lizace dluhu je spojena s pomérné dlouhym obdobim, kdy
postizené zemé maji ztizeny pfistup na svétové financni
trhy s tim, Ze existuje vazba mezi vysi haircutl a spready
statnich dluhopist po krizi.

V historii samostatné Ceské republiky (ale i v historii jejiho
predchiidce Ceskoslovenska) bylo svrchované riziko zatim
zanedbatelné (zadny statni default od vzniku Ceskosloven-
ska v roce 1918). | v soucasnosti je v CR toto riziko zatim

relativné mirné, predevsim diky relativné nizké drovni za-
dluzeni (viz pozice bodu CZ v levé ¢asti Grafu 1; CR ma
Ctvrty nejnizsi pomér dluhu k HDP v EU, nicméné dynamika
jeho novodobého vyvoje neni optimisticka). Pfenos Soku
vlivem dluhové krize v zahranici by v3ak jisté mél nenulovy
dopad na ceskou ekonomiku. Zaroven je tfeba brat v po-
taz, ze i kdyz je uroven zadluzeni CR relativné nizka, tak
uvolnéna fiskalni politika skrze vysokou akumulaci viadnich
deficit maze ve stfednim horizontu tuto situaci vyznamné
zhorsit. Pritom pokud jsou finan¢ni trhy dostate¢né vpred-
hledici, mUze byt pro né zména stavu (ve smyslu zhorseni
nez stavajici relativné dobra situace z pohledu podilu vefej-
ného dluhu na HDP. Je tfeba si také uvédomit, ze soucasné
nizké drovni dluhu napomohly pfijmy z privatizace v minu-
losti, které se jiz nebudou opakovat. Naopak v nejblizsich
desetiletich se da ocekdvat materializace implicitniho ve-
fejného dluhu, ktery souvisi s odkladanim nékterych dule-
Zitych reforem, predevsim reformy dlchodového systému?,
a s predpokladanym starnutim obyvatelstva.>

GRAF 1

UKAZATELE UDRZITELNOSTI VEREJNYCH FINANCI V ZEMICH EU
(v % HDP)
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Pramen: Eurostat

3 Londynsky klub je neformalni sdruzeni asi 1000 mezinarodnich obchodnich bank, které jako véfitel jedna s dluznickymi zemémi o soukromych Uvérech (bez
vefejnych zaruk). Parizsky klub je v soucasné dobé sdruzeni 19 véfitelskych viad za Ucelem jednani o restrukturalizaci a uleh¢eni dluhd.

4 Schvélena reforma dlchodového systému by méla zacit platit v roce 2013 (Box 5).

5 Dle demografické predikce CSU by se mél do roku 2060 zvysit podil poctu osob starsich 65 let ze soucasnych 15,9 % na 33,0 %.
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Tas. 1

OCENENI SVRCHOVANEHO RIZIKA TRHEM STATNICH DLUHOPISU
(SKUPINY ZEMI EU)

Verejny Volatilita Viynos 5Y

Zemé Rating dluh/ HDP kreditni statniho

(v %) premie dluhopisu
SE 1 33 29,3 1,3
Fl 1 50 24,1 1,4
DE 1 82 28,0 0,8
UK 1 85 40,9 1.1
cz 3 43 63,3 2,0
AT 2 74 571 1,8
FR 2 89 57,0 1,7
BE 3 94 89,1 2,4
PL 6 56 90,8 4,9
ES 6 70 130,0 3,6
IT 8 121 134,3 3,4
HU 11 75 174,4 8,3
IE 8 115 276,5 5,2
PT 12 112 354,7 17,2
GR 23 189 1026,3 54,9

Pramen: Eurostat, Bloomberg LP

Pozn.:  Rating dle S&P prevodni LP stupnice: 1 = AAA, 6 = A, 11 =BB+, 23 =D. Zkratky zemi
dle seznamu zkratek. Zvyraznéni podle skupin zemi (spole¢né ,SE, FI, DE, UK"...).
Volatilita kreditni prémie je méfena pomoci CDS spreadt smérodatnou odchylkou
na datovém souboru 10. 8. 2006-29. 2. 2012.

V ramci vyhodnocovani uUrovné svrchovaného rizika jsou
dalezité i jiné ukazatele nez samotna Uroven zadluzeni.
Rozfazeni vybranych zemi EU do skupin s obdobnou urovni
svrchovaného rizika je provedeno v Tabulce 1 (toto rozfa-
zenf je pak vyuzito pro analyzu v kapitole 3.2). Z tabulky
je ziejmé, Ze ackoliv jsou nékteré zemé oproti CR mno-
hem vice zadluZené, hloubka, velikost a likvidita jejich trhl
umocnéna jejich ménou, akceptovanou za ménu rezervni,
jim dopomaha k nizsi kreditni prémii (napt. DE, UK, obdob-
né plati i pro US ¢ JP). CR je dle kritérii zahrnutych v Ta-
bulce 1 fazena do skupiny zemi spolu s Francii, Rakouskem
a Belgii, u kterych trhy vyhodnocuji jejich svrchované riziko
podobné jako u CR. Polsko by v rdmci tohoto ¢lenéni moh-
lo byt pfifazeno ke Spanélsku a Italii, Madarsko pak k Irsku
a Portugalsku, ale vzhledem k tomu, Ze patfi do stfedoev-
ropského regionu jsou zkoumany oddélené.

