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Uvérové riziko dluhopist a jeho
charakteristiky, specifika
domacich dluhopist

Radek PLUHAR*

1. Uvod

Uvérové riziko! je vyznamnym parametrem dluhovych cennych papiri na
vSech trzich téchto instrumentt. Jeho pozorovani a méreni je predmétem
zajmu analytickych tymu vSech institucionalnich investort. V podminkach
éeského trhu v8ak snaha o piesnou kvantifikaci uvérového rizika spojeného
s danym cennym papirem narazi na radu obtizi. Tento ¢lanek si klade za
cil shrnout zdkladni metody méteni tivérového rizika a objektivni prekazky
v analytickém procesu v podminkach CR. Jddrem je pak analyza tivérového
rozpéti2 u podnikovych dluhopisti v CR a jeho ¢asova struktura. Zavér upo-
zornuje na pri¢iny nizsi relevance vysledka analyzy.

2. Metody méreni uvérového rizika

Metody métreni dvérového rizika lze rozdélit do dvou skupin. Metody
z prvni skupiny vyuzivaji souboru ukazateli k vytvoreni relativné homo-
gennich skupin subjektd, jimz je pak prifazena alfanumerickd charakte-
ristika nazyvana rating. Druh4 skupina metod pouziva pii hodnoceni uvé-
ruschopnosti emitenta dvérového rizika empirickd trzni data.

2. 1. Ratingova metoda

Metody z prvni skupiny vyuzivaji postupud finanéni analyzy (modely pre-
dikce finanéni tisné, credit scoring) a statistickych postupt pro kategorizaci
emitenta podle jejich finanénich a jinych charakteristik do relativné ho-
mogennich skupin. O cennych papirech emitentt z jedné takové skupiny se
predpoklada, ze stfedni hodnota ztraty zptisobena nastanim dvérové uda-
losti? je priblizné stejna. Jednotlivym skupinam jsou pak piifazeny ratingy,
jejichz hodnovérnost je zpravidla ddna dobrym jménem ratingové agentury*

* VSE Praha - Fakulta financi a ucetnictvi; Ceska spofitelna, a. s.
Autor dékuje za cenné a podnétné piipominky kolegim A. Papouskovi a V. Melounovi.

1 dvérové riziko (credit risk) — mira vystaveni se moznosti ztraty zpusobené uvérovou udéalosti

2 ivérové rozpéti (credit spread) — rozdil mezi vynosy dvou jinak srovnatelnych cennych papira
zpusobeny rozdilnou bonitou (Wvéruschopnosti) jejich emitenta
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TABULKA 1

emitent rating? datum pfidéleni
Cesky Telecom A 3.7.1997
CEZ BBB- 3.5.1994
BBB 16. 8. 1995
BBB+ 14.6. 1996
STABLE 29.9. 1999
Komeréni banka BBB- 21.1.1997
BBB- 2.10. 1998
BB 5.11.1998
Investiéni a Postovni banka BBB 14. 3. 1996
BBB 11.11. 1999
BBB- 11 .2. 2000
CsoB BBB- 21.1.1997
BB+ 5.11.1998
BB+ 1.6.1999
BBB- 28.6.1999

poznamka: * rating dlouhodobych zavazkl v domaci méné ve Skale agentury Standard & Poor’s (pfevodova tabulka:
viz zde Pftiloha)

a délkou ¢asovych Fad pouzitych v analyze. Agentury zpravidla poskytuji
i data o chovani cennych papira daného emitenta po piidéleni urc¢itého ra-
tingu. Historie ratingu daného emitenta spole¢né s historickymi tranzitiv-
nimi tabulkami® umoznuje urdit souéasnou miru uvérového rizika spoje-
ného s cennym papirem daného emitenta a zaroven predikovat vyvoj kvality
tohoto emitenta — viz tabulka 1.

Whodami této metody jsou: a) solidni ratingové agentury s historii,
b) dlouhodoby vyzkum provadény ratingovymi agenturami, ¢) jednoduchost.

Naopak nevyhodami jsou: a) nesrovnatelnost emitentt stejné ratingové
kategorie (napf. razné zemé, rizné zakony o bankrotu, riznd mira moz-
nosti vymaéahat dluh — tj. rozdilny recovery rate®), b) kratka historie ¢eskych
ratingovych agentur, ¢) nespojitost zmén ratingu, d) niz$i homogenita sub-
jekta se subinvesti¢nim ratingem (vyznamné rozdily v iuvéruschopnosti fi-
rem se stejnym pridélenym ratingem).

3 Uvérova udalost (credit event) — termin pouZivany v kontraktech tvérovych derivata; udalost,
jejimz nastéanim je podminéno plnéni z kontraktu, ptipadné ukonceni jeho platnosti. Miva po-
dobu bankrotu emitenta, restrukturalizace jeho dluhu, Z4ddosti emitenta o jeho ochranu na za-
kladé zakonu o konkurzu a vyrovnani, poklesu ceny referenéniho aktiva pod pfedem stanovenou
uroven, roz§ifeni uvérového rozpéti nad piedem stanovenou uroven. Zpravidla byva doplnéna
o podminku materiality dvérové udalosti — investor tedy musi prokazatelné utrpét ztratu z uvé-
rové udalosti.

4 Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch IBCA, Thompson Bank Watch, v CR Ceské ratingové agen-
tura

5 Tranzitivni matice (¢(ransition matrix) — ¢tvercové matice, v nichz kazdy prvek matice uréuje
historicky pozorovanou pravdépodobnost toho, Ze emitent s ratingem vynesenym v levém sloupci
ponese po uréité predem dané ¢asové obdobi rating vyneseny v hornim ¥adku. Matice se sesta-
vuji zvlast pro kazdé ¢asové obdobi. Jsou-li matice kompletni, obsahuji-li tedy viechny ratingové
kategorie véetné polozek bez ratingu a podobnych, pak souéet prvka matice v ¥adcich je 1.

8 recovery rate — v procentech nominalni hodnoty udana ¢ista sou¢asna hodnota dluhu (dluho-
pisu) po nastani uvérové udalosti
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2. 2. Metody zaloZené na trznich datech

Modernéjsi postupy méieni uvérového rizika pracuji s empiricky pozoro-
vanymi trznimi daty. Hlavni z téchto postupt je zalozen na pozorovani roz-
dilu ve vynosu sledovaného cenného papiru s pfedem stanovenym etalonem
(benchmarkem). Cim vyS$si je pozorovany rozdil, tedy ¢im vyssi je investo-
rem pozadovand prémie k vynosu rizikového aktiva tak, aby byl indiferentni
mezi ndkupem rizikového aktiva a referen¢niho aktiva, tim vétsi uvérové
riziko je s danym rizikovym aktivem spojeno.

