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charakteristiky, specifika
domácích dluhopisÛ
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1. Úvod

Úvûrové riziko1 je v˘znamn˘m parametrem dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ na
v‰ech trzích tûchto instrumentÛ. Jeho pozorování a mûfiení je pfiedmûtem
zájmu analytick˘ch t˘mÛ v‰ech institucionálních investorÛ. V podmínkách
ãeského trhu v‰ak snaha o pfiesnou kvantifikaci úvûrového rizika spojeného
s dan˘m cenn˘m papírem naráÏí na fiadu obtíÏí. Tento ãlánek si klade za
cíl shrnout základní metody mûfiení úvûrového rizika a objektivní pfiekáÏky
v analytickém procesu v podmínkách âR. Jádrem je pak anal˘za úvûrového
rozpûtí2 u podnikov˘ch dluhopisÛ v âR a jeho ãasová struktura. Závûr upo-
zorÀuje na pfiíãiny niÏ‰í relevance v˘sledkÛ anal˘zy.

2. Metody mûfiení úvûrového rizika

Metody mûfiení úvûrového rizika lze rozdûlit do dvou skupin. Metody
z první skupiny vyuÏívají souboru ukazatelÛ k vytvofiení relativnû homo-
genních skupin subjektÛ, jimÏ je pak pfiifiazena alfanumerická charakte-
ristika naz˘vaná rating. Druhá skupina metod pouÏívá pfii hodnocení úvû-
ruschopnosti emitenta úvûrového rizika empirická trÏní data.

2. 1. Ratingová metoda

Metody z první skupiny vyuÏívají postupÛ finanãní anal˘zy (modely pre-
dikce finanãní tísnû, credit scoring) a statistick˘ch postupÛ pro kategorizaci
emitentÛ podle jejich finanãních a jin˘ch charakteristik do relativnû ho-
mogenních skupin. O cenn˘ch papírech emitentÛ z jedné takové skupiny se
pfiedpokládá, Ïe stfiední hodnota ztráty zpÛsobená nastáním úvûrové udá-
losti3 je pfiibliÏnû stejná. Jednotliv˘m skupinám jsou pak pfiifiazeny ratingy,
jejichÏ hodnovûrnost je zpravidla dána dobr˘m jménem ratingové agentury4
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1 úvûrové riziko (credit risk) – míra vystavení se moÏnosti ztráty zpÛsobené úvûrovou událostí
2 úvûrové rozpûtí (credit spread) – rozdíl mezi v˘nosy dvou jinak srovnateln˘ch cenn˘ch papírÛ
zpÛsoben˘ rozdílnou bonitou (úvûruschopností) jejich emitentÛ
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3 Úvûrová událost (credit event) – termín pouÏívan˘ v kontraktech úvûrov˘ch derivátÛ; událost,
jejímÏ nastáním je podmínûno plnûní z kontraktu, pfiípadnû ukonãení jeho platnosti. Mívá po-
dobu bankrotu emitenta, restrukturalizace jeho dluhu, Ïádosti emitenta o jeho ochranu na zá-
kladû zákonÛ o konkurzu a vyrovnání, poklesu ceny referenãního aktiva pod pfiedem stanovenou
úroveÀ, roz‰ífiení úvûrového rozpûtí nad pfiedem stanovenou úroveÀ. Zpravidla b˘vá doplnûna
o podmínku materiality úvûrové události – investor tedy musí prokazatelnû utrpût ztrátu z úvû-
rové události.
4 Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch IBCA, Thompson Bank Watch, v âR âeská ratingová agen-
tura
5 Tranzitivní matice (transition matrix) – ãtvercové matice, v nichÏ kaÏd˘ prvek matice urãuje
historicky pozorovanou pravdûpodobnost toho, Ïe emitent s ratingem vynesen˘m v levém sloupci
ponese po urãité pfiedem dané ãasové období rating vynesen˘ v horním fiádku. Matice se sesta-
vují zvlá‰È pro kaÏdé ãasové období. Jsou-li matice kompletní, obsahují-li tedy v‰echny ratingové
kategorie vãetnû poloÏek bez ratingu a podobn˘ch, pak souãet prvkÛ matice v fiádcích je 1.
6 recovery rate – v procentech nominální hodnoty udaná ãistá souãasná hodnota dluhu (dluho-
pisu) po nastání úvûrové události

TABULKA 1

emitent ratinga datum přidělení

Český Telecom A 3. 7. 1997

ČEZ BBB- 3. 5. 1994
BBB 16. 8. 1995
BBB+ 14. 6. 1996
STABLE 29. 9. 1999

Komerční banka BBB- 21. 1. 1997
BBB- 2. 10. 1998
BB 5. 11. 1998

Investiční a Poštovní banka BBB 14. 3. 1996
BBB 11. 11. 1999
BBB- 11 .2. 2000

ČSOB BBB- 21. 1. 1997
BB+ 5. 11. 1998
BB+ 1. 6. 1999
BBB- 28. 6. 1999

poznámka: * rating dlouhodobých závazků v domácí měně ve škále agentury Standard & Poor’s (převodová tabulka:
viz zde Příloha)

a délkou ãasov˘ch fiad pouÏit˘ch v anal˘ze. Agentury zpravidla poskytují
i data o chování cenn˘ch papírÛ daného emitenta po pfiidûlení urãitého ra-
tingu. Historie ratingu daného emitenta spoleãnû s historick˘mi tranzitiv-
ními tabulkami5 umoÏÀuje urãit souãasnou míru úvûrového rizika spoje-
ného s cenn˘m papírem daného emitenta a zároveÀ predikovat v˘voj kvality
tohoto emitenta – viz tabulka 1.

V̆ hodami této metody jsou: a) solidní ratingové agentury s historií,
b) dlouhodob˘ v˘zkum provádûn˘ ratingov˘mi agenturami, c) jednoduchost.

Naopak nev˘hodami jsou: a) nesrovnatelnost emitentÛ stejné ratingové
kategorie (napfi. rÛzné zemû, rÛzné zákony o bankrotu, rÛzná míra moÏ-
nosti vymáhat dluh – tj. rozdíln˘ recovery rate 6), b) krátká historie ãesk˘ch
ratingov˘ch agentur, c) nespojitost zmûn ratingu, d) niÏ‰í homogenita sub-
jektÛ se subinvestiãním ratingem (v˘znamné rozdíly v úvûruschopnosti fi-
rem se stejn˘m pfiidûlen˘m ratingem).



2. 2. Metody zaloÏené na trÏních datech

Modernûj‰í postupy mûfiení úvûrového rizika pracují s empiricky pozoro-
van˘mi trÏními daty. Hlavní z tûchto postupÛ je zaloÏen na pozorování roz-
dílu ve v˘nosu sledovaného cenného papíru s pfiedem stanoven˘m etalonem
(benchmarkem). âím vy‰‰í je pozorovan˘ rozdíl, tedy ãím vy‰‰í je investo-
rem poÏadovaná prémie k v˘nosu rizikového aktiva tak, aby byl indiferentní
mezi nákupem rizikového aktiva a referenãního aktiva, tím vût‰í úvûrové
riziko je s dan˘m rizikov˘m aktivem spojeno.

Tradiãní metodou mûfiení úvûrového rizika pomocí porovnávání trÏních
veliãin je mûfiení úvûrového rozpûtí. Tento postup v‰ak naráÏí na nûkteré
podstatné potíÏe. Nûkteré jsou obecné a platí pro v‰echny trhy dluhov˘ch
instrumentÛ, nûkteré jsou specifické pro âR.

