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Anotace

Vlivem globalni finan¢ni krize, ktera zapocala v roce 2007 a nasledné
zastaveni hospodarského riistu, byly banky po celém svété nuceny pouzit
nastroje, aby zabranily dal§imu prohlubovani jiz nastalé recese. Aktivity

centralnich bank zpiisobily, Ze urokové sazby se drzi velice nizko.

V této bakalarské praci se zabyvame vlivem trokovych sazeb na finan¢ni
aktiva bank zahrnujici ve velkém objemu dluhové cenné papiry. Kvili nizkym
urokovym sazbam jsou v soucasnosti ceny dluhopisti vysoko. Pokud banky
tedy v poslednich letech nakoupily do svych portfolii dluhopisy za vyssi ceny,
vykazuji je v aktivech v téchto v hodnotach. Je ziejmé, ze pti nariistu
urokovych sazeb musi tedy nutné dojit k poklesu jejich cen. Banky tedy musi

tato sva aktiva pfecenovat, a to pro n¢ piedstavuje vysoké naklady.

Vyrovnani této ztraty by bylo teoreticky mozné zavedenim velmi nizkych
sazeb na sporicich tétech, avSak snaha bank udrzet tyto sazby vysoko kvuli
konkurenceschopnosti neni dlouhodob¢ udrzitelnd. Vytvotrenim predikce
dalsiho vyvoje urokovych sazeb budeme modelovat a analyzovat replikacni

portfolia, ktera jsou feSenim této situace.
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Uvod

Predmétem zkoumani této bakalaiské prace je vliv zmény urokovych sazeb na
finan¢ni aktiva (dluhopisy) bank v souc¢asné dob¢ nizkych trokovych sazeb.
Zhodnotime globalni dopady politiky nizkych urokovych sazeb na jednotlivé
subjekty na trhu, nebudeme se tedy zaméfovat na situaci na Ceském trhu.
Problematika zvySovani trokovych sazeb a jeji dopady na banky je aktualni,
banky se s timto problémem budou potykat v nasledujicich letech a zptsobi jim
to vysoké ndklady. Touto skuteCnosti se mimo jiné zabyvali Maes a
Timmerman (2005) a DZzmuranova a Teply (2014) Cilem nasi prace bude tedy
ptiblizit dopady zvySeni sazeb na aktiva bank a pomoci analyzy replika¢nich

portfolii zndzornit budouci modelovy vyvoj urokovych sazeb.

V prvni ¢asti této bakalafské prace definujeme nezbytny pojmovy aparat
tykajici se financnich rizik. Druha c¢ast prace analyzuje dopady, jaké ma
politika nizkych urokovych sazeb na jednotlivé subjekty a jaké vedlejsi efekty
zpusobily centralni banky pouzitim svych ndstroji. Ve tfeti ¢asti pak shrneme
teorii dluhopist, jejich ocenéni a citlivost na zménu urokové miry. Zhodnotime
na modelovém dluhopisu, jaké by mély zmény trzni urokové miry dopady na
jejich hodnotu a jaké by to pro banku jako investora piedstavovalo ztraty.
V posledni ¢asti prace se budeme zabyvat analyzou replikac¢nich portfolii ve
ttech modelovych situacich budouciho vyvoje turokovych mér v Ceské
republice. Pomoci nich ur¢ime, do jakych finan¢nich instrumentd a s jakou
splatnosti investovat, aby banka byla schopna dorovnat vynosnost ze spoficich

uctl svych klientt.



1 Financni rizika

Banky, jakoZto ucastnici aktivit na finanénim trhu, ve snaze o maximalizaci
svého zisku, podstupuji n¢kolik typa rizik. Mejstiik (2008) uvadi, ze riziko
obecné predstavuje nejistotu spojenou s budoucimi Cistymi vynosy a zakladnim
nastrojem pro meéfeni rizika je volatilita urcitého podkladového aktiva.
Finan¢ni rizika je souhrnny ndzev pro vSechny kategorie rizik spojenych
s finanénim trhem a znamena vesSkerou potencialni finan¢ni ztratu, kterou
mohou bankovni (i nebankovni) subjekty realizovat ze zmény ekonomickych
parametri riznych financnich nastrojii ¢i sestavenych portfolii. Tuto ztratu
oznacujeme jako neocekdvanou a prave jeji vypoctend hodnota je zdkladem pro

stanoveni regulatorniho kapitalu.

Clenéni finanénich rizik neni jednotné vymezeno, nasledujici zakladni &lenéni
podle Jilka (2012) vSak obvykle obsahuje riziko kreditni (avérové), likviditni,

operac¢ni, obchodni a trzni.

Kreditni riziko je nejvyznamnéjsi riziko vyplyvajici z neschopnosti
protistrany splnit své zavazky (nejcastéji nesplaceni dluzné ¢astky). Jak uvadi
Witzany (2010), kreditni riziko se sklada zrizika vypofadani a rizika
protistrany, kde riziko vyporadaci podstupuje banka naptiklad v moment¢, kdy
zaplati nominalni ¢astku v eurech, ale protistrana nepoSle odpovidajici hodnotu
v korunach. Podle Mejstiika (2008) kreditni riziko pfedstavuje 50-70% vSech

bankovnich rizik.

Likviditni riziko délime na jedné strané¢ na riziko financovani, coZ je
nedostatek finan¢nich prostfedkt, a tedy neschopnost splacet své vlastni
zdvazky a na druhé stran¢ riziko trzni likvidity, které predstavuje
nedostatecnou likviditu trhu, takZe banka neni schopna prodat své nastroje

Vv dostate¢ném objemu za piiznivou cenu.

Operacni riziko naopak souvisi s vnitfnim fizenim banky samotné. Mejstiik
(2008) uvadi, ze operacni riziko ptredstavuje riziko ztraty vlivem nedostatkd ¢i

selhani vnitinich procest a zahrnuje naptiklad riziko pochybeni zaméstnanctl,



ztratu vzniklou chybou interniho opera¢niho systému ¢i vlivem vnéjSiho

prostiedi.

Obchodni riziko zahrnuje nékolik kategorii, jako naptiklad reputacni riziko,
danové riziko ¢i regulac¢ni riziko. Tato rizika vzdy vyplyvaji ze zmény v urcité
oblasti, ktera je s bankovnictvim propojena. Jilek (2012) do této kategorie
zahrnuje i pravni riziko, ovSem jak jsme jiz uvedli, toto riziko by podle
vyhlasky mélo spadat spiSe do opera¢nich rizik. Pravni riziko je v posledni
dobé velmi diskutované, jeho typickym ptikladem jsou Zaloby za neopravnéné

zpoplatnéni bankovnich sluzeb, kterému banky celi.

Trzni riziko vznikd s existenci a obchodovanim na finan¢nim trhu, kde
dochéazi ke zménam trznich cen u financ¢nich néstrojii. Trzni riziko, jak uvadi
Pulpanova (2009), je vnimano spolu s kreditnim jako stézejni z hlediska
vyznamu. To potvrzuje i Mejstitk (2008), ktery uvadi, Ze trzni riziko
predstavuje 5-20 % bankovnich rizik a definujeme ho jako potencidlni zménu
V hodnoté aktiva nebo derivati v disledku zmény v nékterém ze zékladnich
zdroji trzni nejistoty. Trzni riziko podstupujeme v okamziku, kdy banka
vstupuje do oteviené pozice. Sestava se ze Ctyt zakladnich kategorii, které si

rozebereme v nasledujici ¢asti.

1.1 Trznirizika

Trzni riziko je po kreditnim druhé nejvyznamnégj$i, a tedy spravné fizeni je
velmi podstatné pro fungovani banky. Predstavuje potencidlni ztratu
zpusobenou zménou trznich cen finan¢nich instrumentt, které banky vyuZzivaji,
a zahrnuje ¢tyfi zakladni kategorie, kde kazda kategorie odpovida jednotlivé

oblasti finanénich trhu:

e Urokové riziko, kterym se V této praci budeme zabyvat nejvice, je
podstupovano z divodu aktivit na penéznim trhu, ktery je soucasti
dluhového trhu. Obchoduje se zde predevSim s nastroji s omezenou
splatnosti, tedy suvéry, pljckami a dluhovymi cennymi papiry.
Vyjimku mohou tvofit specialni dluhopisy, jako naptiklad nekonecné

dluhopisy, takzvané perpetuity. Urokové riziko obecné znamena



nejistotu ze zmény cen téchto nastroju, které jsou citlivé na pohyb
urokovych mér.

e Akciové riziko je riziko ztrdity ze zmény ocenéni akciovych
instrumentli nebo instrumentd, jejichz ceny jsou na akciich zavislé a
které se obchoduji na kapitalovém trhu. Jedna se o akcie, podilové listy,
ale i derivaty jako jsou CFD? &i ETF2.

¢ Komoditni riziko predstavuje riziko ztraty ze zmény cen komodit nebo
zméné cen nastroju citlivych na ceny komodit, obchodujicich se na
komoditnim trhu.

e Meénové riziko je riziko ze ztraty zplsobené zménou cen ménovych
instrumentd obchodovanych na devizovém trhu nebo ztraty zplsobené
zménami cen nastroji citlivych na zménu ménovych kurzi. Muze se
jednat o nakoupené devizy na spotovém trhu, ale i derivaty jako Opce,

Futures a Swaps, jejichz vyuziti je zavislé na ménovych kurzech.

1.2 Urokova mira

Urok obecné predstavuje vynos véfitele ze zaptijéeni pendz dluznikovi. Jak
uvadi Mejstiik (2008), kdyZ jsou penize zapujéeny, véfitel odklada spotiebu
penéz na urcité obdobi, jelikoZ ofekava vyssi budouci pfijem. Stanovime tedy
urokovou miru jako podil troku a c¢astky, kterou nam dluznik vrati. Podle
definice Pulpanové (2009) je souhrn postupti, zahrnujici nastaveni urokovych
sazeb Centralni banky na urcitou urovein, ale také rizné formy poskytnuti
uvérovych zdroji komeréni bance, oznaCujeme pojmem diskontni politika.
Bankovni rada Ceské narodni banky vyhladuje tii klicové urokové sazby,

pomoci kterych dava najevo své meénove politické zaméry.

e Limitni reposazba — zékladni sazba, za kterou banky svéifuji CNB své
prosttedky, vyuzivd se vrepooperacich a kuroceni povinnych

minimalnich rezerv.