3. KANALY NAKAZY SVRCHOVANEHO RIZIKA

V této casti identifikujeme, zejména na zakladé CGFS
(2011), osm hlavnich typt kanalG svrchovaného rizika

ovliviujicich nédklady bank a dostupnost jejich zdroja fi-
nancovani. Tyto kanaly mohou byt spoustény i Cisté vliivem
zahrani¢nich udalosti, resp. jejich efekty mdze zvyraznit
mezindrodn{ transmise. Pokousime se zde také identifiko-
vat relevanci daného kanalu nakazy pro situaci v CR s tim,
7e nejprve uvadime kanaly, které jsou pro CR relevantni
(kapitoly 3.1 az 3.3). Zvlastni pozornost je zde vénovéna
kandlu preshrani¢niho prenosu nakazy prostfednictvim
CDS trha (kapitola 3.2). V ramci diskuze kandll nakazy
svrchovaného rizika uvddime v souladu s CGFS (2011)
i kanaly nakazy souvisejici s naklady financovani bank
(kapitoly 3.4 az 3.8). Vzhledem ke specifickym podmin-
kdm ceského bankovniho sektoru (systém s prebytkem
likvidity) vétsina z téchto kanalt zatim neni v CR aktualn,
nicméné pfipadna vyraznéjsi eskalace svrchovaného rizika
by mohla vést k jejich aktivaci.

3.1 Kanal drzby svrchovaného dluhu v aktivech finan¢-
niho sektoru

Uzky vztah mezi finan¢nim a vladnim sektorem se ukazal
v poslednich letech jako narUstajici systémovy problém
(OECD, 2012). Finan¢ni sektor — ve velké mite sektor ban-
kovni — je vyznamnym véfitelem vlady. Rist svrchovaného
rizika tak muaze ovlivnit pozice bank prostfednictvim pfimé-
ho drzeni statniho dluhu v bankovnich bilancich. Pfipadné
ztraty z drzeni portfolia ve formé statnich dluhopist oslabu-
ji bankovni bilance a vystavuji je zvySenym rizikGim zejmé-
na na strané zdroju financovani. Rozsah dopadu do bilanci
jednotlivych bank je dén zplGsobem, jakym banka oceruje
drzené statni dluhopisy — tj. zda se jednd o ocenéni v trz-
nich cenach nebo v zUstatkové hodnoté (amortised costs).
Pokud drzi banka statni dluhopisy za uUcelem obchodo-
vani, pak je pfecenuje trznimi cenami a pfipadny propad
hodnoty cen statnich dluhopist ma bezprostfedni dopad
do vykazu zisk( a ztrat bank, vlastniho kapitdlu a na jeji
zdroje financovani. Pokud ovsem drzi banka statni dluho-
pisy do splatnosti, pak je ocefiuje v zUstatkové hodnoté
a zména této hodnoty se projevi pouze tehdy, kdyz dojde
k trvalému znehodnoceni cennych papird (vysoce pravdé-
podobné restrukturalizace statniho dluhu nebo default).
Nicméné i tyto expozice mohou ovlivnit podminky finan-
covani bank, a to daleko dfive nez se realizuje negativni
uddlost s vefejnymi financemi. Véfitelé bankovniho sekto-
ru mohou na zakladé opatrnostniho motivu a historickych
zkuSenosti pfehodnotit své investi¢ni zdméry a stahnout své
zdroje (tzv. run na banku) nebo omezit nové zdroje (napf.
omezeni kreditnich linek) z obavy o solidnost bankovniho
sektoru pfilis angazovaného vaci verejnému sektoru.

Cesky bankovni sektor drzi od roku 2007 zhruba polovi-
nu statnich dluhopist do splatnosti (Graf 2), coz je v po-
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rovnani se zahrani¢nim (CGFS, 2011) spiSe nizsi Uroven.®
Pomérné vysoka primérna hodnota podilu drzby statnich
dluhopist do splatnosti evropskymi bankami mdze sou-
viset se soucasnou dluhovou krizi, kdy zvysena nejistota
na primarnich i sekundarnich trzich se statnimi dluhopi-
sy nékterych zemi eurozény spolu s neustadlou obavou
prenosu této nejistoty na ostatni zemé (viz kanal mezi-
narodniho pfenosu nakazy dale) miZe motivovat evrop-
sky bankovni sektor drzet vétsi ¢ast statnich dluhopist
v portfoliich do splatnosti. Tim mdze dojit k urc¢itému
maskovani existujicich probléma. V této souvislosti je nic-
méné vhodné uvést, ze v CR je podil dluhopisti drzenych
do splatnosti pro rizikovéjsi zahrani¢ni dluhopisy vyrazné
nizsi, nez pro dluhopisy domaci (viz Graf 2).

V rozvinutych ekonomikach inklinuje bankovni sektor
k drzbé dluhopist prevazné domdci vlady (CGFS, 2011).
Nedostate¢né diverzifikovani rizik v bilancich bankovni-
ho sektoru mlze zejména v prabéhu krizi zvySovat rizika
nelikvidnosti a nesolventnosti a roztacet zacarovany kruh
mezi bankovnim a vladnim sektorem. Bankovni sektor je
na jedné strané vyznamnym véfitelem vlady a statni dlu-
hopisy pouZiva casto jako zastavu na penéznich trzich.
Na druhé strané mohou nékteré banky vyZzadovat v dobé
krize pomoc v podobé garanci ¢i rekapitalizaci pravé
od domaci vlddy (OECD, 2012). Schopnost vlady pomoci
bankovnimu sektoru v dobé krize si vyZzaduje dostate¢né
vysoky rozpoctovy pfijem vzhledem k velikosti bankovni-
ho sektoru a udrZitelnou Uroven statniho dluhu.” V opac-
ném pfipadé by si pomoc bankovnimu sektoru vyzadala
prilis vysoké naklady v podobé neumérného zadluzeni
(pfilis velky narGst dluhu na HDP) doprovazeného neu-
drzitelné vysokymi naklady na dluhovou sluzbu (pfilisny
narlst Urokd z dluhu). VIdda by se mohla dostat do nesol-
ventni pozice, kdy by nebyla schopna emitovat novy dluh
a jeji jiz emitované statni dluhopisy by na trzich rychle
ztracely svou hodnotu. Jak jiZz bylo uvedeno, vyznamnym
drzitelem statnich dluhopist je bankovni sektor, kterému
se tak situace zpétné ztizi. Zjednodusené, zatimco se vla-
da mUze snazit pomoci nékterym bankam v nouzi, vlivem
nasledné neudrzitelnosti vladniho dluhu ¢&i dokonce jeji
nesolventnosti, mUZe tato situace vést az k systémové kri-
zi celého bankovniho sektoru.