2. 2. 1. Volba benchmarku (etalonu, referenãní hladiny v˘nosÛ) re-
ferenãního aktiva

Pfii mûfiení úvûrového rozpûtí je nezbytné urãit referenãní aktivum, jehoÏ
v˘nos se stane mûfiítkem v˘nosu zkoumaného aktiva. Jako referenãní pro-
dukt je zpravidla volen produkt s tzv. bezrizikov˘m v˘nosem. Takov˘ v˘nos
v‰ak mají rÛzné instrumenty. První moÏnou alternativou je v˘nos státních
cenn˘ch papírÛ. Zastánci tohoto etalonu tvrdí, Ïe v zemi emitenta daného
rizikového aktiva je vÏdy nejbonitnûj‰ím emitentem vláda nebo centrální
banka dané zemû. Tento pfiístup je také podpofien praxí ratingov˘ch agen-
tur nepfiidûlovat Ïádn˘m emitentÛm z dané zemû vy‰‰í rating, neÏ je pfii-
dûlen vládû nebo centrální bance této zemû (pokud neexistuje záruka bo-
nitnûj‰ího zahraniãního subjektu). Tento pfiístup má v‰ak nûkolik vad.
Pfiedev‰ím vlády mnoha zemí se historicky ukázaly jako hor‰í a ménû spo-
lehliví dluÏníci, neÏ jsou podniky a ostatní instituce tûchto zemí. Druh˘m
argumentem proti této volbû je existence dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ v dané
mûnû vydan˘ch velmi bonitními emitenty na eurotrzích.7 To znamená, Ïe
anal˘za se jako na referenãní aktivum nemusí omezovat na v dané zemi vy-
dan˘ cenn˘ papír, ale mÛÏe vyuÏít ve stejné mûnû denominovan˘ cenn˘ pa-
pír emitovan˘ subjektem s vy‰‰ím (ãasto nejvy‰‰ím moÏn˘m) ratingem.

Alternativou státních dluhopisÛ pfii volbû vhodného benchmarku jsou tak
instrumenty denominované ve sledované mûnû a emitované zahraniãními
subjekty na eurotrzích. Jejich prostfiednictvím je dosaÏiteln˘ nejvy‰‰í ra-
ting a alespoÀ ve vy‰‰ích ratingov˘ch kategoriích je k dispozici mnoÏství in-
strumentÛ, které tak umoÏÀuje modelovat statisticky v˘znamné v˘nosové
kfiivky. Mezi nev˘hody pouÏití eurodluhopisÛ jako benchmarku patfií roz-
dílné daÀové reÏimy tûchto cenn˘ch papírÛ, které jsou odvislé od domicilu
emitenta. Nízká likvidita tûchto instrumentÛ denominovan˘ch v nûkter˘ch
mûnách (mezi nimi i v Kã) pak pfii anal˘ze zpÛsobuje systematické vych˘-
lení v˘sledkÛ ve smûru niÏ‰ího rozpûtí, které je zpÛsobeno prémií za likvi-
ditu (nelikviditu) tûchto instrumentÛ slouÏících jako benchmark.
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7 Z korunov˘ch emisí na eurotrzích jmenujme napfi. EIB, Rakousko, EBRD, Depfa AG, Com-
merzbank a dal‰í. K 25. 9. 2000 bylo na eurotrzích emitováno 86 emisí denominovan˘ch v koru-
nách ãesk˘ch (zdroj: Bloomberg).



Dal‰ím moÏn˘m referenãním v˘nosem mohou b˘t v˘nosy kotované pro
derivátové obchody. Úrokové swapy b˘vají pomûrnû likvidní (v âR je likvi-
dita nad 5 let nízká), v kaÏdém okamÏiku existuje celá v˘nosová kfiivka
a data jsou k dispozici na terminálech informaãních agentur. Problémem
swapÛ v‰ak b˘vá odli‰n˘ reÏim danûní vyrovnávacích plateb ze swapu ve
srovnání s danûním kuponu obligací a danûním kapitálového zisku z jejich
prodejÛ. Je‰tû závaÏnûj‰ím argumentem proti pouÏití swapov˘ch sazeb jako
referenãního aktiva v‰ak je skuteãnost, Ïe trhy dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ
a swapÛ nejsou plnû substituovatelné. Jin˘mi slovy: existují investofii, ktefií
by dali pfiednost syntetizaci investice do dluhopisu prostfiednictvím kombi-
nace obchodu na penûÏním trhu a derivátového obchodu, ale tento postup
je znemoÏnûn napfi. platnou legislativou.8 Takto zji‰tûné úvûrové rozpûtí by
tedy neodráÏelo jen rozdílnou bonitu emitenta, ale také rÛzné investiãní
moÏnosti rÛznû siln˘ch a odli‰nû regulovan˘ch subjektÛ kapitálového trhu.
Pro úplnost zmiÀme i rozdíln˘ standard úroãení u swapÛ a dluhopisÛ a sku-
teãnost, Ïe swapy jsou zpravidla kotovány za pfiedpokladu, Ïe obû strany
obchodu mají rating AA.

Pro úãely následující anal˘zy úvûrov˘ch rozpûtí domácích podnikov˘ch
dluhopisÛ byl jako nejpfiijatelnûj‰í referenãní v˘nos zvolen v˘nos dluhopisÛ
Ministerstva financí âR. Vzhledem k malému poãtu emisí dluhopisÛ MF
âR pouÏívá anal˘za k v˘poãtu bezrizikové v˘nosové kfiivky i kotace mezi-
bankovních sazeb PRIBOR s dobou splatnosti 1 mûsíc, 3 mûsíce, 6 mûsícÛ,
9 mûsícÛ a 1 rok.

2. 2. 2. RÛzné reÏimy danûní

I v mnoha zemích se stabilnûj‰ím právním prostfiedím, neÏ jaké je v âR,
existují rÛzné reÏimy danûní v˘nosÛ z dluhov˘ch cenn˘ch instrumentÛ; to
komplikuje proces mûfiení úvûrového rozpûtí, neboÈ souãástí rozdílu mezi
v˘nosem referenãního a rizikového instrumentu mÛÏe v pfiípadû rozdílného
reÏimu danûní b˘t právû daÀové zv˘hodnûní jednoho instrumentu, které se
projeví poklesem jeho v˘nosu. âasto jsou to právû státní dluhopisy, které se
vymykají z celkového systému danûní v˘nosÛ z dluhov˘ch instrumentÛ. Dal-
‰ími ãast˘mi v˘jimkami z obecného daÀového reÏimu jsou hypoteãní zá-
stavní listy, dluhopisy vydané vládními agenturami a municipální dluho-
pisy. V âR se v prÛbûhu 90. let uplatÀovaly tfii daÀové reÏimy. Úrokové
v˘nosy ze státních dluhopisÛ vydávan˘ch v letech 1994–96 byly od danû
osvobozeny. Pak u v‰ech dluhopisÛ vydan˘ch v roce 1997 byly úrokové v˘-
nosy danûny sráÏkovou daní, která byla daní koneãnou. Úrokové v˘nosy
z dluhopisÛ vydan˘ch po 1. 1. 1998 jsou vypláceny nikoliv v ãisté v˘‰i, ale
ve v˘‰i sníÏené o zálohu na daÀ z pfiíjmu ve v˘‰i 15 %. Tato ãástka je pak
povaÏována za zálohu na daÀ z pfiíjmu, do jejíÏ v˘‰e musí investor zahrnout
i úrokové v˘nosy z tûchto instrumentÛ. Zaplacená záloha je pak odeãtena
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8 Mezi nejvût‰í institucionální investory v âR patfií penzijní fondy, poji‰Èovny, stavební spofiitelny
a investiãní a podílové fondy. Kromû poji‰Èoven, u nichÏ je od 1. 4. 2000 mezi finanãní umístûní
jejich rezerv zahrnuta i moÏnost derivátov˘ch obchodÛ, je v‰em v˘‰e zmínûn˘m institucím zne-
moÏnûn vstup do termínov˘ch (derivátov˘ch) transakcí, a to i pro úãely sníÏení rizika (zaji‰tûní
v˘nosu, hedging). Pfiístup na oba trhy tak mají jen banky a investiãní spoleãnosti obchodující na
vlastní úãet.



od celkové daÀové povinnosti. Pro úplnost dodejme, Ïe v roce 1993 byly vy-
dány dva dluhopisy, u nichÏ byl uplatÀován stejn˘ reÏim danûní, jako byl
ten, jemuÏ pozdûji podléhaly dluhopisy vydané v roce 1997 (star˘ blok).