1 Tzv. Contract for difference = instrument v podobé smlouvy, kdy prodavajici
je povinen zaplatit kupujicimu cenovy rozdil mezi soucasnou a nakupni
hodnotou aktiva.

2 Tzv. Exchange traded fund = akcie podilového fondu, ktery kopiruje sloZeni
akciového indexu.
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e Diskontni sazba — sazba, kterou se troci prebyte¢na likvidita ulozena
dobrovolné bankami u CNB. Piedstavuje pomyslnou spodni hranici pro
trzni trokové miry.

e Lombardni sazba — nejvyssi urokova sazba, kterou jsou uroceny
poskytnuté uvéry komer¢nim bankdm pii nedostatku likvidity. Jedna se
0 takzvané marginalni zaptjéni facility (vice v kapitole 4.1 Konvenéni
ménovée nastroje centralnich bank). Banky takto fesi nedostatek zdroja
na svém uctu v clearingovém centru a v piipadé¢ nesplaceni

vnitrodenniho Gvéru je dluh uroc¢en Over-Night sazbou.

CNB na svych strankich® uvadi, Ze pomoci operaci na volném trhu se
usmériuji trokové sazby. Provadi repooperace, kde CNB piebira piebytednou
likviditu od bank za kolateral ve form¢ cenného papiru. Nasledn¢ bankam
nabidne maximalni sazbu (dvoutydenni reposazbu), kterou bude urocit, a

banky na zékladé tendru podavaji své nabidky.

Jak uvadi Revenda (2011), diskontni sazbu lze povazovat za ,,cenu penéz*
v ekonomice, od jeji vySe se odvijeji dalsi urokové sazby, resp. ceny uveéru,

cennych papiri i depozit.
Casova struktura iirokovych sazeb

Vynosova kiivka, jak popisuje Mejstiik (2008) zobrazuje vztah mezi splatnosti
a vynosem (v na$i praci tedy splatnosti dluhopisi a vynosovou mirou) a
pfedstavuje relativné jednoduchy néstroj pro zachyceni vynos v urcitém

Casovém obdobi. Podle Mejstiika ma vsak tento model nékolik nedostatkii:

1) Je obtizné nalézt parametricky srovnatelné dluhopisy, ale s riznou
splatnosti

2) Predpokladame, Ze kupdn z dluhopisu je reinvestovan za stejny vynos
rovny vynosu do splatnosti

3) Nebere v tivahu rozdilnou ¢asovou strukturu jednotlivych toki.

3 http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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Presto vSak vynosova kiivka slouzi jako referencni hodnota pro ocenéni
dluhopisii. Vynosova kiivka mlize mit rizny tvar, presto vsak v realité byva

vetsinou rostouci, s delsi splatnosti jsou spojeny vyssi vynosy.

Na finan¢nich trzich se stanovuji trzni urokové sazby v zavislosti na vyvoji
referenénich urokovych sazeb centralni banky, pro Ceskou republiku tedy
sazbu PRIBOR. Nejvice sledované jsou stfednédobé tfimésic¢ni trokové sazby
PRIBOR a PRIBID, tedy pro nakup a prodej. Urokové miry pro kratsi
splatnosti jsou niz§i nez pro dlouhodobé aktiva. V pfipadé¢ vypoctu ceny
dluhopisii je pouzita trzni urokova mira. V soucasné dobé¢ jsou sazby velmi
nizko, aktualni Gdaj tfimési¢ni sazby PRIBOR je 0,37% v dubnu 2014. Obecné
Ize Fici, Ze se sazby nejen v Ceské republice pohybuji dlouhodobé& kolem nuly.
Podle soudasnych prognéz CNB bude postupné zvedat tyto sazby, a tedy trzni
urokové miry porostou. A praveé to zplsobi zménu cen dluhopisii, kterymi se

V této praci budeme zabyvat.

1.3 Obecné urokové riziko

Jak jsme jiz zminili, obecné trokové riziko ptedstavuje riziko ztraty ze zmény
cen finan¢nich nastroji citlivych na trokové miry. Pro ucely nasi prace
budeme povazovat za dluhovy nastroj pouze dluhopisy. Nastroje pak délime na
urokové citliva aktiva (nakoupené dluhopisy=dlouha pozice) a trokové citliva
pasiva (prodané dluhopisy=kratka pozice*). Tyto nastroje se v ramci fizeni
urokového rizika precenuji, a tedy existuje zde riziko nesouladu dob téchto

precenéni z ditvodu jejich rozdilnych dob splatnosti.

Meéfeni hodnoty urokového rizika se provadi né€kolika metodami, naptiklad

pomoci GAP analyzy, kde hodnotu GAP vypocteme jako:
GAP = urokové citliva aktiva — urokové citliva pasiva

V nasledujicich dvou tabulkéch si znazornime vliv zmény Grokovych sazeb na

vysledek hospodateni subjektu.

4zv. Short-selling, kratky prodej. Jedna se o prodej cenného papiru, ktery
subjekt nevlastni, ale pouze si ho vyptlij¢i s ocekavanim zpétného ndkupu
V budoucnosti za niZsi cenu.
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1) V prvnim piipadé dosazujeme soucet absolutnich hodnot aktiv se
stejnou zbytkovou splatnosti jako je zbytkova splatnost pasiv. Pokud pti
kladné hodnot¢ GAPové analyzy dojde ke zvySeni trokovych sazeb,

banka zaznamena ztratu.

Tabulka 1 Gapova analyza

Narist Grokovych sazeb | Pokles Grokovych sazeb

A>P | GAP>0 Ztrata Zisk

A<P | GAP<O Zisk Ztrata

Zdroj: Vlastni zpracovani

2) V druhém piipadé¢ dosazujeme shodné absolutni hodnoty dlouhé i
kratké pozice, avsak 1isi se ve zbytkové splatnosti. Vidime, ze pokud je
splatnost dluhopisi v dlouhé pozici vétsi nez v kratké pozici, pak pfi

nariistu irokovych sazeb banka zaznamena op¢t ztratu.

Tabulka 2 Gapova analyza

Nardst Garokovych Pokles Grokovych
sazeb sazeb
Splatnost
A>Splatnost P Ztrata Zisk
Splatnost
A<Splatnost P Zisk Ztrata

Zdroj: Vlastni zpracovani
Rizeni urokového rizika

Rizeni tirokového rizika bankami v praxi znamena rozdélovani aktiv a pasiv
citlivych na zmény urokovych sazeb do skupin se stejnymi splatnostmi.
Nasledné se vyhodnocuji a porovnavaji absolutni hodnoty téchto kratkych a
dlouhych pozic. Snaha bank o eliminaci tohoto rizika tedy spociva ve sladéni

dlouhych a kratkych urokovych pozic.

Poloucek (2013) uvadi, ze banka muze omezit vystaveni se urokovému riziku
maximalnim spojenim Urokl na aktiva a urokd na pasiva, tedy poskytovanim
uvéri ¢i vytvareni jinych aktiv citlivych na zmény urokovych sazeb v piipadé,

ze jeji zdroje (pasiva) jsou citlivé na zménu urokovych sazeb. V piipadé ristu

13




urokovych sazeb tak bude rist vydaji na depozita kompenzovan riistem piijmut
Z poskytnutych uvéri. To mé ovSem za nasledek nemoznost spekulace na

zménu urokoveé miry.
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2 Dopad nizkych urokovych sazeb na globalni ekonomiku
Spole¢nost McKinsey&Company provedla v roce 2013 analyzu feSeni finan¢ni
krize a zkouma dopady na jednotlivé subjekty. Vzhledem Kk velikosti
ekonomické krize se nyni zdaji byt rozhodnuti, jejz ucinily centralni banky,
vhodnd a skuteéné nezbytnd. Nasledujici cast tedy vychdzi ze zpravy

McKinseyeho institutu (2013), ktera se zabyvala touto problematikou.

Globalni financni krize, ktera zapocCala v roce 2007, zpusobila problémy
bankovnim systémim po celém svéte. Nékteré velké banky jako Lehman
Brothers ¢i Bear Stearns byly nuceny vyhlasit v roce 2008 bankrot. Vétsina
hlavnich centralnich bank ptedevsim Federalni rezervni systém (FED), Bank of
England (BOE), Bank of Japan (BJ) a Evropska centralni banka (ECB) se
v reakci na finan¢ni krizi pustila do stabilizace finan¢niho sektoru. Pomoci
injekci likvidity do finan¢niho sektoru a garanci vkladt klientd se snazily
zabranit katastrofalnimu selhdni finan¢niho systému. Vyuzivaly k tomu tfadu
konvenc¢nich i nekonvenénich ménové politickych nastrojit na podporu rastu

svych ekonomik, jako jsou naptiklad:

e operace na volném trhu - jak uvadi Samuelson (2010), prodejem nebo
nakupem vladnich cennych papir na volném trhu miZe centralni banka
monetarni politiky

e povinné minimalni rezervy — banky jsou povinny drzet fixni podil
svych vkladi jako rezervy

e devizové intervence — centralni banky prodavaji ¢i nakupuji devizy ve

snaze ovlivnit sménny kurz

2.1 Konven¢ni ménové nastroje

Konvenéni meénova politika centralnich bank zahrnuje stanovovani
kratkodobych trokovych sazeb. K dosazeni svych cili vétsina centralnich bank
pouzivd nastroje, které ovliviluji vysi nakladd na nekolateralizovany

mezibankovni Gvér. Tato sazba je znamé jako sazba pro hlavni refinancni
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operace (MRO)® v Evropé a konkrétng sazba Over-Night v Ceské republice.
Pomoci této sazby se stanovuji ostatni sazby v ekonomice. Jeji Gpravou se
centralni banky snazi ovlivnit sklon vynosové kiivky a v konecném dusledku
také inflaci a celkové ekonomické aktivity. Metody ovliviiovani této sazby jsou
v kazdé zemi odlisné. Naptiklad ve Spojenych statech FED neustale nakupuje a
prodava kratkodobé statni cenné papiry pfimo, naproti tomu ECB centralni
banky pouzivaji kolateralizované dohody o zpétném odkupu mezi bankami se
stejnym ucinkem. Touto politikou centralni banky stlacily urokové sazby

prakticky k nule.

