EKONOMIKA
DLUHOPISY

Tuzemské banky jako véritelé statu -
stabilita s rizikovou prichuti

Ceské banky béhem poslednich nékolika let vyrazné navysily podil na financovani statu.
Zatimco v roce 2018 drZely ,,instituce pfijimajici vklady” zhruba 28,3 procenta ceskych
statnich dluhopisti, v cervenci 2025 ui to bylo 43,9 procenta, coZ odpovida pfiblizné
1,467 bilionu korun v nomindlni hodnoté. Roste i role domacich investori — jejich podil
se ve stejném obdobi zvysil z 2,1 procenta na 15,1 procenta. Tyto dva trendy dohromady
ukazuji na zfetelny posun k ,,domaci” intermediaci statniho dluhu.

posledniho uceleného bodového

srovnani k prosinci 2024 vyplyva,

Ze banky dohromady drZely ¢eské

statni dluhopisy za zhruba 1,283 bi-

lionu korun. Mezi nejvétsi drzitele

patii Ceska spotitelna, CSOB, Fio
banka a Komer¢ni banka. Obecné lze rFict, Ze
statni dluhopisy tvori zhruba 90 procent port-
folia dluhovych cennych papirii bank.

Byl jednou jeden vynos

Statni papiry v sou¢asném urokovém prostie-
di nabizeji relativné atraktivni vynos pii niz-
kém kreditnim riziku a zdroven se po¢itaji do
vysoce likvidnich aktiv (High-Quality Liquid

Assets — HQLA). Bankam tak pomahaji plnit
regulatorni ukazatele likvidity (LCR/NSFR)
aslouzijako kvalitni zaji$téni pro repo operace.

V praxi to znamena, Ze pro banky existuji
zavazna minima, kterd musi trvale plnit. Tato
minima, kterad se sleduji ve 30dennim vyhledu
(Liquidity Coverage Ratio — LCR) a v ro¢nim
vyhledu (Net Stable Funding Ratio — NSFR),
pro banku znamenaji povinnost drZet doda-
te¢ny objem vysoce likvidnich aktiv a zajistit
stabilni financovani, tedy mit takovou struk-
turu pasiv (zdroji penéz), ktera je spolehliva
alesporii na rok doptedu a odpovida tomu, jaka
aktiva banka drzi.

V kontextu zajisténi se v pripadé statnich
dluhopisti jedna o tzv. prémiovy kolateral.

Znamena to, Ze protistrany i centralni ban-
ka je pfijmou s minimalni srazkou (haircut)
a za nizky urok, coZ pro banku znamena moz-
nost rychlého ziskani hotovosti - a diky tomu
je mozné preklenout kratkodobou pottebu li-
kvidity, aniZ by banka byla nucena napfiklad
prodavat aktiva.

Vys$i vynosy ,,bezrizikového* aktiva dale
snizuji motivaci bank podstupovat avérové ri-
ziko. Pokud mohou dosahnout pomérné€ zaji-
mavého vynosu u statnich dluhopist, jejichz
drzba je administrativné i regulatorné méné
naroc¢na, klesa jejich ochota pijcovat soukro-
mému sektoru. Riziko spojené s uvéry je totiz
podstatné vyssi, zatimco ¢isty vynos po zapo-
¢teni vSech ndklada - kapitalovych, provoz-

m Expozice instituci pfijimajicich vklady vici statnim dluhopistim
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nich i rizikovych - se od vynosu bezpe¢nych
aktiv nemusi néjak vyraznéji vzdalovat.

Kapitalové naklady predstavuji cenu za to,
Ze banka musi proti rizikovym aktiviim, jako
jsouuvéry, drzet uréitou ¢ast vlastniho kapita-
lu. Tento kapital ji poskytuji akcionari, kteti za
své investované prostiedky ocekavaji odpovi-
dajici vynos - naptiklad 10 procent roé¢né. Cim
vys$i je rizikova vaha Gvéru, tim vice kapitalu
musi banka vy¢lenit a tim vysSi je i jeji naklad
na kapital. K tomu se ptidava povinnost tvorit
opravné polozky, tedy uicetni rezervy na moz-
né ztraty z nesplacenych uvérd, a také dalsi re-
gulatorni a provozni naklady spojené s tvéro-
vou ¢innosti. Po jejich zohlednéni se celkovy
vynos z poskytovani uvérd ¢asto snizi natolik,
Ze rozdil oproti vynosu ze statnich dluhopist
se vyrazné zmensSuje.

K tomu se pfidavaji provozni naklady, tedy
vydaje na cely proces poskytovani a spra-
vy avérd — od zaméstnanct a pobockové sité
pres IT systémy aZ po pravni a administrativni
agendu. Rizikové naklady pak odrazeji pravdé-
podobnost, Ze ¢ast klientii své Gvéry nesplati —
proto banky tvofi opravné polozky a rezervy
na mozné ztraty.

Statni dluhopisy tim padem predstavuji pro
banky bezpe¢néjsi a likvidnéjsi zpiisob, jak
zhodnotit volné prostiedky bez nutnosti vazat
dodateény kapital nebo nést uvérové riziko.
V prosttedi zvySenych Grokovych sazeb proto
mohou byt racionalné upiednostiiovany pied
novym avérovanim, zejména pokud je zaroven
slabsi poptavka po Gvérech a banky uplatiiuji
prisnéjsi ivérové standardy.