Tyto rozdíly tak de facto rozdûlily domácí trh dluhopisÛ do dvou segmentÛ.
KaÏd˘ z tûchto segmentÛ je preferován jin˘mi investory. Investofii se roz-
hodují podle své daÀové pozice a ãasto pfii volbû mezi dluhopisem se „sta-
r˘m reÏimem danûní“ a „nov˘m reÏimem danûní“ dávají pfiednost dluhopi-
sÛm z první skupiny, a to pfiesto, Ïe hrub˘ v˘nos tûchto dluhopisÛ je niÏ‰í
neÏ u srovnatelného dluhopisu podléhajícího „novému danûní“. Jinak fie-
ãeno, ãist˘ v˘nos investice do téhoÏ dluhopisu je odli‰n˘ pro dva investory
s rozdílnou daÀovou pozicí. Pfii mûfiení úvûrového rozpûtí je tedy nutné po-
rovnávat vÏdy dluhopisy se stejn˘m reÏimem danûní. Tato zásada je dodr-
Ïena i v následující anal˘ze.

2. 2. 3. Neúplnost trhÛ dluhov˘ch instrumentÛ

Neúplnost trhÛ dluhov˘ch instrumentÛ je obecnou vlastností tûchto trhÛ.
Neúplností se myslí mal˘ poãet emisí jednoho emitenta na trhu, takÏe není
moÏné sestavit v˘nosovou kfiivku pro dluhopisy tohoto emitenta. Dal‰ím
druhem neúplnosti je skuteãnost, Ïe na trzích dluhopisÛ mají pfievahu emi-
tenti s vy‰‰ím ratingem, resp. bonitnûj‰í emitenti, nad mal˘mi, ménû bo-
nitními. Ménû bonitní dluÏníci tak získávají zdroje zpravidla u bank a ur-
ãení jejich rizikovosti pomocí mûfiení úvûrového rozpûtí není moÏné.

Tento problém je je‰tû znatelnûj‰í v âR, kde je poãet emisí jak podniko-
v˘ch, tak státních dluhopisÛ v jednotliv˘ch skupinách podle zpÛsobu da-
nûní velmi mal .̆

2. 2. 4. Nelikvidita mnoha podnikov˘ch dluhopisÛ

Mnoho dluhopisÛ, pfiedev‰ím podnikov˘ch, je obchodováno jen velmi krát-
kou dobu po emisi. Poté, co dluhopisy nakoupí dlouhodobí investofii, stávají
se tyto dluhopisy pro obchodníky nezajímav˘mi a ti je pfiestávají kotovat.
Nûkteré emise jsou dokonce ãasto umístûny do portfolií pfiedem osloven˘ch
investorÛ a neobchodují se vÛbec. Negativním dÛsledkem nízké likvidity
mnoha instrumentÛ je nedosaÏitelnost trÏní ceny, a tedy i v˘nosu pro úãely
anal˘zy. To je také dÛvod, proã jsou v tomto ãlánku analyzována pfiedev‰ím
úvûrová rozpûtí velmi kvalitních dluhopisÛ, s nimiÏ se aktivnû obchoduje.
Pro mnoho ménû bonitních dluhopisÛ neexistují ãasové fiady cen. Lze tedy
fiíci, Ïe s rostoucím úvûrov˘m rizikem dluhopisu klesá na ãeském kapitálo-
vém trhu obchodovan˘ objem dluhopisÛ.9

Tomuto problému se nûktefií autofii (Helwege – Turner, 1998) vyh˘bají
pouÏitím cen (v˘nosÛ) pfii emisi daného dluhopisu a nespoléhají se na data
ze sekundárního trhu. V místních podmínkách je tato moÏnost omezena na
nevelk˘ poãet dluhopisÛ, které byly skuteãnû upsány alespoÀ z vût‰í ãásti
a u nichÏ tedy jen malá ãást celkového objemu dané emise zÛstala mana-
Ïerovi emise.
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9 PfiestoÏe jde o jev pozorovan˘ i na rozvinut˘ch trzích dluhov˘ch instrumentÛ, je zfiejmé, Ïe v âR
je tento jev zpÛsoben neexistencí trhu dluhopisÛ s niÏ‰ím ratingem (tzv. junk bonds).



2. 2. 5. Existence rÛznû konstruovan˘ch záruk a garancí

Mûfiení úvûrového rizika není moÏné omezit na pfiímé pfiifiazení závûrÛ
o úvûruschopnosti danému emitentovi. Existují totiÏ dluhopisy, u nichÏ jsou
jistina a v˘nos zaruãeny tfietí stranou, zpravidla ve formû neodvolatelné zá-
ruky. To má pochopitelnû vliv na v˘‰i v˘nosu poÏadovaného investory. Dva
dluhopisy téhoÏ emitenta jinak srovnateln˘ch vlastností tedy mohou vyka-
zovat velmi odli‰né v˘‰e úvûrového rozpûtí.

2. 2. 6. Existence doloÏky o svolání10 u mnoha dluhopisÛ

Pfii porovnávání v˘nosÛ referenãního a sledovaného dluhopisu je nut-
né zaji‰tûní jeho srovnatelnosti z hlediska ãasu. V ideálním pfiípadû by
mûly b˘t oba dluhopisy splatné ve stejn˘ den. Tento nepravdûpodobn˘ pfií-
pad je zpravidla fie‰en konstrukcí v˘nosové kfiivky referenãního v˘nosu
formou proloÏení pozorovan˘ch hodnot doby do splatnosti a v˘nosu do
splatnosti zvolenou funkcí. Existence doloÏek o svolání je pak pro úãely
anal˘zy fie‰ena pouÏitím v˘nosu do nejbliÏ‰ího data uplatnitelnosti do-
loÏky v pfiípadû, Ïe je to pravdûpodobné. U tûch dluhopisÛ, kde ke svolání
jiÏ do‰lo, je uvaÏován v˘nos do data svolání. Je nutné upozornit na sku-
teãnost, Ïe pravdûpodobnost uplatnûní této doloÏky závisí nejen na aktu-
álním stavu v˘nosov˘ch mûr a finanãní v˘hodnosti pfiedãasného splacení,
ale také na schopnosti emitenta refinancovat splacení dluhopisu z vlast-
ních nebo cizích zdrojÛ. Pravdûpodobnost uplatnûní ãi neuplatnûní doloÏky
o pfiedãasném splacení je tedy trhem posuzována i z hlediska schopnosti
podniku získat levnûj‰í zdroje, coÏ je implicitnû ohodnocením kreditu emi-
tenta.