2.2 Nekonvenc¢ni ménové nastroje

Jakmile trokové sazby dosahly nulové hranice, zacaly centralni banky pouzivat
i nekonvenéni ménové nastroje ke stimulaci finan¢niho systému. To zahrnuje
poskytovani likviditnich ¢i kreditnich facilit bankam nebo provadéni velkych

nakupu aktiv (kvantitativni uvolnovani).
1) Likviditni facility

Kdyz zacala finan¢ni krize, na klicovych kratkodobych trzich dramaticky
poklesla likvidita, tedy nastala hrozba, Ze by finanéni a platebni systém mohl
zkolabovat. Centralni banky pfistoupily k poskytnuti likvidity v podobé
kratkodobych uvérli a nastavily ménov€ swapové linky mezi centralnimi
bankami na kliovych trzich. Ve Spojenych statech byla pfikladem takové
likviditni facility poskytovani dotaci bankam, v€etné podili na penéZnim trhu a
pujcky pfimo od primarnich dealerti. Naproti tomu ECB rozsifila refinancni
operace pro banky. Banky si tedy mohly ptjcovat neomezené mnozstvi
v pfedem stanovenych cenach za piedpokladu, Ze poskytnou odpovidajici
zajiSténi. Naptiiklad Bank of England zfidila specidlni likviditni schéma, aby
bankam mohla vyménit nelikvidni cenné papiry za likvidni. Rada centralnich
bank si také vytvofila ménoveé swapovou linku pro banky, které ptijcovaly

dolary, mély k této mené pfistup a zustaly dale solventni

> MRO= Main Refinancing Operation rate
http://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html
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2) Kreditni facility

KdyZz centralni banky zjistily, ze uvérovani ekonomiky bankami vyrazné
pokleslo, snazily se podpofit vydavani pujcek. FED naptiklad vytvoftil
specificky program nakupi 90-dennich komer¢nich cennych papird, ktery
poskytl likviditu penéZznimu trhu a podpofil vydavani cennych papiri
zajisténych aktivy. ECB se zavazala poskytnout rozsifeni podpory uvérii pro
banky za prvé prodlouzenim jeho Dlouhodobych refinanénich operaci
(LTROS)® ze t¥ mésict do tii let, ddle navySenim &astky dostupné bankam a

také rozsiteni aktiv, kterd se daji ptijimat jako kolateral.
3) Nakupy aktiv ve velkém méfitku

Po snizeni kratkodobych urokovych sazeb na nulu, zacaly centrdlni banky
snizovat také dlouhodobé urokové sazby pomoci zvétSovani velikosti svych
rozvah ¢i zménou jejich struktury. Jeden z mechanismid byly nékupy
dlouhodobych statnich dluhopist a jinych cennych papirti ve velkém méftitku.

ECB takto nakoupila ¢asti statnich dluhti ¢lenskych stati.
4) Piedvidatelné kroky’

SniZeni Grokovych sazeb by mohlo mit vétsi dopady, pokud ucastnici trhu veéfi,
zZe je to pouze docasny stav. Pro posileni spotiebitelské a podnikatelské duvéery
a ochoty bank pijcovat, centralni banky museji vydavat prohldseni, Ze chtcji
tento stav drzet po del§i dobu. VétSinou stanovuji cile a prahové hodnoty
klicovych proménnych (jako naptfiklad mira nezaméstnanosti), kterych musi

byt dosaZzeno, nez se za¢ne uvazovat o zvySeni sazeb.

2.3 Zhodnoceni dopadii nekonvencéni ménové politiky
Zprava McKinseyeho institutu (2013) analyzuje dopady této nekonvencni
meénové politiky a velmi nizkych trokovych sazeb a posuzuje, co by se stalo,

kdyby tato politika nebyla implementovana. Pouzili nékolik pfistupl

6 Long-Term Refinancing Operations
7 Z anglického Forward guidance
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k porovnani skutecnych vysledk a situace, kdy by centralni banky jednaly
jinak.

O vice nez pét let pozdéji centralni banky stale pouzivaji konvenéni penézni
nastroje, kvuali kterym se snizuji kratkodobé urokové sazby téméi na nulu.
Nasazeni netradi¢nich nastrojii poskytujici likviditu a podporujici ivérovy trh
bank a podnikt zahrnovalo také podstupovani nakupt aktiv ve velkém méfitku
¢i kvantitativni uvolovanim penéz. Tato opatfeni, spolu s nedostatkem
poptavky po tvérech zpiisobenych globalni recesi, ptispély k poklesu realné a
nominalni trokové sazby na velmi nizkou uroven, kterd byla drZzena poslednich

pet let.

Mnoho akademickych studii a studii centrdlnich bank ukdzalo, Ze opatieni
pfijatd centralnimi bankami zabranila hlubs$i recesi a vy$$i nezaméstnanosti.
Odhady z makroekonomickych modelt ukazuji, Ze ve srovnani se scénafem, ve

kterém zadna takova opatieni nebyla piijata, by nekonvenéni ménova politika:

o zvysilaHDP o 1 az 3%
e snizila miru nezaméstnanosti o zhruba 1 procentni bod

e zabranila deflaci®

Pokud nouzové opatieni, ktera se na poc¢atku finan¢ni krize skute¢né podnikla,
odvratila nekontrolovatelnou spirdlu globalniho finan¢niho systému, pak
makroekonomicka hodnota odvraceni hluboké finanéni krize by mohla byt

mnohem vétsi, nez odhady naznacuji.

Tyto nekonvenéni ménove politické nastroje zplsobily velké distribucni efekty
na mikroekonomické Urovni, véetné¢ dopadi na vlady, nefinan¢ni podniky,
banky, pojistovny a také domacnosti. Distribu¢ni efekty jsou nevyhnutelnou
soucasti pouzivani téchto néstrojii, avSak zifeym¢ budou mnohem znatelné&jsi
nez v béznych ekonomickych casech. Dopad se projevi predevsim v trokovych

vynosech a nakladech nasledujicich subjektt:

8 http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/090313.pdf
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1) Vlady stati a centralni banky

Vlady nesou zna¢né naklady generovanych finan¢ni krizi. A to jak pfimo
prostfednictvim nakladd na sanace finan¢niho sektoru (naptiklad ve Spojenych
statech sanace banky Bear Stearns v roce 2008) a stimult vydaja jako jsou
dotace, tak i neptimo v disledku ztraty piijmu z dani a rostouci fiskalni deficity
béhem recese. Takto nizké Grokové sazby vyvolané ménovou politikou ale také
vyrazné snizily jejich néklady na pijcky, prostfednictvim kterych pomohly
financovat vyssi vefejné vydaje na podporu ekonomického rastu. Vlady také
ziskaly dodate¢né piijmy z navySeni bilanci svych centralnich bank. Podle
poslednich dat z druhého &tvrtleti roku 2013 jsme sestavili graf (Obrazek 1),
ktery zobrazuje navySeni bilan¢nich sum hlavnich centralnich bank svéta od
roku 2007 do druhého ctvrtleti roku 2013. Z grafu lze vidét, ze celkem
centralni banky FED, BOE, BJ a ECB navysily své bilance o 4,7 bilionu
americkych dolarti. Na obrazku je tedy vidét velky narist aktiv v roce 2008 a
nasledné v roce 2011. Nejvétsi narast aktiv od roku 2007 méla centralni banka
Spojenych statd, kterd svym programem nakupt aktiv navysila bilan¢ni sumu o

2,6 bilionu dolaru.

+ 4,7 biliénu USD > 384
75 8,1 '
. 06 06
1,6 1,9
6 5,7 5, 1,4 m BOE
= 04 04 04
3 L2 1,2 13 BOJ
5 ha mECB
0
b
2 m USA
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2Q2013

Obrazek 1 Znazornéni navyseni bilancni sumy centralnich bank

Zdroj: Autorka podle McKinsey Institute (2013)
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Z dal$iho obrazku vidime (Obrazek 2), Ze skladba aktiv se vSak ve vSech
statech liSila. ECB navysila z poloviny likviditnimi facilitami, tedy injekci
pené¢z do ekonomiky tvérovanim. Ostatni sledované centralni banky naproti
tomu podpotily své ekonomiky nakupem statnich dluhopist v rizné miie, BOE
dokonce navysila sva aktiva z 93 % statnimi dluhopisy a spolu s BOJ bude mit
tedy nejvétsi ztraty z precenéni. Naopak v Evropské centralni bance cini

dluhopisy jen 13 % z celkové sumy aktiv.

Veskeré zisky generované ztohoto rozsifeni aktiv poté banky kazdy rok
poukézaly vladé. Naptiklad FED v roce 2008 spustil program nakupt aktiv, a
tak meéla vldda od nésledujiciho roku zisky, které byly poukazovéany
ministerstvu financi. Pravé politika ultra nizkych tarokovych sazeb umoznila

vladam vétsi vydaje a diky tomu vzrostlo HDP.

100%= 2,4 0,6 v bilionech USD

M Ostatni aktiva
Likviditni facility
M Zasahy do uUvérového trhu

B Statni dluhopisy

Skladba aktiv v procentech

Obrazek2  Struktura navyseni aktiv centralnich bank v 2Q 2013
Zdroj: Autorka podle McKinsey Institute (2013)

Pokud tedy centralni banky budou neustale obnovovat a rekultivovat sva aktiva
v portfoliich, kterd nakoupila jako soucast operaci kvantitativniho uvoliiovani,
zisk z Gro¢eni téchto aktiv by byl neustadlym zdrojem piijma pro vlady.
Soucasna hodnota téchto trokovych plateb bude predstavovat hodnotu vzriistu
rozvahy centrdlni banky a jeji vySe bude zavisla na hodnoté nakoupenych aktiv

za predpokladu, Ze budou ocenény trznimi hodnotami.
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2) Nefinan¢ni podniky

V pribéhu krize se snizila poptavka po akciich nefinan¢nich podnikti na trzich
S cennymi papiry, a proto je staty zacaly nakupovat a tim zvysily likviditu trhu

a také umoznili t€émto subjektim se zadluzit za nizké naklady.