Tradi¢ni metodou méieni ivérového rizika pomoci porovnavani trznich
veli¢in je méieni uvérového rozpéti. Tento postup vSak narazi na nékteré
podstatné potize. Nékteré jsou obecné a plati pro vSechny trhy dluhovych
instrumentt, nékteré jsou specifické pro CR.

2. 2. 1. Volba benchmarku (etalonu, referenéni hladiny vynosu) re-
ferenc¢niho aktiva

Pri méteni ivérového rozpéti je nezbytné urcit referencéni aktivum, jehoz
vynos se stane méiitkem vynosu zkoumaného aktiva. Jako referenéni pro-
dukt je zpravidla volen produkt s tzv. bezrizikovym vynosem. Takovy vynos
vSak maji rizné instrumenty. Prvni moznou alternativou je vynos statnich
cennych papiri. Zastanci tohoto etalonu tvrdi, Ze v zemi emitenta daného
rizikového aktiva je vZdy nejbonitnéj§im emitentem vlada nebo centralni
banka dané zemé. Tento piistup je také podporen praxi ratingovych agen-
tur nepridélovat zadnym emitentim z dané zemé vyS$s§i rating, nez je pri-
délen vladé nebo centralni bance této zemé (pokud neexistuje zaruka bo-
nitnéjsitho zahrani¢niho subjektu). Tento piistup ma vSak nékolik vad.
Piedevsim vlady mnoha zemi se historicky ukazaly jako horsi a méné spo-
lehlivi dluZnici, nez jsou podniky a ostatni instituce téchto zemi. Druhym
argumentem proti této volbé je existence dluhovych cennych papira v dané
méné vydanych velmi bonitnimi emitenty na eurotrzich.” To znamen4, Ze
analyza se jako na referen¢ni aktivum nemusi omezovat na v dané zemi vy-
dany cenny papir, ale mize vyuzit ve stejné méné denominovany cenny pa-
pir emitovany subjektem s vys$$im (¢asto nejvy$sim moZnym) ratingem.

Alternativou statnich dluhopist pi#i volbé vhodného benchmarku jsou tak
instrumenty denominované ve sledované méné a emitované zahrani¢nimi
subjekty na eurotrzich. Jejich prostiednictvim je dosazitelny nejvySsi ra-
ting a alesponi ve vyssich ratingovych kategoriich je k dispozici mnoZstvi in-
strumentd, které tak umoznuje modelovat statisticky vyznamné vynosové
kiivky. Mezi nevyhody pouziti eurodluhopist jako benchmarku patii roz-
dilné danové rezimy téchto cennych papird, které jsou odvislé od domicilu
emitenta. Nizk4 likvidita téchto instrument denominovanych v nékterych
méndach (mezi nimi i v K¢) pak pri analyze zptsobuje systematické vychy-
leni vysledkd ve sméru nizsiho rozpéti, které je zptsobeno prémii za likvi-
ditu (nelikviditu) téchto instrument slouzicich jako benchmark.

7 Z korunovych emisi na eurotrzich jmenujme napt. EIB, Rakousko, EBRD, Depfa AG, Com-
merzbank a dalsi. K 25. 9. 2000 bylo na eurotrzich emitovdno 86 emisi denominovanych v koru-
néch éeskych (zdroj: Bloomberg).
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Dal$im moZnym referenénim vynosem mohou byt vynosy kotované pro
derivatové obchody. Urokové swapy byvaji pomérné likvidni (v CR je likvi-
dita nad 5 let nizka), v kazdém okamziku existuje celd vynosova kiivka
a data jsou k dispozici na terminalech informaénich agentur. Problémem
swapu vSak byva odliSny rezim danéni vyrovnavacich plateb ze swapu ve
srovnani s danénim kuponu obligaci a danénim kapitalového zisku z jejich
prodejt. Jesté zavaznéjsim argumentem proti pouziti swapovych sazeb jako
referenéniho aktiva vSak je skuteénost, ze trhy dluhovych cennych papirt
a swapu nejsou plné substituovatelné. Jinymi slovy: existuji investori, ktefi
by dali prednost syntetizaci investice do dluhopisu prostrednictvim kombi-
nace obchodu na penéznim trhu a derivatového obchodu, ale tento postup
je znemoznén napi. platnou legislativou.® Takto zjis§téné vvérové rozpéti by
tedy neodrazelo jen rozdilnou bonitu emitenta, ale také ruzné investi¢ni
mozZnosti razné silnych a odlisné regulovanych subjekti kapitalového trhu.
Pro dplnost zminme i rozdilny standard drocéeni u swapt a dluhopist a sku-
teénost, Ze swapy jsou zpravidla kotovany za predpokladu, Ze obé strany
obchodu maji rating AA.

Pro ucely nasledujici analyzy dvérovych rozpéti domacich podnikovych
dluhopisi byl jako nejptijatelnéjsi referencni vynos zvolen vynos dluhopisi
Ministerstva financi CR. Vzhledem k malému po¢tu emisi dluhopisi MF
CR pouziva analyza k vypoétu bezrizikové vynosové krivky i kotace mezi-
bankovnich sazeb PRIBOR s dobou splatnosti 1 mésic, 3 mésice, 6 mésicu,
9 mésica a 1 rok.