U studií vycházejících ze zahraniãních dat se obvykle odhlíÏí od rÛzn˘ch
variant doloÏky o svolání. Pfiedpokládá se, Ïe prémie za doloÏku o svolání
pfiispívá k celkovému úvûrovému rozpûtí jen zanedbatelnû. Crabbe ve své
studii zab˘vající se dluhopisy s investiãním ratingem (Crabbe, 1991) odha-
duje, Ïe opãní prémie pfiispívá k celkovému úvûrovému rozpûtí pfiibliÏnû
9 bps11 (0,9 %). Intuitivní pfiedpoklad, Ïe prémie za doloÏku o svolání bude
niÏ‰í v pfiípadû hor‰í úvûruschopnosti emitenta vyjádfiené spekulativním
ratingem, dokládá studie (Crabbe – Helwege, 1994).

2. 2. 7. RÛzná v˘‰e kuponu u dluhopisÛ

Dva dluhopisy stejného emitenta se stejnou splatností, ale s rozdíln˘mi
kuponov˘mi sazbami by mûly mít odli‰n˘ v˘nos. DÛvodem je niÏ‰í durace
dluhopisu s vy‰‰ím kuponem. Investor do tohoto dluhopisu je tedy vysta-
ven men‰ímu úrokovému riziku a lze oãekávat, Ïe tento dluhopis bude mít
na trhu niÏ‰í v˘nos, neÏ bude v˘nos dluhopisu s niÏ‰ím kuponem. Pfiesto je
zfiejmé, Ïe tento rozdíl neplyne z rozdílné bonity emitentÛ, neboÈ se jedná
o jednoho a téhoÏ emitenta.
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10 v angl.: call option
11 basis points



3. Anal˘zy

3. 1. Hypotézy – v˘chodiska anal˘zy

Následující anal˘za odpovídá na otázku, zda lze na ãeském trhu pozoro-
vat základní statické (absolutní v˘‰e úvûrového rozpûtí, srovnání úvûrového
rozpûtí s ostatními dluhopisy ve zkoumaném vzorku, srovnání rÛzn˘ch indi-
kátorÛ v˘‰e úvûrového rizika) a dynamické (v˘voj úvûrového rozpûtí v ãase
a ve srovnání s ostatními dluhopisy ve zkoumaném vzorku) charakteristiky.
Vzhledem k omezenému mnoÏství dat pro dluhopisy ze srovnateln˘ch sku-
pin (daÀov˘ reÏim) rezignuje anal˘za na podání statisticky v˘znamn˘ch v˘-
sledkÛ.

Zvlá‰tní pozornost je vûnována pozorování vztahu mezi dobou do splat-
nosti dluhopisu daného emitenta a úvûrov˘m rozpûtím. Jinak fieãeno,
zkoumá se tvar úvûrové v˘nosové kfiivky. Na tento problém byl pomûrnû
dlouhou dobu v‰eobecnû pfiijímán názor, Ïe dluhopisy s vy‰‰ím ratingem vy-
kazují zpravidla rostoucí tvar kfiivky úvûrového rozpûtí, zatímco dluhopisy
se spekulativním ratingem vykazují kfiivku klesající. Teoreticky je tento ná-
zor podpofien pfiedev‰ím pracemi (Merton, 1974), (Jarrow – Lando – Turn-
bull, 1997), (Longstaff – Schwartz, 1995). Empirické dÛkazy poskytli Sarig
a Warga (1989) a Fons (1994). Intuitivnû lze tento názor vysvûtlit následov-
nû: Cena dluhopisu závisí mimo jiné na pravdûpodobnosti nesplacení. Velmi
kvalitní emitent, u nûhoÏ je v okamÏiku emise velmi nízké riziko nespla-
cení závazku, mÛÏe jen tûÏko svoji úvûruschopnost dále zlep‰it rÛstem hod-
noty firmy. Naopak riziko poklesu jeho úvûruschopnosti je vy‰‰í z dÛvodu
pomûrnû dlouhé doby do splatnosti, kdy mÛÏe hodnota firmy poklesnout.
Firmy se spekulativním ratingem v dobû emise mají bûhem doby do splat-
nosti ãas vykázat rÛst hodnoty firmy a s ním i rÛst úvûruschopnosti, tedy
pokles úvûrového rozpûtí.

V práci (Helwege – Turner, 1998) jsou v‰ak tyto závûry zpochybnûny. Zá-
kladním argumentem autorÛ je tvrzení, Ïe uvnitfi ratingov˘ch kategorií exis-
tuje systematické vych˘lení, které ve v˘‰e uveden˘ch pracích nebylo vzato
v úvahu. Autofii pozorují toto vych˘lení pfiedev‰ím uvnitfi spekulativních ra-
tingov˘ch skupin. Podstatou tohoto vych˘lení je skuteãnost, Ïe kvalitnûj‰í
emitenti uvnitfi zkoumané ratingové kategorie emitují spí‰e obligace s del‰í
dobou splatnosti, zatímco emitenti ménû kvalitní dávají pfiednost krat‰ím
splatnostem. Podle pozorování je pak v˘sledkem to, Ïe u dané ratingové ka-
tegorie s dobou do splatnosti úvûrové rozpûtí klesá, coÏ je vysvûtlováno v˘‰e
uveden˘mi argumenty. Skuteãnou pfiíãinou pozorovaného tvaru kfiivky úvû-
rového rozpûtí je v‰ak podle Helwega a Turnera (1998) znaãná heterogen-
nost emitentÛ uvnitfi spekulativních stupÀÛ ratingu.

Následující anal˘za zkoumá ãasovou strukturu úvûrového rozpûtí ãesk˘ch
dluhopisÛ a diskutuje pozorovan˘ tvar této struktury.

3. 2. Anal˘za

3. 2. 1. Postup

Úvûrová rozpûtí korunov˘ch podnikov˘ch dluhopisÛ jsou mûfiena vÛãi v˘-
nosÛm státních dluhopisÛ. V kaÏdé skupinû danûní (nové danûní a star˘
blok12) byly pro sledované období vypoãítány v˘nosové kfiivky, a to tak, Ïe
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pozorované ceny v kotaci stfied byly pouÏity pro v˘poãet odpovídajícího v˘-
nosu do doby splatnosti. Bezrizikové v˘nosové kfiivky pro jednotlivé dny po-
zorovaného období jsou konstruovány pomocí metody nejmen‰ích ãtvercÛ,
kdy je kfiivka proloÏena vypoãítan˘mi v˘nosy do doby splatnosti a pozoro-
van˘mi hodnotami mezibankovních sazeb PRIBOR.13 V anal˘ze je pouÏita
kfiivka polynomu druhého stupnû. Zde je nutné pfiipustit, Ïe poãet dluho-
pisÛ vydan˘ch a obchodovan˘ch v celém zkoumaném období byl velmi nízk˘
a získané parametry v˘nosov˘ch kfiivek tedy zpravidla nejsou statisticky
v˘znamné. Pfiesto povaÏujeme v˘‰e navrÏen˘ zpÛsob pfii zam˘‰lené anal˘ze
za jedin˘ moÏn˘ a dostupn .̆ Tento postup je také obvykl˘ v investiãní praxi.
V˘sledkem pfiípravy jsou tedy parametry v˘nosové kfiivky státních dluho-
pisÛ pro kaÏd˘ den zkoumaného období a pro kaÏd˘ zpÛsob danûní.