Nefinan¢ni podniky také t€zi z nizkych nakladt na dluh, pfesto to nemélo vliv
na snizeni investic, pravdépodobné kvili snizenym ocekavanim budouci
poptavky po jejich vyrobcich. Presto vSak ne vSechny podniky tézily z této
situace stejné, velké korporace maji zajisténé vétsi vyhody, protoze jejich
dluhopisy se mohou obchodovat na kapitdlovych trzich, a tedy maji lepsi
ptistup k penéznim zdrojim. Nadale maji také pfistup k levnym bankovnim

uveérim.
3) Domacnosti a drobni spotiebitelé

Porovnejme hodnotu aktiv a pasiv domdcnosti. Vezméme aktiva zahrnujici

naptiklad

e vklady na spoficich u¢tech domacnosti

e podilové fondy

e investice na pené¢znim trhu

e variabilni irokovou mirou urocené zivotni pojisténi

e investice do dluhopist V rdmci penzijnich ptipojisténi
a porovnejme je s pasivy domacnosti

e dluznou ¢astkou na avérech
e hypotéky

e piecerpani kontokorentnich kreditnich karet

Pak miizeme fici, ze celkové maji domdacnosti ve Spojenych statech a Evropé
vice urocenych aktiv nez zavazkl. Tedy souhrnné, nizké trokové sazby maji
na domdcnosti spiSe pozitivni efekt, riist bohatstvi domécnosti diky riistu cen
aktiv je teoreticky vys$i nez naklady na dluhy. Avsak v méné vyspélych

zemich, kde je niz§i HDP na obyvatele, maji vice Grokové zavislych pasiv nez
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aktiv. Dopad na domaéacnosti by v takovém piipad¢ pii nizkych trokovych

sazbach byl negativni.
4) Zivotni pojistovny

Tyto pojistovny poskytuji dva druhy produkti — produkty se zhodnocenim

zavislym na vyvoji urokové sazby a produkty s garantovanym zhodnocenim.

V nékterych evropskych zemich jako naptiklad Némecko ¢i Rakousko
poskytuji na produkty s garantovanym zhodnocenim dainiové dotace a klienti
tyto produkty hojné€ vyuzivaji. Vzhledem k nizkym urokovym sazbam, na které
jsou zivotni pojistovny siln€¢ navazany, Celi velkym vydajim na vyplaty
garantovanych vynost, ke kterym se svym klientim zavazaly a také nizké
urokové vynosy Z jejich investic na trzich. Existuje tedy nékolik hrozeb do

budoucnosti.

Prvnim problémem je ziskdvani novych smluv s garantovanym zhodnocenim,
které je v soucasné dob€ velmi malé a lidé hledaji jiné alternativy investovani
S vyS$$im zhodnocenim. Pfesto maji pojistovny vysoké fixni nédklady na

obchodni tymy a obsluhu stavajicich smluv.

Druh4 hrozba je klesajici ziskovost pojistoven, pokud urokové sazby budou
stale nizké. Mnoho pojistnych smluv je uzavieno na dlouhou dobu a
pojistovny nejsou schopné navézat duraci téchto smluv na n¢jaké aktivum a
jsou tedy vystaveny poklesu uUrokovych sazeb. Pojistovny ale maji nyni
v aktivech velké mnozstvi dluhopisti nakoupenych pted krizi, které maji vyssi
zhodnoceni. Az se ale splatnost téchto dluhopisti bude blizit ke konci a zisky
z drzeni dluhopist budou reinvestovany pti soucasnych nizkych urokovych
sazbach, jejich vynosy z portfolia za¢nou klesat. Pojistovny maji ptisné limity
na podil aktiv, které mohou byt investovany do produkt s vys$§im rizikem,
protoze takovéto produkty maji vyssi riziko neplnéni. Pokud by politika ultra
nizkych urokovych sazeb pokracovala nékolik dalSich let, pojistovny by
musely vyrazné restrukturalizovat sva portfolia, jinak by hrozilo, Zze budou

vytlaceny z podnikani.
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A konecné, vzhledem ktomu, ze vétSina jejich aktiv se sestdva z pevné
urofenych cennych papird, jejichz cena je zavisla na trhu, tak by narist

urokovych sazeb vedl k vyznamnému poklesu jejich hodnoty.

2.4 Shrnuti dopadii politiky ultra nizkych arokovych sazeb

Je zfejmé, ze akce centralni banky omezily finan¢ni krizi, stabilizovaly
finan¢ni systém a tlumi recesi, coz je pfinosem pro vSechny subjekty
v ekonomice. Je ale potieba zkoumat i mikroekonomické dopady na subjekty,

piesto Ze nebyly umysiné, uved’'me tedy nékolik zjisténi:
Distribu¢ni efekt

V letech 2007 az 2012 velmi nizké tirokové sazby zpusobily velky distribu¢ni
efekt v riznych odvétvich ekonomiky i ve vyspélych zemich prostiednictvim
zmén urokovych vynosti a ndkladd. VIady téchto zemi v tomto obdobi
kolektivné tézily z niz§ich nakladi dluhové sluzby a zaroven tézily z navyseni
bilan¢nich sum o vynosna aktiva. Tyto zisky byly poukazovéany z centralnich
bank vladam stati. Mezitim vSak domacnosti v téchto zemich dosahovaly ztrat
z ¢istych arokovych vynosit Vrizné mife podle demografickych skupin.
Naptiklad mlad$si domécnosti, které jsou cistymi dluZzniky, maji prospéch,
zatimco star$i domdacnosti, vlastnici aktiva zavisld na Girokové mife, maji usly
zisk. Pro nefinanéni instituce to pifedstavuje také vyhodu diky nizkym

nakladum na dluhovou sluzbu.
Pokles ziskovosti bank

Obdobi ultra nizkych urokovych sazeb sniZila ziskovost bank v Eurozoné.
Efektivni Cisté tirokové marZe téchto bank poklesly a jejich kumulovana ztrata
z ¢istych urokovych vynost dosahovala vysokych hodnot. Naproti tomu ale
banky ve Spojenych statech zaznamenaly nértst efektivnich Cistych trokovych
marzi kvili tomu, Ze zaplacené troky z vkladil a ostatnich pasiv klesly vice nez
vynosy zurokli zUvéri a ostatnich aktiv. Diky tomu vznikl rozdil

v konkuren¢nim postaveni americkych a evropskych bank.
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Zivotni pojistovny ztraceji klienty

DalSimi finan¢nimi subjekty, na které ma politika ultra nizkych trokovych
sazeb velky dopad, jsou evropské zivotni pojistovny. Tyto pojistovny, které
nabizeji svym zékaznikiim produkty s garantovanym zhodnocenim, zjist'uji, ze
vynosy statnich dluhopistt do kterych investuji, jsou pod sazbou placenou
zakazniky. Pokud bude tato politika pokracovat v dalSich letech, mnoho

Z téchto pojistoven bude ohrozeno.
Kratkodobé zvysSeni cen na finan¢nich trzich

Dopady politiky ultra nizkych Grokovych sazeb na ceny finan¢nich aktiv jsou
nejednozna¢né. Na jedné strané ceny statnich dluhopisi rostly s poklesem
urokové sazby, avSak na stran¢ druhé, tyto sazby prudce zvySovaly ceny i obrat
kapitalovych trhi. Tato oznameni o pohybu urokovych sazeb vétSinou
vyvolavaji jen kratkodoby pohyb cen instrumentt kapitalovych trhi, tento stav
tedy nema dlouhé trvani. Pfesto vSak je ukazatel Price-Earnings ratio na

akciovych trzich vyssi nez dlouhodoby primeér.

Zda se tedy, ze ultra nizké Grokové sazby pomohly ziskat na rozvijejici se trhy
dodatecné kapitalové toky, zejména na trhy dluhopisové, a tedy se zvysily
nakupy dluhopisii z téchto zemi. Tento fakt miZze vysvétlit vyvaZzovanim
portfolii investorti, ktefi hledaji dluhopisy s vys$§imi vynosy, nez jsou vynosy
dluhopist  ve vyspélych ekonomikdch. Makroekonomické podminky
rozvijejicich se trhi se zlepSily, stejné tak jako uvérové riziko se v téchto
ekonomikach snizilo. AvSak pokud by ménova politika statd s vyspélou
ekonomikou ukoncila politiku kvantitativniho uvolnovani penéz a ostatnich
podplrnych programi, urokové sazby zaCnou rdst a situace prestane byt
vstiicnd pro zadluzené staty. A pravé tyto rozvijejici se trhy, jejichz dluhopisy
vlastni z velké cCasti zahrani¢ni vlastnici a také velky deficit bézného uctu

platebni bilance, jsou v té chvili nejvice ohrozeny velkym odlivem kapitalu.
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3 Dluhopisy

Dluhopisy (obligace ¢i bondy), jak uvadi Radova et al (2013), jsou dluhové
cenné papiry emitované stditem nebo pravnickou osobou za ucelem ziskani
volnych finan¢nich prostfedkt. Je s nim spojeno pfedevsim pravo na splaceni
kupoénovych plateb a jmenovité hodnoty emitentem dluhopisu, na druhé strané
predstavuje dluznicky zavazek emitenta vici majiteli. Dalsi prava souviseji
zejména s akciemi emitenta. Nasledujici ¢lenéni je zpracovano podle Radova et

al (2013):
Clenéni dluhopisii podle splatnosti:

e Kratkodobé — splatnost byva stanovena do jednoho roku

e Stfednédobé — splatnost dluhopisu od jednoho do Ctyi let

¢ Dlouhodobé — splatnost delsi nez Ctyii roky

e Veécné — tzv. Perpetuity, nikdy u nich nedojde ke splaceni jmenovité

hodnoty, vynosem majitele jsou pouze kuponové platby
Dale ¢lenime dluhopisy podle zptsobu vynosu:

e Dluhopisy s pevnou trokovou sazbou — tato sazba plati po celou dobu
existence dluhopisu, neni zavisla na vyvoji trznich trokovych sazeb

e Dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou — je pfedem stanoveno, na
kterou referen¢ni urokovou sazbu bude dluhopis navazan (napf.
PRIBOR) a méni se v zavislosti na vyvoji této sazby

e Dluhopisy s nulovou trokovou sazbou — tzv. Zerobondy, béhem doby
do splatnosti neptfinasi zadné vynosy, jediny vynos pro majitele je tedy
rozdil mezi trzni cenou, za kterou dluhopis nakoupil a jmenovitou

hodnotou.