2. 2. 2. Ruzné rezimy danéni

I v mnoha zemich se stabiln&jsim préavnim prost¥edim, neZ jaké je v CR,
existuji rizné rezimy danéni vynosa z dluhovych cennych instrumenti; to
komplikuje proces méfeni uvérového rozpéti, nebot souddsti rozdilu mezi
vynosem referen¢niho a rizikového instrumentu muize v piipadé rozdilného
rezimu danéni byt pravé danové zvyhodnéni jednoho instrumentu, které se
projevi poklesem jeho vynosu. Casto jsou to praveé statni dluhopisy, které se
vymykayji z celkového systému danéni vynost z dluhovych instrumenta. Dal-
§imi Castymi vyjimkami z obecného datového rezimu jsou hypoteéni za-
stavni listy, dluhopisy vydané vlddnimi agenturami a municipalni dluho-
pisy. V CR se v pribéhu 90. let uplatnovaly t¥i dafové rezimy. Urokové
vynosy ze statnich dluhopist vydavanych v letech 1994-96 byly od dané
osvobozeny. Pak u v8ech dluhopist vydanych v roce 1997 byly trokové vy-
nosy danény srazkovou dani, ktera byla dani kone¢nou. Urokové vynosy
z dluhopist vydanych po 1. 1. 1998 jsou vyplaceny nikoliv v ¢isté vysi, ale
ve vy$i snizené o zdlohu na dan z prijmu ve vysi 15 %. Tato ¢astka je pak
povazovana za zalohu na dan z piijmu, do jejiz vySe musi investor zahrnout
i urokové vynosy z téchto instrumenta. Zaplacena zaloha je pak odeétena

8 Mezi nejvétsi institucionalni investory v CR pat#f penzijni fondy, pojistovny, stavebni spotitelny
a investiéni a podilové fondy. Kromé pojistoven, u nichz je od 1. 4. 2000 mezi finanéni umisténi
jejich rezerv zahrnuta i moznost derivatovych obchodu, je vSem vySe zminénym institucim zne-
moznén vstup do terminovych (derivatovych) transakci, a to i pro dcéely sniZeni rizika (zajiSténi
vynosu, hedging). P¥istup na oba trhy tak maji jen banky a investiéni spoleénosti obchodujici na
vlastni udet.
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od celkové danové povinnosti. Pro uplnost dodejme, Ze v roce 1993 byly vy-
dany dva dluhopisy, u nichz byl uplatiiovan stejny rezim danéni, jako byl
ten, jemuZ pozdé&ji podléhaly dluhopisy vydané v roce 1997 (stary blok).

Tyto rozdily tak de facto rozdélily domaci trh dluhopisi do dvou segmentti.
Kazdy z téchto segmentt je preferovan jinymi investory. Investoii se roz-
hoduji podle své danové pozice a ¢asto pii volbé mezi dluhopisem se ,sta-
rym rezimem danéni“ a ,novym rezimem danéni“ davaji prednost dluhopi-
sam z prvni skupiny, a to piesto, ze hruby vynos téchto dluhopist je nizsi
nez u srovnatelného dluhopisu podléhajiciho ,novému danéni“. Jinak te-
¢eno, Cisty vynos investice do téhoZ dluhopisu je odlisny pro dva investory
s rozdilnou danovou pozici. P¥i méreni uvérového rozpéti je tedy nutné po-
rovnavat vidy dluhopisy se stejnym rezimem danéni. Tato zdasada je dodr-
zena i v nasledujici analyze.

2. 2. 3. Neuplnost trha dluhovych instrumenta

Neuplnost trhi dluhovych instrumentt je obecnou vlastnosti téchto trh.
Neuplnosti se mysli maly poéet emisi jednoho emitenta na trhu, takze neni
mozné sestavit vynosovou kiivku pro dluhopisy tohoto emitenta. Dal§im
druhem neuplnosti je skute¢nost, Ze na trzich dluhopist maji prevahu emi-
tenti s vy$8im ratingem, resp. bonitnéjsi emitenti, nad malymi, méné bo-
nitnimi. Méné bonitni dluznici tak ziskavaji zdroje zpravidla u bank a ur-
¢eni jejich rizikovosti pomoci méfeni ivérového rozpéti neni mozné.

Tento problém je jesté znatelné&jsi v CR, kde je pocet emisi jak podniko-
vych, tak statnich dluhopisd v jednotlivych skupinach podle zptsobu da-
néni velmi maly.

2. 2. 4. Nelikvidita mnoha podnikovych dluhopisu

Mnoho dluhopist, piedevsim podnikovych, je obchodovano jen velmi krat-
kou dobu po emisi. Poté, co dluhopisy nakoupi dlouhodobi investoti, stavaji
se tyto dluhopisy pro obchodniky nezajimavymi a ti je piestavaji kotovat.
Nékteré emise jsou dokonce ¢asto umistény do portfolii piedem oslovenych
investort a neobchoduji se viibec. Negativnim dusledkem nizké likvidity
mnoha instrumentd je nedosazitelnost trzni ceny, a tedy i vynosu pro ucely
analyzy. To je také divod, pro¢ jsou v tomto élanku analyzovana predevs§im
uvérova rozpéti velmi kvalitnich dluhopist, s nimiZz se aktivné obchoduje.
Pro mnoho méné bonitnich dluhopisi neexistuji ¢asové rady cen. Lze tedy
Tici, Ze s rostoucim uvérovym rizikem dluhopisu klesa na ¢eském kapitalo-
vém trhu obchodovany objem dluhopisa.®

Tomuto problému se nékteii autoii (Helwege — Turner, 1998) vyhybaji
pouzitim cen (vynosi) pri emisi daného dluhopisu a nespoléhaji se na data
ze sekundarniho trhu. V mistnich podminkéach je tato moznost omezena na
nevelky pocet dluhopist, které byly skuteéné upsany alespon z vétsi ¢asti
a u nichz tedy jen mala ¢ast celkového objemu dané emise zlistala mana-
Zerovi emise.

9 Prestoze jde o jev pozorovany i na rozvinutych trzich dluhovych instrumenti, je zfejmé, ze v CR
je tento jev zpusoben neexistenci trhu dluhopist s niZ§im ratingem (tzv. junk bonds).
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2. 2. 5. Existence ruzné konstruovanych zaruk a garanci

Meéteni uvérového rizika neni mozné omezit na ptimé prirazeni zavéra
o uvéruschopnosti danému emitentovi. Existuji totiz dluhopisy, u nichz jsou
jistina a vynos zaruéeny tieti stranou, zpravidla ve formé neodvolatelné za-
ruky. To ma pochopitelné vliv na vysi vynosu pozZadovaného investory. Dva
dluhopisy téhoz emitenta jinak srovnatelnych vlastnosti tedy mohou vyka-
zovat velmi odlisné vysSe uvérového rozpéti.