Námitkou proti tomuto postupu by mohlo b˘t zkreslení v˘nosÛ vlivem
rozdílné v˘‰e kuponu u daného dluhopisu. Teoreticky by se danému pro-
blému dalo pfiedejít konstrukcí kfiivky dluhopisu s nulov˘m kuponem (zero
bond) pro daného emitenta, která by v˘‰e zmínûn˘ rozdíl odstranila pfieve-
dením v‰ech dluhopisÛ daného emitenta na dluhopisy s nulov˘m kuponem,
tedy na diskontované dluhopisy. Empirick˘ dÛkaz relevance rozdílné v˘‰e
kuponu podává Hlu‰ek (1997). Metoda tzv. bootstrappingu14 vyÏaduje do-
stupnost v˘nosÛ odpovídajících krat‰ím dobám do splatnosti. Tyto v˘nosy
by mûly vykazovat stejné úvûrové charakteristiky jako zkouman˘ v˘nos
(optimálnû stejn˘ emitentent, stejná míra podfiízenosti dluhu). Vzhledem
k malému poãtu dluhopisÛ v obou skupinách danûní v‰ak údaje potfiebné
pro bootstrapping a konstrukci v˘nosové kfiivky dluhopisu s nulov˘m ku-
ponem u podnikov˘ch dluhopisÛ nejsou k dispozici. Proto není tento postup
v anal˘ze pouÏit.

V˘nosy podnikov˘ch dluhopisÛ podroben˘ch anal˘ze jsou upraveny do po-
doby v˘nosu do doby splatnosti stejnû jako v˘nosy státních dluhopisÛ. Sa-
motné úvûrové rozpûtí je pak mûfieno jako rozdíl mezi v˘nosem podniko-
vého dluhopisu a v˘nosem odeãten˘m z pfiíslu‰né v˘nosové kfiivky, tedy
podle vztahu:

CSdluhopis,t = YTMdluhopis,t – (at
. T 2 + bt

. T + ct)

kde:
CSdluhopis,t úvûrové rozpûtí podnikového dluhopisu k datu t
YTMdluhopis,t v˘nos do doby splatnosti u zkoumaného podnikového dluho-

pisu k datu t
at, bt, ct parametry v˘nosové kfiivky státních dluhopisÛ k datu t
T doba do splatnosti zkoumaného podnikového dluhopisu

Obû skupiny danûní jsou analyzovány stejn˘m zpÛsobem.
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12 V âR existovala i tfietí skupina dluhopisÛ, jejichÏ reÏim danûní byl odli‰n˘ od obou v˘‰e zmí-
nûn˘ch. Jednalo se o státní dluhopisy vydávané v letech 1994–96, jejichÏ úrokov˘ v˘nos nebyl
pfiedmûtem danû z pfiíjmu. Vzhledem k tomu, Ïe tento reÏim se t˘kal jen státních dluhopisÛ a ne-
existují tedy podnikové dluhopisy se stejn˘m daÀov˘m reÏimem, byly tyto dluhopisy ze vstup-
ních dat pro konstrukci v˘nosov˘ch kfiivek státních dluhopisÛ vylouãeny.
13 Kotace stfied PRIBOR s dobou splatnosti 1 mûsíc, 3 mûsíce, 6 mûsícÛ, 9 mûsícÛ a 1 rok. (zdroj:
âNB, www.cnb.cz)
14 matematická metoda pouÏívající pro v˘poãet v˘nosu dluhopisu s nulov˘m kuponem v˘nosy
dluhopisÛ nesoucích kuponov˘ v˘nos



3. 2. 2. PouÏitá data

Podkladem k anal˘ze jsou data shromaÏìovaná analytick˘m oddûlením
âeské spofiitelny, a. s., pro úãely v˘poãtu dluhopisov˘ch indexÛ. Ostatní
v úvahu pfiipadající zdroje (BCPP, kontribuãní stránky agentur Bloomberg
a Reuter) nevyhovují buì z dÛvodu nízké vypovídací schopnosti (BCPP),
nebo nekonzistencí a krátkou historií ãasov˘ch fiad potfiebn˘ch k anal˘ze.
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ISIN datum emise datum splatnosti kupon [%]

staré danění

CZ0001000475 14. 2. 1997 14. 2. 2002 10,55
CZ0001000483 16. 5. 1997 16. 5. 1999 11,1
CZ0001000491 15. 8. 1997 15. 8. 2002 12,2
CZ0001000509 1. 8. 1997 1. 8. 2002 6,6
CZ0001000525 29. 8. 1997 29. 8. 2002 6,6
CZ0001000533 29. 8. 1997 29. 8. 2002 6,6
CZ0001000541 14. 11. 1997 14. 11. 1999 15,2

nové danění

CZ0001000558 6. 2. 1998 6. 2. 2003 14,85
CZ0001000566 15. 5. 1998 15. 5. 2000 14,75
CZ0001000574 7. 8. 1998 7. 8. 2003 10,9
CZ0001000582 6. 11. 1998 6. 11. 2000 10,85
CZ0001000590 5. 2. 1999 5. 2. 2004 7,95
CZ0001000616 7. 5. 1999 7. 5. 2001 6,8
CZ0001000632 6. 8. 1999 6. 8. 2004 7,3
CZ0001000640 5. 11. 1999 5. 11. 2001 6,5
CZ0001000681 21. 1. 2000 21. 1. 2003 6,9
CZ0001000707 18. 2. 2000 18. 2. 2005 6,75
CZ0001000715 5. 2. 2000 5. 2. 2004 7,95
CZ0001000723 17. 3. 2000 17. 3. 2007 6,3
CZ0001000731 14. 4. 2000 14. 4. 2010 6,4

TABULKA 2 Státní dluhopisy

TABULKA 3 Podnikové dluhopisy

identifikace ISIN datum emise skutečné datum splatnost kupon
splatnostia

staré danění

ČSOB 11 CZ0003700262 14. 6. 1995 14. 6. 2000 14. 6. 2000 11
ČEZ 14 3/8 – call CZ0003500233 27. 1. 1994 27. 1. 1999 27. 1. 2001 14,375
KB 11.4 – call CZ0003700163 28. 9. 1994 28. 9. 1999 28. 9. 2001 11,4
ČEZ 10.9 – call CZ0003500654 27. 6. 1996 27. 6. 1999 27. 6. 2001 10,9
ČEZ 11 1/16 CZ0003500662 27. 6. 1996 27. 6. 2008 27. 6. 2008 11,0625
ČS CZ0003700437 27. 2. 1997 27. 2. 2002 27. 2. 2002 10,75
ČEZ 11.3 – call CZ0003500423 6. 6. 1995 6. 6. 2000 6. 6. 2005 11,3
KB 11.1 CZ0003700270 26. 6. 1995 26. 6. 1998 26. 6. 1998 11,1
SPT 2 CZ0003500787 6. 2. 1997 6. 2. 2004 6.2. 2004 11,3

nové danění

KB 8 CZ0003700528 10. 9. 1999 10. 9. 2004 10. 9. 2004 8
Radio CZ0003501140 8. 11. 1999 8. 11. 2004 8. 11. 2004 8,2
ČEZ 8.75 CZ0003501090 7. 6. 1999 7. 6. 2004 7. 6. 2004 8,75
Unipetrol CZ0003501132 30. 9. 1999 30. 9. 2004 30. 9. 2004 9

poznámka: a nebo nejbližší datum možného svolání dluhopisů (doložka o svolání)



Vzhledem k tomu, Ïe v období tûsnû pfied splatností dochází k v˘raznému
poklesu likvidity dluhopisÛ, nejsou údaje z tohoto období pro svou niÏ‰í vy-
povídací schopnost do v˘poãtu dluhopisov˘ch indexÛ zafiazovány. Z tohoto
dÛvodu nejsou tyto údaje k dispozici a nejsou tedy ani pouÏity v následující
anal˘ze. Tabulky 2 a 3 uvádûjí základní charakteristiky v anal˘ze uvede-
n˘ch dluhopisÛ.