3.1 Cena avynos z dluhopisu

Dluhopisy jsou ohodnocovany riznymi metodami. Kazdy dluhopis stanovenou
svoji jmenovitou hodnotu, castku, ktera bude vyplacena majiteli v dobé
splatnosti. Vynos z dluhopisu je obecné mira, ktera vyjadiuje vztah mezi

pofizovaci cenou a velikosti plateb obdrzenych po dobu Zzivota dluhopisu.
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Pokud je dluhopis obchodovatelny na financ¢nich trzich, prodava se (a banky ho
nakupuji) za trzni hodnotu. V piipadé, Ze nelze stanovit jeho trzni hodnotu, lze
jednoduchym vypoétem stanovit jeho teoretickou cenu. Uvedeme tedy nékolik

zakladnich metod vypoctu, které popisuje Musilek (2011).

Nominalni vynos - vyplyva zro¢ni trokové platby s nomindlni hodnotou

dluhopisu a vypocitame ho jako:

c
C=Tg* 100 (1.1)
Kde ¢ je nominalni vynos

C je ro¢ni vyse urokovych plateb

JH je jmenovita hodnota dluhopisu

BéZny vynos — ve skutecnosti v§ak dluhopis ziskdvame za jinou hodnotu nez
nominalni, slouzi tedy spiSe jako orientacni vynos z drzby dluhopisu.

Vypocteme tedy bézny vynos jako:

y =—%100 (1.2)
0
Kde y je bézny vynos
C je ro¢ni vys urokovych plateb
Py je aktudlni trzni cena dluhopisu

Vynos do doby splatnosti tzv. YTM?® - na rozdil od pfedchozich metod, které
slouzi spiSe jako orientacni zplisob urcéeni vynosu, bere v ivahu vysi ro€nich
urokovych plateb, rozdil mezi aktudlni trzni cenou, umofovaci hodnotou a
pocet let ktery zbyva do splatnosti dluhopisu. Vynos do doby splatnosti
ukazuje primérny vynos, ktery ziska investor tim, ze dnes koupi dluhopis a
bude ho drzet az do splatnosti. Ohodnoceni dluhopisu pomoci YTM se také
nazyvd vnitini vynosové procento, zndmé téZ pod anglickym nazvem

International Rate of Return (IRR) a udava se v procentech nejCastéji jako

9 A z anglického yield to maturity

26



ro¢ni. Pro vypocet YTM tedy vychazime tedy zrovnice (1.3) stanoveni
teoretické ceny dluhopisu, ktery stanovime ho jako soucasnou hodnotu vSech

budoucich plateb, které vyplyvaji z vlastnictvi dluhopisu®®:

_ c c c JH
T (14YTM) = (1+YTM)? Tt (1+YTM)™ + (1+YTM)™ (1.3)
Kde P je teoreticka cena dluhopisu
C je ro¢ni kuponova platba

JH je jmenovita hodnota dluhopisu
[ je trzni trokova sazba

n je pocet let do splatnosti

Pomoci piedchazejici rovnice (1.3) bychom wvypocitali vynos do doby
splatnosti YTM. Ovsem vyjadfeni je matematicky slozité, proto definujeme

aproximovany vynos do doby splatnosti:

Fn-Po
AYTM = (0’6*Po)+?0’4*Fn) * 100 (1.4)
Kde AYTM je ptiblizny vynos do doby splatnosti
C je ro¢ni vyse kuponovych sazeb
Fu je umotovaci hodnota
Py je aktualni trzni cena
n je pocet let do splatnosti

Faktory ovliviyjici cenu dluhopisu jsou tedy Urokové platby, umotovaci
hodnota, doba splatnosti a trzni trokova sazba. Prvni tii faktory jsou zpravidla

pfedem dany, proto kurzotvornym faktorem je tedy trzni irokova mira.

Zavislost ceny dluhopisu na urokové mife je inverzni a je zobrazen

V nasledujicim grafu (Obrazek 3), kde je pro nazornost pouzit dluhopis

10 yvazujeme dluhopis s pevnou kupdnovou sazbou.
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se jmenovitou hodnotou 1000K¢, kuponem 5% a dobou splatnosti 5 let.

Vidime tedy, Ze s rostoucim vynosem do splatnosti klesa cena dluhopisu:

1200

1150 ~\\“~

1100 ‘\~\“*‘--.‘
1050

Teoreticka cena dluhopisu
[EnY
o
S
o

1,0%
1,5%

2,0%
2,5%
3,0%
3,5%
4,0%
4,5%
5,0%
5,5%
6,0%
6,5%
7,0%
7,5%
8,0%
8,5%
9,0%
9,5%
10,0%

3

Urokova mira

3

Obrazek 3 Vyvoj ceny dluhopisu v zavislosti na urokové mire

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud dluhopis neni obchodovatelny na burze, nelze zjistit jeho trzni cenu,
muzeme si ale stanovit jeho teoretickou cenu vychazejici ze vzorce (1.3), kde
miZeme povazovat pravidelné urokové (kuponové) platby za vyplatu dichodu,
Ize tedy vzorec (1.3) upravit jako upravuje Radova et al (2013):

_ Cx(1+D)"—C+JH*i
ix(1+)"

P (1.5)

Kde C je ro¢ni kuponova platba
I je trzni trokova sazba
N je pocet let do splatnosti

JH  jejmenovitd hodnota

Pomoci tohoto vzorce stanovime Vv kapitole 3.3 (Dluhopisy v aktivech banky)

zménu ceny dluhopisu podle zmény trzni urokové miry.
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3.2 Durace dluhopisu

Jednim ze zékladnich vztaht, které popsal Malkiel (1962), mezi zménou
trznich urokovych sazeb a trzni cenou dluhopisti je, ze trzni cena dlouhodobého
dluhopisu je vice citliva na zménu trznich urokovych sazeb nez trzni cena
kratkodobych dluhopist.. Duraci zpracoval ve své knize Musilek (2011), ktery
fikd, ze pii zjiStovani cenové senzitivity na zménu trznich urokovych sazeb
pouzivaji analytici dluhopisti vice propracovany piistup, snazi se kalkulovat

duraci.

Macaulayova durace ptedstavuje pramérnou dobu, za kterou ziskame piijmy
z dluhopisu. Tuto metodu vytvofil Frederick Macaulay a jeho rovnice ma

nasledujici tvar:

PVCF. PVCF. PVCF. PVCF,
Dy=—"2%1+—2%2+—2%3+--+—2x%n (1.6)
P P P P
Kde Dy je pramérna doba piijmu z dluhopisu (durace)

PVCF;,3 .o je soucasnd hodnota pifjmt z dluhopisu v jednotlivych

letech
P je soucasna hodnota dluhopisu
n je pocet let do splatnosti

A muzeme vyjadtit PVCF; _,, jako:

nxc
(1+i)n

PVCF, n =

Pak miZeme tuto rovnici upravit na tvar:

n kxc n*JH
k=1 K N
_ (1+D) (1+D)
Dy = 5

Macaulayova durace je tedy zavisla na faktorech, které ovliviiuji stfedni dobu

splatnosti, tedy ¢, JH a jejich ¢asové rozliSeni viz Stadnik (2013).
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Plati, Zze ¢im vyssi doba splatnosti dluhopisu, tim vyssi je durace. Avsak nikoli
linearn€, mezni prirtstky durace jsou klesajici, protoze S prodluzovanim doby
splatnosti vzdalenéj$i umotovaci hodnota hraje stale mensi podil v celkové

soucasné hodnot¢ dluhopisu a ro¢ni irokové ptijmy jsou vyznamné;jsi.

Durace se pouziva pro urceni citlivosti trzni ceny dluhopisu na zménu trznich
urokovych sazeb. Matematicky tedy prvni derivace trzni Urokové miry je
néjakym nasobkem prvni derivace trzni ceny dluhopisu, kde Macaulayho

durace predstavuje pravé tento nasobek:
P 1
d N d(1+r)

_ _D
P M= 4y

.7

dp . y Y . :
Kde - je zména trzni ceny dluhopisu

—Dy je durace

d(1+r)
1+r

je zména trzni Urokové miry

r je trzni irokova mira
Dluhopisy s nejvétsi praimérnou dobou piijmt (dlouhodobé dluhopisy) maji
nejvetsi citlivost na zménu trznich trokovych sazeb, tedy ¢im vétsi durace, tim
je vétsi vliv tim je vetSi vliv zmény trzni urokové sazby na trzni cenu

dluhopisu. Duraci tedy ovliviyji 3 faktory:

e Doba splatnosti (pozitivni vztah)
e Vyse trznich trokovych sazeb (inverzni vztah)

e Vyse kuponové sazby (inverzni vztah)

Durace se kromé& meéteni citlivosti trznich cen dluhopisti na zmény trznich
urokovych mér pouziva pii fizeni dluhopisovych portfolii instituciondlnich

investort a pfi fizeni urokového rizika bank.

3.3 Dluhopisy v aktivech banky
Banky jako jakozto tucastnici financ¢nich trhii nakupuji velké mnozstvi
dluhopisii, jelikoz jsou povazovany =za relativné bezpecny investicni

instrument, avSak s nizkym ziskem. Piesto vSak, jak vysvétluje Mejstiik
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(2008), dluhopisy neptedstavuji konzervativni investici. Zmény trznich
urokovych sazeb, bonity emitenti a likvidity totiz zpisobuji velké zmény
hodnoty dluhopisti (a tedy 1 jejich trznich kurz). Dluhopisy banky vykazuji

V rozvaze jako finan¢ni aktiva v kategorii pohledavek. Tyto finan¢ni
instrumenty se podle ucetnich standardti vykazuji v trznich hodnotéach, nikoliv

V historickych cenach. U dluhopist tedy banky zatctuji jejich aktudlni ceny.

