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Analyza zmén v metodologii ratingovych agentur na zakladé

komparace zadluZenosti vybranych statu po krizi v roce
2007

Souhrn

Tato diplomova prace je zaméfena na proménu metodologie ratingovych agentur po krizi

v roce 2007 s hlavnim zaméfenim na ratingovou agenturu Moody's.

Teoreticka cast zpracovava pojeti ratingu a ratingovych agentur v ¢eské odborné
literatute. Vedle historického vyvoje tohoto odvétvi je zohlednéna také soucasna pozice a kritika

téchto spolecnosti.

Prakticka cast pak konkrétné analyzuje metodologie udileni sovereign ratingu z let 2008
a 2013 a identifikuje hlavni rozdilné body. Ty nasledné zasazuje do kontextu ekonomického
vyvoje vybranych statl s cilem identifikovat hlavni pfiCiny této zmény a piipadnd pochybeni
agentury v metodologii z roku 2008. Na zakladé komparace vyvoje zadluZzenosti statli Recka a
USA je charakterizovdn vyznam tohoto makroekonomického wukazatele na celkovou

davéryhodnost statu.

Klicova slova: Rating, ratingova agentura, Moody's, metodologie, USA, Recko, vladni dluh,
krize 2007



Analysis of the change in metodology of rating agencies
based on a comparison of indebtedness of some states after
the financial crisis 2007

Summary

This thesis is focused on the change of sovereign bond rating methodologies of rating

agencies and with main focus on the agency Moody's.

The theoretical part describes the reflection of the term ,,rating* and ,,rating agencies* in
Czech literature. It also summarises the development of such companies, as well as their current

position on financial markets and the critics of them.

The research itself analyses the methodologies of Moody’s from year 2008 and 2013 and
identifies the main differences. They are than analyzed in the context of an economic
development of certain states in order to identify the main reasons for such change and in order
to find any potential mistakes of the previous methodology. The comparative analysis of Greece
and American indebtedness characterize the importance of this indicator on the creditworthiness

of national creditors.

In the theoretical part are described principles of monetary policy working and the tools
which central bank use for functioning of the economy. Then further the individual stages in the

development and the specific objektives which monetary policy wants to achieve.

The practical part focuses on the development of czech economy in years 1989 — 2013.
More specifically are discussed the basic macroekonomic indicators — an unemployment, an
inflation and a gross domestic product. Further is analyzed a development of interest rates by
which the central bank influence functioning of the economy.

Keywords: Rating, rating agency, Moody’s, methodology, United States, Greece, government
debt, crisis 2007
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1 Uvod

Hospodatska krize z konce prvniho desetileti dvacatého prvniho stoleti, zndma téz jako
Velka recese!, je oznatovana za nejvétsi krizi od dob Velké deprese ze tiicatych let dvacatého
stoleti. Pfestoze naplno vypukla aZz po padu banky Lehman Brothers 15. zafi 20082, jadro
problému vzniklo jiz o rok diive se splasknutim hypotééni bubliny. Jelikoz se tato diplomova
préace bude na tuto krizi velice ¢asto odkazovat, je potfeba na tivod vysvétlit jeji souvislosti.

Na jejim nartstu se negativné podilelo n€kolik rtiznych, na prvni pohled spolu zdanlivé
nesouvisejicich, faktort. Prvni znich ma své kofeny jiz v administrativé demokratického
prezidenta Billa Clintona, za jehoz vlady doslo k dramatické deregulaci bankovniho sektoru,
konkrétné¢ ukonceni casti Glass-Steagollova aktu z roku 1933, oddé€lujiciho retailingové a
investi¢ni bankovnictvi, pomoci Gramm-Leach-Bliley Aktu z roku 1999.3

Druhym je tzv. dotcom bublina ze zacatku 21. stoleti, respektive nizka urokova sazba (1
procento v listopadu 2003%), zavedena Fedem s cilem povzbudit spotfebu domacnosti, a nasledny
schodek platebni bilance zahrani¢niho obchodu USA, ktery ji opét vytlacil na 5,25 procent v
rozmezi let 2004 a 2006. Tento vyvoj mél podstatné a v historickém kontextu fatalni nasledky,
hlavnimi z nich jsou nasledujici:

1. Uvéry se v obdobi nejnizsich tirokovych mér staly dostupné i pro nizkopiijmové skupiny
obyvatel, které by si je za normalnich okolnosti nemohly dovolit. To vedlo k narGstu tzv.
subprime mortages, neboli znacné rizikovych tvért s relativné velikou pravdépodobnosti

nesplaceni.’

WESSEL, David, Did 'Great Recession' Live Up to the Name?. online.wsj.com. [online]. Dostupné
na:<http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702303591204575169693166352882>[cit. 29.3.2014]

2 MAMUDI, Sam, Lehman folds with record $613 billion debt. marketwatch.com. [online]. Dostupné
na:<http://www.marketwatch.com/story/lehman-folds-with-record-613-billion-debt?siteid=rss>[cit. 29.3.2014]

3 MARKHAM, Jerry W, The Subprime Crisis — A Test Match For The Bankers: Hlass-Setagall vs. Gramm-Leach-
Bliley. aw.upenn.edu. [online]. Rok 2010. Dostupné na:
<https://www.law.upenn.edu/journals/jbl/articles/volumel2/issue4/Markham12U.Pa.J.Bus.L.1081(2010).pdf>[cit.
29.3.2014]

‘“THE FEDERAL FUNDS RATE IS THE COST OF BORROWING IMMEDIATELY AVAILABLE FUNDS,
PRIMARILY FOR ONE DAY. web.archive.org. [online]. Dostupné na :
<http://web.archive.org/web/20060103014940/http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data/m/fedfund.txt>[cit.
29.3.2014]

5 Rozvoj subprime mortages je zde pomérné zjednoduien, neni zohlednén napiiklad tlak investi¢nich bank.
Podrobnéji k tématu viz napi. WHALEN, Christopher The Subprime Crisis--Cause, Effect and Consequences.
connection.ebscohost.com. [online]. Rok 2008. Dostupné na:
<http://connection.ebscohost.com/c/articles/34231469/subprime-crisis-cause-effect-consequences>[cit. 29.3.2014]
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2. Z duvoda vysokého rozdilu mezi fixni a variabilni irokovou mérou u uzaviranych avért
volili lidé ¢asto druhou jmenovanou. Nésledny opétovny narast sazby ucinil financovani
jiz uzavienych uvért pro velkou c¢ast vySe zminénych rizikovych domécnosti
neudrzitelnym.

3. Exponencialni nariist hypoték a prodejti nemovitosti tlacil jejich ceny nahoru. Diky tomu
byl cely systém udrzitelny, jelikoz drzitelim téchto uvérd propadla v ptipadé jejich
nesplaceni samotna nemovitost, pouze vSak potud, pokud jejich cena skutecné stale
rostla. V piipad¢ jejiho poklesu (ke kterému nasledné skuteéné doslo) byl investor nucen

odepsat znacné ztraty.

Dalsim vyznamnym faktorem, ktery se podepsal pod hypotécni krizi z roku 2007, je
vznik novych finan¢nich néstrojl, konkrétné derivati CDO. Diky nim byly z vySe zminénych
rizikovych uvérl sestavovany ,balicky®, Siroce uznavané jako vysoce zajisténé a bezpecné.
Pomoci ptendsen¢ho rizika a pakového efektu se tak finanénimi trhy rozsifila toxicka aktiva,
dramatické znehodnoceni finanénich investic, vedouci k rozsahlym bankrotiim.®

Vedle investi¢nich bank sehraly klic¢ovou roli také ratingové agentury, které selhaly ve
své uloze adekvatné ohodnotit rizikovost danych finan¢nich nastroji. VySe zminéné CDO se tak
prodavaly s nejvyssi znamkou Aaa, zaru€ujici navratnost investice hranicici s jistotou. Objevily
se dokonce spekulace, ze ratingové agentury sehraly aktivni roli ve vytvofeni tohoto systému a
sami z n¢j profitovaly.

Vyse zminéné okolnosti se daji povazovat za nejdulezitéjsi ve vytvoreni podhoubi pro
nasledny kolaps finan¢niho systému v roce 2008. Ekonomicka recese se velice rychle rozlila za
hranice USA, zejména do Evropy, kde tvrdé dopadla na staty eurozony, Uzce provazané se
Spojenymi staty. Pokles HDP a piijma statnich pokladen vedl k nardstu deficiti vefejnych
financi, ¢imz byla odhalena dlouhodoba neudrzitelnost hospodafeni nékterych statl. Ty se tak
dostaly do zna¢nych obtizi a hospodatska krize se transformovala do dluhové krize, dopadnuvsi

nejvice na Recko, Italii, Spanélsko, Irsko, Portugalsko a posléze i Kypr.

% Opét se jedna o velice zjednodu$eny model. Obséhlou studii na dané téma vydala naptiklad oficialni komise
americké vlady Financial Crisis Inquiry Commission, viz: THE FINANCIALCRISISINQUIRY REPORT.
gpo.gov.[online]. Rok 2011. Dostupné na: <http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf>
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V tento moment se dd opét hovoftit o selhani ratingovych agentur, které nezvladly svou
ulohu vérohodné ohodnotit solventnost dluznikt a podcenily hrozici rizika, z takto nastaveného
systému vyplyvajici. Produkt jejich Cinnosti, rating, m¢l informovat véfitele o mife rizika a
potencialni navratnosti investice do emitovaného dluhopisu nebo jiného cenného papiru. Od
znamky, udélené na Skdle od Aaa az po C (v pripad¢ agentury Moody’s), se odvijela vySe
urokové miry, pozadované za poskytnuté prosttedky. Toto hodnoceni tak slouzilo jako indikator
diavéryhodnosti a solventnosti dluznikl a stalo se nedilnou soucasti finan¢nich tokti — investofi
malokdy disponuji vlastni kapacitou na relevantni posouzeni vSech proménnych a nasledné
zhodnoceni rizika, museli se tak v $iroké mife spoléhat pravé na udélené hodnoceni.

Vychozi teze této diplomové prace, tedy Ze ratingové agentury zcela selhaly ve své uloze,
vychazi v ptipad¢ ratingii narodnich stati z nésledujici uvahy: ratingové hodnoceni by ze své
podstaty mélo piedvidat potencialni situaci i V ptipadé nepfiznivého hospodarského vyvoje ¢i
externiho Soku. Pokud totiz divéryhodnost dluznika znamena dostat véas a v plné vysi svym
zavazklim, pak znamka, kvalitativné tuto divéryhodnost ohodnocujici, musi pocitat se vSemi
variantami budouciho vyvoje, a to jak s pozitivnimi, tak negativnimi. Pokud tedy jakakoliv
externalita dokdZe zamezit danému statu ve v€asném plnéni svych zavazku, nebyl takovyto
dluznik davéryhodny jiz v momenté vzniku pujcky. V piipadé evropskych ekonomik se tato
situace da velice dobfe vztahnout na vyse zminéné staty. Jestlize napiiklad Recko, Spanélsko,
Irsko a Portugalsko disponovaly v roce 2009 (tedy jiz v prabéhu ekonomické krize) hodnocenim
Al, respektive Aaa, Aaa a Aa2’, znamenalo to, Ze jimi emitované dluhopisy byly povazovany za
bezpecné investice s vysokou pravdépodobnosti navratnosti.

Jelikoz se ale po plnohodnotném projeveni nasledki krize hodnoceni propadla na C,
respektive Baa3, Bal a Ba3 v pribéhu nasledujicich tii let, znamena to, Ze u nové emitovanych
dluhopist existuje pomérné vysoké riziko jejich nesplaceni. TotéZz vSak plati i pro jiZ existujici
dluhopisy, tedy ty, jeSté pred tfemi roky povaZovany za naprosto bezpecné. Alternativa
negativniho hospodaiského vyvoje vSak meéla byt zohlednéna jiz v plivodnim hodnoceni,
obzvlast’ v kontextu probihajici krize, které tak nikdy nemélo byt tak vysoké, jelikoz tyto

ekonomiky predstavovaly veliké potencidlni riziko pro investory.

"Hodnoceni agentury Moody’s, Viz piiloha &. 5



Z tohoto konstatovani vyplyvaji dvé rtizné varianty pficin: ratingové agentury bud’
chybn¢ aplikovaly spravny model ohodnoceni rizika, ¢i od samého pocatku operovaly se
Spatnymi metodologiemi. Druhé zminéné napovida skutecnost, ze agentura Moody’s, kterou se
tato diplomova prace zabyva, zveiejnila v prosinci 2012, pouhé ¢tyfi roky po vydani revidované
metodologie v roce 2008, navrh na jeji dalsi zmény, které nasledné v zati 2013 aplikovala v nové
a znac¢n¢ pozménéné metodologii.

Smyslem této diplomové prace je analyzovat tyto dvé metodologie, identifikovat
konkrétni zmény a zasadit je do probihajici dluhové krize.

V ceské vetejné debaté se v poslednich nékolika letech stal vySe zminény indikator,
uroven vladniho deficitu, potazmo celkova vyse statniho dluhu, synonymem pro zdravi a kondici
narodni ekonomiky. Komparativni analyza dvou vybranych statli S obdobnym vyvojem deficitu a
staitniho dluhu a rozdilnym vyvojem ratingového ohodnoceni identifikuje redlnou vahu tohoto
ukazatele v celkové divéryhodnosti zemé a to v kontextu zavedenych zmén v metodologii

posuzovani této divéryhodnosti.



2 Cil a metodika prace

2.1 Cil prace

Hospodaiska a dluhova krize, vypuknuvsi jako ptimy dusledek hypotécni krize v USA
z roku 2007, odhalila celou fadu nerovnovah a skrytych bublin v narodnich hospodaftstvich
rozvinutych zapadnich ekonomik. Jednim z téchto problému byl systém ohodnocovani rizika na
finan¢nich trzich, konkrétn¢ kredibility emitovanych finan¢nich instrumentti a statnich
dluhopist.

Ambici této diplomové prace je zaméfit se na druhé jmenované, tedy udileni ratingového
ohodnoceni narodnich statli (sovereign ratingu), a analyzovat promény metodologie vybrané
ratingové agentury v kontextu vyvoje makroekonomickych ukazatelli v pfed- a po-krizovém
obdobi. Nahly strmy propad udélenych zndmek mnoha evropskych ekonomik v disledku vyse
zminénych krizi totiz naznacuje mozné podcenéni potencialnich dasledki hospodéiskych Sokil
na jednotlivé ekonomiky, respektive pfecenéni odolnosti mnoha narodnich sttt vaci témto
Soktim, ¢i uplné zanedbani klicovych ukazateli v predkrizovém hodnoceni kredibility statem
emitovanych dluhopisi.

Primarni vyzkum této diplomové prace odhalil znaéné nedostatky ceské odborné
literatury, ktera nabizi jen velice vagni a obecnou piedstavu o udélovani sovereign ratingu a
neposkytuje hlubsi charakteristiku tohoto procesu.® Nadstandardni rozsah této prace je tak dan
jejim sekundarnim cilem, ktery vyplynul z vySe uvedeného zjiSténi, tedy piinést komplexni
analyzu metodologie vybrané ratingové agentury a predstavit tak uceleny material, vyuzitelny
jako teoretické vychodisko pro dalsi védecké prace. Kapitola 4 tak v drtivé vétSiné vychazi
z internich dokumenti agentury Moody’s, pfindsi vSak ojedin€ly material, vyuZitelny pro dalsi
odborné texty.

Na zéklad¢é provedeného vyzkumu metodologie pak bude zodpovézen druhy hlavni cil
této prace, tedy vysvétleni disproporce mezi obdobnym vyvojem celkové miry zadluzeni a

deficitu vefejnych financi na strané jedné, a rozdilnym vyvojem ratingového hodnoceni na strané

8 Toto zjisténi je velice dobfe patrné ve &tvrté kapitole, kterd se zabyva pravé reSer$i odborné literatury na téma
ratingovych agentur.



druhé, u dvou, krizi velice postizenych zemi; Spojenych statt americkych a Recka. Ve veiejné
debat¢ se totiz v poslednich letech stal deficit statniho rozpoctu (potazmo plnéni Maastrichtskych
kritérii) synonymem pro hospodaiskou kondici. Touto logikou by tedy mél vyvoj amerického
ratingu korespondovat s propadem feckého v obdobi let 2009 - 2012. Druhou ambici této
diplomové prace je analyzovat pfi¢iny opacného vyvoje a charakterizovat silné stranky americké
ekonomiky, které ji pomohly provozovat deficitni hospodafstvi v mezich udrzitelnosti,

respektive slabé stranky fecké, které staly za padem zemé¢ az k ¢aste¢nému defaultu z roku 2012.
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2.2 Metodika prace

Pro vytvofeni teoretického ramce této diplomové prace byly veskeré informace ziskany
studiem adekvatniho mnozstvi odborné Ceské a zahrani¢ni literatury a informaci ziskanych z
internetovych zdroji. Nasledn¢ pak byly vymezeny zakladni pojmy, tykajici se ratingové
agentury jako instituce. Diraz byl kladen na popis jejich soucasného postaveni V

ramci sveétového trhu a popsani zobecnéného postupu agentur pfi stanoveni ratingu statu.

K dalsimu postupu prace bylo nutno vymezit a zizit pole samotného vyzkumu. PO

analyze a komparaci jednotlivych spolec¢nosti byla jako nejvhodnéjsi vybrana agentura Moody's.

Po prostudovani jednotlivych internich dokumenti spole¢nosti Moody’s tykajici se
metodologie ud€lovani ratingti, konkrétné ,,Sovereign Bond Methodology 2008* a ,,Sovereign
Bond Methodology 2013%, byla provedena komparativni analyza s cilem charakterizovat hlavni

rozdily.

Takto identifikované body byly nasledné¢ analyzovéany Vv kontextu ekonomického pted- a
po-krizového vyvoje vybranych ekonomik, které v daném sméru vykazovaly v tomto obdobi
urcité nestability. Na zéklad¢ vySe zminéné analyzy ,,Sovereign Bond Rating Methodology
2013% byly tyto ukazatele charakterizovany a poté aplikovany na takto vybrané ekonomiky.
Timto zptisobem doslo k identifikaci hlavnich nedostatkti piivodni metodologie ,,Sovereign Bond

Rating Methodology 2008* s pfimymi nasledky tohoto opomenuti.

V zavérené &asti prace je pak provedena komparace Recka a USA optikou metodologie
agentury Moody’s zroku 2013. Konkrétni makroekonomické a indexové ukazatele jsou
aplikovany na pomocné tabulky této metodologie, ¢imz je de facto provedeno samo ratingové
ohodnoceni obou statd. Syntézou zjiSténych charakteristik vyslednych zndmek jednotlivych
faktori a sub-faktori vySel vysledny model realné vahy dluhové stranky na dvéryhodnost

narodni ekonomiky.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Pojem rating

Tato kapitola se bude zabyvat teoretickym vymezenim samotného pojmu rating tak, jak je
obecné uzndvano mezinarodni akademickou obci. I pfesto, ze rating neni novym vyrazem,
nemtizeme o ném fici, Ze se jedna o pojem, ktery jev Ceské republice Vv sou¢asné dob& znamy a
Sirokou vefejnosti pfijimany. Lidé 0 ném maji odlisné predstavy, je proto Vhodné hned na

zacatku rating definovat a odlisit ho od ostatnich hodnoticich metod.

hodnoceni. Neexistuje pro n&j pouze jedna jedina definice. Podle Petra Vinse a Vaclava Lisky je
hodnocenim nezavislym, ,,jehoz cilem je zjistit, a to na zakladé komplexniho rozboru veskerych
znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat véas a v plné

VYsi viem svym splatnym zavazkiim.

Petr Prochazka ho oznacuje za ,hodnoceni pravdepodobnosti, ze hodnoceny subjekt
dostoji svym zavazkiim, predevsim ve formé plateb urokii a jistiny, vyplyvajicim z emisi cennych
papiri, pujcek ci prijatych depozit. Na zdkladé standardnich postupii a Skal hodnoceni jej

provadi uzndvand specializovand ratingova agentura. “*°

Andrew Fight pak pfichazi s tvrzenim, ze rating jednoduSe pomaha investorim urcit
relativni pravdépodobnost ztraty penéz na provedené investici. Jednd se o nazor na budouci
schopnost, pravni zplsobilost a odhodlani emitenta dostat v plné vysi a v€as svym zavazklim

vadi investoram.

Jak vyplyva z ptedchazejicich citaci, prestoze akademicka obec neni ve svych definicich
stoprocentné sjednocend a kazdy z autorti pouziva vlastni formulaci pro vymezeni tohoto pojmu,

na obecné ptedstavé o vyznamu projednavaného slova panuje elementarni shoda. Pro potieby

9VINS P., LISKA V. Rating. (s.1)
10 pROCHAZKA P., Mezinarodni bankovnictvi (s.97)
UFIGHT A., The Ratings Game. (s. 4)
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této prace budeme rating vnimat jako hodnoceni kvalifikované agentury, majici za cil poskytnout

investoram piehled o solventnosti emitentl, nehled¢ na jejich pravni formu.

Z vyse uvedené charakteristiky tedy vyplyva, ze rating je informace, kterda umozni
posuzovani miry rizikovosti, do jaké je hodnoceny subjekt neschopen dostat svym zavazkiim

vcas a fadné, tj. v plné vysi.

Jakdkoliv metoda S$iroce uzivaného ohodnoceni musi mit sjednocenou a vefejné
srozumitelnou stupnici, umoznujici kompletni piehled pro kohokoliv, kdo by hledal potifebné
informace. Nejinak tomu je i u ratingu, ktery si vyvinul specifickou stupnici, rozdélenou do dvou
zékladnich kategorii: investi¢ni a spekula¢ni. Od hodnoceni Aaa'?, znamenajici nejkvalitngjsi
investice s nizkou mirou rizika, jejichz splatky jsou zajistény velkou nebo vyjimeéné stabilni
marzi, az po C, které znaci témet nulovy investicni potencidl. Kazda z devatenacti skupin ma své
vlastni, pfesné popsané vymezeni, mezi stupném dosazeného ratingu a mirou investorem

pozadované vynosnosti pak existuje nepfima iméra.®

12 Ratingov4 stupnice dle agentury Moody’s .PROCHAZKA P., Mezinarodni bankovnictvi (s.121)

13 Toto pausalizujici tvrzeni vyplyva z prosté logické tivahy autorky, vyplyvajici z pozorovani ekonomické reality
21 stoleti. Je zjevné, Ze investofi, sveétujici své penize do rizikovych projekt, budou ochotni takto ucinit pouze
s ptislibem vétsiho vynosu nez u zajisténych a bezpecénych investic.
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Obrazek 1: Ratingova stupnice

: .| Popis ratingového stupné
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Zdroj:http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2011/2011_IV/box_a_prilohy/zoi_2011_IV_box_2.html

Pro investory tak rating znamena zdroj informaci pfi jejich rozhodovacim procesu.
Kazda investice je pro investora jisty druh rizika a pravé rating je nastroj, ktery ho nejen méfi,
ale také oznacuje. Aby mohl investor posoudit rizikovost své investice, musi byt informace co

nejuplngjsi a nejobjektivngjsi. 14

Pfi vymezovani pojmu rating je také nezbytné zminit provdzanost hodnoceni konkrétniho
staitu a spoleCnosti, v ramci tohoto statu pusobicich. Soukromy subjekt totiz nemiize byt
ohodnocen diive, nez dojde k posouzeni samotné hostitelsk¢ zemé& reprezentované centralni
bankou, vladou nebo néjakou jeji agenturou. Takovéto ohodnoceni, nazyvané sovereign
(country) risk, bylo az do zacatku 21. stoleti stropem, ptes ktery se posuzovany emitent nemohl
dostat. Jinymi slovy, divéra finan¢nich trh v jednotlivé firmy nemohla byt vyssi nez jejich

divéra v , hostitelsky* stat.’®

14VINS P., LISKA V. Rating. (s.1)
15 PROCHAZKA P. Mezinarodni bankovnictvi. (s. 97)
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Minuly c¢as je v pfedchozim odstavei uzivan zcela zdmérné, v ¢ervnu roku 2001 totiz
ptisla agentura Moody’s s novou a do dne$niho dne ojedinélou metodologii, nazvanou ,,Piercing
the Sovereign Ceiling”. Ta bude podrobngji piedstavena v Kapitole 3.7.1.1%Zaroven je ale
nezbytné konstatovat, ze zminéné opatieni zavedla Agentura Moody's jako jedina a celkov¢ tak
stale plati, ze rating hostitelské zemé¢ je do zna¢né miry urcujici pro rating subjektd s domicilem

V daném staté.

Toto zjisténi je vSak pro smysl prace velice dulezité, jelikoZz uvedena propojenost plati
oboustranné. Jak se ukaze v nasledujicich kapitolach, kvalita podnikatelského prostiedi a
stabilita dominantnich firem v pozorovaném stité hraje v ohodnoceni zem¢ klicovou roli.
Prestoze se tedy forma ohodnocovani statii a soukromych spole¢nosti na prvni pohled lisi jak
zpusobem, tak celkovym dopadem, jedna se o vzajemné zavislé jevy a nelze jeden abstrahovat

od druhého.

Pojem rating je obecny zastfesSujici termin, pod nimz se skryva mnoho dalSich skupin a
moznych interpretaci. S rozvojem tohoto druhu hodnoceni nariistaly i pozadavky investori a
bylo nutné pribézné pfichazet s dalSimi typy ratingovych hodnoceni. V soucasné dob¢ existuje
celd fada rlznych druhl ratingovych agentur, obecné se samotny rating da rozlisit podle fady
zakladnich kritérii, napt. z hlediska ¢asového, podle trhu, pro ktery je rating urcen, hlavné vSak

podle hodnoceného dluhopisu a jeho denominace.’

16VINS P., LISKA V. Rating. (s.14)
7bid. (s.6)
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Obriazek 2: Clenéni ratin

Podle doby Podle druhu Podle cilového Podle hodnoticiho
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de::' néi jeden *Priaritni akcie mést

= *Projektove *Rating zemi

financovani

Zdroj: viastni zpracovani na zékladé dle VINS P., LISKA V. Rating. (5.7)

3.2 Historicky vyvoj ratingu a ratingovych agentur

Historie ratingu je spojovana s finan¢nim trhem Spojenych statti americkych, kde v roce
1909 John Moody(zakladatel ratingové agentury Moody’s Investors Service) ptisel s napadem,

jak uleh¢it investorim rozhodovani pii vkladani finanénich prostredkti do dluhopisti.