6 Podle CGFS (2011) je primérna hodnota podilu drzenych statnich dluhopist do splatnosti na celkovém objemu drzenych statnich dluhopist EU mirné nad 80 %

(str. 12, Graf 13).

7 Priklad malé zemé s relativné velkym bankovnim sektorem oproti vefejnému rozpoctu, kde si bankovni sektor vyzadoval pomoc vlady, bylo Irsko. Na druhé strané
priklad zemé, kterd méla extrémni zadluZeni, vystavila svdj bankovni sektor jako hlavniho véfitele ndro¢nym likviditnim podminkdm a nebyla jiz jakkoliv schopna
svému bankovnimu sektoru pomoci, bylo Recko. Zatimco v prvnim pripadé se roztacela adverzni spirala od bankovniho sektoru k vefejnému, ve druhém pripadé
byl smér opacny. Adverzni spirdla se mezi témito dvéma sektory roztaci z ddvodu neschopnosti ani jednoho z nich absorbovat Uvérové riziko extrémniho

zadluzeni. Obé zemé byly nuceny pozadat o mezindrodni finan¢ni pomoc.

GRAF 2

PODIL STATNICH DLUHOPISU DRZENYCH CESKYM BANKOVNIM

SEKTOREM DO SPLATNOSTI
(v % k celkovému objemu drzenych statnich dluhopist v bilancich)
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Pramen: CNB
Pozn.:  Hodnoty k poslednimu dni v mésici za obdobi 2003-2011.

GRAF 3

KONCENTRACE PORTFOLIA DOMACICH VLADNICH DLUHOPISU

V BILANCICH CESKYCH BANK
(v % vaci celkovym aktiviim bank drzicich doméci statni dluhopisy)
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Pramen: CNB
Pozn.: Hodnoty k poslednimu dni v mésici za obdobi 2003-2011.
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Empirickd evidence ukdzala, Ze vyse uvedena eskalace
nakazy mezi bankovnim a vlddnim sektorem do znacné
miry zavisi na vysi expozice bankovniho sektoru vici ve-
fejnému (CGFS, 2011). Na trZznich datech z derivatovych
trhd byla patrna zvySena korelace mezi CDS spready né-
kterych evropskych bank a problematickych statd, vaci
kterym mély dané banky otevfené vysoké expozice, resp.
u kterych bylo riziko koncentrace vlddniho dluhu v bilanci
vysoké.® Pfenos potizi s financovanim zahrani¢niho vefej-
ného sektoru na domaci bankovni sektor skrze oteviené
expozice je dalsi mozny kanal ndkazy (viz kanal mezina-
rodni nakaza dale). Nicméné svou povahou patfi rovnéz
do prvniho kandlu prenosu Soku prostfednictvim drzby
statniho dluhu. Z pohledu duisledkl dopadu Sokd pro
domaci bankovni sektor mdze byt oviem rozdil. Domaci
bankovni sektor se mlze vlivem drzby zahrani¢nich stat-
nich dluhopist statu v potizich dostat do slozité likviditni
situace. Pokud oviem jeho domaci vefejny sektor potize
nema (vefejné finance jsou v udrzitelné pozici), je schop-
ny domdacimu bankovnimu sektoru s likviditou v kritické
situaci pomoci a odvratit pfipadnou nakazu ze zahranici.

Cesky bankovni sektor je rovnéz vyznamnym véfitelem
vlady, pficemz jednoznacné inklinuje k drzbé& domaciho
statniho dluhu (Graf 3). V soucasné dobé drzi tuzemsky
bankovni sektor zhruba 44 % domaciho statniho dluhu
(data za 3. ctvrtleti z CFU), coz tvofi asi 15% jeho cel-
kové agregované bilance (Graf 3).° Propagacni kandl svr-
chovaného rizika prostfednictvim drzby statniho dluhu je
v pfipadé CR jednoznacné relevantni, nicméné za soucas-
né vyse statniho dluhu vaci HDP (cca 40 %) neni akutni.
Vleklou finan¢ni krizi maze byt bankovni sektor motivovén
k utéku ke kvalité, kdy preferuje drzbu statnich dluhopist
oproti rizikovéjsim aktivim. Z Grafu 3 je patrné, ze nardst
podilu statnich dluhopist v bilancich ¢eského bankovniho
sektoru zacal pravé s nastupem dluhové krize v roce 2009,
stejné tak jako pokles podilu drzby zahrani¢nich dluhopisd.