Jak uz jsme zde zminili, cena dluhopisi je obecné nizka pifi vysokych
urokovych sazbach (Obrazek 3). Pokud tedy banky nakoupi dluhopisy v dobé
vysokych trznich Urokovych sazeb za nizké ceny, ziskavaji stile vysoké
kupoénové platby v pribchu €asu i1 v pfipadé nasledného poklesu trokovych
sazeb (za predpokladu pevné kuponové sazby). Naopak banky, které vstoupi na
trh pozd¢ji, kdy trokové sazby jsou nizko, zaplati za dluhopis vice a muze
ziskavat v pribéhu drzby dluhopisu pouze nizké kupénové platby. Tento jev si

znazornime na nasledujicim obrazku (Obrazek 4).

12.00% - Banky, které nakoupi dluhopis v
’ dobé vysokych sazeb

10,00% -
X
E 8,00% -
5 6.00% - Banky, které nakoupi dluhopi
S anky, které nakoupi dluhopis v
% 4,00% - dobé nizkych drokovych sazeb
=]

2,00% - -

0,00% T T T T T T T T T )

T9 T8 T7 T6 T5 T4 T3 T2 T1 T
Cas v letech

Obrazek 4 Graf zavislosti vynosu pri vysokych a nizkych urokovych mirach
Zdroj: Dzmuranova, Teply (2014).

Problém nastavd v okamziku, kdy banky nakoupi dluhopisy v dob& nizkych

urokovych sazeb za vyssi cenu, a tedy vykazi je v aktivech v této hodnoté.
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Pravé v této dobé jsou referenéni sazby Ceské narodni banky nizké, podivejme
se na graf zndzornujici vyvoj referencnich urokovych sazeb PRIBOR (udaje

jsou vzdy z poc¢atku roku) od roku 1994 do biezna roku 2014 (Obrdzek 5):
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Cas

Obrazek 5 Vyvoj rocnich urokovych sazeb

Zdroj: Autorka dle databaze CNB-ARAD

Z obrazku je vidét, ze sazby jsou v posledni dobé velice nizko a je ziejmé, ze
v budoucnu dojde k nardstu. Jestlize jsou trokové sazby takto nizko, trzni ceny
dluhopisti jsou vysoké. Pokud banka nakoupila v posledni dobé dluhopisy,
Vv piipad€ zvySeni urokovych sazeb musi nutné dojit k jejich pfecenéni a banky
vykazou ztraty. Kromé& toho také dojde ke snizeni bilan¢ni sumy. Na
nasledujicich tabulkach si ukdzeme, jak se zméni cena dluhopisu pfi zméné
urokovych sazeb (Tabulka 3) na ptikladu dluhopisu se jmenovitou hodnotou
100 a splatnosti 10 let. Pro piesnéj$i zndzornéni jsme pouzili rizné kupoénové

sazby, protoze mira ztraty z piecenéni se lisi podle vySe této sazby.

Na dal$im obrazku je pak znazornéno, jaka bude absolutni ztrata z precenéni

(Tabulka 4), tedy o kolik budou muset banky ptecenit tento dluhopis.
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Tabulka 3 Propocet ceny dluhopisu po vzriistu vrokové miry

Kupdnova sazba v %
1,0 | 1,5 ‘ 2,0 ‘ 2,5 | 3,0 | 3,5 ‘ 4,0 | 4,5 | 5,0 ‘

o kolik se

zvySi IRv % Teoreticka cena dluhopisu
-2,00 121,1| 120,6 | 120,0 | 119,5 | 118,9 | 118,4 | 118,0 | 117,5 | 117,1
-1,50 115,4| 115,0 | 114,6 | 114,2 | 113,8 | 113,5 | 113,1 | 112,8 | 112,5
-1,00 110,0| 109,7 | 109,5 | 109,2 | 109,0 | 108,8 | 108,5 | 108,3 | 108,1
-0,50 104,9| 104,7 | 104,6 | 104,5 | 104,4 | 104,3 | 104,2 | 104,1 | 104,0
0,00 100,0| 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
0,50 95,4 | 955 | 956 | 95,7 | 958 | 959 | 96,0 | 96,1 | 96,2
1,00 91,0 | 91,2 | 91,5 | 91,7 | 91,9 | 92,1 | 92,3 | 92,5 | 92,6
1,50 86,9 | 87,2 | 87,5 | 87,8 | 88,1 | 88,4 | 88,7 | 89,0 | 89,2
2,00 82,9 | 83,4 | 838 | 84,2 | 84,6 | 84,9 | 853 | 856 | 86,0
2,50 79,2 | 79,7 | 80,2 | 80,7 | 81,2 | 81,6 | 82,0 | 82,4 | 828

3,00 75,7 | 76,3 | 76,8 | 77,4 | 77,9 | 78,4 | 789 | 79,4 | 79,9
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 4 Ztrdta z precenéni dluhopisu

Kupdnova sazbav %

1,0 1,5 | 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0

o kolik

se zvysi

IRv% Zména ceny dluhopisu
-2,00 21,1 20,6 | 20,0 | 19,5 | 189 | 18,4 | 180 | 17,5 | 17,1
-1,50 15,4 15,0 | 146 | 14,2 | 13,8 | 135 | 13,1 | 12,8 | 12,5
-1,00 10,0 9,7 9,5 9,2 9,0 8,8 8,5 8,3 8,1
-0,50 4,9 4,7 4,6 4,5 4,4 4,3 4,2 4,1 4,0
0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,50 -4,6 -4,5 -4,4 -4,3 -4,2 -4,1 -4,0 -3,9 -3,8
1,00 -9,0 -88 | 85| -83 | 81 | -79 | -7,7 | -15 | -74
1,50 -13,1 | -12,8 | -12,5 | -12,2 | -119 | -11,6 | -11,3 | -11,0 | -10,8
2,00 -17,1 | -16,6 | -16,2 | -15,8 | -15,4 | -15,1 | -14,7 | -14,4 | -14,0
2,50 -20,8 | -20,3 | -19,8 | -19,3 | -18,8 | -18,4 | -18,0 | -17,6 | -17,2

3,00 -24,3 | -23,7 | -23,2 | -226 | -22,1 | -216 | -21,1 | -20,6 | -20,1
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z obrazku Ize vyvodit, Ze k nejveétsim ztratdm dojde u dluhopist s nizkou
kupoénovou sazbou. Ztrata z precenéni dluhopist se zvétsuje s rostoucimi
urokovymi sazbami, nikoliv ovSem linearné. Naopak nejvétsi potencialni zisk
pii poklesu urokovych sazeb by nastal u dluhopist s nejniz§imi kupénovymi

sazbami.
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Obrazek 6 Zndzorneéni preceneéni 1%, 3%, a 5% kuponového dluhopisu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4 Replikacni portfolio

Jako soucast financniho fizeni vétSina finan¢nich instituci v poslednich letech
vyuziva slozité stochastické (nahodné) modely. Vyuzivaji se z nékolika
davodu, naptiklad pro vypocet ekonomického kapitalu a udrzeni jeho hodnoty,
dodrzovani regulatornich pravidel napfiklad v pojistovnictvi naptiklad
Solvency Il., coz je pristup ke sledovani solventnosti pojisStoven, kde
kapitalovy pozadavek na pojistovnu vychdzi z jeji rizikové situace nebo fizeni
rizik viz Duchackova (2009). Nejvétsim problémem téchto modeli je jejich
slozity vypocet a také propojeni téchto modeld s aktudlnimi ekonomickymi
daty. Proto bylo v poslednich letech vyvinuto nékolik technik, které proces

fizeni usnadnuji, a pravé replikacni portfolia je jedna z nich.

Replikaéni portfolio je portfolio sestavajici se znckolika standardnich
produktti kapitalového trhu. Tato aktiva mohou zahrnovat skutecné i
imagindrni trzni instrumenty, jednoduché zavazkové produkty, ale i vytvofenou
matematickou funkci. Jedna se tedy o modelové soubory aktiv nebo pasiv
vytvotenych za ucelem reprodukovani piijmi (cash flow) a modelovanim
ruznych scénaifii dosahneme optimalizace. Nasledujici dé€leni je podle
Dzmuranova a Teply (2014). Replikacni portfolia rozliSujeme na staticka a

dynamicka:
Staticka replika¢ni portfolia

e vykazuji stejné ptijmy (cash flow) jako pouzita vychozi aktiva
e parametry Vv portfoliu jsou neménnd, tedy vyvoj portfolia je zavisly
pouze na ekonomickém vyvoji hodnot pouZitych instrumenti

e pro udrzbu portfolia nejsou potieba zadné zasahy
Dynamicka replika¢ni portfolia

e nevykazuji stejné ptijmy, ale maji stejné vlastnosti jako vychozi aktiva

vvvvvv

u jednotlivych aktiv

e zaroven se meéni 1 ekonomické hodnoty téchto instrumentt
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e vyhodou je vétsi pfesnost modelu

4.1 Vyhody a nevyhody replikacnich portfolii

Pravdépodobné nejvétsi vyhodou této metody spociva v jeji rychlosti
pfepocitavani efekti vyvoje finan¢niho trhu. Pomoci datovych systémi je
schopna ptepocitavat hodnoty aktiv v realném case. Diky tomu dokazi finan¢ni
instituce vyuzivajici tento model mnohem Iépe a s vEtsi presnosti monitorovat
a tidit finan¢ni rizika. Na druhé stran¢ je ale nevyhodou pravé fakt, ze tuto

metodu nelze pouzit pro méfeni nefinan¢nich rizik.

Dalsi velkou vyhodou je pfesnost. U velkych instituci s nékolika mensimi
jednotkami je fizeni rizik co nejvice zjednoduSeno, cCasto pouzivaji
predeterminované korela¢ni matice, které je obtizné jakkoliv kalibrovat. Avsak
k dosazeni co nejvétsi piesnosti je vyzadovano mnoho scénait a také znalosti o

pouzitych instrumentech.