Piivodni myslenka sofistikovaného hodnoceni subjektd nicméné pochdzi z pocatku
devatenactého stoleti ze starého kontinentu. Nejednalo se sice o unifikovanou klasifikaci
dluznikd, vidensti a berlinsti bankéfi vSak pfisli se systémem interniho hodnoceni svych instituci,

ktery pak poslouzil jako inspirace pfi vy$e zmifiovanému Johnu Moodymu.8

Neoficialnim zakladatelem hodnoceni subjektti v USA byl americky abolicionista Lewis
Tappan. Ten si uvédomil dileZitost informaci pfi investiénim rozhodovani a zalozil roku 1841
spolu se svym bratrem Arthurem agenturu s nazvem Mercantile Agency s cilem shromazdovat

informace o klientech a jejich kredibilité.*®

Dalsi vyznamny zlom v historii ratingovych agentur pfisel v poloviné 19. stoleti

srozvojem Zzeleznic, ktery byl z hlavni ¢asti financovan vydavanim dluhopisi. To mélo za

BYzestup a pdd ratingovych agentur. Investujeme.cz..[online].
Dostupné na: <http://www.investujeme.cz/vzestup-a-pad-ratingovych-agentur/>[cit. 7. 8. 2013]
YYzestup a pdd ratingovych agentur. Investujeme.cz..[online].
Dostupné na: <http://www.investujeme.cz/vzestup-a-pad-ratingovych-agentur/>[cit. 7. 8. 2013]
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nasledek, ze se pozornost investorli upiela na trh cennych papiri a zacala vznikat potieba
nezavislého hodnoceni. Této situace vyuzil v roce 1909 John Moody a zalozil prvni ratingovou
agenturu, ktera se zaméfovala nejprve na zelezni¢ni, posléze pak i pramyslové spole¢nosti a na
podniky vetejnych sluzeb. Uz o 15let pozdéji mély témér vSechny americké dluhopisy rating.
UziteCnost nové zavedeného systému se potvrdila v pribéhu svétové hospodaiské krize ve

tficatych letech, kdy nejlépe obstaly dluhopisy pravé s nejlepsim hodnocenim.?

V té dobé uz vSak nebyla agentura Johna Moodyho zdaleka jedind, ktera pusobila
V oblasti hodnoceni solventnosti na americké padé. V roce 1916 ji nasledovala Poor’s Publishing
Company, o Sest let pozd¢ji pfisly se svymi ratingy Standard Statistics Company a Fitch
Publishing Company. Ptekotny vyvoj prvni poloviny dvacatého stoleti nasledoval roku 1932,
kdy na trh vstoupila Duff & Phelps Credit Rating Co., zabyvajici se analytickou c¢innosti
Vv oblasti podnika vefejnych sluzeb. Pocet ratingovych agentur se pak opét o jednu snizil v roce
1941, kdy fazi Standard Statistics Company a Fitch Publishing Company vznikla dodnes
ptsobici Standard & Poor’s (dile jen S&P).%

Velice vyznamnym hra¢em na evropské pidé se stala ratingovéa agentura IBCA, ktera
roku 1978 vznikla jako specializovand instituce na rating bank na britskych ostrovech. Jiz za
necelych deset let vSak rozsifila své pole ptisobnosti i na britské korporace a zahy poté zacala
svou Cinnosti pokryvat i spoleCnosti z kontinentalni Evropy. Diky fazi zroku 1992
s francouzskou Euronotation ziskala IBCA dominantni pozici na poli vV Evropé emitovanych
dluhopisii. Jeji néasledné ptevzeti Fitch Investor Service (které mélo mimo jiné za nésledek
pfejmenovani na Fitch IBCA) agentufe umoZnilo konkurovat dvéma americkym gigantim i na
poli vlastniho posouzeni sovereign risk. Konsolidace z konce dvacatého stoleti pak vyustila az
v prevzeti Duff & Felps a opétovnou zménu nazvu na Fitch — témito kroky si upevnila svou

pozici hned za duem Standard & Poor a Moody’s.?

®Moody'sHistory: A Centuryof ~ Market  Leadership. Moodys.com. [online]. Dostupné  na:
<https://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx> [cit. 7. 8. 2013]

214 Historyof Standard &Poor’s. Standardandpoors.com. [online].

Dostupné na:<http://www.standardandpoors.com/about-sp/timeline/en/us/>[cit. 7. 8. 2013]

22p Brief History Of Credit Rating Agencies. Investopedia.com. [online].

Dostupné na: <http://www.investopedia.com/articles/bonds/09/history-credit-rating-agencies.asp>

[cit. 7. 8. 2013]
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Vyse popsany proces mél za nasledek vznik mocného triumviratu, ktery v soucasnosti
dominuje svétovym ratingovym agenturam s trznim podilem vice jak 90%. Nejvétsi 1 nadale
zlstava Moody's, pokryvajici vice jak 40% trhu, v poslednich letech vSak dosahuje témér

stejného vysledku i S&P. Fitch, jak uz bylo zminéno, zaujima tfeti pozici s 16%.

Vyvoj ve dvacatém stoleti m¢l za nasledek jeden neoddiskutovatelny jev, ratingové
agentury se staly ze své podstaty nepostradatelné. Globalizace, hospodaisky rust a vyvoj
informac¢nich technologii naprosto zasadné¢ zménily tvar finan¢nich trhit — doba mezi
jednotlivymi transakcemi se z dnt zkratila na pikosekundy a objem obchodovaného kapitalu
rostl v uplynulych dekadach exponencialn€. Za téchto okolnosti neni redlné, aby kazdy
z investor disponoval vlastnim analytickym oddélenim, které by dokazalo zhodnotit vSechny
proménné a posoudit kondici emitenti. Systém ratingovych agentur se tak stal nedilnou soucasti

svétového kolob¢hu kapitalu.

3.3 Ratingova agentura jako instituce

Ratingové agentury maji velmi vyznamnou roli na celosvétovém trhu cennych papirt a
bankovnich sluzeb. Tato prace je zaméfena na jejich ¢innost a metodologii. Nasledujici kapitola
vysvétli, co je ratingova agentura, jaké sluzby poskytuje a z jakych zdroji financuje svou

¢innost.

Ratingovou agenturou se rozumi jakakoliv osoba zabyvajici se vydavanim ratingl
prostiednictvim internetu nebo jinym, vefejnosti snadno dostupnym zpusobem. Rating vydavaji
zdarma nebo za pfiznivou cenu. Celostatné uznavanou ratingovou agenturou se pak rozumi
takovd osoba, kterd Vtomto oboru podnikd po dobu nejméné 3 po sobé jdoucich let,
bezprostiedné piedchazejicich datu podani zadosti o registraci. Agentura, ktera se rozhodne byt

narodné uznavanou ratingovou agenturou, predlozi Komisi zaddost k zapisu. Ta musi mimo jiné
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obsahovat postupy a metodiky, ktera pouziva pii stanoveni ratingd, organizacni strukturu a

avérové hodnoceni statistik méfeni.?®

Cinnosti zkoumanych subjekt je komplexni sbér informaci, napiiklad o uritém
emitentovi finan¢niho nastroje, o situaci v konkrétnim hospodaiském sektoru ¢i o aktualnich
makroekonomickych podminkach. Na zakladé pouziti standardizované metodologie, tedy
specifického know-how kazdé ratingové agentury, vydavaji stanoviska o davéryhodnosti

emitenta nebo jim vydaného finanéniho nastroje. %*

Ratingy, vydané jednotlivymi agenturami, jsou vSak pouze ukazatelem Kk posouzeni
situace v daném okamziku, musi byt tudiz pravideln¢ revidovany. Ratingové hodnoceni agentur
ma poté strukturovanou povahu. Hodnoceni emitentli je rozdéleno ucinnym zptsobem do
kategorii podle znamek, které jsou subjektu udélovany v zdvislosti na jeho financni
spolehlivosti.®®Je dilezité také zminit, Ze vSechny ratingové agentury ve svych publikacich
uvadéji, ze jimi vyddvand hodnoceni nejsou doporuc¢enim ke koupi nebo prodeje urcitého

cenného papiru, ale jsou pouhym vyjadienim nazoru agentury a jejich pfesnost neni garantovana.

Ratingové agentury z pocatku poskytovaly hodnoceni emitentti zdarma a jejich piijmy
jim plynuly pouze z prodeje publikaci a ratingovych analyz. Postupem ¢asu se vSak ukazalo, ze
finance z téchto ¢innosti jsou nedostacujici a agentury zacaly zpoplatiovat hodnocené emitenty.
V soucasné dobé jsou tak pravé poplatky emitentd jejich hlavnim zdrojem financovani. Uétovana
Castka se odviji od velikosti a typu emise. Naptiklad u nové vydanych emisi dlouhodobych

obligaci se sazba urcuje z velikosti emise a dale se k ni pfipocitava poplatek za kazdy sledovany

rok. 26

Struktura poplatkti u dlouhodobych emisi se miize zdat jako faktor, ktery vyznamné

ovliviiuje agentury, aby udélily emitentovi vyssi rating. Petr Vin§ a Véaclav LiSka se s timto

235, 3850 (109th): Credit Rating Agency Reform Actof 2006.Govtrack.us. [online]. Dostupné na:
<http://www.govtrack.us/congress/bills/109/s3850/text>[cit. 8. 8. 2013]

2 WITZANY, Jifi. Credit risk management and modeling.(s.10)

BKomentar k pripravovanému narizeni o ratingovych agenturach.Bankovnipoplatky.com. [online]. Dostupné na:
<http://www.bankovnipoplatky.com/komentar-k-pripravovanemu-narizeni-o-ratingovych-agenturach-
7656.html#_ftn1>[cit. 8. 8. 2013]

2 pECENA, Magda a TEPLY, Petr. Credit risk and financial crises (s.102)
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argumentem vyrovnavaji tvrzenim, ze hlavni motivaci agentur je v prvni fad¢ udrzeni dobré
povésti svych hodnoceni. Jestlize by investofi ptestali diivéfovat tomu, ze rating dané agentury
neni kvalitni a spravny, emitenti by nemohli pak nadéle pocitat se snizenim svych naklada

ziskanim vyssiho ratingu.?’

Prestoze praveé tato logickd implikace dodévala podle mnoha autori agenturdm na
divéryhodnosti a znemoziovala stiet zajmul, pii kterém hrozila snizend mira objektivity ze
strany hodnotiteld z duvodt snahy dosdhnout na co nejvétsi provize, hypotécni krize,
vypuknuvsi v roce 2007, ukazala na povazlivé trhliny v této konstrukci. Podrobné&ji bude o tomto

tématu pojednédno v nésledujici kapitole.

3.4 Kritika ratingovych agentur

Pro kompletnost této prace je nezbytné zminit také kritiku, se kterou se ratingové
agentury museji v soucasnosti potykat. Jejich pozice je totiz natolik vyznamna, ze jejich ¢innost
ovliviiuje kazdodenni chod svétové ekonomiky a jakékoliv pochybeni miize mit zcela fatilni

nasledky.

Jak vyplynulo z kapitoly 3.2, ratingové agentury jsou pro globalni finan¢ni trhy zcela
nezbytné. Bez prace jejich analytickych utvart je neptedstavitelné, aby si naptiklad americky
investor dokazal udélat uceleny obrazek o kondici stfedoevropského hospodaiského sektoru, na

jehoz zaklade¢ by se rozhodnul pro investici v fadu desitek miliont.

Pokud akceptujeme tezi o ratingovych agenturach jako o neodmyslitelné soucasti
finan¢niho trhu, jehoZ reakce jsou jen velice stéZzi predvidatelné a jsou velice Casto fizeny
psychologii davu, vyplyva nam z toho zna¢né riziko, Ze se ratingové agentury mohou za urcitych
okolnosti dostat z pozice komentatora do pozice samotného hybatele udalosti. Toto tvrzeni je
dolozitelné prostou logickou uvahou: pokud ratingova agentura snizi hodnoceni dluhopisu z
AAA na AA+, vysila tim trhim jasny signdl o zhorSeni stavu tohoto cenného papiru.

Konzervativni investofi pak ve snaze zajistit stabilitu portfolia za¢nou tento produkt odprodavat,

2TVINS P., LISKA V. Rating. (s.6)
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¢imz vyvinou tlak na jeho cenu, kterd zacne oslabovat. Samotny pokles hodnoty cenného papiru,
ktery by zpétné ospravedlnil snizeni hodnoceni,tak mohl byt zapfi¢inén pravé onim poklesem
znamky. Piestoze je toto riziko do ur¢ité miry snizeno pusobenim tii riznych subjektt, mohou

ratingové agentury svou ¢innosti aktivné ovliviiovat ekonomickou realitu.

Odsud vyplyva i dalsi bod kritiky neptehledna metodologie udileni ratingu a vysoké
vstupni bariéry na trh.?® Je prakticky nemozné, aby za soucasnych okolnosti ziskala svétové
postaveni nové zalozena analytickd skupina. Doslo tak k utvofeni stabilniho oligopolu, na jehoz
pusobeni je globalni ekonomika existencné zavisla, jehoz zpiisob rozhodovani je vSak znacné
nepiehledny. V kontextu s ptedchozim odstavcem z toho vyplyva hrozba selektivniho piistupu
Kk jednotlivym spole¢nostem a jen stézi kontrolovatelna objektivita. Pokud také zohlednime
systém financovani Cinnosti ratingovych agentur, vychazi z toho hrozici zésadni stiet zajmi.
Pokud jsou totiz agentury existen¢né zavislé na korporatnich provizich, je v jejich vlastnim

zajmu byt s t€émito subjekty ,,zadobie*.

Nejkontroverznéjsim aspektem moderniho pusobeni ratingovych agentur v moderni
historii je tak zdroj jejich financovani. Jak bylo zminéno v kapitole 3.4, mnozi autofi povazovali
za dostatecnou zaruku divéryhodnosti udélenych hodnoceni povést ratingovych agentur, ktera
by v piipadé radikalniho poklesu zapfti¢inila jejich pad. Sub-prime krize v roce 2007 totiz
ukazala, ze triumvirat S&P, Moody’s a Fitch mél na jejim vypuknuti zcela zasadni podil.
Dokumentarni film Insidie Job, ocenény Oscarem v sekci dokumentarni film, zmapoval roli
ratingovych agentur v oné krizi a pftiSel s konstrukei trojuhelniku ratingové agentury — banky —

pojistovny, které na systému toxickych derivati CDO vydé¢lavaly zavratné sumy penéz.

Z tohoto obvinéni ovSem vyplyva velice zajimava myslenka k uvaze; z jakého divodu se
podaftilo ratingovym agenturam udrzet si své nezpochybnitelné postaveni v globalni ekonomice i
po krizi. Odpovéd’ na tuto otazku zcasti pfinesly jiz piedchozi kapitoly- ve finan¢nim svéte
jednadvacatého stoleti prosté neni mozné fungovat bez sluzby, kterou tyto spole¢nosti poskytuji.
Vysoké bariéry vstupu do odvétvi spolu se zna¢né sofistikovanym a komplikovanym know-how

pak neumoznily zddnému novému subjektu zaujmout pozici zdiskreditované trojice, kterd byla

BEIGHT A.,The Ratings Game. (s. 7)
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pouze donucena zménit svou metodologii a revidovat celou fadu do té doby vydanych
hodnoceni. Piestoze se tato prace zabyva odlisnym sektorem, vysledovana souvislost méa cenny
piinos ve form¢ potvrzeni vychozi teze, ze ratingové agentury byly po roce 2007 skutecné

donuceny revidovat své postupy a udélena hodnoceni.?®

Toto tvrzeni dokladd mimo jiné i Tomas Vondruska, ktery tika, ze ,,v cervenci roku 2007
(...) doslo k nahléemu snizeni ratingu cennych papiru krytych hypotékami a to vétsinu investori
prekvapilo. Takto nahla zména ratingu byla v dosavadni historii ratingovych agentur naprosto

nevidanou zdlezitosti. “°

3.5 Metodologie divéryhodnosti zemé pred krizi v roce 2007

Na zacatku této kapitoly je dilezité zopakovat, ze horni hranici, nad kterou se nemuiize
emitent urcitého statu dostat, je ratingové hodnoceni kreditu dané zemé. Nasledujici ¢ast piiblizi
rozdil mezi rizikem investice do vladnich cennych papiri, centralni banky nebo vladni agentury
od ostatnich investic. Dale budou pfedstavena kritéria hodnoceni divéryhodnosti zemé

(sovereign risk) a postupy, které ratingové agentury pii udélovani ratingu pouzivaly.

3.5.1 Vyznam stanoveni ratingu

Stat ma oproti soukromym subjektim v zemi znac¢nou vyhodu, jelikoz poziva daleko
vétsi duvery investorl v oblasti zavazkt v domaci méné. Pokud ma stat absolutni kontrolu nad
svou monetarni politikou, tudiz miZe prostiednictvim centrdlni banky emitovat ob&zivo
(,,lidove* feceno tisknout penize) a abstrahuje se od principu nezavislosti centrdlni banky na

moci vykonné, je riziko nesplnéni zavazku naprosto marginalni. Existuje totiz moznost, Ze

2 O tomto tématu podrobn&ji napf. McLean Bethany a Joe Nocera v knize Allthe Devils Are Here, the Hidden
History of the Financial Crisisnebo Elliot Blair Smith ve svém ¢lanku s nazvem Bringing Down Wall Street as
Ratings Let Loose Subprime Scourge. Bloomberg.com .[online]. Dostupné na:
<http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=ah839IWTLP9s>[cit. 8. 8. 2013]
VONDRUSKA,T., Souvislosti, pfi¢iny a mozna ndprava soucasné finanéni krize postkeynesovskym a rakouskym
pohledem. (s.41)
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v piipad¢ defaultu pokryje doty¢nd zemé vypadek ve splaceni prostym vydanim novych
bankovek v potfebné vysi, kterymi poté uspokoji véftitele. To vSak vede K narGstu inflace,
znehodnoceni domaci mény a tudiz i poklesu realné hodnoty splacené¢ho dluhopisu. Vedlejsim
produktem je pak zna¢ny pokles duvéry finan¢nich trhli v dany stat. V ptipadé€, Zze by nicméné

doslo k vyptjceni prostfedkil v cizi meéné riziko nesplnéni zavazku je logicky mnohem vétsi.

V devadesatych letech se investofi zacali zajimat o cenné papiry, vydavané i v jinych nez
globalné obchodovatelnych ménach. To byl popud pro ratingové agentury, aby zacaly hodnotit

také riziko cennych papirti, emitovanych vladami v domaci méné.

Obecné se da konstatovat, ze investice do statnich cennych papiru jsou méné rizikové nez
v pripad¢ soukromych, jelikoz stat ma k dispozici G¢inny nastroj v podobé devizovych restrikei.
Tedy, Ze omezi sménitelnost své mény nebo ji Gpln¢ zrusi. Timto zdkonnym zpisobem mize
zabavit devizové vynosy vSech subjekti, které podléhaji jeho jurisdikci. Zabavené vynosy pak
muze pouzit naptiklad na splaceni svého dluhu ¢i na prioritni dovozy. Staty, které se tudiz
mezinarodn¢ zavazi ke sménitelnosti své mény (¢imz sami sob& znemozni vyse popsany krok) a

jsou €leny uznavané mezinarodni organizace, jako jsou napiiklad WTO, OECD ¢i1 GATT, s vétsi

pravdépodobnosti obdrzi vyssi rating nez ostatni staty.

Z téchto a dalSich divodi je sovereign risk stale Siroce uznavanym stropem pro rating
soukromych subjektii v dané zemi. Jak jiz vSak bylo zminéno v kapitole 3.1., agentura Moody's
prisla vroce 2001 snovou metodologii, nazvanou ,,Piercing the Sovereign Ceiling”. Ta
pojednava o sice vyjimecné, nicméné redlné moznosti piekro€it rating statu i pro subjekty
s domicilem v dan¢ zemi. Timto aktem zareagovala agentura Moody's jako prvni na proménény
globalni svét, v némz sehravaji dominantni tlohu nadnéarodni korporace. Vychozim bodem pro
tuto zménu byla analyza chovani statd a jinych ekonomickych subjekti v dobach krizi. Zatimco
totiz diive platilo, Ze stat, neschopny dostat svym mezinadrodnim zavazkiim obvykle vzdy vydal
moratorium na vSechny mezinarodni platby subjektii, které v dané zemi sidlily, v pribéhu krizi
Zkonce 20. stoleti (napf. asijska, ruskd ¢i mexickd) jiz toleroval vyjimky, které 1 pies
neschopnost statu splacet v dany okamzik své zadvazky nebyly danym moratoriem postiZeny.
Jinymi slovy, platebni neschopnost hostitelského statu se nijak nepodepsala na postaveni téchto

subjektli v mezinarodnim fetézci kapitalu a odpadl tak divod celého konceptu ,,Sovereign
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Ceiling 3! Pouze zopakujme, Ze v této inovaci ziistala agentura Moody’s osamocena a zavedeny

systém ratingu statu jako stropu pro rating soukromych spolecnosti stale plati.

3.5.2 Akademicky pohled na metodologii diivéryhodnosti zemé

Hodnoceni davéryhodnosti zemé vychazi predevsim z pohledu do budoucnosti, tedy
z toho, zda je urcity subjekt schopny dostat svych zavazkt v ¢as a v plné vysi. Pii ratingovém
hodnoceni zemé¢ se zaméfuji agentury na dva dulezité okruhy a to na ekonomické a politické

riziko.%?

Politické riziko odrazi ochotu splatit sviij dluh. Emitent se tedy mtze rozhodnout svij
dluh nesplacet i piesto, Zze ke splaceni ma ekonomickou kapacitu. Ekonomické riziko naproti

tomu odrazi schopnost splatit dluh.

Zacatek devadesatych let a rozpad bipolarniho uspotfédani svéta ptinesl zménu pohledu
na dulezitost politickych rizik pfi posuzovani duvéryhodnosti zemé. Pro tento okamzik Si
vysta¢ime se zjednoduSenou charakteristikou dle Petra Prochazky, kdy z politickych rizik,

konkrétné jejich vnitini dimenze, vyplyvaji otazky, zda:

e . Dokdzou vedouci predstavitelé statu ziskat podporu obyvatelstva a pro nepopuldrni
opatreni?

e Jsou schopni hovorit o svych obavach s predstaviteli vlivnych skupin?

e Jsou ochotni a schopni dosahovat socialni smiru?

o EXistuji v zemi ekonomickd, socidalni, etnicka ¢i nabozZenskd napéti, ktera by mohla tento

smir narusit? “

Na zaklad¢ padu vychodniho bloku vyvodil autor z takto vymezenych kritérii politického

rizika zavér, Ze se ,,v posledni dobé se znatelné (...) redukovalo, predevsim diky ukonceni

S1VINS P., LISKA V. Rating. (s. 15)
32 PROCHAZKA P. Mezinarodni bankovnictvi. (s. 104)
3 PROCHAZKA P. Mezinarodni bankovnictvi (s. 105)
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bipoldrniho usporadani svéta“3* Jednim zdil¢ich cili této prace je polemika s takto

formulovanym zavérem.

Divéryhodnost zemé v otazce splaceni svych zavazkl je relevantni hlavné v systému
soukromych investort a dalSich subjektii, které pujcuji statu disponibilni prostiedky — jinymi
slovy, které¢ nashromézdi dostate¢né mnozstvi volného kapitalu, ktery za poplatek (arok) ptjci
emitentovi na financovani jeho ¢innosti. Pokud politické riziko shrneme slovy, Ze ,,emitent se
Z politickych ditvodii miize rozhodnout dluh nespldcet i v pripade, zZe k tomu ma ekonomickou

“%, 7 logiky véci vyplyva, Ze na tento druh nejistoty bylo mozné narazit hlavné u stati

kapacitu
vychodniho bloku — to i sdm autor nepiimo doklada tvrzenim o ukonceni bipolarniho usporadani,
jelikoz to byl angloamericky systém demokracie, ktery studenou valku ,,vyhral“ a rozsifil jeji
principy po tehdej$im socialistickém bloku. Je tedy otazka, do jaké miry byly tyto staty zapojeny
do svétového toku kapitdlu pfed rokem 1991, jinymi slovy, do jaké miry se jich systém

ratingového hodnoceni divéryhodnosti vitbec tykal.

Tato polemika je pro smysl prace stézejni nikoliv proto, aby usvéd¢ila autora z chybnych
zavérl, ale aby demonstrovala zménu vnimani ratingu po roce 2007. Tedy, pro relevantni
posouzeni duvéryhodnosti statu je naprosto nezbytné politicka rizika nikoliv pouze zahrnout,
nybrz také rozsifit, naptiklad o kulturni aspekty daného statu. Podrobnégji bude tato tivaha
zdivodnéna v zavéru prace na zakladé samotného vyzkumu, jiz vtéto fazi je ale mozné
konstatovat, ze k riznému poklesu ratingu ve sledovanych statech doSlo na zaklad¢ jinych

divodii nezli pouhého ekonomického propadu, ktery byl ve sledovanych statech obdobny.

Ekonomické rizika vymezil Petr Prochdzka do ,,t77 velkych okruhu problémii, kterymi
jsou:
e Posouzeni (predevsim) ménové a fiskalni politiky na zdklade analyzy narodnich
ucti a rozhodovacich procesii,
e analyzy zuzené na sektor obchodovatelného zbozi,

e posouzeni odolnosti ekonomiky proti Sokiim. “*®

#1bid (s.105)
31hid (5.104)
% PROCHAZKA P. Mezinarodni bankovnictvi (s. 105)
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Jelikoz ekonomickd rizika hraji v posuzovani solventnosti statu velice dilezitou roli, je

zapotiebi je podrobnéji predstavit.

Prvni kategorie, makroekonomické politiky vlady a ménova politika narodni banky,
vychazi zklasické discipliny makroekonomické analyzy a stavi na zkuSenostech,
nashromazdénych MMF. Jedna se de facto o posuzovani trendll vyvoje v bilanci mezi hrubymi
narodnimi Gsporami a investicemi a zpusobu, jakym tyto veli¢iny ovliviiuji bézny ucet platebni

bilance.

Predikce budouciho vyvoje nejsou vydavany pouze na zakladé tvrdych dat, ziskanych ze
statistik jednotlivych narodnich uctu, dilezitou roli v nich hraji také rozhovory s kli¢ovymi
odborniky a pfednimi manazery rozhodujicich instituci (tzv. policymakers). Kompatibilita jejich

odpovédi je pak stézejni pro tspéch emitenta.