Anal˘za v pfiípadû dluhopisÛ se star˘m danûním se t˘ká pouze skupiny
nejlikvidnûj‰ích dluhopisÛ. Proto se omezila na dluhopisy pouze pûti v˘‰e
uveden˘ch emitentÛ.

3. 2. 3. Anal˘za „starého bloku“

3. 2. 3. 1. âasové omezení

Analyzovan˘m obdobím v pfiípadû dluhopisÛ vydan˘ch pfied rokem 1998
(tedy podléhajících starému zpÛsobu danûní) je interval od 1. 8. 1997 do
31. 8. 2000 – tabulka 4.

3. 2. 3. 2. Základní charakteristiky úvûrového rozpûtí

Pomûrnû vysoké absolutní hodnoty úvûrov˘ch rozpûtí (tabulka 5) lze pfii-
ãíst obecnû vy‰‰í úrovni v˘nosÛ ve sledovaném období. Tento fakt mûl vliv
i na pomûrnû vysokou variabilitu úvûrového rozpûtí v tomto období. Pfies-
toÏe v‰echny mûfiené parametry úvûrového rozpûtí neukazují jednoznaãnû
na jedin˘ dluhopis (jediného emitenta), je zfiejmé, Ïe nejrizikovûj‰ími byly
dluhopisy vydané âEZ. Z dostupn˘ch dat se nepodafiilo vysvûtlit, proã právû
u dluhopisu KB 11,1 nedo‰lo ve sledovaném období nikdy k poklesu v˘nosu
pod kfiivku státních dluhopisÛ.
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TABULKA 4

emitent ratinga datum přidělení

Český Telecom A 3. 7. 1997

ČEZ BBB- 3. 5. 1994
BBB 16. 8. 1995
BBB+ 14. 6. 1996
STABLE 29. 9. 1999

Česká spořitelna BBB- 21. 1. 1997
BBB- 2. 10. 1998
BB 5. 11. 1998
BB 4. 10. 1999
BB 3. 2. 2000

Komerční banka BBB- 21. 1. 1997
BBB- 2. 10. 1998
BB 5. 11. 1998

ČSOB BBB- 21. 1. 1997
BB+ 5. 11. 1998
BB+ 1. 6. 1999
BBB- 28. 6. 1999

poznámka: a rating dlouhodobých závazků v domácí měně ve škále agentury Standard & Poor’s (převodová tabulka:
viz Příloha)
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ČSOB 11
ČEZ KB ČEZ 10.9 ČEZ 

ČS
ČEZ 11.3 

KB 11.1 SPT 214 3/8 call 11.4 call call 11 1/16 call

maximum 1,09865 3,09707 6,71240 7,53812 7,97070 1,95183 6,98766 2,24567 4,41332
minimum -2,48149 -1,92241 -0,74624 -2,25485 -2,55212 -1,22374 -0,60653 0,05881 -1,85182
průměr 0,25387 0,81988 2,66987 3,24478 2,47495 0,61745 1,69631 1,13255 1,79218
medián 0,24333 0,44057 2,26891 3,28171 2,41591 0,56826 1,06064 1,12330 1,44287
směro-
datná 
odchylka 0,35090 0,95108 1,93433 2,34030 1,60960 0,41341 1,82591 0,46825 1,31154
rozptyl 0,12313 0,90455 3,74164 5,47701 2,59080 0,17090 3,33395 0,21926 1,72013

TABULKA 5

3. 2. 3. 3. V˘voj úvûrového rozpûtí v ãase

Graf 1 zobrazuje nebankovní dluhopisy ze skupiny dluhopisÛ se star˘m
danûním. Rozdíln˘ v˘voj úvûrového rozpûtí u zobrazen˘ch dluhopisÛ neu-
moÏÀuje formulovat obecn˘ závûr o v˘voji úvûrového rozpûtí. Pfiesto je pa-
trná v ãase klesající volatilita úvûrového rozpûtí.

Bankovní dluhopisy, jak je zfiejmé z v˘poãtÛ i grafu 2, vykazují niÏ‰í vo-
latilitu úvûrového rozpûtí, neÏ je tomu u dluhopisÛ podnikov˘ch. ZároveÀ
je zfiejmá v prÛmûru niÏ‰í absolutní v˘‰e úvûrového rozpûtí. Lze tedy fiíci,
Ïe bankovní dluhopisy jsou investory povaÏovány za ménû rizikové neÏ dlu-
hopisy podnikové. U tûchto dluhopisÛ lze stejnû jako u dluhopisÛ podniko-
v˘ch pozorovat pokles úvûrového rozpûtí s postupující dobou do splatnosti.

V‰echny grafy vykazují pomûrnû mnoho odlehl˘ch pozorování. Tento jev,
patrn˘ pfiedev‰ím u „starého bloku“ dluhopisÛ, je zpÛsoben pomûrnû níz-
kou likviditou nûkter˘ch podnikov˘ch dluhopisÛ. Pfii nedostateãném objemu
obchodÛ pak kaÏd˘ vût‰í obchod mÛÏe zpÛsobit v˘razné vych˘lení ceny
(a tedy i v˘nosu) dluhopisu od jeho rovnováÏné hodnoty.

3. 2. 3. 4. Korelace úvûrového rozpûtí

Korelaãní tabulka 6 ukazuje na pomûrnû slabou korelaci hodnot úvûro-

ČSOB 11
ČEZ KB ČEZ 10.9 ČEZ 

ČS
ČEZ 11.3 

KB 11.1 SPT 214 3/8 call 11.4 call call 11 1/16 call

ČSOB 11 1,00000 0,38120 0,65111 0,63558 -0,42659 0,08895 0,58145 0,23938 -0,46610
ČEZ 
14 3/8 - 
call 0,38120 1,00000 0,42879 0,38912 -0,19215 -0,02357 0,66616 0,06345 0,13396
KB 11.4 - 
call 0,65111 0,42879 1,00000 0,96910 -0,62002 -0,20845 0,88707 0,57413 -0,62515
ČEZ 10.9 
- call 0,63558 0,38912 0,96910 1,00000 -0,58625 -0,23554 0,85619 0,57863 -0,63778
ČEZ 
11 1/16 -0,42659 -0,19215 -0,62002 -0,58625 1,00000 0,11643 -0,71801 -0,68999 0,95438
ČS 0,08895 -0,02357 -0,20845 -0,23554 0,11643 1,00000 -0,19650 -0,47938 -0,06231
ČEZ 11.3 
- call 0,58145 0,66616 0,88707 0,85619 -0,71801 -0,19650 1,00000 0,62303 -0,67243
KB 11.1 0,23938 0,06345 0,57413 0,57863 -0,68999 -0,47938 0,62303 1,00000 -0,50109
SPT 2 -0,46610 0,13396 -0,62515 -0,63778 0,95438 -0,06231 -0,67243 -0,50109 1,00000

TABULKA 6
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vého rozpûtí jednotliv˘ch dluhopisÛ. V tomto pfiípadû tak lze usuzovat na
nezávislost determinant úvûrového rozpûtí jednotliv˘ch dluhopisÛ.