2. 2. 6. Existence dolozky o svolani'® u mnoha dluhopisa

Pii porovnavani vynosu referenéniho a sledovaného dluhopisu je nut-
né zajisténi jeho srovnatelnosti z hlediska éasu. V idedlnim pi¥ipadé by
mély byt oba dluhopisy splatné ve stejny den. Tento nepravdépodobny pti-
pad je zpravidla feSen konstrukci vynosové krivky referené¢niho vynosu
formou proloZeni pozorovanych hodnot doby do splatnosti a vynosu do
splatnosti zvolenou funkci. Existence doloZek o svoldni je pak pro tudely
analyzy FeSena pouzitim vynosu do nejblizsiho data uplatnitelnosti do-
lozky v pripadé, Ze je to pravdépodobné. U téch dluhopisd, kde ke svolani
jiz dosglo, je uvazovan vynos do data svolani. Je nutné upozornit na sku-
tec¢nost, Ze pravdépodobnost uplatnéni této dolozky zavisi nejen na aktu-
alnim stavu vynosovych mér a finanéni vyhodnosti predéasného splaceni,
ale také na schopnosti emitenta refinancovat splaceni dluhopisu z vlast-
nich nebo cizich zdroji. Pravdépodobnost uplatnéni ¢i neuplatnéni dolozky
o pred¢asném splaceni je tedy trhem posuzovana i z hlediska schopnosti
podniku ziskat levné&jsi zdroje, coz je implicitné ohodnocenim kreditu emi-
tenta.

oy

U studii vychazejicich ze zahrani¢nich dat se obvykle odhliZi od raznych
variant doloZzky o svolani. Pfredpoklada se, ze prémie za dolozku o svolani
prispiva k celkovému uvérovému rozpéti jen zanedbatelné. Crabbe ve své
studii zabyvajici se dluhopisy s investi¢nim ratingem (Crabbe, 1991) odha-
duje, Ze opéni prémie prispiva k celkovému dvérovému rozpéti piiblizné
9 bps! (0,9 %). Intuitivni predpoklad, Ze prémie za dolozku o svolani bude
nizsi v pripadé horsi davéruschopnosti emitenta vyjadiené spekulativnim
ratingem, doklad4 studie (Crabbe — Helwege, 1994).

2. 2. 7. Ruzna vyse kuponu u dluhopisu

Dva dluhopisy stejného emitenta se stejnou splatnosti, ale s rozdilnymi
kuponovymi sazbami by mély mit odlisny vynos. Divodem je nizsi durace
dluhopisu s vy$§im kuponem. Investor do tohoto dluhopisu je tedy vysta-
ven mensimu drokovému riziku a lze oéekavat, Ze tento dluhopis bude mit
na trhu nizsi vynos, nez bude vynos dluhopisu s niz§im kuponem. Piesto je
ziejmé, Ze tento rozdil neplyne z rozdilné bonity emitentd, nebot se jedna

o jednoho a téhoZ emitenta.

19 v angl.: call option

U basis points
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3. Analyzy

3. 1. Hypotézy — vychodiska analyzy

Nasledujici analyza odpovida na otazku, zda lze na éeském trhu pozoro-
vat zakladni statické (absolutni vyse ivérového rozpéti, srovnani uvérového
rozpéti s ostatnimi dluhopisy ve zkoumaném vzorku, srovnani riznych indi-
katort vyse uvérového rizika) a dynamické (vyvoj uvérového rozpéti v ¢ase
a ve srovnani s ostatnimi dluhopisy ve zkoumaném vzorku) charakteristiky.
Vzhledem k omezenému mnozstvi dat pro dluhopisy ze srovnatelnych sku-
pin (danovy rezim) rezignuje analyza na podani statisticky vyznamnych vy-
sledku.

Zv1astni pozornost je vénovana pozorovani vztahu mezi dobou do splat-
nosti dluhopisu daného emitenta a uvérovym rozpétim. Jinak feceno,
zkouma4 se tvar uvérové vynosové kiivky. Na tento problém byl pomérné
dlouhou dobu v§eobecné prijiman nazor, Ze dluhopisy s vy$sim ratingem vy-
kazuji zpravidla rostouci tvar kiivky dvérového rozpéti, zatimco dluhopisy
se spekulativnim ratingem vykazuji kirivku klesajici. Teoreticky je tento na-
zor podpoien piedevsim pracemi (Merton, 1974), (Jarrow — Lando — Turn-
bull, 1997), (Longstaff — Schwartz, 1995). Empirické dukazy poskytli Sarig
a Warga (1989) a Fons (1994). Intuitivné lze tento nazor vysvétlit nasledov-
né: Cena dluhopisu zavisi mimo jiné na pravdépodobnosti nesplaceni. Velmi
kvalitni emitent, u néhoz je v okamziku emise velmi nizké riziko nespla-
ceni zavazku, muze jen tézko svoji uvéruschopnost dale zleps$it ristem hod-
noty firmy. Naopak riziko poklesu jeho dvéruschopnosti je vys$si z divodu
pomérné dlouhé doby do splatnosti, kdy miZe hodnota firmy poklesnout.
Firmy se spekulativnim ratingem v dobé emise maji béhem doby do splat-
nosti ¢as vykazat rist hodnoty firmy a s nim i rdst avéruschopnosti, tedy
pokles uvérového rozpéti.

V praci (Helwege — Turner, 1998) jsou v8ak tyto zavéry zpochybnény. Za-
kladnim argumentem autora je tvrzeni, Ze uvnit¥ ratingovych kategorii exis-
tuje systematické vychyleni, které ve vySe uvedenych pracich nebylo vzato
v uvahu. Autofi pozoruji toto vychyleni predevsim uvniti spekulativnich ra-
tingovych skupin. Podstatou tohoto vychyleni je skutec¢nost, Ze kvalitnéjsi
emitenti uvniti zkoumané ratingové kategorie emituji spiSe obligace s delsi
dobou splatnosti, zatimco emitenti méné kvalitni davaji prednost kratsim
splatnostem. Podle pozorovani je pak vysledkem to, Ze u dané ratingové ka-
tegorie s dobou do splatnosti avérové rozpéti kles4, coz je vysvétlovano vyse
uvedenymi argumenty. Skute¢nou piiéinou pozorovaného tvaru kiivky uvé-
rového rozpéti je vSak podle Helwega a Turnera (1998) znaéna heterogen-
nost emitentd uvniti spekulativnich stupna ratingu.

Nasledujici analyza zkouma éasovou strukturu uvérového rozpéti ceskych
dluhopist a diskutuje pozorovany tvar této struktury.