3.2 Kanal preshrani¢niho pfenosu nakazy

Vzhledem k uzké vazbé mezi finan¢nimi trhy vyspélych
ekonomik jsou existujici nesndze jedné zemé nepfimo
avsak rychle pfenaseny na dal3i zemé a jejich finan¢ni insti-
tuce. Kli¢ovou roli zde hraje, vedle pfimé drzby svrchova-
nych zahrani¢nich dluhopist (viz kanal drzby svrchovaného
dluhu v aktivech finan¢niho sektoru), mira preshrani¢nich
bankovnich expozic, vyse pohledavek bank vici zahranic-

nim nefinan¢nim subjektdm a v neposledni fadé zranitel-
nost ostatnich verejnych sektord vici Soku zahrani¢niho
svrchovaného rizika. Globalni mezibankovni expozice jsou
vyznamné zejména v pfipadé bank klicovych vyspélych
ekonomik. Banky s rozsahlymi expozicemi vici bankovni-
mu sektoru statu v potiZich jsou ve vétsi mife vystaveny
riziku ndkazy, nebot na strané aktiv se jim zvySuje Uvé-
rové riziko pramenici z pfipadného nedobyti pohledavky
a na strané pasiv se zvysuje riziko financovani (pfilis dra-
hé & zamrzlé mezibankovni trhy z d@vodu vysokého rizika
protistrany drzici nedobytné pohledavky). Obé tato rizika
vystavuji banky s mezindrodnimi expozicemi slozité&jsi likvi-
ditni pozici. Pfeshrani¢ni ndkaza mZze byt také Sifena pro-
stfednictvim nedobytnosti pohledavek bankovniho sektoru
vlci zahrani¢nim nefinanénim podnikdm statu v potizich.
Tato nadkaza je nicméné dlouhodobéjsiho charakteru. Oba
tyto nepfimé efekty preshrani¢ni nakazy hraji v pripadé CR
spise minoritni roli, nebot expozice ¢eského bankovniho
sektoru jsou va¢i zahrani¢nimu finan¢nimu ¢i redlnému
sektoru aktudlné nizké.

Preshrani¢ni transmise svrchovaného rizika se mize obje-
vit také prostfednictvim ndkazy mezi jednotlivymi svrcho-
vanymi trhy zemi, u kterych je situace vefejného sektoru
vnimana jako problematickd. Nékteré studie potvrzuji, Ze
pfenos Sokd mezi jednotlivymi svrchovanymi trhy vyrazné
zesiluje v dobé turbulenci (Diebold a Yilmaz, 2010). Tento
kanal pfenosu tak mize byt relevantni pro jakoukoliv zemi,
v¢etné CR. Na zakladé zkusenosti ze soucasné krize je pa-
trné, Ze po padu banky Lehman Brothers nédhle, nicméné
docasné, vzrostla zejména vlivem psychologické nakazy
korelace mezi prémiemi evropskych svrchovanych CDS
spreadd (BdF, 2009). Doslo tedy po urcitou dobu k transfe-
ru negativniho vnimani svrchovaného rizika i do zemi, je-
jichZ finan¢ni systém zasazen krizi do té doby nebyl, nebo
byl zasazen jen okrajové jako v pfipadé CR. Kvantifikaci
preshrani¢ni nakazy se zabyva nékolik empirickych studif
(Schuknecht a kol., 2010; Ebner, 2009). Pfenos negativni-
ho soku na CR analyzuje Vasicek a kol. (2012). Pomoci me-
tody, kterd vyuzivd model vektorové autoregrese, dochazi
k zavérlm, Ze az 44 % dynamiky Ceskych kreditnich prémif
Ize vysvétlit pomoci dynamiky prémif zahrani¢nich.

Dalsim pfinosem naseho ¢lanku je pomoci kvantilové ana-
lyzy po vzoru MMF (2009) a CNB (2011) ukézat, nakolik
se fiskalni problémy v zahrani¢i mohou prenaset na trh

8 Tento vztah zesilil zejména v dobé po zvefejnéni vysledkl zatézovych testl CEBS v ¢ervenci 2010.

9 Tento podil pfitom v rdmci EU patfi k nejvyssim.
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Ceskych vlddnich dluhopist, resp. do jaké miry je default-
ni riziko ¢eského vliddniho dluhu ovliviiovano defaultnim
rizikem jinych zemi. Vzhledem k tomu, Ze je pfedmétna
analyza provedena na datovém vzorku zaznamenavajici
.pouze” soucasnou krizi, sledujeme pFenos fiskalnich
problému z periferni ¢asti eurozény. Davodem zkoumanf
nakazy pomoci kvantilové analyzy je nelinearni vztah mezi
vyvojem svrchovaného rizika jednotlivych statd v rdznych
obdobich.® 7 Grafa 4-7 je patrné, Ze spole¢ny pohyb
rizikovych prémii CR a vybrané zemé (viz skupiny zem;,
Tabulka 1) je nelinedrni, kdyz v dobé vyssich urovni kredit-
nich rizik (Grafy 5 a 7, obdobf expertné charakterizované
jako krizové) reaguji kreditni prémie CR vice nebo méné
neZ proporciondlné ve vztahu k vyvoji kreditni prémie pro
jiné zemé (skupiny zemi) v porovnani s obdobim, kdy je
Uroven kreditnich rizik nizsi (Grafy 4 a 6, obdobi expertné
charakterizované jako klidové).

GRAF 4

Grafy (4-7) naznacuji, Ze se sklony pomysinych regresnich
funkci mezi ¢eskou rizikovou prémif (osa x) a prémiemi ev-
ropskych statd (osy y) stavaji v krizovém obdobi strmé&jsi-
mi. Tuto rostouci spoluzavislost (co-movement) je mozné
do urcité miry vysvétlit zvysujici se trzni volatilitou v krizo-
vych dobdach. Nicméné, nezanedbatelna je rovnéz velikost
zmény sklonu napfi¢ zemémi a ¢asem. Z grafl je evidentni
plossi sklon pomysiné regresni rovnice ve vztahu k fiskal-
né stabilnim zemim (DE, FI, SE, UK) a mald zména tohoto
sklonu napfi¢ obdobimi, a naopak strméjsi sklon ve vztahu
k fiskdlné problémovym (GR, IE, PT) ¢ potencidlné pro-
blémovym (ES, IT) zemim a pomérné velkd zména sklonu
napfi¢ obdobimi. Stabilni vztah mezi obdobimi je moZné
pozorovat k regiondlné pfibuznym zemim (HU, PL). Jejich
Urovné kreditnich prémif jsou vy3si nez ceské, nicméné dle
této jednoduché zavislosti je zfejmé, Ze sklon pomysIné re-
gresni funkce mezi ¢eskymi a polskymi, resp. madarskymi
prémiemi nebyl sou¢asnou dluhovou krizi eurozény vyraz-
né ovlivnén.