Po ocisténi statniho dluhu od potencidlnich inflaénich dopadi je posuzovéana
rovnovaznost statniho rozpoctu. V této fazi jsou zkoumany strukturdlni a cyklické soucasti
programu vetejného dluhu, kliCovou otdzkou nicméné zlstava, zda jsou trendy obsazeny
v deficitu vefejnych rozpoéth a zda takto ziskané udaje poskytuji realisticky vhled do

ekonomického potencialu zemé.

Nezavislost centralni banky a jeji uspeSnost pii snizovani inflace je pak rozhodujici pfi
posuzovani ménové politiky zkoumaného statu. Nedilnou soucdst v hodnoceni hraje také
stabilita narodni mény a mira diivéryhodnosti politiky centralni banky, spolu se schopnosti vlady

a centralni banky koordinovat jednotlivé politiky.

Samotné finan¢ni ukazatele jsou vSak pro relevantni posouzeni nedostacujici, jadrem je

proto ,.analyza ctyr klicovych promeénnych, kterymi jsou:

° riist,

o inflace,

. vnéjsi rovnovaha a

° urovert nezaméstnanosti >’

3 PROCHAZKA P. Mezinarodni bankovnictvi (s. 106)
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DalSim stézejnim faktorem je hodnoceni strukturdlnich politik vrdmeci analyzy

»dlouhodobého riistového potencialu ekonomiky. V potaz se berou:

o demograficke trendy (zejména podil obyvatel v poproduktivnim véku na poctu

obyvatel ve veku produktivnim)

o rozdily v urovnich produktivity mezi sektory a pektoralni zmeny,
o stupen urbanizace,
. efektivnost systému vzdélavani a vzdélanost populace.

Podstatnou roli déale sehrava fungovani rozhodujicich instituci (hlavné centralni banky),
zejména v oblasti spravy vefejného dluhu. Mezi hlavni kritéria patii zkuSenost manazeru a jejich
obeznamenost s praxi svétovych finan¢nich trhi, historie obsluhy dluhu ¢i sofistikovanost jimi

uzivanych nastroju.

Druhou skupinou rozhodujicich ukazateld je analyza sektoru obchodovatelného zbozi. Ta

zahrnuje:

e, analyzu jeho cenové a necenové konkurenceschopnosti,
e trzniho podilu rozhodujicich exportérii na svétovych trzich,
e zemeépisné diverzifikace vyrobnich trhu, sektorového rozdéleni vyvozu zejména

mezi primdrni sektor a hotové vyrobky. “*°

Vyznam tohoto pohledu je zjevny: silny vyvozni potencial poskytuje sledované
ekonomice dobrou vychozi pozici pro ziskavani devizovych pifijmi. Kli¢ovym indikatorem je
pak stupen otevienosti ekonomiky, respektive miry jejiho zapojeni do globalniho hospodarstvi a
schopnost absorbovat inovace, prichdzejici z partnerskych statd. Stim je spojend mira
liberalizace vstupu do jednotlivych sektori a Groven protekcionismu v téchto odvétvich. Méné
chranéné sektory s nizkymi cly bez kvot totiz vykazuji dlouhodobé& daleko vétsi pruznost pii

vyrovnavani se s hospodarskymi Soky a vétsi konkurenceschopnost v mezindrodnim prostiedi.

BPROCHAZKA P. Mezinarodni bankovnictvi (s. 106)
Bbid. (s. 106)
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Posouzeni odolnosti proti ekonomickym Sokiim je velice obtizné a nejednoznacné.
Dulezitou roli zde hraje zhodnoceni historie dané zemé, respektive jejiho zpiisobu vyrovnani se
s témito problémy v minulosti. Kritickym ukazatelem muze byt naptiklad zavislost na dovozech
surovin, podléhajicich nenadalym a prudkym vykyviim cen na svétovych trzich, jelikoz ,,zeme,
které prokazou nizkou citlivost viici externim Sokiim, mohou bez problému unést vetsi dluhove

bremeno v relaci exportiim ¢i HDP neZ ostatni, a proto je i toto posouzeni velmi diilezité “.*°

Z ptedeslého popisu ekonomickych a politickych rizik vyplyva dalsi dil¢i zavér této
prace. Metodologie ratingovych agentur je z obecného hlediska velice tézce definovatelna a
Vtémeét kazdém vymezeni napadnutelnd pro zjednoduseni a nepiesnost. Piestoze tvrda
nezpochybnitelnd data zaujimaji pevné postaveni v procesu hodnoceni ekonomiky, jedna se
pouze o zlomek aspektii, které musi posuzovatel vzit v potaz. Sté€Zejni roli hraji vySe zminované
pohledy, které jsou statisticky nepodchytitelné, zéalezi tudiz na preferencich konkrétniho

posuzovatele, jakym zptuisobem je vyhodnoti.

[ 24

I presto se da na zakladé komparace vnéjsich ukazatelti pozorovanych ekonomik a vyvoje
jejich ratingu vysledovat, které prvky agentury akcentovaly a které naopak opomijely.

Zodpovézeni takto vymezené otazky je jeden z hlavnich cilu této prace.
3.6 Zobecnény postup ratingovych agentur pri stanoveni ratingu statu

Pfi stanoveni ratingu zemé je velmi dileZita spoluprace ratingové agentury s klicovymi
institucemi, tedy centralni bankou, ministerstvy, odbory, zastupci politickych stran a dal§imi.
Aby hodnocena zemé zvysila svou Sanci na uspéch v celém procesu, je po ni vyzadovana znacna
mira konzistentnosti a koordinace s ratingovou agenturou. Obvykle dojde ke stanoveni jedné
instituce, ktera ma tuto agendu na starosti. Byva ji takov4, jenZ ma aktivni ucCast na

mezinarodnim finan¢nim trhu.*!

V piipadé, ze emitent pozada o stanoveni ratingu, zasle mu agentura standardni dotaznik.

Tento formulaf obdrzi zajemce piiblizn€ mésic pied navstévou ratingovych analytikli. Dotaznik,

“PROCHAZKA P. Mezinarodni bankovnictvi (s. 107)
“bid. (s. 107)
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neboli checklist, se zaméfuje na budoucnost. Historicka data tykajici se emitenta jsou

pozadovana minimaln¢ pét let zpét a prognosticka dva roky dopiedu.
Zasilany checklist ratingové agentury obsahuje nasledujicich 14 okruhii:

o Demografické udaje, uroven vzdélani a strukturalni faktory.
e Analyza pracovniho trhu.

e Struktura vystupu a obchodu.

e Dynamika soukromého sektoru.

e Rovnovaha mezi nabidkou a poptavkou.

e Platebni bilance.

e Analyza sttednédobych ristovych omezeni.

e Makroekonomicka politika.

e Obchodni politika a politika v oblasti pfimych zahrani¢nich investic.
e Bankovnictvi a finance.

e Zahranicni aktiva.

e Zahranicni zdvazky.

e Politika a stat.

e Mezinarodni pozice.*?

Pti stanovovani ratingu je velmi Casty postup, kdy emitent pozada ratingovou agenturu o
pfedbéZznou indikaci Grovné ratingu, takzvaného stinového ratingu. Pokud jeho vySe odpovida
predstavam emitenta, zahajuje se formalni proces, kdy agentura poSle do hodnocené zemé
analytiky (standardné dva az tii), ktefi jsou v dané zemi piiblizné tyden na prizkumné misi. Pti
jejich prvni navstévé by mél narodni koordinator vypracovat a zaslat podrobnou studii o

hospodateni své zemé, obsahujici polické a socidlni souvislosti.

Ratingovy analytici, vyslani na misi do konkrétni zemé, se zaméfuji nejen na posouzeni
dluhu dané¢ho statu a schopnost jeho splaceni, ale posuzuji také jiné zahrani¢ni zavazky,

napiiklad drzbu pfimych a portfoliovych investic cizozemci. Analytici sleduji 1 miru

42 PROCHAZKA P. Mezinarodni bankovnictvi (s. 108)
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profesionality expertl, jejich zdzemi a zpusob, jakym dokazou vyuzivat dostupné nastroje a
mechanismy k dosahovani cilii hospodatské politiky a jak jednaji v krizovych situacich. Velmi
Casto také navstévuji vybrané banky ¢i exportéry. Po navratu ze své mise piipravi zpravu, kterou
predavaji ratingovému vyboru. Vysledek nasledujicich jednani je predbézny a slouzi jako
pfedmét posouzeni mezi emitentem a agenturou. Pokud je vybrand zemé s udélenym ratingem
spokojena, agentura publikuje vysledek v hlavnich médiich spolu se stru¢nym zdivodnénim.
V piipadé, ze by uchaze¢ nebyl s vyslednym hodnoceni spokojen, muze nadale diskutovat o
moznostech zlepSeni hodnoceni. Cely proces udélovani ratingu, tj. doba od pozadani o rating az

do jeho oznameni, trva piiblizné 3 az 4 mésice.*®

Ratingové piehodnocovani trva standardné jeden rok. Roc¢ni baze vSak plati spise v
ptipad¢ stabilni situace ¢i pfi zlepSujicim se vyvoji. Pokud v hodnocené zemi nastanou potize,

vedouci k neschopnosti splaceni dluhu, muze byt zména provedena i v krat$im intervalu.

*3NARIZENI O RATINGOVYCH AGENTURACH - ,,OBVYKLA* REAKCE NA FINANCNI KRIZI?

law.muni.cz. [online]. Dostupné na:
<http://www.law.muni.cz/sborniky/cofola2009/files/contributions/Zdenek%20Hustak%20_865_.pdf>[cit. 11. 8.
2013]
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4 VLASTNI PRACE

Zadani této diplomové prace pocitalo S vymezenim promén metodologie ratingovych
agentur po globalni krizi v roce 2007. Z tvodniho vyzkumu ovSem vyplynula nutnost tento cil
dale vymezit a zuzit. Pojem ,,ratingova agentura® je totiz natolik Siroky, ze jakakoliv pausalizace
by nutné vedla ke zjednoduSeni a zkresleni zjisténych poznatkii. I pokud budou brany v potaz
,pouze® tii nejvétsi, tedy Moody’s, S&P a Fitch, stale budou muset byt zohlednény tii rizné
pristupy. Komplexni zohlednéni téchto riznych metodologii by dalece piesdhlo moznosti
diplomové prace, v piipadé dodrzeni daného rozsahu by se naopak jednalo o nepiipustné

zjednoduseni problematiky, které by jistojisté vedlo k neptesnym a zavadéjicim zaveérim.

Z tohoto duvodu bylo pfistoupeno k rozboru pouze jedné ratingové agentury. Po
bedlivém vyzkumu a komparaci jednotlivych spole¢nosti byla vybrana jako nejlep$i agentura

Moody’s. Bylo tak u¢inéno hlavné z nasledujicich divodu:

e Agentura Moody’s je s trznim podilem vice nez 40% suverénnim celosvétovym
lidrem v oblasti udélovani ratingu.

e Jedna se 0 druhou nejstar$i spolenost* v této oblasti piisobici, ktera po dlouha
desetileti utvarela trendy v oblasti ocefiovani rizika. Jeji analyza tak doda kvalitné;si
vhled do svéta ratingovych agentur s vétsi vypovidajici hodnotou.

e Moody’'s zaujimd nejtransparentnéjs$i pfistup ke své cinnosti, kdyZ na svych
internetovych strankdch zvefejiiuje podrobné popisy metodologii jednotlivych
sektoril, na zdklad¢ adresovaného dotazu také navic poskytla historickou metodologii

Sovereign ratingu z roku 2008, pro tento vyzkum nezbytnou.

Prvni cast ¢tvrté kapitoly predstavi ve strucnosti agenturu Moody’s - zakladni informace
o spoleCnosti, jeji historicky vyvoj a pole ptlisobnosti. Dals§i ¢asti se pak budou zabyvat
komparativni analyzou metodologie z roku 2008 a 2013. Na jejim zaklad€ budou identifikovany

klicové body, které urc¢i konkrétni posun v pfistupu k ocenovani rizika statnich dluhopist.

#“Rating - S&P, Moody’s a Fitch. Fxstreet.cz. [online]. Dostupné na:<http://www.fxstreet.cz/rating-sp-moodys-a-
fitch.html>[cit. 1.9. 2013]
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Zavéretna ast pak predstavi komparativni analyzu USA a Recka na zékladé pravé téch aspekti,
které vyjdou zvyse zminéného vyzkumu. Diky této zaveéreéné c¢asti bude mozné dojit

k vyty¢enému cili.

4.1 Agentura Moody’s Corporation

Agentura byla zalozena v roce 1914 Johnem Moodym a mezi ostatnimi agenturami ma
ptiblizn¢ 40% trzni podil. V soucasné dobé je nezbytnou soucasti globalnich kapitalovych trht.
Vedle ratingli provadi ekonomické prizkumy a finan¢ni analyzy komer¢nich i statnich subjektt
a poskytuje software pro fizeni rizik finan¢nich instituci. Moody’s Corporation je matefskou
spole¢nosti Moody Investors Sevice a Moody Analytics. Moody Investors Sevice je pifednim
poskytovatelem uvérovych ratingli, vyzkuml a analyzy rizik, svou ¢innosti pokryvd dluhové
nastroje a cenné papiry. Moody Analytics nabizi Spickovy software, poradenstvi a vyzkum pro
uveérové a ekonomické analyzy a finan¢ni fizeni rizik. V roce 2013 Moody’s Corporation trzby

3,0 miliardy dolarii, zaméstnava ptiblizné¢ 8400 lidi po celém svété a ma pobocky ve 31 zemich.
45

Sidlo spole¢nosti Moody’s je umisténo na adrese 7 World Trade Center at 250 Greenwich
Street, New York, New York 10007.6 Dle dokumentu s nazvem Moody's Corporation Reports
Results for Fourth Quarter and Full-Year 2013, ktery Moody’s vydala 7.tinora 2014, vykazala
spolecnost za 3.¢tvrtleti 2013 trzby ve vysi 779.200.000 dolard, coz je o 3% vice neZ bylo
vykdzéano za stejné Ctvrtleti predchoziho roku. Své provozni néklady za posledni Ctvrtleti roku
2013 dokazala spolecnost sniZit 0 5% oproti stejnému obdobi z roku 2012, ¢ini tedy 467.300.000
dolart. Provozni zisky za uvadéné ctvrtleti ¢ini 311.900.000 dolarti, coz ptedstavuje nartst o

20% oproti lonskému roku viz ptiloha ¢. 1.4

45Moody's Investor Relation.sir.moodys.com. [online]. Dostupnéna:

<http://ir.moodys.com/>[cit. 8. 1. 2014]

4MOODY’S CORPORATION. ir.moodys.com. [online]. Dostupné na:
<http://ir.moodys.com/secfiling.cfm?filinglD=1193125-11-47974>[cit. 8. 1. 2014]

4"Moody's Corporation Reports Results for Fourth Quarter and Full-Year 2013. ir.moodys.com. [online]. Dostupné
na:<http://ir.moodys.com/releasedetail.cfm?ReleaselD=824153>[cit. 8. 2. 2014]
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Dutlezité informace pro svou ¢innost spolecnost Moody’s ¢erpad z mnoha mezinarodnich
zdroji a to predevS§im z Mezindrodniho ménového fondu, Organizace pro hospodéiskou
spolupraci a rozvoj, Evropské komise a od Banky pro mezinarodni platby. Nicméné nckteré
ukazatele a to predevsim ty z oblasti statni spravy a zahrani¢niho dluhu vyzaduji odhad analytiki

ratingovych analytikli na zdklad¢ udaji poskytnutych vnitrostatnimi statistickymi zdroji.

4.2 Metodologie 2008

Metodologie z roku 2008 pracuje se ¢tyfmi faktory, postupné kombinovanymi do dvou

stézejnich ukazatel. Témito faktory jsou:

e Ekonomicka sila (Economic strenght)
e Institucionalni sila (Institutional strenght)
e Finan¢ni sila statu/vlady (Financia Istrenghtof the government)

e Odolnost vuci Sokiim (Susceptibility to event risk)

Prvni dva jmenované utvoii ekonomickou odolnost (country economic reciliency), druhé
dva pak vladni finanéni robustnost (government financial robustness). Naslednym krokem je
kombinace vySe zminénych ukazatelli, ktera uda uvaZované rozmezi vysledného ratingu.
Definitivni hodnoceni je pak dano na zakladé zvazeni dodateénych faktori, které nebyly do
analyzy zakomponovany diive. Kazdy faktor je ohodnocovan na pétibodové skale Very high az

Very Low s mezistupni High, Moderate a Low.
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Obrazek 3: Postup stanovovani ratingu

Sovereign rating mechanics: Example of country A

ECONOMIC How strong is the economic structure?
STRENGTH
GDP/capita Diversification/ Long-term "\I
size trends

WVery High  Moderate Low Very

high Low
ECONOMIC
scAle + T WM ]- | Restuency
INSTITUTIONAL How robust are the institutions and how
STRENGTH predictable are the policies? > +D:-jj -
Rule of law Governance Transparency

Very High Moderate Low Very
high Low

y, RATING RANGE:

\'I Bal-Ba3
GOVERNMENT How does the debt burden compare with the
FINANCIAL government’s resource mobilization
STRENGTH capacity?
Government balance Balance of payment

sheet tool kit tool kit

Very High Moderate Low Wery

high Low FINANCIAL

ROBUSTNESS
A —— —
JTTTI]-
SUSCEPTIBILITY What is the risk of a direct and sudden threat
TO EVENT RISK to debt repayment?
Financial Economic Political

Very Low  Moderate  High Wery
low high

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody's, CAILLETEAU, Pierre a CIPRIAN, Guido a LINDOW, Kristin a BYRNE,J. Thomas a
HORMUNG, Dietmar a MALI Aurelien, Sovereign Bond Ratings,( s.3)
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4.2.1 Faktor 1 — ekonomicka sila

Klicovym ukazatelem faktoru 1: ekonomicka sila je HDP na obyvatele, odrazejici
schopnost a ochotu statu dostat svym zavazkam. Dulezitost tohoto ukazatele je vedle intuitivniho
zhodnoceni podlozena také statisticky, zadny ze stata s HDP na obyvatele vy$$im nez 11.000$

nevyhlasil v historii ani ¢aste¢ny default.*®

K samotnému ohodnoceni vsak Moody’s pouziva tento ukazatel, vyjadieny v parité kupni
sily obyvatelstva. Dle analytikli agentury se totiz jedna o daleko relevantnéjsi ukazatel, s vétsi
vypovidajici hodnotou pfi mezinarodnim srovnani a 1épe reflektujici skutecnou zivotni Groven

obyvatelstva, od které se ekonomicka sila daného statu odviji.

Durraz na vysokou hodnotu tohoto ukazatele také v poslednich letech podkopava piijmova
orientace politik nékterych rozvijejicich se ekonomik, diky které tyto zemé zaznamenavaji
dramaticky nominalni HDP na obyvatele. Da se tak ocekavat, ze v nasledujicim obdobi bude
patrny trend rustu primérné hodnoty mezi staty s niz§im nez nejvyssim hodnocenim nad tGroven,

ktera by v minulosti zajistovala zlepSeni ratingu.

Sekundarnim indikatorem faktoru 1 je pak uroven diversifikace, nepiimo meéfena
dlouhodobou proménlivosti nominalniho HDP statu. Dtivodem k tomu je obava, ze pouhé HDP
na hlavu mize byt zkresleno ptiznivym cyklem ¢i jinymi okolnostmi, které celkové rozmélni
dulezitost tohoto sub-faktoru. Robustnost ekonomiky se mize také velice pozitivné podepsat na
schopnosti stitu absorbovat hospodatské Soky - uvazme Cinu a Lucembursko pro pochopeni

tohoto tvrzeni.

Pro konecné zptesnéni ratingu se pouzivaji dalsi ukazatele, jako je mira inovaci (méfena
pomoci Global Competetiveness Report, vydavaného Svétovym ekonomickym forem), mira
investic do lidského kapitalu (méfena napiiklad pomoci vyvoje vzdélanosti), ¢i integrace v
mezinarodnich organizacich, z nichz plynouci vyhody by mohly pomoci piekonat stitu

neptiznivy hospodatsky vyvoj.

4 7 tohoto konstatovani viak nelze vyvozovat, Ze stity s HDP na obyvatele nad tuto hranic jsou hodnoceny
nejvyssim ratingem Aaa.

35



4.2.2 Faktor 2 — Institucionalni sila

Faktor 2 - institucionalni sila, obecné zkouma miru divéryhodnosti instituci dané zemé a
to zhodnocenim miry ochrany osobniho vlastnictvi, efektivita a pfedvidatelnost vladnich Cinitelq,
transparentnost a schopnost politické reprezentace dosdhnout konsenzu. VSechny vyse zminéné
sub-faktory hovoti o pfedpokladu dodrzovani uzavienych smluv ze strany doty¢ného statu, coz
ma piimou ndvaznost na ochotu a schopnost splacet zavazky, uzaviené napiiklad predchozi

vladni garniturou.

Ptrestoze hovotfime z podstaty véci o kvalitativnich ukazatelich, zaujimaji velice dulezitou

roli v hodnoceni agentury Moody's a je potieba jejich kvantitativniho zachyceni.

Institucemi se rozumi souhrn formalnich pravidel a neformalnich zvyklosti, poskytujicich
ramec pro spoletenské a mezilidské interakce v daném staté.*® Z perspektivy sovereign ratingu
se jedna o zachyceni, zda tyto instituce vytvaii prostfedi pro stabilni hospodaisky rozvoj s
respektovanim prava. Ukazuje ale také na schopnost statu v ptipadé potieby ziskat dodatecné

zdroje na kryti svych vydaji, naptiklad zvySenim dani.

Pro posouzeni tohoto faktoru vyuziva agentura indexy, vydavané Svétovou bankou: index
pravniho fadu (Rule of Law) ¢i index efektivity (Government Effectiveness Index). Tento a dalsi

indexy pak agentura obohati o vlastni analytické zhodnoceni piedvidatelnosti politik statu.

4.2.3 Kombinace faktoru 1 + 2 - ziskani ekonomické odolnosti (Economic

resiliency)

Kombinaci vy$e zminénych faktorti ziska agentura obraz o schopnosti statu absorbovat
hospodarské Soky. PrestoZze je ekonomicka sila velice uzce vnitiné propojena s institucionalni

silou (mnohé vyzkumy prokazaly, ze piijmové rozdily mezi jednotlivymi staty jsou casto

4NORTH, Douglas. Journal of Economic Perspectives. econ.uchile.cl. [online]. Dostupné na:
<http://www.econ.uchile.cl/uploads/documento/94ced618aalaadd59bf48al7b1c7f605cc9ace73.pdf>
[cit. 12. 2. 2014]
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schopnosti daného statu absorbovat hospodaiské Soky.

Samotna kombinace faktorii probihd jednoduchym zplisobem: do tabulky se na svislou
osu dosadi hodnoceni faktoru ekonomické sily, na vodorovnou institucionalni a spojnice da

hodnoceni ekonomické odolnosti podle stanoveného klice.

Tabulka 1: Kombinace faktoru 1 a 2

Assessing Resiliency Factor 2 - Institutional strength

Very low Low Moder ate High
>

Very high ://////////%
Factor 1 — | High ?////////////% ’
e ____

Very low

Economic resiliency

//% High Wery high -

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody's, CAILLETEAU,Pierre a CIPRIAN, Guido a LINDOW, Kristin a BYRNE,J. Thomas a
HORMUNG, Dietmar a MALI Aurelien, Sovereign Bond Ratings,(str.9)

Viery Low Low ‘ Moderate

4.2.4 Faktor 3 - Sila vladnich financi (Goernment’s financial strenght)

Tento faktor je dle agentury potfeba hodnotit nad ramec standardniho aplikovani
ekonomickych ukazatelli (jako je v tomto pifipadé naptiklad deficit vefejnych financi, pomér
statniho dluhu k HDP atd.), jelikoZ samotna Uroven zadluZeni neni pro miru rizika urcujici -

daleko vice se hledi na udrzitelnost dluhu.
K tomu tcelu si agentura Moody’s klade dv¢ otazky:

e Do jaké miry je vlada limitovana ve svych rozhodnutich vetejnym dluhem?
e Jak obtizné je pro vladu generovat prostfedky na splaceni dluhu, at' jiz pomoci

refinancovani ¢i pomoci fiskéalnich nastroji?
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4.2.4.1 Limitace dluhem

Reseni problému generovani prostiedki je odvislé od charakteru vefejného dluhu. Je totiz
rozdil mezi jednim dolarem, splatnym za rok a dolarem se splatnosti deseti let. Jeden dolar
splatny v domaci méné zatizi pokladnu daleko méné nez stejnd Castka v piipadé, ze ma stat
omezeny piistup k ziskani deviz. Tyto a mnoho dalSich ivah musi agentura vzit v potaz pfi

zhodnocovani fiskalni sily zem¢.

Analyza tohoto faktoru je rozdélena do nékolika krokt. Prvni vySe zminénou otazku, jak

moc je existence veiejného dluhu pro stat limitujici, zodpovida pomoci dvou dalSich otazek:

e Do jaké miry si zem¢ muze dany dluh "dovolit"? (,,How "affordable™ is the
debt?*)

Jelikoz stejna uroven vetejného dluhu dvou stati s identickym HDP miize obéma pusobit
rizné naklady, je nutné vzit v potaz realnou zatéz, kterou obhospodafovani dluhu pfinasi. Toho

je dosazeno pomoci poméru splacenych uroktim pi{jmim a celkovou ¢astkou k vypujéeni.
Druhé otazka pak zni:

Jak nepfizniva je nebo potencidlné muze byt struktura dluhu? (,How adverse (or

potentially adverse) are the debt dynamics?<)*

I v tomto piipad¢ se odpovéd’ sklada ze dvou indikatord. Prvnim je tvaha, jak nachylna je
uroven dluhu na neocekavany Sok ¢i krizi. K tomu pfistupuje agentura pomoci struktury dluhu,
respektive jeji bezpecnosti: tedy, zda jsou splatky rovnomérné rozlozeny v Case (a nehrozi tudiz
vykyvy ve splaceni), ¢i zda se u dluhopisi ¢asto nevyskytuje riznorodd indexace (at jiz

sménného kurzu ¢i urokové miry).

Piestoze agentura bere v potaz i potencialni zavazky, d&je se tak pouze do té miry, do jaké

mohou ohrozit vefejny deficit a dale zatizit vefejné finance. Deficit penzijniho systému je tak

OInterni zdroj spole¢nosti Moody’s, CAILLETEAU, Pierre a CIPRIAN, Guido a LINDOW, Kristin a BYRNE,J. Thomas a
HORMUNG, Dietmar a MALI Aurelien, Sovereign Bond Ratings,( s.12)
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napiiklad bran v potaz pouze v piipadé, Ze hrozi jeho neudrzitelnost a hrozi kvili tomu excesivni

nartist vydaja.