3. 2. 3. 5. V˘voj rozpûtí vzhledem k dobû do splatnosti nebo do svo-
lání

Z v˘voje úvûrového rozpûtí jak nebankovních dluhopisÛ (graf 3), tak ban-
kovních dluhopisÛ (graf 4) je patrn˘ pokles hodnoty úvûrového rozpûtí se
zkracující se dobou do splatnosti dluhopisu. Tento trend v‰ak není rovno-
mûrn˘ po celou dobu Ïivota dluhopisu, jak ukazuje srovnání v˘voje u dvou
dosud nesplacen˘ch dluhopisÛ a dluhopisÛ jiÏ splacen˘ch. Anal˘za tedy uka-
zuje na skuteãnost, Ïe vliv zkracující se doby do splatnosti na úvûrové roz-

GRAF 2 Vývoj úvěrového rozpětí v čase – bankovní dluhopisy

GRAF 1 Vývoj úvěrového rozpětí v čase – nebankovní dluhopisy
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pûtí se prosazuje aÏ v samém závûru Ïivota dluhopisu, tedy pfiibliÏnû jeden
aÏ dva roky pfied splatností nebo oãekávan˘m svoláním dluhopisu. Pfied
tímto obdobím je tedy úvûrové rozpûtí determinováno jin˘mi faktory a ub˘-
vající doba do splatnosti jako jedna z pravdûpodobn˘ch determinant ustu-
puje do pozadí.

3. 2. 3. 6. Závûr

Anal˘za prokázala, Ïe dluhopisy podléhající starému danûní jsou velmi
heterogenní skupinou dluhopisÛ. V˘voj úvûrového rozpûtí sice podléhá oãe-
kávanému v˘voji v závislosti na dobû do splatnosti dluhopisu, tento trend
se v‰ak projevuje aÏ tûsnû pfied splatností. Jiné skupiny determinant úvû-
rového rozpûtí jsou dominantní v období, kdy dluhopis má je‰tû více neÏ

GRAF 3 Časová struktura úvěrového rozpětí – nebankovní dluhopisy

GRAF 4 Časová struktura úvěrového rozpětí – bankovní dluhopisy
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dva roky do splatnosti. Navíc se zdá, Ïe kaÏd˘ z dluhopisÛ podléhá jin˘m
vlivÛm, a proto úvûrová rozpûtí jednotliv˘ch dluhopisÛ vykazují jen nev˘-
znamnou korelaci. Pfiíãinou mÛÏe b˘t skuteãnost, Ïe odli‰n˘ zpÛsob da-
nûní dává investorÛm moÏnost optimalizace celkové daÀové pozice. Jed-
ním z parametrÛ této optimalizace je i v˘‰e kuponu. Z daÀov˘ch dÛvodÛ
jsou tyto dluhopisy ãasto uÏívány jako podkladové aktivum repo operací
a operací nákup/prodej, a proto jejich likvidita na promptním trhu není
pfiíli‰ vysoká. Dal‰ím dÛvodem slabé korelace úvûrového rozpûtí mÛÏe b˘t
riziková politika investorÛ, kdy kaÏd˘ z nich mÛÏe mít stanoveny jiné úvû-
rové limity na jednotlivé emitenty a dluhopisy tak pfiestávají b˘t zastupi-
teln˘mi.

3. 2. 4. Anal˘za „nového bloku“

3. 2. 4. 1. âasové omezení

Analyzovan˘m obdobím v pfiípadû dluhopisÛ vydan˘ch po 1. 1. 1998 (tedy
podléhajících novému zpÛsobu danûní) je interval od 18. 6. 1999 do 14. 6. 
2000 – viz tabulka 7.

Radiomobilu ani Unipetrolu dosud rating udûlen nebyl.

3. 2. 4. 2. Základní charakteristiky úvûrového rozpûtí

Z anal˘zy (tabulka 8) je zfiejmé, Ïe dluhopis Unipetrol je podle v‰ech pa-
rametrÛ tím nejrizikovûj‰ím. Tento závûr potvrzují nejen nejvy‰‰í absolutní
hodnoty úvûrového rozpûtí ve v‰ech ãtyfiech sledovan˘ch hodnotách, ale
i nejvy‰‰í variabilita tohoto ukazatele v ãase.
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TABULKA 8

KB 8 Radio ČEZ 8,75 Unipetrol

maximum 1,39130 0,84631 1,10037 2,35922
minimum 0,53701 -0,00231 0,15370 1,18375
průměr 0,93058 0,51637 0,56832 1,81551
median 0,87277 0,52161 0,56389 1,83311
směrodatná 
odchylka 0,23530 0,16767 0,15550 0,29823
rozptyl 0,05537 0,02811 0,02418 0,08894

TABULKA 7 Rating dluhopisů zahrnutých do analýzy

emitent ratinga datum přidělení

ČEZ BBB- 3. 5. 1994
BBB 16. 8. 1995
BBB+ 14. 6. 1996
STABLE 29. 9. 1999

Komerční banka BBB- 21. 1. 1997
BBB- 2. 10. 1998
BB 5. 11. 1998

poznámka: a rating dlouhodobých závazků v domácí měně ve škále agentury Standard & Poor’s (převodová tabulka:
viz Příloha).



V pfiípadû nejlikvidnûj‰ích dluhopisÛ podléhajících novému danûní lze po-
zorovat prÛmûrné úvûrové rozpûtí ve v˘‰i 51,637 bps aÏ 181,551 bps (resp.
54,439 aÏ 183,887 bps).

3. 2. 4. 3. V˘voj úvûrového rozpûtí v ãase

JiÏ z grafu 5 je zfiejm˘ spoleãn˘ trend v˘voje úvûrového rozpûtí zkouma-
n˘ch dluhopisÛ. Graf potvrzuje v˘‰e uveden˘ závûr o relativní rizikovosti
zkouman˘ch dluhopisÛ.

3. 2. 4. 4. Korelace úvûrového rozpûtí

Z tabulky 9 je zfiejmé, Ïe v˘voj úvûrového rozpûtí je u zkoumané skupiny
dluhopisÛ podmínûn faktory spoleãn˘mi pro v‰echny tyto dluhopisy. Po-
mûrnû silná pozitivní korelace zároveÀ ukazuje na skuteãnost, Ïe investofii
vnímají podnikové dluhopisy jako témûfi homogenní skupinu, co se t˘ãe oãe-
kávaného v˘voje úvûrového rizika. I kdyÏ tedy vnímají rozdíly v absolutní
v˘‰i úvûrového rizika, mají za to, Ïe nedochází k dal‰í heterogenizaci této
skupiny dluhopisÛ, a proto oãekávají, Ïe úvûrové rozpûtí v‰ech tûchto dlu-
hopisÛ by se mûlo pohybovat spoleãn˘m smûrem. Druh˘m moÏn˘m vysvût-
lením je, Ïe zmûny úvûrového rozpûtí jsou determinovány zmûnami veliãin
spoleãn˘ch v‰em tûmto dluhopisÛm. Specifikací moÏn˘ch determinant úvû-
rového rozpûtí se zab˘vají Collin-Dufresne, Goldstein a Spencer (1999). Ani
tito autofii v‰ak ve své studii nedocházejí k Ïádnému závûru ohlednû sou-
boru veliãin determinujících úvûrové rozpûtí.
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TABULKA 9

KB 8 Radio ČEZ 8.75 Unipetrol

KB 8 1,00000 0,60886 0,65135 0,82102
Radio 0,60886 1,00000 0,76207 0,45069
ČEZ 8.75 0,65135 0,76207 1,00000 0,60508
Unipetrol 0,82102 0,45069 0,60508 1,00000