GRAF 5

PREDKRIZOVY VZTAH SVRCHOVANYCH CDS SPREADU

VYBRANYCH SKUPIN ZEMI S CR
(v b.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 08/2006-08/2007)
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Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB
Pozn.:  Zahrnuté obdobi od 08/2006-08/2007. 5Y CDS spready svrchované-
ho dluhu pfislusnych statd nebo prlimérna hodnota za skupinu stata.

VZTAH SVRCHOVANYCH CDS SPREADU VYBRANYCH SKUPIN

ZEMI S CR V DOBE KRIZE
(vb.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 03/2010-02/2012)
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Pozn.:  Zahrnuté obdobi od 03/2010-02/2012. 5Y CDS spready svrchovaného
dluhu pfisludnych statt nebo prlimérnd hodnota za skupinu statd.

10 Kvantilova analyza je vhodnym pfistupem, ktery mize zjevné nelinearity ze zkoumanych dat vysvétlit. Standardni regrese zachycuje pouze prdmérny vztah
mezi proménnymi za cele sledované obdobi a neposkytuje dodate¢nou informaci o pfipadné zméné ve vyvoji vztahu v nestandardni ¢asové periodé, jakou je
napf. finan¢ni krize. Tato situace se projevuje zvysenym rozdilem mezi zavislosti ziskanou v prvnim az patém kvantilu oproti devadesatému patému az stému

percentilu, resp. vy33i odchylkou od priméru distribu¢ni funkce.
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GRAF 6

GRAF 7

PREDKRIZOVY VZTAH SVRCHOVANYCH CDS SPREADU

VYBRANYCH SKUPIN ZEMI S CR
(v b.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 08/2006-08/2007)
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Pozn.:  Zahrnuté obdobi od 08/2006-08/2007. 5Y CDS spready svrchované-
ho dluhu pfisludnych statt nebo primérnd hodnota za skupinu statd.

VZTAH SVRCHOVANYCH CDS SPREADU VYBRANYCH SKUPIN

ZEMI S CR V DOBE KRIZE
(v b.b.; osa x: CZ; osa y: vybrané skupiny zemi; 03/2010-02/2012)
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Pozn.:  Zahrnuté obdobi od 03/2010-02/2012. 5Y CDS spready svrchované-
ho dluhu pfislusnych statd nebo prameérna hodnota za skupinu statt.

Pro ziskani preciznéjsi znalosti o zméné vztah( mezi kre-
ditnimi prémiemi sledovanych zemf napfi¢ obdobimi jsme
aplikovali regresni rovnici'' separdtné pro pét samostat-
nych kvantild (MMF, 2009, Box 2.2) a odhadli parametr
prenosu rizika. Ziskany parametr zjednodusené vyjadfuje,
jak svrchované riziko urcitého statu (skupiny zemi) plsobi
(pfimo ¢i nepfimo) na Ceské svrchované riziko v jednotli-
vych kvantilech.

Tas. 2'2

PARAMETRY SPOLUZAVISLOSTI SVRCHOVANYCH UVEROVYCH
RIZIK RUZNYCH SKUPIN ZEMI S CR

Skupina zemi 5. ‘ 25. ‘ 50. ‘ 75. ‘ 95. ‘
DE, FI, SE, UK 0,82 0,75 0,69 0,61 0,42
AT, BE, FR 0,80 0,76 0,67 0,61 0,58
ES, IT 0,80 0,79 0,70 0,64 0,59
GR, IE, PT 0,59 0,54 0,45 0,43 0,41

Pramen: Bloomberg LP, vypocty CNB
Pozn.:  Vysledky jsou signifikantni na 1% hladiné vyznanosti.

Vysledky analyzy potvrdily nelinedrni regresni vztah mezi
sledovanymi rizikovymi prémiemi napfi¢ kvantily (Tabul-
ka 1), pficemz v klidném obdobi (definovaném jako paty
percentil) vysly regresni koeficienty vyssi napfic viemi sle-
dovanymi vztahy nez pro pfipad trzniho napéti (definova-
ném jako devadesaty paty percentil). S rlstem hodnoty
percentilu klesa spoluzavislost mezi svrchovanym rizikem
CR a ostatnich sledovanych zemi. Ceska prémie reaguje
ve vztahu k vybranym zemim rozdilné, tedy je na sou-
¢asnou negativni trzni situaci odlisné citlivd v porovnani
s ostatnimi sledovanymi zemémi. Zjednodusené by bylo
mozné tento jev interpretovat tak, ze CR neni vnimana
ani jako tzv. ,bezpecny pfistav” (obdobné jako zemé DE,
FI, SE, UK), nicméné ani jako fiskalné problémova zemé
(napf. GR, IE, PT ¢i ES, IT). S pfichodem krize se objevily
trzni efekty Utéku investord ke kvalité a likvidité a trhy
vladnich dluhopist fiskalné stabilnich zemi (napft. DE, Fl,
SE, UK) byly ve srovndni s jinymi staty vystaveny zvysené
poptavce, ¢imz zaroven doslo k vyraznému poklesu jejich
kreditnich prémii. Na druhé strané doslo k rlstu riziko-
vych prémii u zemi s vysokou budouci pravdépodobnosti

11 Odhadovana rovnice byla ve tvaru CDS ., = o, +§ﬂnkRk + ﬁw.CDSj, kde kreditni prémie na cesky vladni dluh (CDS,,) je funkci kreditni prémie na vladni dluh
jiné zemé (CDS)) upravené o vliv spolecnych agregéatnich rizikovych faktord (R,) pro rizné kvantity (z). Mezi spole¢né agregétni rizikové faktory jsem zahrnuli
index volatility pro vyjadreni obecné trzni rizikové averze, kombinaci riiznych spreadd podle splatnosti nebo rlznych typl trhl pro vyjadreni trzni likviditni

a kreditni prémie (obdobné jako MMF, 2009, kap. 2, s. 16).