Druhym indikatorem je dlouhodoby trend vyvoje miry zadluzeni, tedy, zda ma tendenci
klesat, stagnuje ¢i dochazi k jeho nekontrolovatelnému boomu. Urcuje vSak spi§ smér, kterym se

ratingové hodnoceni vyda, nez jeho pfesnou urovei.

4.2.4.2 Schopnost generovat prostiredky na splaceni dluhu

Zkoumani tohoto sub-faktoru je rozdéleno na tii body. Prvnim z nich pfistup k dal§im
zdrojim financi prostfednictvim emise novych dluhopisii, tedy refinancovanim. Prestoze tento
zpusob splaceni dluhu pochopitelné nezlepsi solventnost statu, mize uvolnit likviditu statnich

prostiedk a ziskat tak Cas.

Pomocnym ukazatelem v tomto pfipadé mohou byt naptiklad pomér ménového agregatu
M3 k HDP nebo suma bilanci bank trznich finanénich instrument jako procentudlni pomér
k HDP, vypovidajici hodnotu ma také struktura portfolia véfitelti - zda se jedna o domaci ¢i
zahraniéni investory. Pokud je naptiklad majoritnim drzitelem dluhopisii centralni banka, riziko,

7e necha stat zbankrotovat, se da povazovat za velmi malé.

Druhym bodem je otazka, zda stat vlastni néjaka zpenézitelna aktiva, kterymi by v piipadé
nouze byl schopen uhradit své zavazky. Agentura vsak v tomto bod¢ nespecifikuje, podle jakého

klice tuto ¢ast analyzy provadi.

Ttetim bodem je pak mira pfizptisobivosti vefejného sektoru, ohodnocena podle poméru
dluhu k pfijmim. Nizky pomér pfitom poukazuje na dostatecny piijem statni kasy formou
vybéru dani. Tento indikator ma za cil posoudit schopnost statu uzplsobit svou politiku v

pfipad¢ negativniho poméru a ziskat vétsi mnozZstvi prostredkil
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4.25 Faktor 4 - Nachylnost zemé k risikovym udalostem (Susceptibility to event
risk)

Na rozdil od prvniho a druhého faktoru, které zkoumaji schopnost vladniho sektoru
vyporadat se s hospodarskymi Soky, tento faktor hodnoti v tomto sméru odolnost ekonomiky
jako celku. Muze se jednat naptiklad 0 udalosti s ekonomickym dopadem (zemétieseni),
finanénim (spekula¢ni krize) ¢i politickym (valka, nepokoje) vzdy vsak spojené s vlivem na

potencialni schopnost zem¢ dostat svym zavazktm.

Faktor €. 4 se v obecném slova smyslu zaméfuje na zodpovézeni otazky: existuje riziko, ze
pfima a okamzita udalost povede k defaultu ¢i zvysi jeho Sance natolik, Ze ospravedIni snizeni
ratingu zem&? Ptestoze mnoho z podobnych hrozeb bylo jiz zohlednéno v ptedeslych analyzach,

tento bod zkouma nejhor$i mozny scénaf a pfipravenost statu se s nim vyporadat.

4.2.6 Kombinace faktoru 3 + 4 - finanéni robustnost (Financial robustness)

Obdobné jako u ur€eni ekonomické odolnosti, finan¢ni robustnost se stanovi kombinaci

faktord 3 + 4 v jednoduché tabulce.

Tabulka 2: Uréeni hodnoceni finan¢éni robustnosti

Assessing Financial Factor 4 — Susceptibility to event risk
Robusthess

Very low Low Moderate High Wery High
Factor 3 — ery high
7

Government | 9" %//////////%%////////%

Financial | poderate %/////////%

Very low

Financial Robustness

Very Low Low Moderate High Very high -

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody's, CAILLETEAU, Pierre a CIPRIAN, Guido a LINDOW, K
ristin a BYRNE,J. Thomas a HORMUNG, Dietmar a MALI Aurelien, Sovereign Bond Ratings,(s.17)
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4.2.7 Zavérecné stanoveni ratingu

Zavérecna faze stanovovani ratingu zkoumané zemé kombinuje ekonomickou odolnost a
finanéni robustnost podle nasledujiciho kli¢e. Tato kombinace vS§ak nepfinese konkrétni rating,
nybrz rozmezi, ve kterém se bude hodnoceni pohybovat. Samotnou znamku udéli analytici na
zéklad¢ dosud nezohlednénych faktorti a poznatkli. Toto rozpéti je také uzivano z diivodu tuzké
Skaly mezikrokli této metodologie, ktera pracuje pouze s pétibodovou stupnici very low - very
high.

Tabulka 3: Zavéreéné stanoveni ratingu
Sovereign bond rating road map
Economic Resiliency
Very high High Moderate Low Very Low

Aaa

Aa1
Aa2
Aa3 i '
Investment A1l I v
Grade A2 | | | I

A3 i I i I

Baa1

Baa2

Baa3
Ba1
Ba2
Ba3

Speculative B1
Grade B2

B3
Caa
C

Legend: Financial Robustness

Very High- High - Moderate - Low I Very Low

Zdroj:Interni zdroj spolecnosti Moody's, CAILLETEAU,Pierre a CIPRIAN, Guido a LINDOW, Kristin a BYRNE,J. Thomas a
HORMUNG, Dietmar a MALI Aurelien, Sovereign Bond Ratings,(s. 18)
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4.3 Méreni nebo odhad klicovych faktori a nasledné mapovani ratingovych

kategorii

Samotné uréeni vysledného ratingu je znacné riskantni zalezitosti, nebot’ chté nechté pocita
se znacnou mirou zjednoduseni a pausalizace. Agentura totiz musi do své analyzy zakomponovat
mnoho kvantitativnich proménnych pfi zohlednéni dalSich kvalitativnich proménnych. To vse
pak vyjadii jednim jedinym ,.Cislem*, které je urcujici pro chovani finan¢nich trhi a ma moc

ovlivnit obrovskeé toky kapitalu.

Agentura Moody's k tomuto uéelu zvolila systém uréité ,,pyramidy*°!, kdy na vychozi
faktor ,,ekonomicka sila® postupné nabaluje dalsi a dalsi, pfi¢emz kazdy faktor ma svou vlastni
kvantifikovanou vahu. Ta je déna podle piesné¢ stanovenych kritérii na zakladé
makroekonomickych dat v piipadé kvantitativnich ukazatelt, a tzv. ,,adjustment factors®

v piipadé kvalitativnich, které nasledné upravuji hodnoceni celkového faktoru.>?

V prvnim kroku se stanovi faktor 1 ,,ekonomicka sila®“, ktera v kombinaci s faktorem 2
ninstituciondlni sila“ stanovi prvni mezikrok ,,ekonomicka odolnost”. Ten se dale skombinuje
s faktorem 3,,fiskalni sila®, ¢imz se ziska druhy mezikrok ,,vladni finan¢ni sila“. Ten slouzi jako
rdmcovy rating daného statu, ktery jiz nemuze stat ptrekonat. Faktor 4, ,citlivost na nenadale

zmény", ma totiz opravny charakter a miize posouvat vysledny rating pouze smérem doli.>

5lViz obrazek 4
52 Podrobny piehled faktorti a sub-faktorti viz kapitola 4.2
53 Podrobnéji bude toto popsano v kapitole 4.4.1.
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Obrazek 4: Postup pro stanoveni kone¢ného ratingu

Economic Institutional Fiscal Susceptibility to
Strength Strength Strength Event Risk

v v

Economic Resiliency

v

Government Financial Strength

+ v

Government Bond Rating Range

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign Bond Ratings
2013, (.8)

Mee

Kazdy z vySe popsanych krokii vyzaduje stanoveni ,,mezistupné®, dil¢i znamky, kterd po
dalSich kombinacich dd4 dohromady vysledny rating. Metodologie 2013 =zavadi oproti
metodologii 2008 dalSich 10 stupnd, konkrétné tfi hodnoty ,,+*, ,,neutralni (bez znaménka)*“ a ,,-
“kazdé ptuvodni znamky VH (,,Very High*), H (,,High*), M (,,Medium®), L (,,Low*) a VL
(,,Very Low®), pficemz VH+ urcuje nejvyssi mozny stupeni, VL- pak nejnizsi.

Obrazek 5: Stupnice pro ¢lenéni sub-faktoru

-VH VH- H+ H H- M+ | M| M- L+ L L- VL+ VL.

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign Bond Ratings
2013, (s.8)
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4.3.1 Jednotlivé kroky pfi stanovovani ratingu

Nasledujici podkapitola popise zptisob urovani znamky jednotlivych faktori a princip

jejich nasledujici kombinace.
4.3.1.1 Faktor 1 — ekonomicka sila

Obrazek 6: Schéma udileni ratingu: ekonomicka sila
Economic Institutional Fiscal Susceptibility to
Strength Strength Strength Event Risk

v

Economic Resiliency

v

Government Financial Strength

v v

Government Bond Rating Range

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign Bond Ratings
2013, (.8)

Prvnim zohlediiovanym faktorem pfi stanovovani konecného ratingu dané zemé je jeji
ekonomicka sila (,,Eonomic Strenght®). Pfi jejim posuzovanim jsou brany v potaz nasledujici

ukazatele:>*

e potencial rastu

o diverzifikace ekonomiky
e konkurenceschopnost

e narodni diichod

e velikost ekonomiky

Nedostatecna ,,sila* narodni ekonomiky byla v uplynulych letech podstatnym faktorem
pfi vyhlasovani narodnich defaultli, nejcastéji se vyskytujicich u stati se slabym stfedn€édobym
vyhledem ekonomického rastu. Spoustécim mechanismem defaultu pak miize byt jak nenadaly

[ 1

pokles vné&jsi konkurenceschopnosti, zapfic¢inény jednorazovym a neoc¢ekavanym Sokem uréitého

% Growth potential, diversification, competitiveness, nationa lincome and scale® — Viz interni zdroj spole¢nosti
Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign Bond Ratings 2013, (5.8)
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odvétvi, na kterém je dand ekonomika existen¢né zavisla (naptiklad pokles cen ropy v piipadé
Ruska) ¢i série mensich, permanentnich Sokt v kratkém ¢asovém obdobi (pokles cen banand na
svétovych trzich a rapidni ubytek turismu po 9/11 ve statech Karibiku, které v kombinaci
s ptirodnimi katastrofami vedly K permanentni nerovnovaze bézného ucétu platebni bilance a

akumulaci vefejného dluhu).>®

Podstatnou roli v tomto bod¢ hraje vySe zminéna diversifikace ekonomiky, ¢i jeji celkova
velikost (,,scale). U prvné jmenovaného se jedna o ocCividny jev, kdy stat, prosperujici stejnou
mérou z fady odvétvi, prezije 1épe nenadaly pokles nékterého z nich nez zemé¢, existencné
zavisla na uréitém sektoru. V piipad¢ velikosti je analogie obdobna a dobie piedstavitelna na
piikladu Ciny: tamni obii trh je schopen se 1épe vyporadat a absorbovat neodekavany

hospodaisky Sok nez Lucembursko, byt v poméru k HDP na hlavu nesrovnatelné bohatsi.

Historickou dulezitost ekonomické sily pti posuzovani divéryhodnosti zemé velice dobie
demonstruje nasledujici statistika: z 29 sovereign defaulti od roku 1997 bylo 10% zapficinéno
dlouhodobou ekonomickou stagnaci, 41% pak vysokou mirou zadluzenosti.®® Byla to v§ak pravé
sila ekonomiky, respektive jeji nedostatek, ktery ucinil zadluZenost konkrétni ekonomiky
neudrzitelnou: zemé se stabilnim ekonomickym rlstem je schopna generovat dostatecné piijmy
na obhospodafovani svého dluhu — pravé jeho absence (v S$irSim méfitku nazvatelna

,hedostatecné sila ekonomiky*) ¢ini tento dluh rizikovym.

Jak jiz bylo zminéno v podkapitole 4.3.2.1 faktor 1 ,,ekonomicka sila“ se sklada ze Ctyf
sub-faktorti o riznych vahach, které se dale vétvi na celkovych 7 indikatort. Jednd se o
dynamiku rastu s padesatiprocentni vahou rozmanitosti ekonomiky (,,scale of the economy*),
narodni diichod neboli HDP na obyvatele s pétadvaceti procentnimi vahami a tzv. ,,adjustment
faktory*, upravujici vysledné hodnoceni o omezeny pocet znamek nahoru ¢&i dolt®’ — viz

nasledujici obrazek €. 7

51bid.
%61bid.
57 Jak bude vysvétleno dale, u n&kterych se jedna o posun pouze dolii, u nékterych obojim smérem.
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Obrazek 7: Faktor 1:Ekonomicka sila

Subs-factor
‘Weighting
Broad Rating Factors Rating Sub-Factor (towards Factor]  Sub-Factor Indicators
Average Real GOP Growth,y ...
Growth Dynamics 50%  Wolatility in Real GOP Growthy g,
WEF Global Competitiveness Index,
Factor 1: Economic )
Strength Scale of the Ecanormy 25%  MNominal GDP (US$),
Mational Incorme 25%  GDP per capita (PPP, SUS),,
Diversification
Adjustment Factors 1- 6 scores
Credit Boom

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody's. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt.Sovereign Bond Ratings
2013, (5.3)

4.3.1.1.1 Rastovda dynamika (Grow the dynamics)®®

Negativni vyhledy stfedn¢ a dlouhodobého rustu podkopavaji schopnost statu
obhospodarovat svtij dluh, ¢ini ho tedy neudrzitelny. Naproti tomu, staty se stabilnim a silnym
hospodaiskym rastem byly schopny udrzet relativné velky dluh a postupné zvratit nepiiznivy

pomér miry zadluzeni k HDP, zptisobeny makroekonomickym Sokem ¢i bankovni krizi.

Tento princip je logicky dan samotnym charakterem statniho dluhu. Graf ¢. 1 ukazuje
celkové naklady jeho servisu, jednoduse odvoditelné z velikosti zadluZzeni a tirokové miry pro
emitované dluhopisy. Je vSak nutné si uv€domit, Ze statni dluh neni staticky: jednotlivé
dluhopisy je potieba splacet v dojednaném harmonogramu a neustale emitovat nové. Samotna
existence dluhu tudiz dale prohlubuje deficit a v pfipadé ekonomické stagnace ¢i recese dale
zvySuje pomér zadluzeni k HDP, 1 pokud jsou samotné vefejné finance vyrovnané.
Z dlouhodobého hlediska je tak takovyto dluh daleko problematictéj$i nezli u statu, ktery
vykazuje stabilni miru ekonomického ristu — v ptipadé vyrovnanych financi se tak v absolutnich

¢islech dluh dle stejného principu stale zvétsuje, mira zadluzeni v poméru k HDP vSak klesa.

%8 Viz.: Interni zdroj spole¢nosti Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt.
Sovereign Bond Ratings 2013, (s.10)
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Graf 1: Naklady na financovani statniho dluhu.

Figure 1: Borrowing cost in the status quo

Interest rate
3

Cost of borrowing
(status quo)

Debt level

>

Zdroj: Jakob von (2010), The Blue Bond Proposal. [online]. Dostupné na:
<http://www.bruegel.org/download/parent/403-the-blue-bond-proposal/file/885-the-blue-bond-proposal-english/>[cit. 30. 10.
2013],(s. 2)

Samotna metodologie agentury Moody’s v pfipadé ohodnocovani ristové dynamiky
zohlediiuje nekolik jednotlivych indikatori v rdmci €asové osy presné stanovenym zpusobem.

Jedna se o:

e Nedavny vykon a stfednédobd predikce ekonomického ristu.

e Stabilita této vykonnosti (méfena pomoci rozptylu).

e Mira konkurenceschopnosti a inovaci, méfena pomoci indexu globalni
konkurenceschopnosti Svétového ekonomického fora (World Economic Forum

Global Competitiveness Index).

4.3.1.1.2 Velikost ekonomiky (Scale of the economy)®°

Mala a bohatd ekonomika je relativné silné zranitelnd hospodaiskymi Soky a jeji

vykonnost je zna¢né odvisla od globalniho vyvoje. Naproti tomu velky a diversifikovany stat

¥Ibid.
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mize byt schopen generovat stabilni mnozstvi piijmi na udrzeni vetfejného dluhu

hospodatskému cyklu navzdory. Kli¢ovym ukazatelem je v tomto piipadé¢ nominalni HDP.

4.3.1.1.3 Ndrodni diichod (National income)®

Celkovy narodni dichod vydéleny poctem obyvatel udava miru bohatstvi obCant. Plati
zde pfitom nepifimd Umeéra, ze vysSi vysledné Cislo je spojovano sniz$i mirou rizika

defaultu.Narodni dichod je méfen pomoci HDP na hlavu v parité kupni sily obyvatelstva.

4.3.1.1.4 Opravné faktory (Adjustment factors)s:

Opravné faktory slouzi k upraveni hodnoceni, ziskaného dosazenim vySe uvedenych

indikatori do pomocnych tabulek. Jedna se o:

1. Credit boom adjustment
2. Diversification adjustment

Credit boomem se rozumi znaény nartst pujéek domacnostem a soukromému sektoru
finan¢nimi institucemi, obvykle néasledovany po liberalizaci bankovnictvi ¢i zdsadnich inovacich.

Z ekonomického hlediska miize credit boom vést ke vzniku bublin a nerovnovah.%?

V piipadé metodologie agentury Moody's je tento opravny faktor zohlednén z divodu
rizika pozitivniho vlivu credit boomu na vySe vyjmenované ukazatele. Tedy, jeho cilem je
posoudit, do jaké miry jsou pozitivni vysledky dany ,,zdravim“ ekonomiky ¢i credit boomem,
hrozicim vznikem nebezpeéné bubliny. Excesivni credit boom je signalizovan uplynulymi

dvéma po sobé jdoucimi roky, béhem kterych je ,,nartst kreditu“ (,,credit growth*) dvakrat vétsi

60 Interni zdroj spole¢nosti Moody's. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign
Bond Ratings, (s.4)
®11bid.
®2Viz video Credit Boom — What is the definitor? youtube.com. [online].
Dostupné na: <http://www.youtube.com/watch?v=sT AfNewoEI8>[cit. 12. 1. 2014]
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nez mira nomindlniho ristu HDP. V takovém ptipadé je velice pravdépodobné, ze ekonomicka
expanze je tlatena pravé narustem kreditu a tudiz postrada ,realny” zaklad. Konkrétnim
ptikladem z historie budiz Irsko, kde mezi lety 2003 a 2007 piekrocoval rust kreditu 1,8x miru

rastu HDP piedtim, nez zemé v roce 2008 upadla do recese.

Z vyse popsaného je ziejmé, ze credit boom muiize fungovat pouze jako negativni opravny
faktor, tedy, Ze slouZzi k posunuti ziskaného hodnoceni ekonomické sily smérem dolt. U vétSiny
zkoumanych statd je riziko credit boomu hodnoceno jako VL ¢i L (Very Low a Low — velmi
malé a malé¢) a nema tudiz redlny dopad na celkové hodnoceni tohoto faktoru. Pokud je vSak
riziko stanoveno jako medium ¢i vétsi, mize vést K posunuti o 1 az 6 stupiiti na patnactistupinové

skale.

Vyznam diversifikace pro schopnost ekonomiky absorbovat hospodaisky Sok byl v této
praci vysvétlen jiz nékolikrat, nyni tedy pfic¢iny jejiho vyznamu nebudou popsany. Celkovy
dopad tohoto opravného faktoru miize byt jak pozitivni, tak negativni, S moznosti posunout
ziskané hodnoceni o jeden stupen. Potencial pro vylepSeni je uréen na zakladé poméru hrubého
pfijmu jednotlivych sektort na celkovém HDP zemé&. SniZeni hodnoceni je pak mozZné v piipadé

nadmeérné zavislosti ekonomiky na jednom konkrétnim odvétvi.

4.3.1.1.5 Postup prFi urceni vysledného hodnoceni faktoru ekonomické sily (Economic

Strenght)

Tato kapitola mé za cil shrnout vySe naznac¢ené a popsat konkrétni metodiku vypracovani
hodnoceni faktoru ekonomické sily. Obrazek 8 ukazuje tabulku, do které jsou zasazeny
jednotlivé ukazatele a které nasledné urci jejich dil¢i hodnoceni na patnactibodové skale. Z toho
se pak vazenym primérem urci jednotny stupen, ktery je pomoci opravnych faktort dale upraven
do kone¢ného jednotného hodnoceni pro faktor ekonomické sily, majiciho podobu jednoho

Z patnacti stupni jiz zminované Skaly.

Obrizek 8: Skala pro hodnoceni faktoru ekonomicka sila

-VH VH- H+ H H- M+ | M| M- L+ L L- VL+ VL.

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody's. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign Bond Ratings
2013, (. 4)
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4.3.1.2 Faktor 2 — Institucionalni sila%3

Obrazek 9: Schéma ratingu — institucionalni sila

Economic Institutional Fiscal Susceptibility to
Strength Strength Strength Event Risk

v

Economic Resiliency

! 2

Government Financial Strength

! v

Government Bond Rating Range I

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign Bond Ratings
2013, (s. 11)

Druhym faktorem, ktery agentura Moody’s pfi stanovovani sovereign ratingu zohlediuje
je, zda je institucionalni nastaveni pfinosné pro schopnost a ochotu statu dostat svym zavazkiim a
splacet dluh. S tim spojenym prvkem je také moznost vlady prosazovat takovou ekonomickou

politiku, vedouci k udrzitelnému rtstu a prosperite.

Problémy institucionalniho charakteru staly dle agentury Moody’s v 30% z 29 sovereign

defaultti z uplynulych Sestnacti let. Jedna se naptiklad o:

e Mongolsky default zroku 1997 a kamerunsky zroku 2004, oba zapfi¢inéné
Spatnym managementem statniho rozpoctu a politickou nestabilitou zemi.

e Venezuela 1998, divodem se staly administrativni problémy pti spravé dluhu.

e Ekvador 2008 je pak ukazkou prosté neochoty politickych reprezentantli dostat

zavazkum statu.

®3Interni zdroj spole¢nosti Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign Bond Ratings 2013,
(s.12)
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Pro zhodnoceni rizika institucionalni charakteru vyuzivda Moody’s z velké ¢asti index
Svétové banky (,, Worldwide Governance Indicators™). Ten pak agentura kombinuje s vlastnim
ohodnocenim efektivnosti statni politiky s dirazem na kredibilitu centralni banky a charakter
jejich Cinnosti. | v tomto piipadé jsou pak vyuzivané opravné faktory K upiesnéni takto

ziskaného hodnoceni.

Agentura Moody’s pfi posuzovani instituciondlni strdnky zemé nezohlediiuje formu
vlady dané zem¢ — nerozlisSuje tedy mezi demokratickymi ¢i autoritarskymi systémy a neuvazuje
o mife politické svobody v zemi. Tento sviij postup obhajuje konstatovanim, Ze mezi seznamem
statl, které v uplynulych letech vyhlasily default na sviij vetejny dluh, nachdzi jak demokratické,
tak diktatorské rezimy. Piesto je vSak faktem, Ze vyspélé demokracie dominuji v nejvyssich

hodnocenich diky vymahatelnosti prava, transparentnosti a stabilnim institucim.

4.3.1.2.1 Institucionalni ramec a efektivita (Institutional Framework and

effectiveness)

Prvnim sub-faktorem faktoru 2 — institucionalni sila, je institucionalni ramec a efektivita.

Ten se pak dale d¢€li na ti ¢asti, pii vysledném primerovani vazené postupne 50%, 25% a 25%.

Efektivnost vladnuti, neboli ,,Government Effectivenes®, je prvni z onéch tiech ¢asti,
zpracovavanych (jak bylo zminéno v pfedchozi podkapitole)Svétovou bankou. Dle metodologie
agentury Moody’s pfinasi tento index Kkvalitni zhodnoceni turovné statni byrokracie a
administrativy. Pokousi se také zachytit politické planovani a nezavislost jednotlivych organt
statni moci (policie, soudy) na politické reprezentaci. Nejdulezitéjsim prvkem, zastoupenym
V projednavaném hodnoceni, je vSak kvalita spravy statniho rozpoctu, majiciho na vetejné

finance logicky velice podstatny vliv.

Druhym dil¢im prvkem prvniho sub-faktoru je ,,Rule of Law*, volné ptelozitelna jako
vymahatelnost prava. Svétova banka v této ¢asti svého indexu zohlednuje vymahatelnost a

dodrzovani uzavienych kontraktl, prava vlastniki nemovitosti a nezavislost jurisdikce.
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,control of Corruption®, neboli uroven korupce v zemi ukazuje, do jaké miry jsou
vetejné prostfedky a autorita statni spravy vyuzivany k soukromym uceliim, stejné jako miru

participace byrokracie a elit na ekonomickém zisku.

4.3.1.2.2 Divéryhodnost a efektivita statni spravy (Policy credibility and effectiveness)

Druhy sub-faktor je rozdélen na dva rozdilné ukazatele: mira inflace (,,Inflation

Performance®) a jeji riznorodost (,,Inflation Volatility*).

Agentura Moody's je dle své metodologie presvédcena, ze udrzitelny ekonomicky rist a
celkova prosperita statu jsou dosazitelné nejlépe pomoci cenové stability. Mira inflace je takeé
ukazatelem konkurenceschopnosti dan¢ho statu. Extrémni vykyvy ze stifednédobého standardu
byvaji navic predzvésti ekonomické a hlavné politické nestability, jelikoz se inflace da
povazovat za ur€itou ,,dain“, nejvice dopadajici na nizkoptijmové skupiny obyvatelstva. Vysoka
inflace dale zpusobuje, Ze domaci ména ztraci svou vlastnost uchovatele hodnoty, coz

v makroekonomickém méfitku vede k odlivu kapitalu ze zemé a nerovnovaze platebni bilance.

Defla¢ni prostiedi pak ukazuje na vlastnosti mistni centralni banky. JelikoZ ma samotna
deflace v drtivé vétsingé negativni dopad na nominalni i redlny HDP (jinymi slovy vede
prinejlepsim k ekonomické stagnaci) a zvySuje pomér zadluzenosti k HDP, je i ona negativnim

aspektem pii stanovovani sovereign ratingu.