Jeden dluh vladne vSiem

Zatimco pro banky je tato situace pomérné
konformni, v ptipadé domacnosti a spolec-
nosti uz je situace jind. Logika je jednoducha -
pokud banky ¢ast svého kapitalu zhodnocu-
ji bezpeénéji prostfednictvim statnich dlu-
hopisd, které navic nabizeji vysokou likvidi-
tu, znamena to pro klienty obtiZnéjsi pFistup
k tvértm. At uz vy$$imi drokovymi marZemi
ze strany banky nebo opatrnéj$im schvalova-
nim novych uvéra (pozadavky na bonitu, vyssi
zajiSténi, zpomaleni procesu schvalovani, vys-
$i rizikova prirazka).

Spole¢nosti mohou tim pddem odkladat in-
vestice, domacnosti Celi draz$imu financova-
ni bydleni a celkova tivérova aktivita v ekono-
mice zpomaluje. Tento jev, kdy vyssi poptavka
statu po financovani prostiednictvim domaci-
ho bankovniho sektoru omezuje dostupnost
avéra pro soukromy sektor, byva oznacovan
jako vytésniovani soukromého sektoru.

PakliZze se na problematiku podivame
z makroekonomického pohledu, znamena to
presun ¢asti finanénich zdrojt v ekonomice od
investic smérem k financovani statniho dlu-
hu. Z pohledu bank a statu v zasadé pomér-
né pohodlna situace, nicméné z komplexni-
ho hlediska to znamena naruseni uvérovych
kanald smérem ke spole¢nostem a k domac-
nostem.

S dluhopisy nejsou Zerty

Av$ak mylné by bylo podlehnout dojmu, Ze
z pohledu bank maji stitni dluhopisy pouze
vyhody. Nejvétsi slabinou statnich dluhopist
je citlivost na pohyb vynosovych krivek. Za si-
tuace, kdy vynos (yield) roste, klesa cena star-
$ich dluhopist s niz§im tirokem, coZ pro banky
znamena potencialni problém z divodu pokle-
su trzni ceny téchto dluhopisti.

Vysvétleme si jeSté jednu daleZitou véc —
statni dluhopisy jsou pro banky cenné papi-
ry drZené do splatnosti, tedy nikoli k obcho-
dovani a prodeji. Pokud by dluhopisy slouzily
k obchodovani, pravidelné by dochézelo k pte-
ceniovani podle aktudlni trZni ceny, coZ by se
promitlo do vysledku hospodateni. V ptipa-
dé dluhopist drZenych do splatnosti jsou tyto
cenné papiry zaneseny v uUcetnictvi pouze
z pohledu porizovaci ceny a zmény trzni hod-
noty se tak nikde nevykazuji.

Tento zpasob u¢tovani dava bankam stabi-
litu — dokud drzi statni dluhopisy do splatnos-
ti, nemusi je precenovat podle aktudlni trzni
hodnoty a vyhybaji se tak vykyviim ve vysled-
ku hospodafteni. JenZe praveé to se mize v kri-
zi obratit proti bankdm samotnym, jak uka-
zal pad Silicon Valley Bank. Ta méla obrovské
portfolio dlouhodobych americkych dluhopi-
stt nakoupenych v dobé nizkych sazeb. Kdyz
Fed sazby prudce zvysil, trzni hodnota téch-
to papirti klesla, ale v ti¢etnictvi se to nijak ne-
projevilo — banka vypadala stabilné. Ve chvi-
li, kdy vSak potiebovala hotovost a musela ¢ast
portfolia prodat, skryté ztraty se proménily
v realné miliardové odpisy. To znicilo davéru
investort i klientd a spustilo klasicky ,,run na
banku*.

Druhym potencidlnim rizikem je takzvany
bank-sovereign nexus, tedy provazanost bank
a statu. Za situace, kdy banky drZi zna¢nou
Cast statnich dluhopist, se stabilita bank tuzce
vaZze na zdravi vefejnych financi. Pokud by do-
$lo ke zhorSeni fiskalniho vyhledu (naptiklad
z divodu rostoucich deficitd nebo ztraty da-
véry investor), vlivem zvySenych vynost ¢es-
kych statnich dluhopisti by poklesla hodnota
drzenych dluhopist a oslabila by bilance bank.

Stejna vazba funguje i opacné: kdyZ se do
problémt dostanou banky, stéit ¢asto rozsituje
zaruky, poskytuje likviditu nebo pfimo rekapi-
talizuje, ¢imz zvySuje své zavazky a zdrazuje si
vlastni financovani. Vyssi vynosy statnich dlu-
hopisti pak opét snizuji jejich trzni hodnotu -
a banky, které je masivné drzi, tim utrpi dals$i
ztraty. Vznika tak zac¢arovany kruh.

Neni kaidy vynos bez rizika

Soucasna situace, kdy Ceské banky drzi re-
kordni objem statnich dluhopist, prinasi dvo-
ji tvar. Na jedné strané jde o racionalni stra-
tegii — statni papiry nabizeji sluSny vynos pri
minimalnim kreditnim riziku, pomahaji plnit
regulatorni poZadavky a zvySuji likviditu ban-
kovniho systému. Na strané druhé vSak zna-
menaji, Ze rostouci ¢ast finanénich zdroju
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v ekonomice je vazana na financovani statu
misto podpory podnikovych investic ¢i spo-
tfeby domdacnosti. Vysledkem je méné avéra
vrealné ekonomice a tim i pomalej$i rtst.

Z makroekonomického pohledu se tak vy-
tvari kfehka rovnovaha. Co z kratkodobého
hlediska posiluje stabilitu bank a usnadiuje
statu financovani, mizZe se v dobé napéti stat
zdrojem zranitelnosti. Vysoka domaci kon-
centrace statnich dluhopisti propojuje bilan-
ce statu a bank vice, nez je zdravo. UdrZet tuto
vazbu pod kontrolou proto nebude jen otaz-
kou Fizeni rizik v bankovnich rozvahéch, ale
i dlouhodobé fiskalni odpovédnosti a divéry-
hodnosti statu.
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