12 Parametry spoluzavislosti pro jednotlivé kvantity byly odhadnuty také pro HU a PL. Vysledky byly obdobné jako v piipadé CR, ¢imZ se potvrdilo vy3e uvedené
tvrzeni o tom, Ze tyto regionalné spfiznéné zemé reaguiji na vyvoj soucasné dluhové krize prostiednictvim CDS trh obdobné.
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restrukturalizace dluhu ¢i potencidlnich fiskalnich problé-
mu (napf. GR, PT ¢i IT). Nelze ovsem rovnéz opomijet, ze
na vyvoj spoluzavislosti mohou mit dale vliv trznf faktory
jako likvidita trhu, ale také velikost zemé ¢i zdravi jejiho
finan¢niho sektoru (kap. 3.1).

Z vySe uvedeného je mozné udélat prozatimni zavér, ze
se na Ceskou svrchovanou kreditni prémii Sok ze soucas-
né dluhové krize prendsi, ale pouze do omezené miry.
Stale prevladaji spise fundamentalni nebo trzni faktory
vysvétlujici jeji urovert. Nicméné tento trzni kanal pfeno-
su svrchovaného rizika je jednoznacné relevantni a jeho
vyznam by pravdépodobné zesilil v okamziku negativni
zmény trzniho vnimani svrchovaného rizika CR.

3.3 Kanal zmény vztahu k riziku

Napéti v oblasti svrchovaného rizika mdze zpUsobit u in-
vestor( narlst jejich averze k riziku, coZ mUze nasledné
zvysit rizikové prémie poptdvané po cennych papirech
statl i bank a snizit dostupnost finan¢nich zdrojd pro
banky. Zvyseni averze k riziku maze v kratkém obdobf
vyvolat pokles cen aktiv, které se odrazi v horsim, resp.
ztrdtovém hospodarském vysledku bank. Lze rovnéz
predpoklddat, Ze efekt zvysené averze k riziku bude mit
vyraznéjsi efekt na banky neZz na nefinan¢ni podniky,
vlivem jejich vy3siho pakového mechanismu (leverage).
Empiricky Ize sledovat zménu vztahu k riziku pomoci roz-
dilu mezi vynosy bankovniho sektoru na akciovych trzich
a opcnich kontraktd, které zastupuji riziko-neutralni cho-
vani. Problémy v oblasti svrchovaného rizika mohou vést
také k uplné ztraté dostupnosti ,bezrizikového aktiva”,
na jehoz existenci je zaloZena vétsina modell fizeni trz-
niho rizika. Ztrata vypovidaci schopnosti téchto model(
pak mize vést k dalsSimu zvyseni rizikové averze a nasled-
nym dopadlm do portfolii bank.

Vzhledem k tomu, Ze je CR malou otevienou ekonomikou
silné zavislou na vyvoji v zahranici, a Ze je vétsinou zahra-
ni¢nimi investory vnimana jako spiSe rizikovéjsi zemg, je
pro jeji finan¢ni sektor kandl zmény vztahu k riziku a do-
pad zvysené averze k riziku vyrazny. Jak je pfitom zfejmé
z Grafu 8, v prabéhu stavajici financni krize se v ramci
zemi EU vyrazné zvysila vazba vynos( vladnich dluho-
pisd na vysi vefejného dluhu. Zatimco v roce 2005 byl
tento vztah nevyznamny, v pribéhu krize zacaly finan¢ni

trhy vice ocefiovat riziko svrchovaného defaultu.' | kdyz
je stavajici uroven vefejného dluhu v CR relativné nizka
(viz Graf 1), pomérné vysoka rychlost dalsiho zadluzovani
muUze v kombinaci s timto siln&jsim vnimanim svrchova-
ného rizika vyznamné zvysit naklady pfipadné nizké roz-
poctové discipliny (viz relativné vysoké deficity verejnych
financi v poslednich letech).'*

GRAF 8

VZTAH MEZI VYNOSEM STATNICH DLUHOPISU A VEREJNYM
DLUHEM

Vynos stétnich dluhopist
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Pramen: Thomson Reuters, Eurostat, vypocty CNB

3.4 Kanal svrchovaného a bankovniho ratingu

Svrchovany rating je ddlezity pro komercni banky ve dvou
zakladnich ohledech. Snizeni svrchovaného ratingu pfi-
mo negativné ovliviiuje naklady spojené s obsluhou dlu-
hu bank a hodnotu jejich vlastniho jménf (equity funding)
a rovnéz obvykle vede k samotnému poklesu ratingu ko-
mercni banky. Hodnota svrchovaného ratingu totiz ob-
vykle vystupuje v roli stropu pro hodnoceni komer¢nich
bank. Snizeny rating bank zpUsobuje nutnost vyssich pla-
teb pfi dluhopisovém financovani, které mize pfi vyssich
propadech ratingd vést k omezeni pfistupu financovani
na finan¢nich trzich. Pokles svrchovaného ratingu rovnéz
ovliviiuje chovani institucionalnich investor(, ktefi jsou
pravnimi predpisy omezeni na investovani do velmi kva-
litnich cennych papird. Tim dochazi ke zdZeni mnoZiny

13 Jak nicméné uvadi De Grauwe a Ji (2012), zatimco trhy pred krizi pfi ocefiovani svrchovaného rizika vy3i vefejného dluhu chybné ignorovaly, v souc¢asnosti mohly

naopak reagovat urcitym ,, prestfelenim”.