Stabilni inflacni prostfedi navic dle agentury Moody’s umoZiluje centralni bance
intervenovat ve finanénim systému v ptipadé krize. Toto tvrzeni dokladd masivni expanze

v rozvahach kli¢ovych centralnich bank v reakci na finanéni krizi.®

Vyse popsané tedy vypovida 0 kredibilit¢ domaci centralni banky ¢i jiné monetarni

autority, respektive jeji schopnost zajistit ekonomickou stabilitu. Projednavana metodologie tak

®4Dalsi informace viz ¢lanek s ndzvem Counter-cyclical Central Banking Policies and

Their Longer-Term Implications. moodys.com. [online]. Dostupné na:
<https://www.moodys.com/loginredirect.aspx?lang=en&cy=global&ReturnUrl=https%3a%2f%2fwww.moodys.co
mo%2fviewresearchdoc.aspx%3fdocid%3dPBC_142800%26lang%3den%26cy%3dglobal>[cit. 11. 2. 2014]
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ve snaze o kvantifikaci zkouma miru vyvoje inflace, kterou aplikuje na pomocnou tabulku,

zachycenou Vv ptiloze 3.

4.3.1.2.3 Riiznorodost inflace (Inflation Volatility)

Tento ukazatel dopliuje vySe popsanou primérnou miru inflace v ramci ¢asové osy a
zasazuje ji do kontextu ekonomické stability. Velika riznorodost naméfenych hodnot totiz
ukazuje na monetarni nestabilitu a neschopnost centralni banky kontrolovat inflaci, at’ jiz

z jakychkoliv diivodil. Zadny z nich oviem nehovoii ve prospéch ekonomické stability zemg.

4.3.1.2.4 Opravné faktory

Pro faktor 2: institucionalni sila, zohlednuje agentura Moody’s jen jeden opravny faktor a
to historii defaultii daného statu. V potaz je brana doba od posledniho defaultu, velikost ztraty

investort a subjektivni zhodnoceni analytikd rizika re-defaultu.

Dlouhodobé pozorovani navic ukazuje, ze staty, které jednou vyhlésily default na svij
statni dluh, jsou nachylné;si ucinit tak znovu. Tento akt sice pfinese zna¢né uvolnéni likvidity,
negativné se vSak podepiSe na solventnosti dan¢ho statu, jelikoz neni doprovazen adekvatni
redukcei deficitu a miry zadluzeni. Vysledkem je ratingové hodnoceni Caa az Ca po urcitou dobu

pro takovyto stat.

Tento opravny faktor miiZze ovlivnit hodnoceni faktoru 2: instituciondalni sila o 1-6 stupiii

negativnim smérem.

53



4.3.1.2.5 Postup pii wurceni vysledného hodnoceni faktoru Instituciondlni sily
(Institutional Strenght) a jeho ndslednd kombinace s faktorem Ekonomické

sily (Economic Strenght)

Vysledné hodnoceni faktoru 2: instituciondlni sila, je pocitdno obdobné¢ jako v ptipadé
ekonomické sily. Namétené nebo pievzaté udaje se dosadi do pomocné tabulky (k nahlédnuti v
ptiloze 3), ktera ur¢i dil¢i hodnoceni pro kazdou slozku daného sub-faktoru. Vazenym primérem
se pak ziskd mezi hodnoceni, dale upravované pomoci opravného faktoru, na vysledné skore

instituciondlni sily.

V dalsim kroku se jak ekonomicka, tak institucionalni sila aplikuje na pomocnou
tabulku® pro ziskani prvniho mezistupné finalniho ratingu statu, ekonomické odolnosti
(Economic Resiliency). Ekonomicka sila se dosadi na vodorovnou osu, institucionalni na svislou

a ziskana spojnice urci pozadovanou znamku.

Tabulka 4: Mezikrok €. 1 K uréeni ekonomické odolnosti
Economic Strength

VH+ VH VH- H+ H H- M+ M M- L+ L L-  VL+ VL VL-

VH+ VH- VH- H+ H+ H H H- H- M+ M
VH VH- VH- H+ H+ H H H- H- M+ My M M-
VH- VH- VH- H+ H+ H H H- H- M+ M+ M M L+
H+ VH- VH- H+ H+ H H H- H- M+ Me M M M L+

< | H VH- H+ H+ H H H- H- M+ M&e M M M M L

?’ H-'WH- H+ H+ H H H- H M+ Mfr M M M M L+ L

S M+ [VH- H+ H H H Mt M« M M M M L+ L+ L

_"g" M| He H H- H- Me M+ M M M M L+ L+ L L

E/M|Ht H H H M+ M+ M M M M L+ L+ L L Vi

BlLr|H H H MM MOMOMOM L L L L LV

V4l H- M+ M M M- M- L+ L+ L L L- L VL+ V0L+
vifM¢e M M M- M- L+ L+ L L - L WL+ WL+ VL
V- M M- L+ L+ L L L L VL+ VL+ VL VL

zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody's. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign Bond Ratings,
(s.5)

85Viz Tabulka ¢. 4
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4.3.1.3 Faktor 3: fiskalni sila (Fiscal Strenght)

Obrazek 10: Schéma ratingu — fiskalni sila
Economic ]| Institutional Fiscal Susceptibility to
Strength Strength Strength Event Risk

v v

Economic Resiliency

v

Government Financial Strength

' v
Government Bond Rating Range

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody's. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign Bond Ratings,
(s.12)

Ttfetim faktorem, zohledilovanym v metodologii agentury Moody's ze zaii 2013, je
fiskalni sila (Fiscal Strenght). Jak jiz samotny nazev napovida, jedna se o velice dilezity aspekt

pii posuzovani divéryhodnosti a posuzuje celkové zdravi vefejnych financi daného statu.

Vychozim bodem této ¢asti analyzy jsou zhodnoceni relativni dluhové zatéze (v poméru
k HDP statu a jeho celkovym piijmim), schopnosti s dluhem operovat udrzitelnym zpisobem
(,,debt affordability* — uroky v poméru k HDP a pfijmim) a struktura verejného dluhu. Jak jiz
totiz v této praci zaznélo, relativni ukazatele a charakteristiky daného statu jsou pro provadéné
zhodnoceni nesmirné dilezité. Ruzné zemé totiz mohou vykazovat rozdilnou schopnost
dlouhodobé kryt deficitni hospodatstvi emisi statnich dluhopisi - jinymi slovy, stejnd dluhové
zatéZe mize mit na dvé rizné ekonomiky zcela odliSny dopad. Zatimco jedna to na Grokové mife
ani nepociti, druha se mize dostat do dluhové spiraly a vaznych ekonomickych potizi. Cilem této

¢asti ratingového hodnoceni je identifikovat pravé ty staty, které jsou dluhovou zatézi ohrozeny.

vytrvalou nevyrovnanosti vefejnych financi, ustici v neudrzitelnou dluhovou zatéz. Typickym
ukazatelem téchto defaultti pak byl pozvolny nartst dluhu ¢i dlouhodoba zavislost na externich
vetitelich, kvali kterym pak dany stat nebyl schopen odolat externimu hospodaiskému Soku.
Finalnim spouStécim mechanismem defaultu se tak nakonec stala neudrzitelnd absolutni vySe
dluhu ¢i pomér zadluzenosti k HDP, které dany stat jiz nebyl schopen financovat ¢i redukovat.

Konkrétnimi ptiklady mtze byt:
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e Pakistan 1998

e Moldavie 2002

e Dominica nebo Spolecenstvi Dominika 2003
e Grenada 2004

e Belize 2006

e Seychely 2008

e Jamajka 2010

e Recko 2012

e Jamaica 2013°%°
4.3.1.3.1 Dluhova zatéZ (Debt burden)

Prvnim sub-faktorem faktoru 3: fiskalni sila je dluhova zatéz, dale se délici na dva
indikatory: pomér vladniho dluhu ku HDP (,,General Government Debt / GDP*) a pomér

vladniho dluhu ku pfijmtm statu (,,General Government Debt / Revenues®).

Agentura Moody’s ve své metodologii pfiznava, ze samotny pomér dluhu neni zdaleka
urcujicim ukazatelem miry rizika defaultu statniho dluhu konkrétni zemé. Povazuje ho vsak za
logicky zacatek podrobné analyzy dluhové zatéze konkrétniho statu. V piipadé federativniho
uspotadani statu s fiskdlnimi pravomocemi delegovanymi na niz$i spravni subjekty se bere

Vv potaz jak relativni zadluZenost celku, tak jednotlivych jeho soucasti.

Druhym indikatorem je pomér dluhu K pfijmim statu, uréujici schopnost statu prabézné
splacet jiz vydané dluhopisy a emitovat nové bez rizika, Ze samotné obhospodatrovani dluhu
zpusobi jeho excesivni nartust do neudrzitelnych vysek. Vysoky pomér znamena varovny signal

pro stat, znacici potfebu zpiisnit fiskalni disciplinu a redukovat deficit vefejnych financi.

% Dalsi informace viz The Causesof Sovereign Defaults: Ability to Manag eCrises Not Merely Determined by Debt
Levels. [online]. Dostupné na:
<https://www.moodys.com/loginredirect.aspx?lang=en&cy=global&ReturnUrl=https%3a%2f%2fwww.moodys.co
mo%2fviewresearchdoc.aspx%3fdocid%3dPBC_127952%26lang%3den%26cy%3dglobal>[cit. 2.2.2014]
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4.3.1.3.2 Debt Affordability®’

Druhy sub-faktor se také skladd ze dvou indikatori a to vySe splacenych uroki
z emitovanych dluhopist ku piijmim (,,General Government Interest Payments / Revenue) a
vySe splacenych urokti zemitovanych dluhopisi k HDP (,,General Government Interest
Payments / GDP).

Pomér k pfijmim urcuje miru, do jaké je zemée schopna splacet uroky ze svych piijmi.
Ukazuje také na ochotu véfitelti ptijéovat statu penize bez nebo s pozadavkem rizikové prirazky,
vysoky pomér pfitom znamend, ze velka ¢ast pfijmi bude vyuzita na splaceni urokt. Dusledky
takovéto konstrukce jsou jak fiskalni, tak ekonomické: prvni jmenované se projevi v logickém
narustu fiskalniho deficitu, druhé pak budou znamenat nizsi vladni vydaje a tudiz negativni

dopad na hospodarstvi statu v podobé snizeného HDP.

Pomér k HDP v tomto pfipadé funguje jako dopliujici ukazatel, fungujici na stejném

principu, jako pfedchozi indikator.

4.3.1.3.3 Opravné faktory (Adjustment Factors)

Opravné faktory jsou u tfetiho faktoru velice podstatnym prvkem, coZ potvrzuje vyse
konstatovanou tvahu, Ze pii analyze fiskalni sily konkrétni zemé¢ nejde zdaleka tak o statistické
udaje a nominalni ukazatele, nybrz o sofistikované zhodnoceni charakteru statnich financi jako
celku. Dohromady hovofime o ¢tyfech: trend vyvoje dluhu (,,Debt Trend“), vladni dluh
v zahrani¢nich ménach (,,Foreign Currency Government Debt*), ostatni vefejny dluh (,,Other
Public Sector Debt®) a statni aktivita tykajici se akcii a fondd ve vlastnictvi vlady (,,Public-

Sector Financial Assetsor Sovereign Wealth Funds®).

Trend vyvoje dluhu, zachyceny procentudlni zménou vV poméru kK HDP v pribéhu Casu,

poskytuje retrospektivni i prospektivni pohled na stfednédobou trajektorii dluhové kiivky.

67 Z divodu neexistence eského ekvivalentu ponechan ptivodni anglicky termin, volné prelozitelny jako ,,mira, do
jakeé si stat maze dluh dovolit*
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Klesajici tendence vede K pozitivnimu vlivu opravného faktoru ,,Debt Trend*, rostouci naopak

K negativnimu.

Udrzitelnost dluhu je klicovym faktorem, kterému agentura piiklada znac¢ny vyznam.
V tomto bod¢ vSak metodologie nezabiha do podrobnosti a uvadi pouze jednotlivé body, kterymi
se ve svych analyzach zabyvaji, coz je: nominalni rist HDP, fiskalni trajektorie a vyvoj urokové

sazby statnich dluhopisti®®

Tato analyza agentuie umozni empiricky zachytit ukazatele fiskalni vykonnosti a
porovnat je socekdvanym vyvojem do budoucnosti. Turecko, Indonésie a Filipiny jsou
prikladem statd, u nichz ptizniva historie vyvoje dluhu a ocekavany trend zaptsobily pozitivné

na ratingové hodnoceni statu a staly za jeho ratingovym zlepSenim v nedavné minulosti.

Prvkem, ktery déle zvySuje riziko sovereign defaultu, je statni dluh, nominovany v

“69 " pojednavajici o dvaceti

zahraniéni méné. Vyzkum zroku 2010 ,,Sovereign default study
z nich, ukazal, Ze pomér dluhopisti, nominovanych v zahrani¢ni mén¢, tvofil 75,9 % Vv pribéhu
posledniho roku pfed samotnym defaultem. V tomto se odrazi i jedna z prvotnich podminek
zdravé ekonomiky — fungujici kapitalovy trh. Bez n¢j se totiz staty musi spoléhat na zahrani¢ni
kreditory, coz dale prohlubuje nerovnovahy a problémy. Jakykoliv externi Sok pak muze také
nepiiznivé ovlivnit ménovy kurz, respektive vést k ménové krizi a depreciaci, coz v ptipadé
nepiiznivého poméru dluhu v zahraniéni méné k dluhu v doméaci méné mize znacné prodrazit

jeho spravu a tudiz podkopat jeho udrzitelnost.

dluhu do 25 %se hranice snizuje na tfi. Timto agentura zachycuje snizené riziko ménovych Sok

pii takovéto urovni zadluZeni.

Opravnym faktorem je také zadluzenost statnich podnikd, které mizou v pfipadé
ekonomickych podnikii odcerpavat likviditu a stat se tak negativnim faktorem v piipadé

ekonomické krize.

88 Viz poznamka v navrzich a doporudenich
®Moody’'s  Releases 2010  Sovereign  Default Study. Moodys.com .[online]. Dostupné na:
<https://www.moodys.com/research/Moodys-Releases-2010-Sovereign-Default-Study--PR_198526> [cit. 8.2.2014]
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4.3.1.3.4 Postup p¥i urceni vysledného hodnoceni faktoru fiskdlni sily (Institutional
Strenght) a jeho ndslednda kombinace s faktorem hospodaiské odolnosti

(Economic Resiliency)

Samotné hodnoceni faktoru fiskalni sily probiha na zakladé naméfenych sub-faktort
analogicky jako v piedchozich ptipadech a to na zakladé vazeného priméru s naslednou tpravou

pomoci ptipadnych opravnych faktori.

v

Zajimavéj$i je vSak nasledna kombinace tohoto faktor usprvnim mezikrokem,
ukazatelem hospodaiské odolnosti. I zde je vyuzit vazeny prumér, jednotlivé vahy se v§ak méni
v zavislosti na hodnoceni hospodaiské odolnosti. Cim vic se tato hodnota blizi k extrému (at’ jiz
kladnému, ¢i zapornému), tim vic roste jeho relativni dillezitost na ukor vahy fiskélni sily
s vétsim dirazem v negativnim piipadé. Naopak, hodnoceni ,,M+“ az ,,M-* dava vétsi prostor

pro zohlednéni fiskalni sily.

Hlubsi zdlvodnéni tohoto postupu agentura nenabizi. Konstatuje pouze analogicky
odvoditelny princip, ze divéryhodnost hospodaisky odolnych statii je méné nachylna na zmény
ve fiskalni sile statu, zatimco nedostate¢nou odolnost nedokaze nahradit ani ukazkova fiskalni

disciplina.’

0 Viz obrazek 15
nterni zdroj spole¢nosti Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign
Bond Ratings 2013, (s.6)
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Obrazek 5: Mezikrok €. 2: kombinace hospodarského odolnost a fiskalni sila

Fiscal Strength Weight (ER/FS)
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zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody's. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign Bond Ratings,
(s.6)

4.3.1.4 Faktor 4: Nachylnost k externim Sokim (Susceptibility to Event Risk)

Poslednim zohlediiovanym faktorem je odolnost proti nenadalym udalostem
("Susceptibility to Event Risk") Zatimco prvni tfi faktory se zabyvaly ekonomickou,
institucionalni a fiskalni odolnosti zemé¢ ve stfedné ¢i dlouhodobém méfitku, posledni faktor

zhodnocuje okamzitou odolnost proti neoekdvanym a zasadnim vné&jSim Sokim.

Na zaklad€ analyzy defaulti z poslednich let podtrhuje agentura vyznam tohoto faktoru
pro celkové hodnoceni diivéryhodnosti statu. Sest z nich bylo p¥imo zapfi¢inéno systémovou
bankovni krizi, respektive dramatickym nardstem vetejného dluhu v dasledku nutnosti
restrukturalizace bankovnich instituci v ndvaznosti na tuto krizi. Pfikladem mtze byt:

e Ekvédor 1999

e Uruguay 2003

e Nicaragua 2003

e Dominikanska republika 2005
o Kypr2013
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Tento vztah vSak plati i obracené, sovereign default stal na pocatku vypuknuti bankovni
krize dokonce v osmi piipadech.”” Nasledny odliv kapitilu pak miZe byt spoustécim
mechanismem ménové krize, kterd po prodrazeni financovani statniho dluhu v cizi méné mize
opétovn¢ vést az k fiskdlnim problémim. Dva z nejvétSich sovereign defaulti s

vvvvvv

spoustécim faktorem byly jak neudrzitelny dluh, tak ménova a bankovni krize.

Faktor 4 se skldda ze Ctyf sub-faktori, kterymi jsou politické riziko, riziko vladni
likvidity, riziko bankovniho sektoru a vné&jsi zranitelnost ("Political Risk, Government Liquidity
Risk, Banking Sector Risk and External Vulerability Risk")

4.3.1.4.1 Politické riziko (Political risk)

Zhodnoceni tohoto sub-faktoru se zaméfuje na dvé dimenze: riziko, vyplyvajici z vnitropolitické

situace a potencialni nestability a geopolitické riziko.

Domaci scéna je posuzovana na zakladé dalSiho indexu Svétové banky a to World Bank's
Voice and Accountability index, a HDP na obyvatele (jako varovného signalu potencialnich

nepokojl, vyplyvajicich z neutéSené Zivotni urovné obyvatel.

Geopolitické rizika zavisi na subjektivnim zhodnoceni analytikli agentury Moody’s a
zdaleka se netyka vSech zkoumanych zemi. Jedna se totiZ o velice specificky ukazatel, jenz
nezbytné nemusi ovliviiovat vSechny zemé, kterymi se agentura zabyva. Tento princip je dobie
demonstrovatelny na piikladu Jizni Koreji, ktera bude vzriistajicim napétim na poloostrové vice

zasazena nez vzdalena Jamajka.

2 Dalsi informace viz Special Comment: The Causesof Sovereign Defaults: Ability to ManageCrises Not Merely
Determined by Debt Levels. [online]. Dostupné na:
<https://www.moodys.com/login.aspx?lang=en&cy=global&ReturnUrl=https%3a%2f%2fwww.moodys.com%2fvie
wresearchdoc.aspx%3fdocid%3dPBC_127952%26lang%3den%26cy%3dglobal>[cit. 11.2.2014]

a

Special Comment: Sovereign DefaultsSeries: Sovereign Debt Restructurings Provide Liquidity Relief But Of ten Do
Not Reduce Debt Levels. [online]. Dostupné na:

<https://www.moodys.com/login.aspx?lang=en&cy=global &ReturnUrl=https%3a%2f%2fwww.moodys.com%2fvie
wresearchdoc.aspx%3fdocid%3dPBC_146909%26lang%3den%26cy%3dglobal>[cit. 11.2.2014]
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4.3.1.4.2 Riziko viladni likvidity (Government Liquidity Risk)

Piedposlednim sub-faktorem, zohledfiovanym pii sestavovani ¢tvrtého faktoru, je riziko
vladni likvidity. Zatazeni této oblasti do mezi zkoumané polozky vyplyva z prostého a logického
konstatovani, ze staty, majici stabilni pfisun penéz, maji vétsi predpoklady k udrzitelné spraveé

vetejného dluhu nez ty s mélo rozvinutym systémem financovani svych aktivit.

Ptestoze je obecné predpokladano, ze v pfipadé rovnovahy a udrzitelnosti vefejnych
financi jsou solventnost a likvidita zaruceny, jsou nekteré staty vice nachylné k tomuto riziko nez
jiné a pravé takové ma za cil tato Cast analyzy odhalit. Vychézi pfitom ze dvou ukazatelii:
zakladni finan¢ni méfitka (,,Fundamental Metrics“)a riziko Sokl z financovani rozpoctu skrz

finan¢ni trhy (,,Market Funding Stress®).

Prvni jmenovany zkouma pomér hrubého vypoctu potieby pujéovat si(“Gross Borrowing
Requirements”) k HDP, ¢imz uréuje miru zat€ze na ekonomiku, vyplyvajici z financovani
vetejného dluhu. Plati pritom pravidlo, ze ¢im vétsi je tento pomér, tim vétsi je nachylnost

vetejnych financi proti nenadalym situacim.

4.3.1.4.3 Riziko bankovniho sektoru a ostatni potencidalni hrozby (Banking sector risk

and other kontingent liabilities)

Za potencialni hrozby (Contingent liabilities - CL) jsou v tomto piipadé povazovany
takové, které nejsou piimo spojeny s prijmy ¢i vydaji statu, v ptipadé specifickych udalosti je ale
mohou ovlivnit a poskodit tim danou ekonomiku. Analyza se v tomto bod¢ zabyva jejich

identifikovanim a ohodnocenim miry realného rizika faktického vyskytu a ovlivnéni.

Nejbéznéjsi formou CL byvaji explicitni statni zaruky za tfeti strany. V potaz jsou brany
nicméné 1 takové, u kterych stat neni pfimo zavazan povinnosti plnéni v ptipadé urcitych
podminek, nicméné s velkou pravdépodobnosti tak z nejriznéjSich divoda ucini. Jednd se
napiiklad o bankovni sektor, jehoZ problémy by vazné ohrozily stabilitu dané ekonomiky, ¢i

statem vlastnéné nebo spoluvlastnéné firmy.
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U prvniho jmenovaného, tedy bankovniho sektoru, se standardné jednd o dva druhy
ptfipadného zapojeni se statu - prevzeti zavazkl za ohrozenou banku ¢i pfima kapitalova injekce.
Agentura Moody's se ve své metodologii zabyva druhym zminénym, jelikoz se da spise
o¢ekavat, ze vlada zvoli cestu rekapitalizace bank nez podstoupit riziko, Ze naroky budou
skute¢né vzneseny - takova situace by vedle zna¢nych ekonomickych skod pro stat pfinesla také

nepiijemné nasledky pro cely bankovni sektor v podobé posramocené reputace.

Za timto ucelem si agentura vypomaha pravidelnymi analyzami od Moody’s Financial
Institutions Group, ktera kalkuluje ptipadnou velikost kapitalové pomoci pro hodnocené banky.
Pro potieby sovereign ratingu je pak brana agregéitni Castka pro bankovni sektor té zemé s

ohledem na mnozstvi ohrozenych instituci.

Samotna kondice bankovniho sektoru, respektive rizika, které z néj pro sovereign rating
vyplyvé, je zkoumana na zékladé tfech bodi: Sila bankovniho systému (,,Strenght of the
Banking System®), velikost bankovniho systému (,,Size of the Banking System®) rizika

financovani vetejnych financi (,,Funding Vulnerabilities®)

Sila bankovniho syst¢ému je méfena ratingem vSech domacich bankovnich instituci
(,,Bank Baseline Credit Assessment“ - BCA), ktery je odvozen z primérné hodnoty credit
ratingu domacich bank. BCA nemé ambici zohlediiovat pravdépodobnost, s jakou banka obdrzi
pomoc, ani ptipadné dopady takovéhoto aktu - cilem tohoto kroku je zhodnotit celkové zdravi

projednavaného odvétvi jesté pred pripadnymi obtizemi.

Velikost bankovniho sektoru je méfena pomoci poméru celkovych aktiv domécich bank
(,, Total Domestic Bank Assets) k HDP. Plati pfitom, ze ¢im vétsi je bankovni sektor, tim vétsi

je potencialni riziko pro sovereign rating.

Poslednim bodem je vice ohroZen bankovni systém s nizkymi vklady a velkou zéavislosti
na ,,wholesale banking“ nez jiné staty s lepsi kondici v tomto sméru. Klicovym ukazatelem je

pro agenturu tak pomér celkovych uvért k celkovym vkladam.
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4.3.1.4.4 Vnéjsi zranitelnost (External Vulnerability Risk)

V nékterych piipadech nemusi statu postacovat generovani zdrojii v domaci méng,
potiebuji ale ucinit dalsi krok, aby mohly splacet dluhopisy, denominované v zahrani¢ni méné -
generovat dostatecné mnozstvi této mény. V takovém piipadé¢ mize byt i solidni schopnost
obstarat likvidni prostiedky nedostatecna pro celkovou solventnost dané zemé - jednoduse
tomto ptipad¢ deficit bézného Gétu a pfimé zahrani¢ni investice, indikator vnéjsi zranitelnosti
(,,.External Vulnerability Inicator®), a rozdil mezi hodnotou cizich aktiv a zavazkt v poméru

k HDP, vyjadieny pomoci ,,Net International Investment Position®.

BU a PZI jsou zohlediiovany spoleéné, jelikoz dlouhodoby deficit BU muize vést k
nariistu vnéjSiho zadluzeni statu a poklesu konkurenceschopnosti v takovém ptipad€, Ze neni

financovan pravé pritokem PZI.

Indikator externi zranitelnosti méfi relativni kapacitu statu okamzité vyuzit mezinarodni

rezervy na zaplaceni svych dluhi.

Posledni indikator méfi rozdil mezi trzni hodnotou mezinarodnich aktiv stitu a jeho

zavazki, respektive pomér zminéného k HDP.