GRAF 5 Úvěrové rozpětí v čase
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3. 2. 4. 5. V˘voj rozpûtí vzhledem k dobû do splatnosti nebo do svo-
lání

Vzhledem ke skuteãnosti, Ïe zatím Ïádn˘ z emitentÛ nevydal alespoÀ dva
dluhopisy v novém reÏimu danûní, nelze pro tuto skupinu dluhopisÛ ani na-
znaãit úvûrovou v˘nosovou kfiivku. Lze pouze konstatovat, Ïe v‰echny sle-
dované dluhopisy vykázaly ve sledovaném období pokles nebo stabilní v˘‰i
úvûrového rozpûtí. Graf 6 také naznaãuje potvrzení hypotézy, Ïe dluhopisy
s niÏ‰ím ratingem vykazují s postupem ãasu sniÏující se úvûrové rozpûtí
(Unipetrol), zatímco dluhopisy kvalitnûj‰í (âEZ 8,75) vykazují spí‰e sta-
bilní, nebo dokonce rostoucí úvûrové rozpûtí.

Tyto závûry v‰ak nelze zobecÀovat, zejména z dÛvodu krátk˘ch ãasov˘ch
fiad, které jsou k dispozici, a vzhledem k dosud malé skupinû dluhopisÛ
v tomto reÏimu danûní.

3. 2. 4. 6. Závûr

Oproti skupinû dluhopisÛ podléhajících starému danûní vykazuje nov˘
blok dluhopisÛ charakteristiky, které lépe odpovídají pfiedpokladÛm. Úvû-
rové rozpûtí dluhopisÛ nového bloku se vyvíjí v ãase velmi podobnû, co se
smûru a intenzity pohybÛ t˘ká; lze tedy konstatovat, Ïe skupina determi-
nant úvûrového rozpûtí je spoleãná v‰em tûmto dluhopisÛm. Uvnitfi této sku-
piny lze pozorovat potvrzení pfiedpokladu o v˘voji úvûrového rozpûtí u rÛznû
bonitních dluhopisÛ. Ménû kvalitní dluhopis (Unipetrol) vykazuje klesající
úvûrové rozpûtí se zkracující se dobou do splatnosti, zatímco dluhopisy tr-
hem vnímané jako velmi kvalitní (Radio) vykazují velmi stabilní v˘voj úvû-
rového rozpûtí bez tendencí k poklesu se zkracující se dobou do splatnosti.

Je nutné pfiipomenout, Ïe tyto dluhopisy jsou mnohem likvidnûj‰í neÏ dlu-
hopisy ze skupiny starého danûní. Závûry vypl˘vající z jejich anal˘zy lze
tedy povaÏovat za relevantnûj‰í.
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GRAF 6 Časová struktura úvěrového rozpětí
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3. 2. 5. Závûry

Anal˘za úvûrového rizika ãesk˘ch dluhopisÛ vyuÏila v˘hradnû trÏních
dat, nijak se neopfiela o fundamentální anal˘zu emitentÛ. Z tohoto postupu
vypl˘vají nûkteré v˘hody. Zejména jde o fakt pouÏití trÏních veliãin, jejichÏ
vypovídací schopnost je pravdûpodobnû vy‰‰í neÏ v pfiípadû úãetních údajÛ,
které nemusejí b˘t srovnatelné v ãase (zmûna úãetních postupÛ a metod)
nebo mezi jednotliv˘mi emitenty (banky a nebankovní instituce). Pfiesto pfii-
ná‰í tento postup i nûkteré potíÏe. NiÏ‰í relevanci závûrÛ anal˘zy zpÛso-
buje v nûkter˘ch pfiípadech niÏ‰í likvidita dluhopisÛ (zejména z bloku sta-
rého danûní), nehomogenita trhu (ze zákonn˘ch nebo daÀov˘ch dÛvodÛ
odli‰né investiãní preference rÛzn˘ch investorÛ), nízk˘ poãet státních dlu-
hopisÛ (malá statistická v˘znamnost proloÏené v˘nosové kfiivky), mal˘ po-
ãet dluhopisÛ s rÛznou bonitou (nemoÏnost podloÏeného usuzování na v˘-
voj úvûrového rozpûtí u rÛznû bonitních dluhopisÛ) a také pomûrnû krátké
ãasové fiady cen (v˘nosÛ) státních i podnikov˘ch dluhopisÛ v jednotliv˘ch
skupinách danûní.

Pfiesto lze formulovat nûkteré závûry: Dluhopisy s nov˘m danûním mají
tendenci chovat se tak, jak pfiedpokládá teorie (pokles úvûrového rozpûtí
s blíÏící se splatností). Úvûrové rozpûtí je u tûchto dluhopisÛ determinováno
spoleãnou mnoÏinou faktorÛ.

P¤ÍLOHA
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charakteristika Moody’s Standard&Poor’s

nejlepší kvalita; úrokové platby jsou kryty velkou nebo mimořádně Aaa AAA
stabilní rezervou
vysoká kvalita podle všech standardů; míra krytí úrokových plateb nebo Aa1 AA+
jeho stabilita není tak vysoká jako Aaa Aa2 AA

Aa3 AA-
příznivé investiční atributy; adekvátní krytí úrokových plateb jistiny; A1 A+
vyšší střední úroveň bezpečnosti dluhopisů A2 A

A3 A-
střední úroveň bezpečnosti závazku; v současnosti adekvátní ochrana Baa1 BBB+
úrokových plateb a jistiny; mohou chybět některé ochranné prvky Baa2 BBB
nebo se tyto prvky mohou časem stát nespolehlivými; závazek nemá Baa3 BBB-
výjimečné investiční charakteristiky a vykazuje některé spekulativní 
charakteristiky
spekulativní charakteristiky závazku; jen mírné zajištění úrokových Ba1 BB+
plateb a jistiny nezaručuje bezpečnost investice v případě Ba2 BB
nepříznivého vývoje; tuto skupinu charakterizuje nejistota pozice těchto Ba3 BB-
závazků
nedostatek parametrů kvalitní investice; zajištění úrokových plateb B1 B+
a jistiny v jakkoliv dlouhém období je malé B2 B

B3 B-
pochybné postavení závazků; mohou být v prodlení se splácením Caa1 CCC+
(default); existují prvky nebezpečí ohledně výplaty úrokových plateb Caa2 CCC
a splacení jistiny Caa3 CCC-
vysoce spekulativní investice; často v prodlení se splácením nebo Ca CC
s neúplnou výplatou úrokových výnosů či neúplným splacením jistiny
nejnižší třída dluhopisů; extrémně nízká pravděpodobnost získání C C nebo D
jakékoliv investiční hodnoty
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SUMMARY

JEL Classification: G1
Keywords: credit spread – time structure – corporate bonds

Credit Risk on the Bond Market
Radek PLUHAŘ – University of Economics, Prague; Česká spořitelna, a.s., Prague

Credit risk is a significant feature of debt securities. Large institutional investors
employ teams of researchers who scrutinize and measure credit risk. The Czech mar-
ket possesses specific features that make the exact specification and measurement
of credit risk an uneasy task. This article identifies obstacles in the research process
that any researcher has to deal with in this regard. The analysis of the credit spread
of Czech corporate bonds provides some empirical evidence to theoretical assumpti-
ons derived from foreign research. The time structure of credit spread is also exa-
mined. A lower relevance of the results of the analysis is discussed afterward.
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