14 Vazba mezi svrchovanym rizikem a mezi vy3i zadluzenosti dané ekonomiky viak muze byt dosti netrividlni. Na jednu stranu existuji staty s extrémné vysokou mirou
zadluzen, ktera se na nakladech jejich financovani neprojevuje (jde pfedeviim o zemé, jejichz ména je vnimana jako rezervni; napt. Japonsko s verejnym dluhem
presahujicim 220 % HDP), na stranu druhou doslo v minulosti k eskalaci svrchovaného rizika i u statd s relativné nizkou urovni zadluzenosti (Argentina 2001).
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cennych papird v roli akceptovatelného kolaterdlu, které
jsou tak vice poptavany. V ramci stavajiciho pribéhu fi-
nan¢ni krize se na prvni pohled zd4, Ze tento kanal v CR
zatim nepUsobil. CR byla jednou ze dvou zemi EU, kte-
rym se v prabéhu finanéni a dluhové krize rating zvysoval,
a to navzdory propadlm ratingd vétsiny ostatnich zemi
Evropy.’™ Vzhledem k vyraznému vlastnickému propojenti
Ceského bankovniho sektoru se zahrani¢im (96 % aktiv
Ceského bankovniho sektoru je kontrolovano zahrani¢nimi
vlastniky) vsak dochazelo k ndkaze ze svrchovaného ratin-
gu do ratingu bankovniho prostfednictvim snizenf ratingl
matefskych bank. | kdyZ je tak situace ¢eského bankovni-
ho sektoru v pribéhu finan¢ni krize stabilni, dochazi k na-
ristu potenciondlnich nakladd financovani ¢eskych bank
prostfednictvim dluhopisovych trhd. Na druhou stranu je
v3ak vhodné uvést, Ze redlné dopady téchto zvysenych na-
kladt financovani jsou doposud minimalni, protoze Cesky
bankovni sektor vykazuje historicky prebytek likvidity a fi-
nancovani pomoci emise dluhopist nepotrebuje. Zarover
v posledni dobé doslo k urcitému rozvolnéni vztahu mezi
ratingem a mezi dluhovou prémii.

3.5 Kanal aktiv jako kolateralu

Svrchované cenné papiry jsou casto vyuzivany komerc-
nimi bankami pro zajisténi financovani poskytovaného
centrédini bankou ¢i financovani skrze repo trh. Snizeni
hodnoty kolateralu mdze byt ddno jak zvysenim svrcho-
vaného rizika, tak srdzkami hodnoty financ¢nich aktiv
(haircuts). Zvy3eni svrchovaného rizika sniZzuje dostupnost
nebo zpUlsobilost zajisténi, a tedy kapacitu bank ziskat
zdroje financovani. Srazky hodnoty finan¢nich aktiv apli-
kované na svrchované cenné papiry zavisi na ocenéni ne-
jistoty u kolateralu (collateral valuation uncertainty), trzni
likvidité (market liquidity) a kreditnim riziku. Vyznamnou
roli zde hraje politika centrdlni banky v oblasti dodava-
cich operaci, predevsim politika pfijimaného kolateralu
(eligible collateral). Centralni banka zde celi dilematu,
kdy na jedné strané mdze celit problémdm s nedostat-
kem likvidity nékterych financ¢nich instituci, na druhou
stranu by neméla pfijimat kreditni riziko spojené s timto
poskytovanim likvidity. Vzhledem k uvedenému prebytku
likvidity v ¢eském bankovnim sektoru a vzhledem k tomu,
e stavajici dodavaci operace CNB zavedené v roce 2008
jsou vyuzivané pouze v omezené mife, viak tento kanal
prozatim nenf pro CR pfili3 relevantni.

3.6 Kanal efektu vladnich garanci na financovani bank
Explicitni i implicitni vladni garance mohou vyznamné
ovlivnit moznosti financovani komer¢nich bank. Zejména
tzv. systémové vyznamné financni instituce disponovaly
implicitnimi vladnimi garancemi, coz vedlo ke snizeni na-
kladt jejich financovani oproti jinym institucim. Po eska-
laci finan¢ni krize autority tyto garance i explicitné kodifi-
kovaly do zadkonnych norem. Zhorseni svrchované fiskalni
pozice zemé muze snizit hodnotu jak implicitnich, tak
explicitnich garanci. Za implicitni vladni garanci je mozné
chapat také mozné zavazky fondud pojisténi vkladd, které
obvykle nedisponuji prostfedky na pokryti vétsiny objemu
pojisténych vkladd. Naruseni vnimané bezrizikovosti po-
jisténych vkladd by pfitom mohlo podkopat ddvéru vkla-
datell v domaci bankovni sektor a vést k masivnim odli-
vim vkladd at jiz do zahranici, tak smérem k obézivu.'®
| kdyZ materializace tohoto rizika neni vzhledem k pomér-
né nizké urovni vefejného dluhu a dobrého stavu Ceského
bankovniho sektoru v CR pfilis pravdépodobnd, razantni
zhorseni vefejnych financi v kombinaci se zhorsenim situ-
ace v bankovnim sektoru by mohlo vést ke zméné stavaji-
ciho prostfedi s pfebytkem bankovni likvidity a mohlo by
tak aktivovat i ostatni doposud neaktivni kanaly nakazy
svrchovaného rizika.