4.3.1.5 Ziskani vysledného ratingu

Samotné ohodnoceni faktoru 4 probiha jiz pfedstavenym zpusobem na zakladé dosazeni
proménnych do tabulky (viz ptiloha40). Vysledny rating je dan kombinaci faktoru 4 a druhého
mezikroku, jak jej ukazuje tabulka 5.
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Tabulka 6: Hodnoceni rozsahu: Kombinace vladni finanéni sily a riziko udalosti

Government Financial Strength
VHe VH VH- He H H- My M M- L+ L L- Vit vl WL
Asa- AaZ Aal-Aa3 AaZ-Al|Aa3-AZ A1-A3 AZ-Baal |A3-Bas? Baal-Baa3 BaaZ - Bal | Baa3 -BaZ Bal-Ba3 Baz-B1|Ba3-BZ B1-B3 BZ-Caa
vi- Ax2 Al A2 A3 Baal Baa? Baa3 Bal Ba2 Ba3 B1 B2 B2
vL AZ2 Al AZ A3 Baal Baa? Baad Ba1 Baz Ba3 B B3
vLs Y Ax2 Al A2 A3 Baal Baa? Baa3 a1 Ba2 Ba3 B1 E!
3 L Az2 A1 AZ A3 Baa? Baad Ba? Ba3 g1 B2
E L AZ2 Al AZ A3 Baa? Baad Ba? Ba3 B
g L+ Ax2 Al A2 A3 Baa? Baad Ba3 B1 B2
M Aa3 A1 42 A3 Baal Baa3 a1 Baz Ba3 g1 B2
M a3 A 42 A3 Baal Baa3 331 Ba2 Bl _
M: [ Aa3 A1 Az A3 Baal  Baa? a1 BaZ Bal B1
& H | A3 A1 A2 43 Baal  Baa2 Baz Ba3 B2
¥ H Al AZ A3 Baal BaaZ Baa3 BaZ Ba3 B1
E H+ Al AZ A3 Baal BaaZz Baa3 BaZ Bad Bl
VH- A2 A2 Baal | Baa?  Baa3 Bal Bal B1 B2
YH  AZ A3 Baal | Baa?  Baa3 Ba Bal Bl B2 _-
WH+ A3 Eaal Baa? Baa3 Bal BaZ B1 B2 B3

Mote: outcomes displayed are the midpoint of the three-notch range, .. 3 A3lin the prid above would Indicate a scorecard-Indicated rating range of Aaz-Aa2

zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody's. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign Bond Ratings,
(s.6)

4.4 Rozdily v metodologii 2008 + 2013

Naésledujici kapitola pfedstavi hlavni rozdily mezi metodologii 2008 a 2013, na jejichz
zaklad¢ bude vystaveén findlni model pro samotny vyzkum této diplomové prace. V jednotlivych
podkapitolach budou posuzovany veskeré aspekty, které by mohly byt pro projednavané téma
relevantni a to jak jednotlivé hodnotici faktory a kritéria, tak ale forma zpracovani a mira
transparentnosti obou metodologii. Prace zamérmé vynechava takové rozdily, jejichz pfic¢iny neni
mozné empiricky ovéfit na ekonomické realité, napiiklad rozsifeni hodnoceni jednotlivych

indikatorti z péti na patnact stupiiti €i jiné kombinovani jednotlivych faktori.

4.4.1 Transparentnost a prehlednost

Prvnim a nejocividnéj$im posunem mezi metodologii 2008 a 2013 je znacny narist

v

transparentnosti a otevienosti, s jakou agentura udélovani ratingti statim predstavuje. Reéi &isel:
metodologie 2008 ma rozsah 19 stranek formatu A4, metodologie 2013 ma 36 stranek. I piestoze
se 10 z nich vénuje dopliujicim informacim, jako je historicky vyvoj sovereign ratingli Ci
prehled sovereign defaultli poslednich tficeti let, samotné vymezovani faktor je i tak o 10

stranek dels$i a rozsahlejsi
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Toto vyplyva i z rozsahu predchazejicich vyzkumii obou metodologii. Ty se vénovaly
podrobné vetejné dostupnym dokumentim a komplexné piedstavily zvetejnény pfistup k
ud€lovani sovereign ratingu. Jak je vS8ak na prvni pohled patrné, metodologie 2013 poskytla
daleko vice informaci a tudiz umoznila podrobnéjsi a prehlednéjsi analyzu doty¢ného

dokumentu.

Vedle hlubsiho ptredstavovani jednotlivych faktord a sub-faktorti se v prvé fadé jedna o
prehlednost a komplexnost aktualniho materialu. V metodologii 2013 ptibyly konkrétni tabulky,

pomoci kterych agentura ocenuje kvantitativni ukazatele zkoumanych ekonomik.

Neni pochyb o tom, ze celkové praxe stanoveni sovereign ratingu je znacné sofistikovanou
zalezitosti, pracujici s celou fadou nevetejnych materialt a internich guidelint. Pro smysl této
prace je vsak zjistény posun velice dulezity. Dle logické tivahy je posun k vétsi otevienosti a
uchopitelnosti postupu stanovovani sovereign ratingu dusledkem Kkritiky, se kterou se agentury

musely po krizi z roku 2008 potykat.

Prvnim bodem vyzkumu tak bude analyza reflexe metodologie ratingovych agentur
v odbornych ¢lancich a otevienych zdrojich. Ta bude provadéna zplisobem reSerSe otevienych

zdrojt a odbornych ¢lankt s doty¢nou tématikou.

4.4.2 Kredit boom

Oproti roku 2008 ptidala ve své nejnovejsi metodologii agentura opravny faktor ,kredit
boom*, ktery dokaze v negativnim sméru ovlivnit hodnoceni faktoru 1 az o 6 stupnu. Ideou bylo

odhalit staty, u nichz byl rist HDP, Siroce uznavany ukazatel ekonomické prosperity, zapii¢inén

pravé excesivnim nartistem zkoumaného ukazatele.
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Je vSeobecné znamo, Ze nejvétsi problémy s bankovnim sektorem mélo Irsko a Kypr’.
Tato prace se tak zam¢fi na analyzu narGstu ,,kreditu” v té€chto dvou zemich v kontextu vyvoje

jejich ratingu a potizi, do kterych se oba staty v poslednich letech dostaly.

4.4.3 Trend vyvoje dluhu

V tomto bodé se prace zaméfi na porovnani problematickych stat eurozony, respektive
vyvoj jejich zadluzenosti v porovnani s vyvojem ratingu a vyspélych stata se stabilni znamkou
Aaa. Na jedné strané se jedna o Italii, Spanélsko, Recko, Irsko, Portugalsko a Kypr, na strand
druhé USA, Velkou Britanii a Svycarsko.

4.5 Srovnani vyvoje zadluZenosti USA a Recka v kontextu vyvoje ratingu

Zaveérecna Cast této prace se zameéii na komparaci dvou statl z opacénych konct
diivéryhodnosti — USA a Recka. Piestoze oba dva zaznamenaly po krizi v roce 2007 znaény
nartst zadluZenosti a deficitu, bylo to pouze Recko, u n&jz byl tento posun doprovézen také
strmym poklesem ratingu. Metodologie 2013 né&kolikrat zdaraznila, Ze pii zohlednovani
zadluZenosti se nejedna o samotnou vysi dluhu, ani v absolutnich ¢islech, ani v relativnim
poméru k HDP, nybrz o jeho udrzitelnost. Prostou dedukci je zfejmé, Ze agentura Moody's,
potazmo finan¢ni trhy, vyhodnotily fecky dluh jako neudrZitelny a tudiz potencidlné znacné
rizikovy pro duvéryhodnost této zemé. Tato prace ve své zavéreéné Casti vysvétli na zakladé

zjisténych poznatkl o hodnoceni udrzitelnosti zadluzeni, z jakych divodi tomu tak je.

3The Cyprus Financial Crisis. economics.about.com. [online]. Dostupné na:
<http://economics.about.com/od/financial-markets/a/The-Cyprus-Financial-Crisis.htm>[cit. 2.2.2014] a
The Irish Crisis. Worldfinancialreview.com. [online]. Dostupné na:
<http://www.worldfinancialreview.com/?p=874>[cit. 2.2.2014]
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5 Prakticka cCast

5.1 Transparentnost

Po riiznych obvinénich v roce 2008, ze ratingové agentury podcenily rizika americkych
sub-prime hypoték a komplexnich strukturovanych uvérovych produktt, navrhla Evropska
komise nova pravidla pro ratingové agentury. Ty musely zacit zvetfejiiovat vyrocni zpravu o
transparentnosti, aby informovaly o svych modelech a metodice ud¢lovani ratingli. Evropska
komise zasahla i do poradenské Cinnosti, provozované ratingovymi agenturami a to tak, ze ji

zcela zakazala z diivodu stietu zajmu.’

O tom, Ze ani po zavedeni novych pravidel Evropskou komisi nedoslo k vyraznému
zlepseni v transparentnosti ratingovych agentur, svéd¢i vyjadieni ESMA - Evropského ttradu pro
cenné papiry — Vv roce 2012. Utad v tomto roce projevil obavy z toho, jak agentury Moody'’s,
Fitch a Standard and Poor doraZeji na sva rozhodnuti tykajici se jimi udélené¢ho ratingu. ESMA
uvedl, Zze hodnoceni vyroki, jakoz i kli¢ova jednani a to véetné vysledkd hlasovani v ramci
ratingovych vyborti pro konené rozhodnuti, se jevi jako nedostate¢né zaznamenani. Ufad
zastava ndzor, Ze by ratingové agentury meély jesté¢ vice zlepSit zaznamendvéani zakladnich
vnitinich procesl a to zejména u Cinnosti ratingovych vyborl. Dale by mély zavést piisnéjsi
pristup k organizaci a zaznamim o ratingovych vyborech a dalSich kli€ovych internich
zasedanich. To vSe by nasledné vedlo ke zlepSeni kontrolnich mechanismt pro sledovani kvality

a konzistence vnitinich rozhodnuti, zejména pokud jde o ratingovou ¢innost.

Evropskému tfadu pro cenné papiry se dale nelibi, Ze se setkani vyboru ucastni pracovnici,
ktefi se nepodileli na hodnoceni konkrétniho hodnoceného subjektu. Kritizuje predevsim to, ze
tito lidé v omezeném case analyzuji dokumenty, které jsou pro jejich jednani relevantni. DalSim
klicovym bodem z pohledu ufadu je informovanost subjekti o jejich hodnoceni.UZivatelé

ratingovych agentur by méli byt 1épe informovani o tom, jak a pro¢ je dosaZeno konecného

" Rating agencies set for toughtran sparen cyrules. [online]. ro¢. 2008. Dostupné na:
<http://search.proquest.com.zdroje.vse.cz/docview/217354892>[cit. 2.2.2014] nebo Rep. McHenry Introduces
Credit Rating Agency Transparency and Disclosure Act. [online]. ro¢. 2008. Dostupné na:
<http://search.proquest.com.zdroje.vse.cz/docview/471555111>[cit. 2.2.2014].
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rozhodnuti. Z tohoto divodu ufad navrhl, ze vSechna kritéria budou uvedena v jednom

komplexnim dokumentu, ktery bude uvadét hlavni metodiku dané agentury.”

Ten samy rok Evropskd komise uvedla, Ze agentury Standard &Poor, Moody's a Fitch, by
mély dodrzovat ptisnéjsi pravidla. PfedevS§im by mély byt vice transparentni ve sméru udélenych
hodnoceni, mély by pak také zodpovidat za své rozhodnuti, coz by bylo pro ratingové agentury
velmi vyznamnym krokem. Michel Barnier, komisat odpovédny za wvnitini trh a sluzby,
prohlésil: "hodnoceni maji pfimy dopad na trhy a $irSi ekonomiku a tim 1 prosperitu evropskych

obCanu....“. "....... ratingové agentury by mély dodrzovat piisn€jsi pravidla, mély by byt vice

transparentni k jejich hodnoceni a budou zodpovidat za své chyby. Chci také vidét vétsi

konkurenci v tomto odvétvi.""®

Nejnovéjsi analyza ESMA potvrzuje nedostateCnou transparentnost a hrozici stret zajmi u
vSech tif hlavnich ratingovych agentur, Moody's nevyjimaje.”” Sbér dat pro tento vyzkum byl
vSak provadén od unora do fijna 2013 a nova metodologie Moody's tak vysledky jiz nemohla
ovlivnit. Da se pouze spekulovat, jaky vliv by mél novy zptsob udileni ratingu na vyslednou
podobu zminované studie. Kritizované body totiz nejsou postizitelné samotnou metodologii
udileni Sovereign ratingu, na kterou se tato diplomova prace zamcétuje. Je vSak mozné
konstatovat, ze celkovy tlak odborné vefejnosti a dohledovych instituci ptimél agentury k revizi

svych zab&hnutych postupti a posunuje ji smérem k vétsi transparentnosti.

BRENNAN, Henry. Rating agencies slammed over transparency. [online]. ro¢. 2012. Dostupné na:
<http://search.proquest.com.zdroje.vse.cz/docview/945896314>[cit. 2.2.2014] nebo ROOKE, Masters. Rating
agenciesmustimprovetransparency. [online]. ro¢. 2012 Dostupné na:
<http://search.proquest.com.zdroje.vse.cz/docview/935455459>[cit. 2.2.2014]

SDUNKLEY, Jamie. Rating agencies 'must be independent'. telegraph.co.uk. [online]. ro¢. 2012. Dostupné na:
<http://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance/9074991/Rating-agencies-must-be->[cit.
2.2.2014]

""Blize dokument dostupny zde: ESMA/2013/1790. PRESS RELEASE. esma.europa.eu. [online]. ro¢. Dostupné
na:<http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-
1790_esma_identifies_deficiencies_in_cras_sovereign_ratings_processes_0.pdf>[cit. 2.2.2014]
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5.2 Kredit boom

Je vSeobecné znama informace, ze za problémy Irska po vypuknuti krize v roce 2008 stal
bankovni sektor, ¢imz byla zem¢ donucena pozadat Evropskou unii a Mezinarodni ménovy fond
o zaélenéni do zAchranného programu na podzim 2010.”® Tato kapitola zasadi do kontextu
makroekonomickou nerovnovahu a vzniknuvsi bubliny na trhu s nemovitostmi v Irsku
s excesivnim kredit boomem, ktery v zemi na pocatku 21. probihal, a se zménou metodologie

ratingové agentury Moody’s, jiz se tato diplomova prace zabyva.

Jak ukazuje pfehled vyvoje ratingového ohodnoceni Irska v pfilepceS, zemé se od roku
1998 az do roku 2009 tésila nejvyssimu ohodnoceni Aaa. Dluhopisy, vydané v tomto obdobi
vladou, by tak mély byt dle definice agentury ,,0bligacemi(...) nejvyssi kvality s minimdlnim
kredit rizikem*“."®A skute¢n&, makroekonomické tidaje, které agentura dle svych ptedchozich
metodologii sledovala, ukazovaly na vzorny prubéh s minimalnimi divody k obavam:
ekonomika zazivala obdobi nevidaného rozkvétu se stabilnim meziro¢nim naristem, oscilujicim
okolo 10% v letech 1996 — 2000 a okolo 5% mezi lety 2001-2007. V oblasti zadluZeni se
dokonce dafilo dramaticky sniZzovat jeho miru v celkovém poméru k HDP, kdy z 94% v roce
1994 klesl na 24,8% v roce 2007. Piesto vSak Irsko bylo jednou z nejvice postizenych zemi poté,
co vypukla krize eurozény. Pro pochopeni tohoto jevu je potieba vysvétlit situaci na irském trhu

S nemovitostmi a stavebnim primyslu.

8EU se dohodla na zdchranném balicku pro Irsko. euractiv.cz. [online]. Dostupné na:
<http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/clanek/eu-se-dohodla-na-zachrannem-balicku-pro-irsko-008161>[cit.
4.2.2014]

®Moody s Rating Symbols & Definitionos. [online]. Dostupné
na:<https://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/MoodysRatingsSymbolsand%20De
finitions.pdf>[cit. 4.2.2014]
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Graf 2: Vvvoj irského verejného dluhu
IRELAND GOVERNMENT DEBT TO GDP
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Zdroj:Ireland government debt to GDP.[online] Dostupné na:
<http://www.tradingeconomics.com/ireland/government-debt-to-gdp>[cit.14.2.2014]

Graf 3: Vvvoj irského HDP
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Zdroj: : Ireland GDP.[online] Dostupnéna:
<http://www.tradingeconomics.com/ireland/gdp>[cit.14.2.2014]

Jak je patrné z grafu3,irsky ekonomicky boom nastal na pielomu tisicileti. Hlavnim
motorem irské ekonomiky bylo stavitelstvi: z 4-6 % podilu vystavby novych domt na narodnim
dichodu v roce 1990 (standardni uroven vyspélé a stabilni ekonomiky) narostlo toto cislo
v prubéhu nasledujicich 15 let na 15 % v letech 2006-2007 s dal$imi Sesti procenty ostatniho

stavebniho sektoru. Vedlej$im, projednavané téma nepiimo ovliviiyjicim disledkem této
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expanze byl zna¢ny nartist mezd u ostatnich odvétvi a zvySujici se vybér dani, ktery umoznoval

nafouknuti vladnich vydaji.&

Daleko zavaznéjSim nasledkem tohoto boomu vsSak byl pravé projedndvany nartst
bankovnich ptjcek. Graf 4 toto tvrzeni piehledné doklada: zatimco v roce 1997 byl podil pijcek
domacnostem a soukromému, nefinanénimu sektoru, 60% HDP, v roce 2008 jiz dosahoval témét
200%. Zajimavé je taky nasledujici srovnani: ptijcky developerskym spolecnostem v roce 2008
presahovaly 0 40 % a hypotéky o 75 % objem vsech pijéek celého Irska z roku 2000.8!

Graf 4: Piajéky domacnostem a soukromému, nefinanénimu sektoru — srovnani let 1997 a

2008
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Zdroj: KELL,Morgan.The Iris Credit ubble. ucd.ie. [online]. rok 2009. Dostupné
na:<http://www.ucd.ie/tdcms/wp09.32.pdf>, str. 2[cit.14.2.2014]

Zminovany excesivni nartst pijcek a hypoték vedl k logickému diasledku — rtstu cen
nemovitosti, ktery op&tovné akceleroval tempo ristu hypoték.®? Zatimco vroce 1995 si

primérmny zadatel o hypotéku bral Gvér v hodnoté tfilet¢ primémé mzdy a primérna cena

8OKELLY, Morgan.Thel Irish Property Buble: Cause and Consequences. irisheconomy.ei. [online]. Dostupné na:
<http://www.irisheconomy.ie/Crisis/KellyCrisis.pdf>[cit.14.2.2014]

8IKELL, Morgan. The Irish Credit Bubble. ucd.ie. [online]. rok 2009.

Dostupné na:<http://www.ucd.ie/tdcms/wp09.32.pdf>, (s. 2)[cit.14.2.2014]

8 Studie ,,The Irish Credit Bubble*, vydana v roce 2009 universitou v Dublinu, dokazuje, Ze tento nartist nebyl
nikterak zapti¢inén poklesem trokovych sazeb ¢i nartistem populace, nybrz pravé zvétSujicim se objemem hypoték.
Viz dokument KELL, Morgan. The Irish Credit Bubble. ucd.ie. [online]. rok 2009. Dostupné
na:<http://www.ucd.ie/tdcms/wp09.32.pdf>, (s. 2)[cit.14.2.2014]
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nemovitosti se pohybovala na ¢tyinasobku tohoto primeéru, v roce 2006 to jiz byl osmilety
primérny plat na hypotéku a desetilety primérny plat na novy dim (v Dublinu se cena nové
vystavéného domu dostala dokonce az na uroven primérného pifijmu za 17 let). Tato Cisla opét
odkazuji, ze krkolomny narist ptjcek nebyl pouze v absolutnich c¢islech (coz by za jistych
okolnosti bylo vysvétlitelné i jinymi ukazateli, napiiklad inflaci), nybrz také v relativnim poméru

k narodnimu dachodu.

Takovyto excesivni nartist pjéek vsak nebyl (a ani nemohl byt) doprovazen adekvatnim
narGstem vklada (graf 5 ukazuje vyvoj téchto dvou veliCin). Nové hypotéky tak byly
financovany standardni cestou ziskavani kapitalu — tedy prostfednictvim finan¢nich trhd a
mezibankovnich pajcek. Tento systém vSak pocital s neustdlym riistem cen nemovitosti, ktery
bude ospravedlnovat a kryt nartstajici objem pujcek. Jakmile se v8ak expanze zastavila a ceny
zaCaly klesat, celd struktura se ukdzala byt neudrzitelna. Dluhopisy s urokovou mirou 5,8%
najednou kryly tiiprocentni hypotéky, coz siln¢ zasahlo irské banky, které pak musely byt
sanovany obrovskymi finanénimi prostiedky ze strany irské vlady — statni dluh tak ze 70 miliard

dolarti v roce 2006 vzrostl na témét 200 miliard béhem &yt let.)

Graf 5: Vvvoj pujcek a vkladu (upravit)
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Zdroj: KELL, Morgan.The Irish Credit Bubble. [online]. rok 2009. Dostupné na:
<http://www.ucd.ie/tdcms/wp09.32.pdf>, (s. 7)[cit.14.2.2014]

Prestoze udalosti, nasledujici po roce doprovéazel strmy rist ratingu (viz tabulka Vv

ptiloze5), z vySe popsané¢ho vyplyva otazka, jak je mozné, ze Irsko mélo az do zaCatku potizi
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nejvys$i mozny rating, teoreticky zaruCujici stoprocentni ndvratnost investorti s témer

neexistujicim rizikem.

Jelikoz vsak analyza agentury Moody’s v obdobi do vypuknuti krize nebrala kredit boom
V potaz jako potencialni rizikovy faktor, je nejlepsi hodnoceni pochopitelné. Tato kapitola vSak

prokézala fatalitu takovéhoto zanedbani.
5.3 Vyvoj zadluzenosti

Dalsim indikatorem, ktery agentura Moody’s zacClenila do své analyzy v metodologii
2013 oproti té z roku 2008, je vyvoj zadluzenosti. Tato diplomova prace se zaméti na analyzu
tohoto trendu ve vybranych zemi pfi jeho srovnani s vyvojem ratingu doty¢nych stat. Cilem je
vysledovat navzijem odporujici si trend, které by upozornily na vznikajici disproporci mezi

udélenym ratingem a "skute¢nou kondici" dané ekonomiky.®

Pro tuto analyzu byly vybirany zemé podle nasledujici logiky: selhani ratingové agentury
v systému udilenych ratingii je nejlépe prokazatelné na ptikladu zemi, které¢ se po vypuknuti
krize v roce 2007 dostaly do ekonomickych potizi, do té doby neocekavanych a do jisté miry tak
ptekvapujicich. Jelikoz se symbolem dluhové krize staly staty eurozony, konkrétné nékolik jejich
Clend, zaméfi se nasledujici kapitola pravé na notoricky znamé clenské zemé EUI1S, tedy
Portugalsko, Irsko, Recko, Spanélsko, Italie a Kypr. Pro srovnani bude také uvedena obdobna
analyza zemi, drzicich si nejvyssi nebo druhé nejvyssi hodnoceni krizi navzdory: Velké Britanie,

USA a Svycarska.

Vyvoj statniho dluhu v poméru k HDP bude zkouman optikou metodologie z roku 2013,
tedy té "po" revizi dosavadnich praktik. Aktualni metodologie zkouma ¢asovou fadu t-4 az t+1,
tato prace tedy pracuje se stejnym cCasovym rozpétim a ziskanou hodnotu ohodnocuje podle
platného klice agentury Moody’s, uvedené v piiloze jako tabulka4. Tam jsou také k nahlédnuti

kompletni piehledy vyvoje dluhu a ratingii spolu s jednotlivymi mezi vypoéty. Pro grafické

8 "Skute¢nou kondici" se v tomto kontextu rozumi stav podle aktualni metodologie agentury Moody s
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znazornéni trendu pak byly ratingy a hodnoceni indikator kvantifikovany nasledujicim

zpusobem®:
Tabulka 7: Kli¢ pro pFifazeni hodnot ratingu a hodnoceni indikatoru
Hodnoceni

Rating Hodnota indikatoru Honota
Aaa 21 | VH+ 15
Aal 20 | VH 14
Aa2 19 | VH- 13
Aa3 18 | H+ 12
Al 17 | H 11
A2 16 | H- 10
A3 15 [ M+ 9
Baal 141 M 8
Baa2 13 | M- 7
Baa3 12 | L+ 6
Bal 11| L 5
Ba2 10 | L- 4
Ba3 9| VL+ 3
B1 8| VL 2
B2 7 | VL- 1
B3 6
Caal 5
Caa2 4
Caa3 3
Ca 2
C 1

Zdroj: viastni zpracovani

8 Plati tedy, Ze ¢im vé&tsi &islo, tim lepsi rating ¢i hodnoceni indikéatoru. Inverzni znamkovani bylo zvoleno proto,
aby byl vzestupny ¢i sestupny trend na prvni pohled patrny.
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Je vsak nezbytné také konstatovat, ze hodnoty indikatoru M a M+(8 a 9) znaci neutralni
vliv na hodnoceni faktoru, tedy trend zadluzeni v rozmezi 0 - 5%. Nasleduji srovnani vyse

zminovaného pro zkoumané zem¢:

Graf 6: Italie — vyvoj ratingu

Italie - vyvoj ratingu
1171,1818181818181919191919191919191919191919
20

161616, ¢
15 1313131313131313

10

5
0IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
I T N B O RN} S O P L N0 A% AL A2 >
9’ 9 & & O L O %O ON DD
999 O OO OO LNV
A OO R PSR NS PPN

Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 5 namapované dle klice priloha 6

Graf 7: Italie — vvvoj indikatoru
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Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 8 namapované dle klice priloha 9

76



Graf 8: Recko — vyvoj ratingu

Recko - vyvoj ratingu
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Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 5 namapované dle klice priloha 6

Graf 9: Recko — vyvoj indikatoru

Recko - vyvoj indikatoru

12
9 9 9

10 9 9 10 10 9 9
10
| y\o—/‘ ~———e o 7 7

7

—

o N B OO

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 8 namapované dle klice priloha 9
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Graf 10: Spanélsko — vyvoj ratingu

Spanélkso - vyvoj ratingu
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Zdroj: viastni zpracovani viz data piiloha 5 namapované dle klice priloha 6

Graf 11: Spanélsko — vyvoj indikatoru

Spanélsko - vyvoj indikatoru
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Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 8 namapované dle klice priloha 9
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Graf 12: Irsko — vyvoj ratingu

Irsko - vyvoj ratingu
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Graf 13: Irsko — vyvoj indikatoru

Irsko - vyvoj indikatoru
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Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 8 namapované dle klice priloha 9
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Graf 14: Portugalsko — vyvoj ratingu

Portugalsko - vyvoj ratingu
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Zdroj: viastni zpracovani viz data priloha 5 namapované dle klice priloha 6

Graf 15: Portugalsko — vvvoj indikator

Portugalsko- vyvoj indikatoru
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Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 8 namapované dle klice priloha 9
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Graf 16: Kypr — vyvoj ratingu

Kypr - vyvoj ratingu
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Zdroj: viastni zpracovani viz data priloha 5 namapované dle klice priloha

Graf 17: Kypr — vyvoj indikator
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Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 8 namapované dle klice priloha 9
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Graf 18: Celkové srovnani - vyvoj ratingu

PIGS + Kypr: vyvoj ratingu
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Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 5 namapované dle klice priloha 9

Graf 19: Celkové srovnani — vyvoj indikatoru

PIGS + Kypr: vyvoj indikatoru
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Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 8 namapované dle klice priloha 9

Z jednotlivych tabulek i ze zavére¢ného srovnani je na prvni pohled patrné, Ze trend
vyvoje indikatoru odpovida vyvoji dotyCnych stati. Je tak mozné konstatovat, ze zanedbani
tohoto indikatoru v piedchozich metodologiich nemélo za nasledek skryty nartst
makroekonomické nerovnovahy. Zac¢lenéni trendu vyvoje dluhu tak neni bezprostfedni reakci na
metodologické selhdni predkrizového obdobi, nybrz diisledkem ptfirozené evoluce v metodologii

spolecnosti.
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Na zavér této kapitoly pro srovnani stejny piehled stabilnich ekonomik, ktery tento zaveér

potvrzuje:

Graf 20: Celkové srovnani — vyvoj ratingu

USA + Svycarsko + VB: vyvoj ratingu
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Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 5 namapované dle klice priloha 6

Graf 21: Celkové srovnani — vvvoj indikatoru

USA + Svycarsko + VB: vyvoj indikatoru
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5.4 Srovnani vyvoje zadluZenosti USA a Recka v kontextu vyvoje ratingu

V nasledujici kapitole dojde na zasazeni vyvoje ratingu Recka a USA do kontextu fiskalni
sily obou zemi. Smysl a diivod tohoto vyzkumu byly jiz nastinény v uvodu této diplomové prace.
Pro ptehlednost vSak kratké pripomenuti: ve vefejném prostoru a v politickych vyjadienich se od
zacatku krize z roku 2007 stala uroven vladniho deficitu symbolem pro ekonomickou kondici

daného statu.