3. 2. Analyza
3. 2. 1. Postup
Uvérové rozpéti korunovych podnikovych dluhopisti jsou méfena vadi vy-

nosum statnich dluhopist. V kazdé skupiné danéni (nové danéni a stary
blok'?) byly pro sledované obdobi vypoéitany vynosové kiivky, a to tak, Ze
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pozorované ceny v kotaci stied byly pouzity pro vypocet odpovidajiciho vy-
nosu do doby splatnosti. Bezrizikové vynosové ktivky pro jednotlivé dny po-
zorovaného obdobi jsou konstruovany pomoci metody nejmensich étverct,
kdy je kiivka proloZena vypoéitanymi vynosy do doby splatnosti a pozoro-
vanymi hodnotami mezibankovnich sazeb PRIBOR.!? V analyze je pouzita
k#ivka polynomu druhého stupné. Zde je nutné pripustit, Ze pocet dluho-
pist vydanych a obchodovanych v celém zkoumaném obdobi byl velmi nizky
a ziskané parametry vynosovych kiivek tedy zpravidla nejsou statisticky
vyznamné. Piresto povaZujeme vySe navrzeny zpusob pii zamyslené analyze
za jediny mozny a dostupny. Tento postup je také obvykly v investi¢ni praxi.
Vysledkem piipravy jsou tedy parametry vynosové krivky statnich dluho-
pisu pro kazdy den zkoumaného obdobi a pro kazdy zptisob danéni.

Namitkou proti tomuto postupu by mohlo byt zkresleni vynost vlivem
rozdilné vySe kuponu u daného dluhopisu. Teoreticky by se danému pro-
blému dalo piedejit konstrukei k¥ivky dluhopisu s nulovym kuponem (zero
bond) pro daného emitenta, ktera by vysSe zminény rozdil odstranila preve-
denim vSech dluhopisid daného emitenta na dluhopisy s nulovym kuponem,
tedy na diskontované dluhopisy. Empiricky dikaz relevance rozdilné vyse
kuponu podava Hlusek (1997). Metoda tzv. bootstrappingu'* vyzaduje do-
stupnost vynost odpovidajicich kratsim dobam do splatnosti. Tyto vynosy
by mély vykazovat stejné uvérové charakteristiky jako zkoumany vynos
(optimdlné stejny emitentent, stejn4d mira podiizenosti dluhu). Vzhledem
k malému poétu dluhopistt v obou skupiniach danéni v8ak ddaje potiebné
pro bootstrapping a konstrukei vynosové kiivky dluhopisu s nulovym ku-
ponem u podnikovych dluhopist nejsou k dispozici. Proto neni tento postup
v analyze pouzit.

Vynosy podnikovych dluhopist podrobenych analyze jsou upraveny do po-
doby vynosu do doby splatnosti stejné jako vynosy statnich dluhopist. Sa-
motné uvérové rozpéti je pak méieno jako rozdil mezi vynosem podniko-
vého dluhopisu a vynosem odectenym z piislusné vynosové kiivky, tedy
podle vztahu:

Csdluhopis,l = YTMdluhnpis,t - (at -T2+ bt -T + ct)

kde:

CSaunopis;  dvérové rozpéti podnikového dluhopisu k datu ¢

YTM giuhopis, vynos do doby splatnosti u zkoumaného podnikového dluho-
pisu k datu ¢

a;, b, ¢, parametry vynosové kiivky statnich dluhopist k datu ¢
doba do splatnosti zkoumaného podnikového dluhopisu

Obé skupiny danéni jsou analyzovany stejnym zptsobem.

12V CR existovala i t¥eti skupina dluhopist, jejichZ rezim danéni byl odlisny od obou vyse zmi-
nénych. Jednalo se o statni dluhopisy vydavané v letech 1994-96, jejichZ drokovy vynos nebyl
predmétem dané z p¥ijmu. Vzhledem k tomu, Ze tento rezim se tykal jen statnich dluhopist a ne-
existuji tedy podnikové dluhopisy se stejnym datiovym rezimem, byly tyto dluhopisy ze vstup-
nich dat pro konstrukei vynosovych k¥ivek statnich dluhopist vylouéeny.

'3 Kotace stied PRIBOR s dobou splatnosti 1 mésic, 3 mésice, 6 mésicti, 9 mésict a 1 rok. (zdroj:
CNB, www.cnb.cz)

4 matematicka metoda pouZivajici pro vypoéet vynosu dluhopisu s nulovym kuponem vynosy
dluhopisi nesoucich kuponovy vynos
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TABULKA 2  Statni dluhopisy

ISIN datum emise datum splatnosti kupon [%)]
staré danéni
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 danéni
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 3 Podnikové dluhopisy
identifikace ISIN datum emise skutetné da_tum splatnost kupon
splatnosti?
staré danéni
CSoB 11 CZ0003700262 14.6.1995 14. 6. 2000 14. 6. 2000 11
CEZ 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
CEZ 10.9 — call CZ0003500654 27.6.1996 27.6.1999 27.6.2001 10,9
CEZ 11 1/16 CZ0003500662 27.6.1996 27.6.2008 27.6.2008 11,0625
CS CZ0003700437 27.2.1997 27.2.2002 27.2.2002 10,75
CEZ 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 danéni
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
CEZ 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

pozndmka: @ nebo nejbliz§i datum mozného svolani dluhopis(i (doloZzka o svolani)

3. 2. 2. Pouzita data

. Podkladem k analyze jsou data shromaZzdovana analytickym oddélenim
Ceské sporitelny, a. s., pro ucely vypoétu dluhopisovych indext. Ostatni
v uvahu pripadajici zdroje (BCPP, kontribuéni stranky agentur Bloomberg
a Reuter) nevyhovuji bud z divodu nizké vypovidaci schopnosti (BCPP),
nebo nekonzistenci a kratkou historii ¢asovych rad potiebnych k analyze.
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TABULKA 4

emitent rating? datum pfidéleni
Cesky Telecom A 3.7.1997
CEZ BBB- 3.5.1994
BBB 16. 8. 1995
BBB+ 14.6.1996
STABLE 29.9.1999
Ceska spotitelna BBB- 21.1.1997
BBB- 2.10. 1998
BB 5.11.1998
BB 4.10. 1999
BB 3.2.2000
Komeréni banka BBB- 21.1.1997
BBB- 2.10.1998
BB 5.11.1998
csoB BBB- 21.1.1997
BB+ 5.11.1998
BB+ 1.6.1999
BBB- 28.6.1999

pozndmka: @ rating dlouhodobych zdvazk( v domaci méné ve $kale agentury Standard & Poor’s (pfevodova tabulka:
viz Pfiloha)

Vzhledem k tomu, Ze v obdobi tésné pred splatnosti dochazi k vyraznému
poklesu likvidity dluhopisd, nejsou udaje z tohoto obdobi pro svou nizsi vy-
povidaci schopnost do vypoc¢tu dluhopisovych indexd zaiazovany. Z tohoto
divodu nejsou tyto udaje k dispozici a nejsou tedy ani pouzity v nasledujici
analyze. Tabulky 2 a 3 uvadéji zakladni charakteristiky v analyze uvede-
nych dluhopisa.