3.7 Kanal dopadu na neturokové vynosy bank

Napéti plynouci ze svrchovaného rizika mdze rovnéz ne-
gativné ovlivnit vysi bankovnich poplatkt (bank’s fee)
a vysledky hospodareni. Vyssi svrchované riziko je svdzdno
s vyssi averzi k riziku u investor(, nizsimi cenami aktiv, niz-
sim provedenym poctem transakci, které v souhrnu vedou
k redukci trzeb bank. Efekt vy3siho svrchovaného rizika
se projevuje i v poklesu hodnoty portfolia spravovaného
bankou klientdm, které implikuji nizsi pfijem bance z po-
platkd od klientd. Tento Ucinek maze byt zhorSen tim, Ze
investofi vice poptavaji investice do nizko-rizikovych port-
folii, se kterymi jsou svazany nizsi fidici naklady (manage-
ment fees). Vzhledem k tomu, Ze investofi v CR jsou jiz
nyni velmi konzervativni, a Ze vétSina bankovnich poplatk
je jiz nyni spojena spiSe s tradi¢nimi bankovnimi produkty
(avéry, vklady, penézni obéh), viak tento kanal s nejvétsi
pravdépodobnosti nebude hrat pro ¢esky finan¢ni sektor
vyznamneéjsi roli. MdZe se v3ak projevit v pomalejsim roz-
voji vyuzivani modernéjsich finan¢nich nastroji a v mensim
tlaku na konkurenci ve finan¢nim sektoru.

15V srpnu 2011 zvysila agentura S&P hodnoceni dlouhodobych zavazkd v cizi méné CR o dva stupné na AA-, ptitom napfiklad Recku se rating v letech 2008-2012
snizil o 14 stupnd, Portugalsku o 8, Irsku o 7, ve Spanélsku o 5, v Madarsku o 2. SniZenf ratingu se nevyhnuly ani statni dluhopisy Francie ¢i Rakouska.
16 Napfiklad v Recku ¢inil v roce 2011 odliv vklad(i z bankovniho sektoru vice nez 20 %; Financial Times uvadi, ze Rekové prevedli do zahrani¢i az 200 mid. EUR.
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3.8 Kanal vytlacovani bankovni emise vladni emisi
Zvysena Cetnost zprdv o svrchovaném riziku mdze zpUso-
bit efekt vytésnéni emisi privatniho dluhu, a to bud jejich
zvySenimi naklady, nebo nizs$i dostupnosti zdrojd. Tento
Ucinek se neomezuje pouze na nefinan¢ni sektor, ale
mohl by byt vice relevantni pro banky, vzhledem k jejich
potfebdm na znac¢né finan¢ni prostiedky. Mira vytésné-
ni zavisi na vnimani investord v substituovatelnosti vlad-
ni dluhopist oproti dluhopisim bank a celkové nabidce
Uspor. Vzhledem k vySe zminénému prebytku likvidity
viak ceské banky financovani prostfednictvim trhu obli-
gaci prozatim nepotfebuji a tento kanal tak zatim rovnéz
neni pro CR relevantni.

4. ZAVER

Byt je svrchované riziko pro CR vzhledem k relativné nizké
Urovni vladni zadluzenosti zatim malé, neni nulové a mtze
se v budoucnu zvysit. Pripadnad eskalace svrchovaného
rizika by pfitom méla vyznamné dopady do finan¢niho
systému vzhledem k pomérné vysokému podilu statnich
dluhopist (pfedevsim domacich) v bilancich ¢eskych bank.
V ¢lanku doklddame, Ze je pro CR pomérné vyznamny ka-
nal preshrani¢ni nakazy prostfednictvim nédkladd financo-
vani statniho dluhu. Nami provedena analyza ukazala, Ze
zatimco v klidném obdobi reaguje kreditni prémie ¢eského
vlddniho dluhu obdobné jako u Némecka, Finska, Francie,
Svédska a Velké Britanie, v dobé trzniho napéti se od téchto
stabilnich zemi vzdaluje. Na druhou stranu se vsak sniZzuje
i vyvoj spoluzdvislosti ¢eského svrchovaného rizika a rizika
zemi v problémech (v klidovém obdobi se vliv z Recka pre-
nesl na CR pouze z cca 50 % a v krizovém obdobi pouze
z cca 40 %). Nejstabilngjsi vztah ceskych kreditnich prémii
je mozné pozorovat se zemémi jako Belgie, Italie, ¢i Ra-
kousko, které jsou sice oproti CR vice zadluzené, ale které
maji likvidnéjsi a hlubsi finan¢ni trhy. Na ¢eskou svrchova-
nou kreditni prémii tak zatim pUsobi spiSe trzni podminky
a efekty, nezli obava z mozné restrukturalizace dluhu.

Mezi kanaly pfenosu svrchovaného rizika, které proza-
tim nejsou vzhledem k pozorovanému prebytku likvidity
v Ceském finan¢nim sektoru a vzhledem ke konzervativ-
nosti Ceskych investord pfilis relevantni, patfi napfiklad
vliv svrchovaného rizika na hodnotu kolaterdlu, kanal
snizeni bankovniho ratingu, kanal efektu vladnich garan-
ci, snizeni neurokovych vynost bank ¢i vytlacovani emise
bankovnich obligaci. Pravdépodobnost eskalace svrcho-
vaného rizika snizuji také pomérné malé disproporce
v ménové strukture aktiv a pasiv jak na strané vlady (po-
mérné maly objem dluhopisd emitovanych v cizi méné),
tak na strané domdcich financnich instituci.

Zména chovani globalnich investord v jejich vztahu k svr-
chovanému riziku, kterd se projevuje mj. ve zvysené cit-
livosti kreditnich prémii na zadluzenost daného statu,
muUZe v budoucnu vyrazné zvysit nadklady nezodpovédné
fiskalni politiky. Jedna se o dalsi faktor, ktery patfi do sle-
dovani finan¢ni stability. Vzhledem k provazanosti rliz-
nych kanalQ pfenosu rizika v rdmci jedné zemé i napfic
hranicemi m@ze mit svrchované riziko vyznamné systémo-
vé-rizikové dopady.
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