Finanéni charakteristiky a vlastnosti typické pro financni aktiva jsou vétSinou
vice transparentni a predvidatelné neZ jsou u pasiv. A protoze replikacni
portfolia nahrazuji v modelovani pasiva aktivy, vysledkem je pak ptesnéjsi a

transparentnéj$i model.

4.2 Vypocet replikacnich portfolii

Replikacni portfolio by mélo mit vynosnost, kterd co nejvice odpovida
vynosnosti z produktii s okamzitou splatnosti'’. V nasi praci budeme za
takovyto produkt povazovat spofici ucéty, které nemaji zadnou splatnost, tedy

mohou byt kdykoliv vybrany klientem.

Vybereme si tedy do portfolia né€kolik produktii finan¢niho trhu s riznymi
splatnostmi. Potom depozitni sazba bude linedrni kombinaci téchto trznich

sazeb plus konstantni marze. Rovnice bude mit nasledujici tvar:

R = Wy * Ty + Wy % Ty + W3 * Tyt Wy * Thy, + W x 75, a.7)

11Z angl. non-maturing product - finan¢ni produkt, ktery nema uréenou zadnou
splatnost, tedy povazujeme ho za okamzité splatny.
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Kde R je vynosnost replika¢niho portfolia

W1-Ws jsou vahy jednotlivych instrumentt
r je pouzita instrument finan¢niho trhu
1m-12m jsou indexy instrumentli, vyjadifujici dobu splatnosti

vV mésicich
2y a5y jsou indexy instrumentll vyjadiujici dobu splatnosti

v letech

4.3 Modelovani replika¢niho portfolia
V nasi praci se budeme zabyvat tfemi modely replika¢niho portfolia, na
kterych si ukdzeme jak historicky vyvoj téchto modeld, tak i jejich predikei.

Budeme analyzovat modely s riznymi rozlozenimi vah finan¢nich instrumentt.
Modely budou mit néasledujici tvar:

yield; = a * ON; + b x PRIBOR3M; + ¢ * PRIBOR1Y; + d * GB5Y; + e *

GB10Y; (1.8)
Kde yield je vynos replikacniho portfolia
ab,....e vahy instrumentt
ON¢ je vynos zinvestice se splatnosti do druhého dne, tzv.
Over-Night

PRIBOR3M je tfimésiéni tirokova mira stanovena CNB
PRIBORLY je ro¢ni irokové mira stanovena CNB

GB5Y je vynos statniho dluhopisu se splatnosti 5 let
GB10Y je vynos statniho dluhopisu se splatnosti 10 let

V nasi praci budeme zkoumat vyvoj tii portfolii sestavenych s riznym
rozlozenim splatnosti aktiv. Jde o teoretickd portfolia navrzena tak, abychom
mohli porovnat vynosnosti podle zaméfeni bud’ na aktiva kratkodoba,

sttednédoba ¢i dlouhodoba:
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Portfolio 1

Prvni portfolio bude rozlozeno rovnomémé, tedy vahy jednotlivych aktiv
budou vyrovnané a riziko bude rozlozeno mezi jak kratkodoba, tak 1
dlouhodob¢ instrumenty.

Vynos portfolia vypocteme takto:

yield = 10% * ON; + 10% * PRIBOR3p + 10% * PRIBOR,y + 30% *
GBsy + 40% * GB1gy (1.9)

Portfolio 2

Druhé portfolio bude vice zaméfeno na dlouhodoba aktiva se splatnosti vice
nez 1 rok. Jedna se tedy o dluhopisy se splatnosti 5 a 10 let.

Vynos portfolia vypocteme takto:

yield = 20% * ON; + 20% * PRIBOR3y; + 20% * PRIBORy + 20% *
GBsy + 20% * GB1gy (1.10)

Portfolio 3

Tteti portfolio bude slozeno ptedevsim z kratkodobych aktiv se splatnosti do
pul roku, trocenych sazbou ptes noc €i tifimési¢ni sazbou PRIBOR.

Vynos portfolia vypocteme takto:

yield = 40% * ON; + 30% * PRIBOR3y; + 10% * PRIBORy + 10% =
GBsy + 10% * GBqoy (1.12)

Limity

Pro porovnéavani a analyzovani vynosnosti si stanovime horni a dolni limit, ve
kterych by se méla portfolia idedln¢ pohybovat. Pokud vynos portfolia bude
vV tomto pasmu, pak vynos portfolia bude odpovidat vynosu spoficich ucta.
Jako limity pouZijeme urokovou sazbu na spofici Ucty Air banky. Hornim
limitem bude sazba z fijna roku 2012, tedy sazba 2,4 % a dolni limit naopak

sazba z dubna roku 2014, ktera vyrazné poklesla, tedy 1,3 %.

4.4 Historicky vyvoj replika¢nich portfolii
Od roku 2008, kdy byly vSechny urokové sazby velmi vysoko, se v dalSich

letech zacaly postupné snizovat. Zda se, ze v poloviné roku 2013 doséahly
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svého minima a sazby zacaly vSeobecné riist. Narust 1ze zaznamenat predevsim
u vynosu statnich dluhopist. Pro grafické znazornéni jsme pouzili ro¢ni

praméry sazeb, jejich vyvoj je znazornén na nasledujicim grafu:
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Obrazek T Graf vyvoje urokovych sazeb v letech 2008 az duben 2014
Zdroj: Autorka podle databaze CNB -ARAD

U aktiv s dlouhodobou splatnosti jako napiiklad dluhopisy, musi vynos
investorovi nahradit fakt, Ze nemtize nakladat s investovanymi penézi. Urokové
miry rostou S dobou splatnosti, tedy sazby, kterymi jsou uroCeny peétileté a
desetileté statni dluhopisy, jsou nejvyssi. Podle historického vyvoje urokovych
sazeb pro aktiva s riiznou splatnosti jsme sestavili graf, ktery ukazuje, jak se
vyvijela vynosnost tfi riznych portfolii od roku 2008. Vynosnost portfolii
Vv zavislosti na ¢ase od roku 2008 do roku 2014 tedy vidime v nasledujicim

grafu (Obrazek 8).

vvvvv

dlouhodoba aktiva a naopak nejméné vynosné je portfolio aktiv s kratkodobou
splatnosti. V roce 2008 je velmi vyrazné maximum vynosnosti, vSechna
portfolia dosahovala vysokych hodnot okolo 4 %. Nasledné vSechny sazby az
do poloviny roku 2013 klesaly a tedy vynosnost portfolii poklesla ptiblizné o 3
%. OvSem v druhé poloviné roku 2013 se pokles sazeb zastavil a referen¢ni
tirokové sazby CNB se zacaly zvySovat a nastal riist vynosu portfolii. Zda se

tedy, Ze vynosnost jiz dosdhla svého minima a bude dale rist.
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Obrazek 8 Graf vyvoje vynosnosti replikacnich portfolit
Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro znazornéni nedostate¢ného vynosu portfolii v poslednich letech jsme tedy
pouzili horni a dolni limit troceni spoficich ucti. Pokud by tedy banka drzela
portfolio sestavajici se z aktiv s rozlozenim splatnosti, jaké jsme si definovali
jako portfolio 3 (portfolio zaméfené na aktiva s kratkodobou splatnosti), takova
banka méla velky nesoulad uroceni svych aktiv a pasiv a nebyla by schopna

poskytovat vysoké uroky svym vkladateltiim.

4.5 Predikce vyvoje replikacnich portfolii

Nyni se podivaime na budouci vyvoj téchto portfolii. Pro modelovani vyvoje
portfolii budeme potiebovat odhad trokovych sazeb, CNB viak zpracovava
pouze odhad vyvoje tfimésiéni PRIBOR sazby, avSak odkazuje i na prognozu
Ministerstva financi (2013) o strategii financovani a fizeni statniho dluhu
v Ceské republice zroku 2014, kde nalezneme odhad vyvoje vynosnosti

sttednédobych dluhopist. Tedy vychazime z predikci 2 sazeb:

e vyvoje tfimési¢ni Grokové sazby PRIBOR na dals$i rok (Obrazek 9)
e vynosnost ze sttednédobych pétiletych statnich dluhopisti (Obrazek 10)
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Tyto hodnoty pouzijeme v odhadované vysi, avSak vyvoj ostatnich sazeb neni

oficidln¢ predikovan, provedeme tedy vlastni odhad. Diky odhadu vyvoje

vynosu pétiletych statnich dluhopist pouzijeme pro vyvoj vynosu desetiletych

statnich dluhopist linearni funkci GB 10Y = GB 5Y + 1 %, kde 1 % bude

predstavovat casovou prémii za riziko v podob¢ meziro¢ni ptirazky.

Sazba PRIBOR v %
N

1—\

1Q/12 2Q 3Q 4Q 1Q/13 2Q 3Q 4Q 1Q/14 2Q 3Q

90% 70% 50% u 30% interval spolehlivosti

Obrazek 9 Graf predikce vyvoje trimésicni PRIBOR sazby
Zdroj: CNB

4Q 1Q/15 2Q

12

10

Obrazek 10 Graf'vyvoje vynosu GB 5Y a GB 10Y

3Q

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ zpravy MF o strategii financovani a fizeni

statniho dluhu z roku 2014
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1) Linearni model

Jako klicovy odhad tfimési¢ni sazby PRIBOR pouzijeme tedy stfedni hodnotu
piedpovidanych hodnot s 30 %, 50 %, 70 % a 90 % intervalu spolehlivosti.
Meziro¢ni zména z roku 2014 a 2015 by v tom piipadé byla +0,2 % a tento

nardst pouZzijeme pro ostatni sazby, abychom vytvofili linearni vyvoj.
f)=x+02% (1.12)

kde parametr x piedstavuje ON a PRIBOR sazby
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Obrazek 11 Model linearniho vyvoje urokovych sazeb

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tento model vSak neni pfili§ realisticky, urokové sazby nerostou linedrnim
tempem a podle posledniho vyvoje ekonomiky se d4 predpokladat z pocatku
spiSe rychlejsi narlst sazeb, ktery se pozdé€ji zpomali. Vynosnost v tomto
modelu roste a podle nastaveni linearniho modelu je znatelna silna korelace

jednotlivych portfolii.