Analyza v pripadé dluhopist se starym danénim se tyka pouze skupiny
nejlikvidnéjsich dluhopisi. Proto se omezila na dluhopisy pouze péti vyse
uvedenych emitentu.

3. 2. 3. Analyza ,,starého bloku*

3. 2. 3. 1. Casové omezeni

Analyzovanym obdobim v pripadé dluhopist vydanych pied rokem 1998
(tedy podléhajicich starému zptsobu danéni) je interval od 1. 8. 1997 do
31. 8. 2000 — tabulka 4.

3. 2. 3. 2. Zakladni charakteristiky avérového rozpéti

Pomérné vysoké absolutni hodnoty uvérovych rozpéti (tabulka 5) lze pii-
¢ist obecné vyS$si drovni vynost ve sledovaném obdobi. Tento fakt mél vliv
i na pomérné vysokou variabilitu duvérového rozpéti v tomto obdobi. Pres-
toze vSechny méiené parametry uvérového rozpéti neukazuji jednoznacéné
na jediny dluhopis (jediného emitenta), je zfejmé, Ze nejrizikovéjsimi byly
dluhopisy vydané CEZ. Z dostupnych dat se nepodarilo vysvétlit, pro¢ praveé
u dluhopisu KB 11,1 nedoslo ve sledovaném obdobi nikdy k poklesu vynosu
pod ktivku statnich dluhopist.
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TABULKA 5

CEz KB CEz109| CEz CEZ11.3
14 3/8 call | 11.4 call call 111/16 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
primér 0,25387 | 0,81988 | 2,66987 | 3,24478 | 2,47495 | 0,61745 | 1,69631 | 1,13255 | 1,79218
median 0,24333 | 0,44057 | 2,26891 | 3,28171 | 2,41591 | 0,56826 | 1,06064 | 1,12330 | 1,44287
sméro-
datna
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

CSOB 11 cs KB 11.1 | SPT2

3. 2. 3. 3. Vyvoj uvérového rozpéti v ¢ase

Graf 1 zobrazuje nebankovni dluhopisy ze skupiny dluhopist se starym
danénim. Rozdilny vyvoj divérového rozpéti u zobrazenych dluhopist neu-
moznuje formulovat obecny zavér o vyvoji ivérového rozpéti. Piesto je pa-
trna v c¢ase klesajici volatilita uvérového rozpéti.

Bankovni dluhopisy, jak je ziejmé z vypoctu i grafu 2, vykazuji nizsi vo-
latilitu dvérového rozpéti, nez je tomu u dluhopistt podnikovych. Zaroven
je zfejma v praméru nizsi absolutni vySe uvérového rozpéti. Lze tedy ¥ici,
ze bankovni dluhopisy jsou investory povazovany za méné rizikové nez dlu-
hopisy podnikové. U téchto dluhopisi 1ze stejné jako u dluhopist podniko-
vych pozorovat pokles uivérového rozpéti s postupujici dobou do splatnosti.

Vsechny grafy vykazuji pomérné mnoho odlehlych pozorovani. Tento jev,
patrny piedevsim u ,starého bloku“ dluhopist, je zptsoben pomérné niz-
kou likviditou nékterych podnikovych dluhopist. Pii nedostateéném objemu
obchodu pak kazdy vétsi obchod muze zpusobit vyrazné vychyleni ceny
(a tedy i vynosu) dluhopisu od jeho rovnovazné hodnoty.

3. 2. 3. 4. Korelace uvérového rozpéti

Korela¢ni tabulka 6 ukazuje na pomérné slabou korelaci hodnot uveéro-

TABULKA 6

CEZ KB CEZ109| CEzZ &s CEZ11.3
14 3/8 call | 11.4 call call 111/16 call

CSOB 11 | 1,00000 | 0,38120 | 0,65111 | 0,63558 | -0,42659 | 0,08895 | 0,58145 | 0,23938 |-0,46610
CEzZ

CSOB 11 KB 11.1 | SPT2

(1::"3/8 ) 0,38120 | 1,00000 | 0,42879 | 0,38912 | -0,19215 | -0,02357 | 0,66616 | 0,06345 | 0,13396
(};BII e 0,65111 | 0,42879 | 1,00000 | 0,96910 | -0,62002 |-0,20845 | 0,88707 | 0,57413 |-0,62515
E:\I(I;E'azll 109 0,63558 | 0,38912 | 0,96910 | 1,00000 | -0,58625 |-0,23554 | 0,85619 | 0,57863 |-0,63778
?F%N 6 [-0,42659 |-0,19215 | -0,62002 | -0,58625 | 1,00000 | 0,11643 | -0,71801 | -0,68999 | 0,95438
CS 0,08895 |-0,02357 | -0,20845 | -0,23554 | 0,11643 | 1,00000 | -0,19650 | -0,47938 |-0,06231
-C(I:Eazll e 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
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GRAF 1 Vyvoj uvérového rozpéti v €ase — nebankovni dluhopisy
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vého rozpéti jednotlivych dluhopist. V tomto pripadé tak lze usuzovat na
nezavislost determinant dvérového rozpéti jednotlivych dluhopist.

3. 2. 3. 5. Vyvoj rozpéti vzhledem k dobé do splatnosti nebo do svo-
lani

Z vyvoje uvérového rozpéti jak nebankovnich dluhopista (graf 3), tak ban-
kovnich dluhopisa (graf 4) je patrny pokles hodnoty uvérového rozpéti se
zkracujici se dobou do splatnosti dluhopisu. Tento trend vSak neni rovno-
mérny po celou dobu Zivota dluhopisu, jak ukazuje srovnani vyvoje u dvou
dosud nesplacenych dluhopist a dluhopisti jiz splacenych. Analyza tedy uka-
zuje na skutecnost, Ze vliv zkracujici se doby do splatnosti na Gvérové roz-
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GRAF 3 Casova struktura Gvérového rozpéti — nebankovni dluhopisy
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GRAF 4 Casova struktura Guvérového rozpéti — bankovni dluhopisy
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péti se prosazuje az v samém zavéru zivota dluhopisu, tedy piiblizné jeden
az dva roky pied splatnosti nebo oéekdavanym svolanim dluhopisu. Pied
timto obdobim je tedy uvéroveé rozpéti determinovano jinymi faktory a uby-
vajici doba do splatnosti jako jedna z pravdépodobnych determinant ustu-
puje do pozadi.