Zaverecna kapitola této diplomové prace ma za cil vyvratit tuto logiku na zakladé
komparace situace ve dvou statech, velice silné zasazenych krizi z roku 2007 — USA a Recka.
Rating obou statii se od vypuknuti této krize vyvijel naprosto odlisné¢, byt prib¢h kiivky deficitu

vefejného rozpodtu, zachyceny v grafu 22 vykazuje obdobny trend.

Graf 22: Srovnani vyvoje deficitu v USA a Recku
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Zdroj: viastni zpracovdni viz data priloha 10

Z dosavadniho prubéhu této diplomové prace je vSak ziejmé, ze deficit vefejnych financi
statu neni faktorem, zohlediiovanym pfi analyze agentury Moody’s. Samotna tato veli¢ina ma
totiz ve skuteCnosti naprosto minimalni vypovidajici hodnotu, jak je koneckoncl také patrné
z grafu 23 — v ptipadé Recka se totiz po strmém padu v priibéhu let 2007 — 2009 zadal od roku
2010 postupné stabilizovat. Nejvétsi turbulence vSak feckd makroekonomicka situace zazila
pravé az v poslednich nékolika letech. I pfestoze samotny deficit feckych vetejnych financi

v poméru k HDP ,predstihl“ ten americky na vyvoj ratingu to nemélo zadny vliv — USA si
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nadale udrzely nejvys$si hodnoceni Aaa, zatimco feckd znamka pokracovala ve strmém poklesu

az na nejnizsi hodnoceni C.

Graf 23: Recko — vyvoj ratingu
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Zdroj: vilastni zpracovani viz data priloha 5 namapované dle klice priloha 6

Podobny paradox ziskdme i ze srovnani obdobného ukazatele, ktery jiz soucasti analyzy
agentury Moody's je: vyvoje procentudlniho poméru vefejného dluhu k HDP. Hodnoceni tohoto
indikatoru totiz zaznamenalo po roce 2008 jak v piipadé USA, tak Recka, pozvolny pokles,
korespondujici s vySe zminénym deficitem vetejnych financi. I v pfipadé Spojenych statd klesl

az na hodnotu VL+.

Graf 24: Vyvoj procentualniho poméru verejného dluhu k HDP
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Zdroj: viastni zpracovani viz data priloha 24
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V ptipadé poméru statniho dluhu k statnim pfijmim muizeme také vypozorovat obdobny
vyvoj — stabilni situace do roku 2008, nasledovand pozvolnym propadem téméf o polovinu

hodnotici Skaly.

Graf 25: Pomér statniho dluhu Kk statnim pfijmum
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Zdroj: viastni zpracovani viz data priloha26

Tyto tii poznatky tedy naznacuji relativné¢ malou vyznamnost samotné¢ho dluhu a na ngj
navazanych indikatorti. Dulezitd neni jeho absolutni ani relativni vySe, nybrz otdzka, zda je pro
dany stat udrzitelny. Miru udrzitelnosti vefejného dluhu muize naznacit nésledujici indikator —
pomér piijmi statu k Castce, vynakladané ke splaceni urokl zjiz existujiciho dluhu. Lepsi
hodnoceni tohoto indikatoru naznacuje, Ze samotna existence dluhu zatéZuje statni rozpocet
relativné méné. Jak ukazuje nize uvedeny graf, USA v tomto piipad€ vykazuji po celé sledované
obdobi maximalni hodnoceni VH+, zatimco Recko az do roku 2011 zaznamenavalo pokles aZ na

hodnotu L.

Nasledujici vzestup je pak potieba zasadit do kontextu ¢astecného defaultu, ktery zemé
prodélala v nasledujicim roce, kdy nejenZe snizila nominalni hodnotu dluhu témét o 100 miliard
euro, dosdhla ale také sniZeni urokovych sazeb ze splacenych dluhopist a tim i k vylepSeni

projedndvané statistiky.

8Greece’s default: Thewaitisover. economist.com. [online].
Dostupné na: <http://www.economist.com/node/21550271> [20.2.2014]
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Graf 26: Pomér prijmu statu k éastce, vvnakladané ke splaceni uroku z jiz existujiciho
dluhu
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Zatéz urokil ze statniho dluhu na domdci ekonomiku naznacuje také ctvrty indikéator
faktoru 3, pomeér placené €astky za uroky z emitovanych dluhopisit k HDP. I v tomto piipad¢ je
patrné, ze ekonomika Spojenych statli americkych vykazovala daleko lepsi vysledky nez fecka a

celkové se po krizi z roku 2007 dostala v nasledujicich letech na lepsi hodnoty.

Graf 27:Pomér placené ¢astky za uroky z emitovanvch dluhopisu k HDP
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Zdroj: viastni zpracovani viz data priloha 30

Ze srovnani vySe uvedenych grafu tedy vyplyva nésledujici poznatek: Celkovd mira
zadluzeni a uroven deficitu neni urcujici pro udrzitelnost dluhu a tedy i pro vyslednou uroven

ratingu.
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Z tohoto konstatovani vsak vyplyva logickd otdzka: co je tedy urCujici pro celkovou
divéryhodnost zkoumané ekonomiky? Jak je vidét v tabulce 4 (metodologie 2013 — hodnotici
tabulka jednotlivych indikatorti), maji vSechny Ctyfi vySe predstavené indikatory stejnou vahu.
V takovém piipadé je mozné jednoduchym zptisobem spocitat primérné hodnoceni a nasledné

ho zanést do grafi.

Graf 28: Vyvoj primérného hodnoceni indikatori faktoru 3
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Zdroj: viastni zpracovani viz data priloha 12,14,16,18,20

Co se tyCe opravnych faktorli pro fiskélni silu zemé, trend vyvoje dluhu jiz byl
analyzovan pro obé zem¢ v ptfedchozi kapitole, podil dluhu v zahranicni mén€ je mozné
ignorovat, jelikoz oba emituji nové dluhopisy ve svych domacich ménach (dolarech, respektive
eurech) a tidaje o aktivech vefejného sektoru neni mozné z veiejné dostupnych zdroji dohledat. I
pfesto je v8ak mozné pokracovat v analyze logickou dedukci: z metodologie 2013 vyplyva, ze
pro ziskani nejvySsiho ratingu Aaa je nezbytn€ nutné, aby zem¢ dosahla hodnoceni VH+ u
mezikroku ¢. 2: urceni sily vladnich financi (viz tabulka ¢. 5). Toho pak mize dosdhnout jen pfi
ohodnoceni VH+ u mezikroku €. 1 — ekonomické odolnosti (viz tabulka €. 4). Je tedy zjevné, ze
teoreticky v piipad¢ okolnosti pozitivnich opravnych faktorti a vynikajicich vysledka faktoru 1 a
2 by na nejvyssi hodnoceni mohlo doséhnout i Recko se svou aktualni fiskalni silou, ktera se
stala symbolem pravého opaku. Rozhodujici ukazatele pro udrZeni nejvyssSiho ratingu Spojenymi

staty tak jsou prvni dva faktory, ekonomicka a institucionalni sila.
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Tabulka 9:Cast tabulky Finanéni silavlady:
kombinace hospodarského odolnost a fiskalni sila
Fiscal Strength

Tabulka 8:Cast tabulky
Rozsah hodnoceni:

Lombi Yadni finanénf | 22 VH+ VH VH-| H+ H H- |[M:+ M M | L+
ombinace vacniunancil | §s |y, [N R
sily a riziko udalosti ST |wH VH- VH- VH- VH- VH- H+

s Covernment Financial Strength
w
VH+ WH

Aal - Aa3

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J.
Thomas a ROBINSON, Matt.Sovereign Bond Ratings 2013, (Str.8)

VL-
WL
Wi+
L-
L

Tabulka 10: Cist tabulky Ekonomicks odolnost:
kombinace ekonomické sily a institucionalni silu
Economic Strength

VH+ VH VH- H+

Factor 4 Susceptibility to Event Ri

™
L+ Eﬁ, VH+
B
M L —S 25 VH VH-
zdroj:  Interni  zdroj  spolecnosti B h
Moody’s. HOMUNG, Dietmar a 2w | VH- VH- VH-
BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, -
Matt.Sovereign Bond Ratings 2013, H+ VH- VH- H+

(str.8)

zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody's. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J.
Thomas a ROBINSON, Matt.Sovereign Bond Ratings 2013, (str.5)

Pfi jejich analyze za¢neme faktorem 1 — ekonomickou silou, sloZenou z péti indikétori a
dvou opravnych faktort. Prvnim indikatorem je primérny rist HDP za casové obdobi,
zachyceny v grafu 29. Zde je vidét obdobny dopad krize s daleko strmé&jsim priabéhem v piipadé

Recka, hodnoceni USA se viak na konci sledovaného obdobi také dostalo na hodnotu VL:

Graf 29: Prumérnyv rust HDP
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Nasledujici grafy makroekonomickych ukazatel vSak jiz velice dobte identifikuji hlavni
rozdil mezi obéma ekonomikami, respektive jejich adaptacni schopnosti na krizi rozsahu té
z roku 2007. Zatimco fecka ekonomika zazivala znacné vykyvy, USA si az na jedinou vyjimku

udrzeli nejvyssi hodnoceni u vSech sledovanych ukazatela:

Graf 30: Volatilita ristu realného HDP
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Zdroj: viastni zpracovani viz data priloha 32

Graf 31: Index globalni konkurence schopnosti
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Graf 32: Nominalni HDP

Nominal GDP (USS bil.)
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Graf 33: HDP na obyvatele
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Opravné faktory jsou v pfipadé¢ ekonomické sily dva: kredit boom a diversifikace
ekonomiky, méfend pomoci jeji velikosti a podilu jednotlivych sektordi na HDP. Prvni

jmenovany, kredit boom, je mozné v tomto piipad¢ zanedbat: do metodologie agentury Moody’s
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ptibyl az vroce 2013, z logiky véci se pak neda ocekévat, ze v bankovni krizi postizenych

statech roste bublina kviili excesivnimu nartstu pajcek.

Diversifikace ekonomiky jiz vSak muze hrat podstatnou roli. V ptipadé Spojenych statt
americkych, donedavna nejvétsi ekonomiky na svété, se da s vysokou pravdépodobnosti
o¢ekavat nejvyssi hodnoceni. Naproti tomu Recko jako zemé zavisla na sluzbach (podilejicich se
na HDP zem¢ az z 80%) s nizkym podilem primyslu (15% HDP) je v ptipadé hospodaiského

Soku, postihujici konkrétni odvétvi, znaéné nachylna k vykyvam® - pravdépodobnéjsi je tak

negativni dopad tohoto opravného faktoru.

Po zprimérovani namétfenych hodnot jednotlivych indikatord dle kli¢e, uvedeného
v metodologii 2013, vychazi nasledujici ekonomicka sila jednotlivych statd. Vzhledem k vyse
popsanému pravdépodobnému hodnoceni je mozné¢ odhadnout vysledné hodnoceni faktoru
ekonomické sily: v ptipadé USA se jedna o nejvyssi znamku VH+, u Recka se hodnoceni

pohybuje pod hranici M, v poslednich nékolika letech vzhledem k ratingu C jesté nize.

Graf 34:Vazenv prumér hodnoceni indikatoru faktoru 1
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8Recko: Ekonomickd charakteristika zemé. businessinfo.cz. [online].
Dostupné na: <http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/recko-ekonomicka-charakteristika-zeme-19222.htmi>
[20.2.2014]
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Faktor ¢islo dvé€ je hodnocen na zaklad¢ indext mezinarodnich organizaci a je tak velice
dobie kvantifikovatelny. V predkrizovém obdobi v piipadé Recka je navic mozné ignorovat
opravny faktor — historie defaultd, po roce 2011 se pak d4 ocekavat jeho maximalni negativni

dopad na faktor 2.

Analyza tohoto faktoru je pomérné¢ jednoznacna: Spojené staty americké dosdhly ve
viech sledovanych indexech maximalniho hodnoceni, Recko v pribéhu &asu kolisalo

S dramatickym propadem po nastupu krize:

Graf 35: Svétova banka - index vladni efektivity
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Graf 36: Index pravniho radu

World Bank Rule of Law Index
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Graf 37: Index korupce

World Bank of Corruption Index
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Graf 38: Prumérna inflace
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Graf 39: Volatilita inflace
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V ptipadé USA tak opét po vazeném zprimérovani naméfenych hodnot®” vychazi
opét hodnoceni VH+ (coz v kombinaci s VH+ u ekonomické sily da skute¢né hodnoceni VH+
pro mezikrok & 1 — vypocet ekonomické odolnosti), v piipadé Recka se jedna o hodnoty

v oblasti okolo L- pied defaultem z roku 2011.

Graf 40: Vazeny prumér indikatoru faktoru 2
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Zvyse uvedené komparace tedy vyplyvd jednoznacny zaveér pro smysl této casti
diplomové prace: srovnatelny vyvoj deficitu vefejnych financi a celkového dluhu statu v poméru
k HDP skute¢né muze negativné ovlivnit hodnoceni ur¢itého faktoru, konkrétné fiskalni sily.
Rozhodujicimi pro vysledné hodnoceni, urcujici diveéryhodnost statu a potazmo i udrzitelnost

dlouhodobého dluhu, jsou vSak prvni dva — ekonomicka a institucionalni sila.

87 Pro netplnost n&kterych dat z poslednich let byla analyza ¢asové fady ukondena v roce 2011, presto viak tyto
udaje poskytuji dostatecny material pro cil této prace
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6 Zavér

Ratingova agentura Moody’s modifikovala v reakci na krizi zroku 2007 vlastni
metodologii udileni ratingového hodnoceni narodnim statim, kdyz ptvodni dokument
»Sovereign Bond Ratings™ ze zatri 2008 nahradila stejno jmennym textem, vydanym o pét let
pozdéji, tedy v zaii 2013.

Syntézou dvou analytickych ¢asti byly identifikovany tii klicové odliSnosti mezi témito
zkoumanymi dokumenty:

e Transparentnost a piehlednost,

e kredit boom jako opravny faktor,

e trend vyvoje dluhu jako opravny faktor

Prvni cil tak byl splnén na zakladé komparativni analyzy vySe zminénych dokumenti.
Tato cast také pfinesla splnéni sekundarniho vyty¢eného cile, tedy ucelené zpracovéni
metodologie ratingové agentury v udileni sovereign ratingu. Diplomova prace tak vedle
samotného vyzkumu piinasi i komplexni material a mtize poslouzit jako cenny sekundarni zdroj
pro védecké prace na obdobné téma.

Zjisténé poznatky ohledné jednotlivych rozdilnych ukazateld jsou nasledujici:

e ZvySenim transparentnosti reagovala agentura na intenzivni kritiku jak ze strany
vetejnosti, tak dozorovych instituci, v Evropé zejména Evropskd komise a
Evropsky Ufad pro cenné¢ papiry ESMA. Hlavni vytky sméfovaly
k neptehlednému zpusobu udileni vysledného ratingového ohodnoceni a jeho
struktufe jak v ptipadé finan¢nich instrumentd, tak narodniho statu. Metodologie
2013 oproti starsi verzi piinasi piehledna graficka zpracovani a mnoZzstvi
orientaCnich tabulek, slouzicich k zachyceni kvantitativnich ukazateld.

e Kiritérium kredit boomu bylo podrobné analyzovano v kontextu situace v Irsku,
které i pfes vynikajici makroekonomické ukazatele prvnich let dvacatého prvniho
stoleti velice siln€ pocitilo disledky hospodarské krize. Hospodaisky rast byl totiz
uméle tlacen excesivnim narlGstem stavebniho sektoru, ktery v roce 2007svym
pomérem k HDP vice nez dvojnasobné presahl pomér u standardnich vyspélych
ekonomik. Tento boom byl umoznén rostouci cenou nemovitosti, které¢ nasledné
podpotily spirdlu ristu uvéri domécnostem a soukromym spole¢nostem,

slouzicim k financovani dal$ich investic do nemovitosti. Takto vznikla na irském
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trhu bublina, skryta za pozitivnimi makroekonomickymi ukazateli, které ji ze své
podstaty nebyly schopné odhalit a ktera pii svém splasknuti téméf polozila
domaci ekonomiku a donutila zemi pozadat Evropskou unii o zachranny bali¢ek
ve vysi 85 miliard euro. Zanedbani tohoto faktoru pii analyze kredibility Irska tak
de facto ucinilo celé¢ hodnoceni nevérohodné a zavadéjici.

e Trend vyvoje dluhu byl zkouman V porovnani s vyvojem ratingu optikou
problémovych evropskych ekonomik PIGS (Portugalsko, Irsko, Italie, Recko a
Spanélsko), potykajicich se od vypuknuti hospodaiské krize s neudrzitelnosti
statniho dluhu, v kontrastu se stejnym ukazatelem statd USA, Svycarka a Velké
Britanie, tedy takovych, které dlouhodobé vykazuji vysoké a stabilni ratingové
hodnoceni (s vyjimkou Velké Britanie, které¢ bylo v roce 2013 snizeno hodnoceni
o jeden stupet na Aal). Analyza Casové fady ani v jednom piipad¢é nenaznacuje
skrytou nerovnovahu a disproporci mezi udélenym hodnocenim a redlnou kondici
doty¢ného statu.

Pro splnéni druhého cile této diplomové prace, komparativni analyzy zadluzenosti
Spojenych statl americkych a Recka, na jejimz zakladé mél byt vypozorovan vyznam dluhového
bfemene statu pro jeho divéryhodnost, byla provedend podrobna aplikace modelu metodologie
2013 na zjiSténé makroekonomické a indexové ukazatele. S vyuZzitim n€kolika desitek tabulek a
grafli pak bylo sestaveno pomocné hodnoceni relevantnich faktord, které ukazalo na disproporci
v konkrétnich ukazatelich, které vysvétluji nepomér mezi vyvojem zadluzenosti a ratingového
hodnoceni.

JiZz v pocatku této casti vyzkumu bylo patrné, Ze samotnd uroven dluhu hraje pouze
marginalni roli v posuzovani kredibility stdtu — deficit rozpoctu viibec neni zahrnut v analyze
jako urcujici indikator, fiskalni sila statu jako faktor 3 pak ma v porovnani s ostatnimi faktory
relativné malou vahu. Samotna analyza odhalila rozdily, vysvétlujici vySe nastinénou disproporci
— ekonomickd sila USA, dana diversifikaci a celkovym rozsahem (umoziiujicim absorbovat
nepfiznivé Soky), stabilni mirou inflace a vysokou mirou konkurenceschopnosti (danou
inovacemi a stabilnim podnikatelskym prostiedim) pomohla zemi i ptes hospodaisky propad a
nartst deficitu vefejnych financi zachovat deficitni hospodafeni v mezich udrzitelnosti. Stejné
aspekty s negativnimi vysledky pak staly za padem fecké ekonomiky do vysokych cervenych

¢isel.
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8 Piilohy

Priloha 1: Konsolidovany prehled 0 operacich

Moody's Corporation
Consolidated Statements of Operations (Unaudited)

Three Months Ended Year Ended

December 31, December 31,
2013 2012 2013 2012
Amounts in millions, except per share amounts
Revenue § 7792 § 7542 $§29725 $2,730.3
Expenses:
Operating 221.0 2216 822.4 795.0
Selling, general and administrative 223.0 2354 8221 752.2
Goodwill impairment charge - 12.2 - 12.2
Depreciation and amortization 23.3 23.8 934 93.5
Total expenses 467.3 4940 1,737.9 1,6529
Operating income 311.9 260.2 1,2346 11,0774
Non-operating (expense) income, net
Interest (expense) income, net (23.7) (21.6) (91.8) (63.8)
Other non-operating (expense) income, net 13.6 (2.2) 26.5 10.4
Total non-operating (expense) income, net (10.1) (23.8) (65.3) (52.4)
Income before provision for income taxes 301.8 2364 1,169.3 1,024.0
Provision for income taxes 922 744 353.4 324.3
Net income 20986 162.0 815.9 699.7
Less: net income attributable te noncontroliing interests 29 1.9 11.4 9.7

Net income attributable to Moody's Corporation $ 2067 S 1601 S 8045 $ 690.0

Earnings per share attributable to Moody's common shareholders

Basic $ 09 § 072 $§ 367 % 309

Diluted $ 094 § 070 S 3608 305
Weighted average number of shares outstanding

Basic 21432 223.0 2184 223.2

Diluted 218.0 227.3 223.5 226.6

Zdroj:Moody's Investor Relations.ir.moodys.com.[online] .Dostupnéna:<http.//ir.moodys.com/>[cit. 8. 1. 2014]
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Tabulka hodnoceni faktoru 1 — EKkonomicka

Priloha 2

Sub-Factor Indicators VH+ VH VH- H+ H H- M+ M M- L+ L L- VL4 VLo V-
Average Real GOP Growthy 5.5 =50 4;449 35,399 3,349 275,299 25,274 225,249 2;224 175189 15,174 125,148 1,124 075,093  05;074 <05
Volatility in Feal COP Crovithy g, <03 031;2 201,21 21,23 231,24 241,26 2B1;27 27M;3 3M;32 31,34 3436 361,38 3845 45147 =47
WEF Clobal Cornpetitiveness Indes, =488 459488 451,438 dd45;45 441444 434,44 426,433 420,425 40542 40,404 402;400 3BB; 401 385,387 376;3B4 <375
Narinal GOP (LIS} ba),.4 »1000 500,99 400,499 300;399 250;299 200,249  175;199  150;074  125;74%  10D;724 75;99 50;74 25,49 0;24 <10
GOP pes eapita (PPP, US4, 4 »31,08% 28.250; 24.895; 0401 TT24; 15625, 13,851, TEBG; 10,320; o109, 7390; 5.997; 5,003, 4,010; =4,01
31,005 28,249 24,894 20,400 w3 15,624 13,850 814 10,319 91k 7389 5,996 5092 ]
Credit Baam
Diversification

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign

Bond Ratings. (s. 9)
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Faktoru 2 — Instituc

i

FIGURE 10
Sub- Indicator
factor Weighting  Indica-
Broad Weighting  Sub- (towards tor
Rating Rating Sub- (towards Factor Sub- Sub-
Factors Factor Factor) Indicators Factor)  Factors M+ M- L+ L - Vi+ Vi
Factor 2: Institutional 75%  World Bank 50% 01;029 -01;-001 -02;-01 -03;-021 04;-031 -06;-041 -07;-061
Institutionzl  Framework Govenment
strength and Effectiveness
Effectivaness i
world Bank 25% 0;009 - -03;-0M -04;-031 -05;-041 -06;-051 -07;-061 -09;-071
Rule of Law
i
world Bank 25% 110;240 09;109 05;0.89 -01;-001 - -03;-021 -04;-031 -06;-041 -07;-061 -07;-071 -09;-071 -
Control of
Camuption
i
Policy 3%  Inflation 50% 13;240 12;120& 11;109& 07,079 05;059 04,040 03;030 02;029 01;019& 0;0.09& -
Credibiity tevel, g o &6;799 &10; &125;  &15; &TS5; 20;2249 25,
and 1249 1459 749 1909 2409
Effectiveness
nflation 50% 25;250 27;300 31;330 34;350 35;379 38,440 45;550
Volatility, g
tol
Adjustment  1-&scores  Track Racord NIA
Factor of Default

Tabulka hodnocen

Priloha 3

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign
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Tabulka Hodnoceni faktoru 3 — Fisk

Priloha 4

FIGURE 12
Indicator
Sub-factor Weighting
Broad Weighting (towards
Rating  RatingSub-  (towards  Sub-Factor Sub-
Factors  Factor Factor) Indicators Factor)] VH+ VH  VH H+ H H- M+ M M- L+ L L- VL+ VL VL
Debt Burden' 50%  General Govemment 50% <307 307;35 357,40 40745 45750 50155 55.0;60 601,685 651,70 70.1;80 B801:90  801; 1001; 1200; =140
Debt/GDP 100 120 140
General Govenment 50% <1201 1201; 1401; 1601; 1807; 2001; 2201; 2401; 2601; 2801; 3201; 3601; 4001; 480.1: =560.
Debt/Revenues 140 160 180 200 220 240 260 280 320 360 400 480 560 0
Debt . 50%  Ceneral Government 50% 00;60 61;7 71;8 B81;9 91;10 103;11 111;12 121;13 131;14 141:16 161;18 181:20 201;24 241,28 28
Affordability Interest
Payments/Revenue
General Government 50% 00;16 16;175 185;2 21;225  235; 26; 2853 31, 335; 36:4 41:45 465 516 617 =1
Interest 25 275 3.25 35
__M.mnz”&_ Payments/GDP
isca
Strength Adjustment 1 6scores  Debt Trend, . N/A <12 -12;-10 -99;8 -79:-5 -49:-2 -19;0 01;2 21;5 51;10 101,15 151;20 200;25 25030 301;35 =35
Fact
e General Govemnment N/& 00;05 051;1 101;2 201;4 401;6 6&01;8 801;10 1001; 1501; 20.01; 2501; 3001; 40.01; 5001; =600
Foreign Currency 15 20 25 30 40 50 60
Debt/General
Government Debt
Other Public Sector N/A
Debt
Public Sector Financial N/A