Ovsem podle Ministerstva Financi (2013) by se mél zpomalovat rust
vynosnosti  statnich  dluhopisti, tedy vynosnost portfolia slozeného
z dlouhodobych aktiv (portfolio 1) by méla byt v delSim ¢asovém horizontu
klesat. Tedy podle tohoto modelu by se mélo investovat spiSe dlouhodobych
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aktiv, ktera budou investorovi piindset vyssi vynosy, jak lze vidét na dalSim

grafu (Obrdzek 12).

Je také zajimavé, ze podle prognozy by kolem roku 2016 mélo dojit ke
kratkodobému, ptesto vSak vyraznému snizeni vynosu vsech tii portfolii. To je
zpusobeno pravé predikci Ministerstva Financi, kde ptedpokladaji pokles
vynosnosti sttednédobého dluhopisu o 1,3% oproti roku 2015. Tento fakt ma
oviem na modelovd portfolia odliSny vliv. Nejvétsi pokles bychom

zaznamenali u portfolia 1, tedy portfolia slozené¢ho pravé z dlouhodobych

aktiv.
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Obrdzek 12 Linedrni model vyvoje replikacnich portfolii

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi linearnim rustu Grokovych sazeb s meziro¢nim nartstem o 0,2 % by tedy
vynosnost vSech tfi replikacnich portfolii v pribéhu nasledujicich 6 let
dokazala dostat na uroven vynosnosti z troc¢eni béznych spoficich ucéti. Do té

doby by ale modelova portfolia pfinaSela niZ§i vynosy nez by banky

garantovaly vynos ze spoficich Ucti svych klientd.
2) Nelinearni logaritmicky model

Nyni se pokusme vytvofit model vyvoje vynosnosti replikacnich portfolii pii

nelinearnim rstu Urokovych mér. Rostoucimu trendu, ktery se vSak
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s postupem c¢asu zpomaluje, by vyhovoval naptiklad logaritmicky model. Pro

odhad budouciho vyvoje trokovych mér tedy pouzijeme funkci
f(x) = logyo(x * 100) (1.13)
Kde za x dosazujeme hodnoty sazeb v procentech. Limitou této funkce je

lirp logig (x * 100) = +o0 (1.14)
X—>+00

tedy sazby teoreticky mohou rist do nekonecna, coz neni piili§ realné.
Graficky vSak sazby rostou rychle v prvnich dvou letech, déale pak nartst jiz

neni tak znatelny.
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Obrazek 13 Graf'vyvoje urokovych sazeb v logaritmickém modelu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni porovname vyvoj replikacnich portfolii linearniho a nelinearniho modelu.
V logaritmickém modelu je znat prudky nartst vynosnosti v kratkém casovém
horizontu, ovSem pozd¢€ji se narlst zpomali a vynosnost se ustali se okolo

hodnoty 3 %.

Planovany pokles vynosnosti stfednédobych dluhopisti v roce 2016 se v tomto
modelu vyraznéji projevi pouze u portfolia 1, které je zamécfené na aktiva
s dlouhodobou splatnosti. Naopak u portfolia 3 slozeného z aktiv

s kratkodobou splatnosti se tento pokles prakticky neprojevi.
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Obrazek 14 Graf vyvoje replikacnich portfolii v logaritmickém modelu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Logaritmicky model nartistu urokovych sazeb je realistictéjsi nez linedrni.
V tomto modelu by replikacni portfolia ptinasela stejny (nebo vyssi) vynos,
jako je vynos jejich spoficich uc¢th dfive nez v linedrnim modelu. Zda se, ze
pokud by banky investovaly do aktiv s dlouhodobou splatnosti, vynos by
dosahl dolniho 1,3 % limitu jiZ v prib&hu roku 2014.

3) Model stagnace irokovych sazeb

V poslednim modelu se budeme zabyvat situaci, kdy trokové sazby nebudou
Vv nésledujicich letech rist a budou se pohybovat stale okolo nulovych hodnot.
Predpokladejme, Ze by trokové sazby ziistaly zafixované na souc¢asné hodnoté.

Vyvoj urokovych sazeb je znazornén na dalsim grafu:
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 15 Vyvoj urokovych sazeb v modelu stagnace
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Model stagnace se tyka jen aktiv s kratkodobou splatnosti do jednoho roku,
planovany vyvoj vynosnosti dluhopisti jsme ponechali. Tento pfedpoklad neni
samoziejme piili§ redlny, jelikoz vynosnost dluhopisii je také ovliviiovana vysi
urokovych sazeb a vykonem ekonomiky. Avsak skutecnost, ze urokové sazby
by se mohly drzet dlouhodobé na takto nizké urovni, neni az tak nerealny, jak
muzeme vidét na piikladu Japonska. Tamni urokové sazby v poslednich

dvaceti letech si ukaZzeme v nasledujicim grafu (udaje vzdy z ledna):
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Obrazek 16 Vyvoj urokovych sazeb v Japonsku

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ tidaji z Bank of Japan

Ministerstvo financi CR a CNB sice ve svych zpravach zvetejiiuji udaje, které
nasvédcuji tomu, ze urokové sazby porostou. OvSem nemusi tomu tak byt,
muze nastat situace jako v Japonsku a sazby mohou zistat na nule jesté n¢kolik

dalSich let. Podivejme se tedy, jak by vynosnost portfolii vypadala v tomto
modelu.

Pokud by tedy nastala tato situace, je zifejmé, Ze vynosnost vSech tii

replikaénich portfolii by byl Vyrazné nizsi nez v pfedchozich dvou modelech.

v

splatnosti.
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Obrazek 17 Vyvoj replikacnich portfolii v modelu stagnace

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud by predpokladany vynos statnich dluhopist byl skuteéné dodrzen, ale

ostatni urokové sazby ziistaly na stejné urovni, pak by portfolia 2 a 3 (portfolia

sttednédob4d a kratkodobd) ani v pribéhu nasledujicich 6 let nedosahla

vynosnosti 1,3 %, tedy stanoveného dolniho limitu pro Groceni spoficich ucta.

Pouze portfolio slozené z dlouhodobych aktiv (portfolio 1) by kolem roku 2016

mohlo vyrovnat naklady banky na zaplacené uroky ze spofticich uctu.

Model stagnace nam tedy ukazuje situaci, ke které skute¢né¢ muze dojit, pokud

se centrdlni banka rozhodne drzet urokové sazby stidle nizko a nedojde

k oziveni ekonomiky stejné, jako se jiz dvacet let nedafi Japonsku nastartovat

hospodarsky rist a zvysit sazby.
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5 Zavér

Vlivem celosvétové krize trvajici od roku 2007 vétSina centralnich bank
povazovala za spravné feSit situaci emisi penéz do ekonomiky. Piestoze
krizovy stav pominul, centrdlni banky stdle pouzivaji ménové nastroje
podporujici ekonomiku, avSak to zahrnuje i nekonvencni ménové nastroje jako
jsou injekce likvidity v ramci kvantitativniho uvolfiovani. Pravé tyto nastroje

zpusobily, Ze urokové sazby klesly téméf k nule.

Jak jsme popsali, finan¢ni krize méla negativni vliv na rizné subjekty trhu —
vlady statl, nefinanéni podniky, domacnosti ¢i zivotni pojistovny atd. Naopak
ale vSechny tyto subjekty mohly téZit z nizkych nakladt na obsluhu dluhu.
Finanéni krize se Ceské republiky nedotkla tolik jako velkych ekonomik, aviak

nizké irokové sazby na ¢eském trhu pretrvavaji.

Cilem nasi prace bylo poukazat na problematiku sniZzeni hodnoty nakoupenych
dluhopist v aktivech bank ve chvili, kdy by doslo ke zvySeni urokovych sazeb.
Kolik by cinily naklady z pfecenéni jednoho ukazkového dluhopisu, jsme si
znéazornili graficky a zjistili jsme, Zze u méné vynosnych dluhopist (s niz§im

kupdénem) by dochazelo k vét§im ztratdm neZ u vice vynosnych.

V dalsi ¢asti jsme analyzovali tfi modelova portfolia slozena z aktiv s riznou
splatnosti a porovnavali jejich vynosnost s vynosnosti spoficich uctd.
Ptedpokladem prvnich dvou modelii byl rist Grokovych sazeb a teti model
ukazuje situaci, kdy urokové sazby by stagnovaly. V prvnim modelu jsme
pouzili linearni rist trokovych mér a zjistili jsme, Ze vSechna tii portfolia by se
vyrovnala vynosnosti spoficim uctim, avSak aZ v delSim Casovém obdobi.
Druhy model logaritmického ristu urokovych sazeb ukazuje, ze prudky nartst
urokovych sazeb v nasledujicich letech by mohl rychleji vyfesit nesoulad
vynosnosti aktiv a pasiv banky. O poslednim modelu, kde se urokové sazby
zastavily na nizkych hodnotach, miZzeme fici, ze Zadné modelové portfolio

nedosahovalo minimalni poZzadované vynosnosti.

Bankovni sektor se tedy bude muset pfipravit na ztraty, kterym nevyhnutelné

budou muset Celit, aZz zacnou urokové sazby rust. Zda existuje n&jaké feseni,
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jak eliminovat toto riziko a snizit tak budouci naklady by mohlo byt
predmétem dal§iho zkoumani. Samoziejmé otazkou je, kdy sazby za¢nou rist a

jakou mérou.

Podle prognoz Ceské narodni banky pro HDP a inflace na nasledujici obdobi se
zda byt dalsi vyvoj ekonomiky pozitivni, a tak se d4 nartist sazeb ocekavat.
Urokové sazby se de facto nyni nachézeji na svém dvacetiletém minimu.
Ovsem prognozy jsou jen piedpoklddanym vyvojem a za zvefejnénim takto
pozitivnich Udaji mtze byt také snaha pouze ovlivnit oekédvani trhu. Situace,
kdy sazby budou na nule jest¢ napiiklad dalSich 10 let, neni neredlna a
zpusobila by pouze odklad problému ndkladl s pfecenovanim dluhopist

V Case.
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