3. 2. 3. 6. Zaveér

Analyza prokazala, ze dluhopisy podléhajici starému danéni jsou velmi
heterogenni skupinou dluhopist. Vyvoj ivérového rozpéti sice podléha oce-
kavanému vyvoji v zavislosti na dobé do splatnosti dluhopisu, tento trend
se v8ak projevuje az tésné pied splatnosti. Jiné skupiny determinant avé-
rového rozpéti jsou dominantni v obdobi, kdy dluhopis ma jesté vice nez
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TABULKA 7 Rating dluhopistl zahrnutych do analyzy

emitent rating? datum pfidéleni
CEZ BBB- 3.5.1994
BBB 16. 8. 1995
BBB+ 14.6. 1996
STABLE 29.9. 1999
Komeréni banka BBB- 21.1.1997
BBB- 2.10.1998
BB 5.11.1998
pozndmka: @ rating dlouhodobych zavazk v domaci méné ve skale agentury Standard & Poor’s (pfevodova tabulka:
viz PFiloha).
TABULKA 8
KB 8 Radio CEZ 8,75 Unipetrol
maximum 1,39130 0,84631 1,10037 2,35922
minimum 0,53701 -0,00231 0,15370 1,18375
primér 0,93058 0,51637 0,56832 1,81551
median 0,87277 0,52161 0,56389 1,83311
smérodatna
odchylka 0,23530 0,16767 0,15550 0,29823
rozptyl 0,05537 0,02811 0,02418 0,08894

dva roky do splatnosti. Navic se zd4, ze kazdy z dluhopist podléha jinym
vliviim, a proto uvérova rozpéti jednotlivych dluhopist vykazuji jen nevy-
znamnou korelaci. P¥i¢inou muze byt skute¢nost, Ze odliSny zptsob da-
néni dava investorim moznost optimalizace celkové danové pozice. Jed-
nim z parametra této optimalizace je i vySe kuponu. Z danovych davoda
jsou tyto dluhopisy ¢asto uzivany jako podkladové aktivum repo operaci
a operaci nakup/prodej, a proto jejich likvidita na promptnim trhu neni
prilis vysoka. Dalsim dtvodem slabé korelace tiivérového rozpéti muze byt
rizikova politika investord, kdy kazdy z nich mtze mit stanoveny jiné uvé-
rové limity na jednotlivé emitenty a dluhopisy tak prestavaji byt zastupi-
telnymi.

3. 2. 4. Analyza ,,nového bloku*
3. 2. 4. 1. Casové omezeni

Analyzovanym obdobim v piipadé dluhopist vydanych po 1. 1. 1998 (tedy
podléhajicich novému zptsobu danéni) je interval od 18. 6. 1999 do 14. 6.
2000 — viz tabulka 7.

Radiomobilu ani Unipetrolu dosud rating udélen nebyl.

3. 2. 4. 2. Zakladni charakteristiky uvérového rozpéti

Z analyzy (tabulka 8) je ziejmé, Ze dluhopis Unipetrol je podle vSech pa-
rametra tim nejrizikovéjsim. Tento zavér potvrzuji nejen nejvyssi absolutni
hodnoty dvérového rozpéti ve vSech étyfech sledovanych hodnotéach, ale

i nejvyssi variabilita tohoto ukazatele v éase.
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GRAF 5 Uvérové rozpéti v ¢ase

Unipetrol
KB 8

) Radio
2 5 CEZ8.75

’ A AKX/ %
)g \ ”w'\/\/\' f \\//ﬁ \ )
2 05 My
X J
0,25 e

>

15.6.1999
15.7.1999
15.8.1999
15.9.1999
15.10.1999
15.11.1999
15.12.1999
15.1.2000
15.2.2000
15.3.2000
15.4.2000
15.5.2000
15.6.2000
15.7.2000
15.8.2000

V piipadé nejlikvidnéjsich dluhopist podléhajicich novému danéni 1ze po-
zorovat prumeérné uvérové rozpéti ve vysi 51,637 bps az 181,551 bps (resp.
54,439 az 183,887 bps).

3. 2. 4. 3. Vyvoj uvérového rozpéti v ¢ase

Jiz z grafu 5 je z¥ejmy spolecny trend vyvoje uvérového rozpéti zkouma-
nych dluhopist. Graf potvrzuje vySe uvedeny zavér o relativni rizikovosti
zkoumanych dluhopist.

3. 2. 4. 4. Korelace uvérového rozpéti

Z tabulky 9 je zitejmé, Ze vyvoj uvérového rozpéti je u zkoumané skupiny
dluhopistt podminén faktory spoleénymi pro vSechny tyto dluhopisy. Po-
mérné silna pozitivni korelace zaroven ukazuje na skuteénost, Ze investori
vnimaji podnikové dluhopisy jako téméf homogenni skupinu, co se tycée oce-
kavaného vyvoje uvérového rizika. I kdyz tedy vnimaji rozdily v absolutni
vy$i uvérového rizika, maji za to, ze nedochdazi k dalsi heterogenizaci této
skupiny dluhopist, a proto ofekavaji, Ze uvérové rozpéti viech téchto dlu-
hopist by se mélo pohybovat spoleénym smérem. Druhym moznym vysvét-
lenim je, Ze zmény uvérového rozpéti jsou determinovany zménami veli¢in
spoleénych vSem témto dluhopistim. Specifikaci moznych determinant uvé-
rového rozpéti se zabyvaji Collin-Dufresne, Goldstein a Spencer (1999). Ani
tito autori vsak ve své studii nedochazeji k Zaddnému zavéru ohledné sou-
boru veli¢in determinujicich dvérové rozpéti.

TABULKA 9
KB 8 Radio CEZ 8.75 Unipetrol
KB 8 1,00000 0,60886 0,65135 0,82102
Badio 0,60886 1,00000 0,76207 0,45069
CEZ 8.75 0,65135 0,76207 1,00000 0,60508
Unipetrol 0,82102 0,45069 0,60508 1,00000
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GRAF 6 Casova struktura Gvérového rozpéti
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3.2.4.5. vi,oj rozpéti vzhledem k dobé do splatnosti nebo do svo-
ani

Vzhledem ke skuteénosti, Ze zatim zZadny z emitent nevydal alespon dva
dluhopisy v novém rezimu danéni, nelze pro tuto skupinu dluhopisi ani na-
znadit uvérovou vynosovou krivku. Lze pouze konstatovat, Ze vSechny sle-
dované dluhopisy vykazaly ve sledovaném obdobi pokles nebo stabilni vysi
uvérového rozpéti. Graf 6 také naznacuje potvrzeni hypotézy, ze dluhopisy
s niz§im ratingem vykazuji s postupem c¢asu sniZujici se tuvérové rozpéti
(Unipetrol), zatimco dluhopisy kvalitné&jsi (CEZ 8,75) vykazuji spiSe sta-
bilni, nebo dokonce rostouci uvérové rozpéti.

Tyto zavéry vsak nelze zobecnovat, zejména z dtvodu kratkych ¢asovych
rad, které jsou k dispozici, a vzhledem k dosud malé skupiné dluhopist
v tomto rezimu danéni.

3. 2. 4. 6. Zavér

Oproti skupiné dluhopist podléhajicich starému danéni vykazuje novy
blok dluhopisi charakteristiky, které 1épe odpovidaji pfedpokladim. Uvé-
rové rozpéti dluhopistt nového bloku se vyviji v ¢ase velmi podobné, co se
sméru a intenzity pohybt tyka; lze tedy konstatovat, Ze skupina determi-
nant uvérového rozpéti je spoleéna vsem témto dluhopistim. Uvniti této sku-
piny lze pozorovat potvrzeni predpokladu o vyvoji iuvérového rozpéti u rizné
bonitnich dluhopist. Méné kvalitni dluhopis (Unipetrol) vykazuje klesajici
uvérové rozpéti se zkracujici se dobou do splatnosti, zatimco dluhopisy tr-
hem vnimané jako velmi kvalitni (Radio) vykazuji velmi stabilni vyvoj uvé-
rového rozpéti bez tendenci k poklesu se zkracujici se dobou do splatnosti.

Je nutné piipomenout, Ze tyto dluhopisy jsou mnohem likvidnéjsi nez dlu-
hopisy ze skupiny starého danéni. Zavéry vyplyvajici z jejich analyzy lze
tedy povazZovat za relevantnéjsi.
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3. 2. 5. Zavéry

Analyza uvérového rizika ¢eskych dluhopisi vyuzila vyhradné trznich
dat, nijak se neopiela o fundamentalni analyzu emitentd. Z tohoto postupu
vyplyvaji nékteré vyhody. Zejména jde o fakt pouziti trznich veli¢in, jejichz
vypovidaci schopnost je pravdépodobné vy$si nez v piipadé ucetnich udaju,
které nemuseji byt srovnatelné v ¢ase (zména ucetnich postupt a metod)
nebo mezi jednotlivymi emitenty (banky a nebankovni instituce). Piesto pti-
nasi tento postup i nékteré potize. Nizsi relevanci zavért analyzy zptso-
buje v nékterych pripadech nizsi likvidita dluhopist (zejména z bloku sta-
rého danéni), nehomogenita trhu (ze zakonnych nebo danovych davoda
odli$né investi¢ni preference riznych investord), nizky pocet statnich dlu-
hopist (mal4 statistickd vyznamnost prolozené vynosové ktivky), maly po-
¢et dluhopist s rdznou bonitou (nemoznost podloZeného usuzovani na vy-
voj ivérového rozpéti u rizné bonitnich dluhopist) a také pomérné kratké
éasové fady cen (vynosu) statnich i podnikovych dluhopist v jednotlivych
skupinach danéni.

Piesto 1ze formulovat nékteré zavéry: Dluhopisy s novym danénim maji
tendenci chovat se tak, jak predpokldda teorie (pokles tvérového rozpéti
s blizici se splatnosti). Uvérové rozpéti je u téchto dluhopist determinovano
spoleénou mnozinou faktora.

PRILOHA
charakteristika Moody’s | Standard&Poor’s
nejlepsi kvalita; urokové platby jsou kryty velkou nebo mimoradné Aaa AAA
stabilni rezervou
vysoka kvalita podle v&ech standardd; mira kryti Urokovych plateb nebo Aai AA+
jeho stabilita neni tak vysoka jako Aaa Aa2 AA
Aa3 AA-
pfiznivé investiéni atributy; adekvatni kryti urokovych plateb jistiny; Al A+
vys$Si stiedni Urover bezpecnosti dluhopist A2 A
A3 A-
stfedni Uroven bezpecénosti zavazku; v sou¢asnosti adekvatni ochrana Baa1 BBB+
urokovych plateb a jistiny; mohou chybét nékteré ochranné prvky Baa2 BBB
nebo se tyto prvky mohou ¢asem stat nespolehlivymi; zavazek nema Baa3 BBB-
vyjimecné investi¢ni charakteristiky a vykazuje nékteré spekulativni
charakteristiky
spekulativni charakteristiky zavazku; jen mirné zajisténi urokovych Ba1 BB+
plateb a jistiny nezaru€uje bezpecnost investice v pfipadé Ba2 BB
nepfiznivého vyvoje; tuto skupinu charakterizuje nejistota pozice téchto Ba3 BB-
zavazku
nedostatek parametrd kvalitni investice; zajisténi urokovych plateb B1 B+
a jistiny v jakkoliv dlouhém obdobi je malé B2 B
B3 B-
pochybné postaveni zavazkd; mohou byt v prodleni se splacenim Caal CCC+
(default); existuji prvky nebezpeci ohledné vyplaty urokovych plateb Caa2 CCC
a splaceni jistiny Caa3 CCC-
vysoce spekulativni investice; ¢asto v prodleni se splacenim nebo Ca CcC
s neuplnou vyplatou Urokovych vynosu ¢i netplnym splacenim jistiny
nejnizsi trida dluhopisu; extrémné nizka pravdépodobnost ziskani C C nebo D
jakékoliv investiéni hodnoty
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SUMMARY

JEL Classification: G1
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Credit Risk on the Bond Market

Radek PLUHAR — University of Economics, Prague; Ceska spotitelna, 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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