Assets or Sovereign
Wealth Funds

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti Moody’s. HOMUNG, Dietmar a BYRNE,J. Thomas a ROBINSON, Matt. Sovereign

Bond Ratings. (s. 17)
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Priloha 5: Tabulka dat - vyvoj ratingu agentury Moody's sledovanvch zemi

Rok | Italie | Recko | Slanélsko || Irsko || Portugalsko || Kypr || Usa ::ngiie Svycarsko
1993 | Al Baal Aa2 Aa3 Al N/A Aaa Aaa Aaa
1994 | Al Baa3 Aa2 Aa2 Al N/A Aaa Aaa Aaa
1995 | Al Baa3 Aa2 Aa2 Al N/A Aaa Aaa Aaa
1996 | Aa3 Baal Aa2 Aa2 Al A2 Aaa Aaa Aaa
1997 | Aa3 Baal Aa2 Aal Aa3 A2 Aaa Aaa Aaa
1998 | Aa3 Baal Aa2 Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
1999 | Aa3 A2 Aa2 Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
2000 | Aa3 A2 Aa2 Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
2001 | Aa3 A2 Aaa Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
2002 | Aa2 Al Aaa Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
2003 | Aa2 Al Aaa Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
2004 | Aa2 Al Aaa Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
2005 | Aa2 Al Aaa Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
2006 | Aa2 Al Aaa Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
2007 | Aa2 Al Aaa Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
2007 | Aa2 Al Aaa Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
2008 | Aa2 Al Aaa Aaa Aa2 A2 Aaa Aaa Aaa
2009 | Aa2 Al Aaa Aaa Aa2 Aa3 Aaa Aaa Aaa
2009 | Aa2 Al Aaa Aaa Aa2 Aa3 Aaa Aaa Aaa
2009 | Aa2 A2 Aaa Aal Aa2 Aa3 Aaa Aaa Aaa
2010 | Aa2 A3 Aaa Aa2 Al Aa3 Aaa Aaa Aaa
2010 | Aa2 Bal Aal Aa2 Al Aa3 Aaa Aaa Aaa
2010 | Aa2 Bal Aal Baal | Al Aa3 Aaa Aaa Aaa
2011 | A2 B1 Aa2 Baa3 | A3 Aa3 Aaa Aaa Aaa
2011 | A2 Bl Aa2 Bal Baal Aa3 Aaa Aaa Aaa
2011 | A2 Caal Al Bal Ba2 Aa3 Aaa Aaa Aaa
2012 | A3 C A3 Bal Ba3 Aa3 Aaa Aaa Aaa
2012 | Baa2 || C Baa3 Bal Ba3 A2 Aaa Aaa Aaa
2012 | Baa2 || C Baa3 Bal Ba3 A2 Aaa Aaa Aaa
2012 | Baa2 || C Baa3 Bal Ba3 Baal || Aaa Aaa Aaa
2012 | Baa2 || C Baa3 Bal Ba3 Aa3 Aaa Aaa Aaa
2013 | Baa2 || Caa3 Baa3 Bal Ba3 Bal Aaa Aal Aaa
2013 | Baa2 || Caa3 Baa3 Bal Ba3 Ba3 Aaa Aal Aaa
2013 | Baa2 || Caa3 Baa3 Bal Ba3 B3 Aaa Aal Aaa
2013 | Baa2 || Caa3 Baa3 Bal Ba3 B3 Aaa Aal Aaa

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z: Countryeconomy.com. Countryeconomy.com./online].Dostupné
na:<http://countryeconomy.com/ratings/>[cit. 10.2. 2014]
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Priloha 6: Tabulka dat - vvvoj procentualniho poméru statniho dluhu k HDP ve
sledovanvch zemich

Rok | Itilie Recko Spanélsko || Irsko Portugalsko || Kypr USA \I;:It';anie Svycarsko
1993 | 105,20% || 80,10% 45,40% || 91,40% 55,30% N/A || 64,30% || 32,80% 38,00%
1994 | 115,60% || 100,50% 56,10% 94,20% 54,40% N/A 66,60% 37,90% 42,70%
1995 | 121,80% || 98,50% 58,60% || 88,80% 57,50% N/A || 66,20% || 43,00% 45,30%
1996 | 121,60% 99,20% 63,30% 82,00% 59,20% || 51,80% 66,10% 46,30% 47,30%
1997 | 120,90% || 102,60% 67,40% || 73,40% 58,30% || 53,10% || 66,30% || 48,20% 49,80%
1998 | 118,10% || 98,70% 66,10% || 64,30% 54,40% || 57,40% || 64,70% || 49,30% 51,70%
1999 | 114,90% 96,60% 64,10% 53,60% 50,40% || 59,20% 62,20% 46,30% 54,60%
2000 113,70% 94,00% 62,30% 48,50% 49,60% 59,30% 60,20% 43,70% 51,80%
2001 | 109,20% || 103,40% 59,30% 37,80% 48,50% || 59,60% 55,90% 41,00% 51,00%
2002 | 108,80% |[ 103,70% 55,50% 35,50% 51,20% [ 61,20% 57,30% 37,70% 49,50%
2003 | 105,70% || 101,70% 52,50% 32,10% 53,80% || 65,10% 59,50% 37,50% 52,90%
2004 | 104,40% 97,40% 48,70% 30,90% 55,90% || 69,70% 61,30% 39,00% 53,40%
2005 | 103,90% 98,60% 46,20% 29,40% 57,60% [ 70,90% 62,70% 40,90% 52,80%
2006 | 106,60% || 100,00% 43,00% 27,20% 62,80% || 69,40% 63,30% 42,50% 50,80%
2007 | 103,60% |[ 106,10% 39,60% 24,80% 63,90% [ 64,70% 63,90% 43,40% 45,40%
2008 | 106,10% || 105,40% 36,10% 25,00% 68,30% || 58,80% 64,80% 44,50% 41,80%
2009 | 116,40% ([ 112,90% 40,20% 44,50% 71,70% [ 48,90% 79,00% 52,30% 39,20%
2010 | 119,30% ([ 129,70% 54,00% 64,40% 83,70% [ 58,50% 87,10% 67,10% 37,70%
2011 | 120,70% || 148,30% 61,70% 91,20% 94,00% || 61,30% 95,20% 78,40% 36,30%
2012 | 127,00% || 170,30% 70,50% 104,10% 108,20% [ 71,50% 99,40% 84,30% 35,50%
2013 | 132,60% || 156,90% 86,00% 117,40% 124,10% || 86,60% 101,60% 88,70% 35,30%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z: Public Deficit / Surplus as a Percentage of GDP in Selected Countiries
Around the World 2007-2014. gfmag.com.[online]. Dostupné na:
<http://www.gfmag.com/component/content/article/119-economic-data/12373-public-deficit-percentage-
gdphtml.html#axzz2x16PESI6/> [cit. 12..2. 2014]
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Priloha 7: Tabulka dat - meziro¢ni vvvoj zadluzenosti statu v poméru k HDP

Velka
Rok Italie Recko || Spanélsko || Irsko Portugalsko Kypr USA Bri:a’na;e Svycarsko
1993 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% N/A 0,00% 0,00% 0,00%
1994 10,40% 20,40% 10,70% 2,80% -0,90% N/A 2,30% 5,10% 4,70%
1995 6,20% -2,00% 2,50% -5,40% 3,10% N/A |[ -0,40% 5,10% 2,60%
1996 -0,20% 0,70% 4,70% -6,80% 1,70% || 51,80% || -0,10% 3,30% 2,00%
1997 -0,70% 3,40% 4,10% -8,60% -0,90% 1,30% 0,20% 1,90% 2,50%
1998 -2,80% -3,90% -1,30% -9,10% -3,90% 4,30% | -1,60% 1,10% 1,90%
1999 -3,20% -2,10% -2,00% || -10,70% -4,00% 1,80% || -2,50% -3,00% 2,90%
2000 -1,20% -2,60% -1,80% -5,10% -0,80% 0,10% || -2,00% -2,60% -2,80%
2001 -4,50% 9,40% -3,00% || -10,70% -1,10% 0,30% || -4,30% -2,70% -0,80%
2002 -0,40% 0,30% -3,80% -2,30% 2,70% 1,60% 1,40% -3,30% -1,50%
2003 -3,10% -2,00% -3,00% -3,40% 2,60% 3,90% 2,20% -0,20% 3,40%
2004 -1,30% -4,30% -3,80% -1,20% 2,10% 4,60% 1,80% 1,50% 0,50%
2005 -0,50% 1,20% -2,50% -1,50% 1,70% 1,20% 1,40% 1,90% -0,60%
2006 2,70% 1,40% -3,20% -2,20% 5,20% || -1,50% 0,60% 1,60% -2,00%
2007 -3,00% 6,10% -3,40% -2,40% 1,10% || -4,70% 0,60% 0,90% -5,40%
2008 2,50% -0,70% -3,50% 0,20% 4,40% || -5,90% 0,90% 1,10% -3,60%
2009 10,30% 7,50% 4,10% 19,50% 3,40% || -9,90% || 14,20% 7,80% -2,60%
2010 2,90% 16,80% 13,80% 19,90% 12,00% 9,60% 8,10% 14,80% -1,50%
2011 1,40% 18,60% 7,70% 26,80% 10,30% 2,80% 8,10% 11,30% -1,40%
2012 6,30% 22,00% 8,80% 12,90% 14,20% || 10,20% 4,20% 5,90% -0,80%
2013 5,60% -13,40% 15,50% 13,30% 15,90% || 15,10% 2,20% 4,40% -0,20%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z predchozi prilohy ¢. 6.
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Priloha 8: Tabulka dat - pramér meziro¢niho vyvoje zadluZenosti statu v poméru k HDP
Casové rady t-4 az t+1

Velka
Rok Italie Recko || Spanélsko || Irsko || Portugalsko || Kypr USA Bri:éna;e Svycarsko
1998 1,62% 2,75% 3,12% || -6,30% -0,82% || 14,80% |[ -0,35% 2,25% 2,77%
1999 -0,32% -1,08% 1,03% || -7,62% -0,80% || 11,86% |[ -1,07% 0,97% 1,52%
2000 -2,10% 0,82% 0,12% |[ -8,50% -1,50% 9,93% |[ -1,72% -0,33% 0,95%
2001 -2,13% 0,75% -1,30% || -7,75% -1,33% 1,57% || -1,47% -1,43% 0,37%
2002 -2,53% -0,15% -2,48% || -6,88% -0,75% 2,00% || -1,13% -1,78% 0,52%
2003 -2,28% -0,22% -2,90% || -5,57% 0,25% 2,05% || -0,57% -1,72% 0,28%
2004 -1,83% 0,33% -2,98% || -4,03% 1,20% 1,95% 0,08% -0,90% -0,30%
2005 -1,18% 1,00% -3,22% || -3,55% 2,20% 1,68% 0,52% -0,20% -0,17%
2006 -0,93% 0,45% -3,28% || -2,17% 2,57% 0,85% 1,33% 0,40% -0,93%
2007 -0,45% 0,28% -3,23% || -1,75% 2,85% || -0,40% 1,25% 1,13% -1,28%
2008 1,78% 1,87% -2,05% 2,07% 2,98% (| -2,70% 3,25% 2,47% -2,28%
2009 2,48% 5,38% 0,88% 5,58% 4,63% || -1,87% 4,30% 4,68% -2,62%
2010 2,80% 8,28% 2,58% || 10,30% 6,07% || -1,60% 5,42% 6,25% -2,75%
2011 3,40% 11,72% 4,58% | 12,82% 7,57% 0,35% 6,02% 6,97% -2,55%
2012 4,83% 8,47% 7,73% || 15,43% 10,03% 3,65% || 6,28% 7,55% -1,68%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z predchozi prilohy ¢. 7
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Priloha 9: Tabulka dat - ohodnoceni pruméru meziroéniho vyvoje zadluZenosti statu v
poméru k HDP ¢asové rady t-4 aZ t+1 dle metodologie 2013

Rok | Itilie | Recko | Spanélsko || Irsko || Portugalsko Kypr USA | VelkaBritanie | Svycarsko
1998 | M+ M M H+ H- L+ H- M M
1999 | H H- M+ H+ H- L+ H- M+ M+
2000 | H M+ M+ VH- H- M- H- H- M+
2001 | H M+ H- H+ H- M+ H- H- M+
2002 | H H- H H+ H- M H- H- M+
2003 | H H- H He | H- M M+ H- M+
2004 | H- M+ H H M+ M+ M+ H- H-
2005 | H- M+ H H M M+ M+ H- H-
2006 | H- M+ H H M M+ M+ M+ H-
2007 | H- M+ H H- M H- M+ M+ H-
2008 | M+ M+ H M+ M H- M M H
2009 | M M- M+ M- M H- M M H
2010 | M M- M L+ M- H- M- M- H
2011 | M L+ M L+ M- M+ M- M- H
2012 | M M- M- L L+ M M- M- H-

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z pfedchozi pfilohy ¢. 8

P¥iloha 10: Tabulka dat - deficit veFejnych financi USA a Recka

Deficit vefejnych financi
Rok Recko USA
2003 -5,60% -4,73%
2004 -7,50% -4,24%
2005 -5,20% -3,08%
2006 -5,70% -1,97%
2007 -6,80% -2,90%
2008 -9,90% -6,60%
2009 -15,60% -11,90%
2010 -10,80% -11,40%
2011 -9,50% -10,20%
2012 -6,90% -8,50%
2013 -5,60% -6,80%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z: Greece Government budget deficit.countryeconomy.com.. gfmag.com.
[online]. Dostupné na:<http://countryeconomy.com/deficit/greece>[cit. 12..2. 2014]

a

United States Government budget deficit.countryeconomy.com. [online]. Dostupné na:
<http://countryeconomy.com/deficit/usa>[cit. 12..2. 2014]
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Priloha 11: Tabulka dat - Svétova banka - index vladni efektivity

World Bank GovernmentEffectiveness Index
Rok Recko USA
2003 0,75 1,61
2004 0,83 1,8
2005 0,72 1,57
2006 0,72 1,56
2007 0,62 1,59
2008 0,64 1,54
2009 0,58 1,4
2010 0,52 1,44
2011 0,48 1,41
2012 N/A N/A
2013 N/A N/A

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat z: Transparency International Global Corruption Barometer (GCB).
[online]. Dostupné na:
<https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CC8QFjAA&url=http%3A%2F
%2Finfo.worldbank.org%2Fgovernance%2Fwgi%2Fpdf%2FGCB.xlsx&ei=RfwxU9ycFpKxhAeex4CgDQ&usg=AF
QjCNHQ0Qdw3p0Z0f1MiJ-qt-aQxYzZZg&sig2=w7LMm12IHCROL90wOgtjhw=> [cit. 10.2. 2014]

Priloha 12: Tabulka dat — ohodnoceni indexu vladni efektivity

World Bank Rule ofLaw Index
Rok Recko USA
2003 H- VH+
2004 H- VH+
2005 H- VH+
2006 H- VH+
2007 H- VH+
2008 H- VH+
2009 M+ VH+
2010 M- VH+
2011 H VH+
2012 H- VH+
2013 N/A N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z pfedchozi pfilohy ¢. 11
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Priloha 13: Tabulka dat - Svétova banka — index vvmahatelnosti prava

World Bank Rule of Law Index

Rok Recko USA
2003 0,42 1,73
2004 0,49 1,79
2005 0,38 1,52
2006 0,36 1,27
2007 0,26 1,29
2008 0,1 1,45
2009 0,05 1,16
2010 -0,12 1,23
2011 0,55 1,61
2012 0,39 1,60
2013 N/A N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Interni zdroj spolecnosti Moody's. KAMOVITZ, Rebecca a MERINO
Renzo. Moody’s Statistical Handbooka — Country.

Priloha 14: Tabulka dat — ohodnoceni index vvymahatelnosti prava

World Bank Rule of Law Index
Rok| Recko USA
2003 H- VH+
2004 H- VH+
2005 H- VH+
2006 H- VH+
2007 H- VH+
2008 H- VH+
2009 M+ VH+
2010 M- VH+
2011 H VH+
2012 H- VH+
2013 N/A N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z predchozi prilohy & 13
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Priloha 15: Tabulka dat — Svétova banka — index korupce

World Bank of Corruption Index

Rok Recko USA
2003 0,42 1,77
2004 0,49 1,86
2005 0,37 1,53
2006 0,35 1,32
2007 0,25 1,34
2008 0,10 1,41
2009 0,01 1,26
2010 -0,16 1,26
2011 -0,18 1,27
2012 -0,25 1,38
2013 N/A N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Interni zdroj spolecnosti Moody's. KAMOVITZ, Rebecca a MERINO
Renzo. Moody’s Statistical Handbooka — Country.

Priloha 16: Tabulka dat — ohodnoceni indexu korupce

World Bank of Corruption Index
Rok Recko USA
2003 H+ VH+
2004 H+ VH+
2005 H+ VH+
2006 H+ VH+
2007 H VH+
2008 H- VH+
2009 H- VH+
2010 M VH+
2011 M VH+
2012 M- VH+
2013 N/A N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z predchozi prilohy ¢. 15
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Priloha 17: Tabulka dat — prumérna inflace

Avarage Inflation

Rok Recko USA
2003 3,30% 2,83%
2004 3,16% 2,57%
2005 3,32% 2,40%
2006 3,31% 2,43%
2007 3,10% 2,48%
2008 3,05% 2,50%
2009 3,07% 2,48%
2010 3,00% 2,35%
2011 2,97% 2,20%
2012 2,98% 2,07%
2013 2,69% 1,63%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Interni zdroj spolecnosti Moody's. KAMOVITZ, Rebecca a MERINO
Renzo. Moody’s Statistical Handbooka — Country.

Priloha 18: Tabulka dat — ohodnoceni prumérné inflace

Avarage Inflation

Rok Recko USA
2003 VH- VH
2004 VH- VH
2005 VH- VH+
2006 VH- VH+
2007 VH- VH+
2008 VH- VH
2009 VH- VH+
2010 VH- VH+
2011 VH VH+
2012 VH VH+
2013 VH VH+

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z predchozi prilohy ¢. 17
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Priloha 19: Tabulka dat — volatilita inflace

Inflation volatility

Rok Recko USA
2003 2,88% 0,58%
2004 2,24% 0,59%
2005 1,67% 0,65%
2006 0,88% 0,68%
2007 0,59% 0,68%
2008 0,44% 0,67%
2009 0,78% 1,21%
2010 0,92% 1,21%
2011 0,92% 1,22%
2012 1,07% 1,20%
2013 1,13% 1,27%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z predchozi priloh

Priloha 20: Tabulka dat — ohodnoceni volatility inflace

Inflation volatility

Rok Recko USA
2003 M- VH+
2004 H- VH+
2005 VH- VH+
2006 VH+ VH+
2007 VH+ VH+
2008 VH+ VH+
2009 VH+ VH
2010 VH+ VH
2011 VH+ VH
2012 VH+ VH
2013 VH+ VH

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z predchozi prilohy ¢. 19
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Priloha 21: Tabulka dat — praumérny rust realného HDP

Average Real GDP Growth

Rok Recko USA
2003 4,05 2,96
2004 3,69 2,48
2005 3,04 1,68
2006 2,10 1,51
2007 0,97 1,61
2008 -0,01 1,66
2009 -1,13 1,62
2010 -1,74 1,42
2011 -2,25 1,21
2012 -3,36 1,00
2013 -4,50 0,85

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdaklade dat z: Trading ECONOMICS. tradingeconomics.com. [online]. Dostupné
na:<http://www.tradingeconomics.com/> [cit. 10.2. 2014]

Priloha 22: Tabulka dat — ohodnoceni prumérného rustu realného HDP

Average Real GDP Growth
Rok Recko USA
2003 VH H
2004 VH- M+
2005 H+ L+
2006 M L+
2007 VL+ L+
2008 VL- L+
2009 VL- L+
2010 VL- L
2011 VL- L-
2012 VL- L-
2013 VL- VL

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé dat z predchozi prilohy ¢. 21
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Priloha 23: Tabulka dat — vladni dluh / HDP (%)

General Government Debt/ HDP (%)
Rok Recko USA
2003 101,70% 59,50%
2004 97,40% 61,30%
2005 98,60% 62,70%
2006 100,00% 63,30%
2007 106,10% 63,90%
2008 105,40% 64,80%
2009 112,90% 79,00%
2010 129,70% 87,10%
2011 148,30% 95,20%
2012 170,30% 99,40%
2013 156,90% 101,60%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdaklade dat z: Trading ECONOMICS. tradingeconomics.com. [online]. Dostupné
na:<http://www.tradingeconomics.com/> [cit. 10.2. 2014]

Priloha 24: Tabulka dat — ohodnoceni vladni dluh / HDP (%)

General Government Debt/ DP (%)
Rok Recko| USA
2003 V0L+ M+
2004 L- M
2005 L- M
2006 V0L+ M
2007 Vi+ M
2008 V0L+ M
2009 VL+ L+
2010 VL L
2011 VL- L-
2012 VL- L-
2013 VL- VL+

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z predchozi prilohy ¢. 23
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Priloha 25: Tabulka dat — dluh vladnich instituci / piijmy vladnich instituci

General Government Debt/ General
Government Revenue

Rok Recko USA
2003 2,50 1,68
2004 2,60 1,94
2005 2,60 1,86
2006 2,74 1,77
2007 2,63 1,75
2008 2,78 1,93
2009 3,38 2,59
2010 3,65 2,87
2011 4,02 2,99
2012 3,51 3,17
2013 4,12 3,13

Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladé dat z: Trading ECONOMICS. tradingeconomics.com. [online]. Dostupné
na:<http://www.tradingeconomics.com/> [cit. 10.2. 2014]

Priloha 26: Tabulka dat — dluh vladnich instituci / prijmy vladnich instituci

General Government Debt/ General
Government Revenue

Rok Recko USA
2003 M H+
2004 M H
2005 M H
2006 M- H+
2007 M- H+
2008 M- H
2009 L M
2010 L- L+
2011 VL+ L+
2012 L L+
2013 VL+ L+

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z predchozi prilohy ¢. 25
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Priloha 27: Tabulka dat — pomér prijmu statu k éastce, vynakladané ke splaceni droki
Z jiz existujiciho dluhu

General Government Interest Payment/
General Government Revenue

Rok Recko USA
2003 0,128 0,072
2004 0,127 0,072
2005 0,120 0,073
2006 0,119 0,074
2007 0,118 0,078
2008 0,126 0,078
2009 0,134 0,073
2010 0,146 0,073
2011 0,170 0,078
2012 0,112 0,075
2013 0,088 0,073

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladeé dat z: Trading ECONOMICS. tradingeconomics.com. [online]. Dostupné
na:<http://www.tradingeconomics.com/> [cit. 11.2. 2014]

Priloha 28: Tabulka dat — ohodnoceni poméru prijmu statu k ¢astce, vynakladané ke
splaceni aroku z jiz existujiciho dluhu

General Government Interest Payment/
General Government Revenue

Rok Recko USA
2003 M VH-
2004 M VH-
2005 M+ VH-
2006 M+ VH-
2007 M+ VH-
2008 M VH-
2009 M- VH-
2010 L+ VH-
2011 L VH-
2012 M+ VH-
2013 H+ VH-

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z predchozi prilohy ¢. 28
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Priloha 29: Tabulka dat — pomér placené ¢astky za aroky z emitovanych dluhopisu k HDP

General Government Interest
Payments/ GDP

Rok Recko USA
2003 5,00% 2,86%
2004 4,84% 2,71%
2005 8,01% 2,79%
2006 4,67% 3,03%
2007 4,81% 3,06%
2008 5,13% 3,16%
2009 5,14% 2,74%
2010 5,93% 2,86%
2011 7,20% 3,01%
2012 5,00% 2,29%
2013 3,77% 2,55%

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat 7 Interest Expense on the Debt Outstanding. treasurydirect.gov.[online].
Dostupné na<https:/iwww.treasurydirect.gov/govt/reports/ir_expense.htm>[20.2.2014].

Priloha 30: Tabulka dat — ohodnoceni poméru placené éastky za droky z emitovanych
dluhopisi k HDP

General Government Interest
Payments/ GDP
Rok Recko USA
2003 L- M+
2004 L- H-
2005 VL- M+
2006 L- M
2007 L- M
2008 VL+ H-
2009 VL+ M+
2010 VL+ M+
2011 VL- M+
2012 L- H+
2013 L+ H

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z predchozi prilohy ¢. 29
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Priloha 31: Tabulka dat - volatilita ristu realného HDP

Volatility in Real GDP Growth

Rok Recko USA
2003 1,188323 1,302348
2004 1,092449 1,282749
2005 1,06066 1,268464
2006 1,075174 1,27087
2007 1,080381 1,245615
2008 1,727201 1,523009
2009 2,761722 2,143621
2010 3,662422 1,992458
2011 4,572636 1,983515
2012 5,022051 1,995105
2013 4,801632 1,980348

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z predchozich priloh

Priloha 32: Tabulka dat — ohodnoceni volatility rustu realného HDP

Volatility in Real GDP Growth
Rok Recko USA
2003 VH VH
2004 VH VH
2005 VH VH
2006 VH VH
2007 VH VH
2008 VH VH
2009 M VH-
2010 L- VH
2011 VL VH
2012 VL- VH
2013 VL- VH

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé dat z predchozi prilohy ¢. 31

126



Priloha 33: Tabulka dat — nominalni HDP

Nominal GDP (USS bil.)

Rok Recko USA
2003 170,6 11061,2
2004 212,7 11497,7
2005 235,3 12238,1
2006 251,2 13000,1
2007 284,0 13703,0
2008 324,4 14160,2
2009 332,5 14132,6
2010 308,5 14236,3
2011 292,6 14787,3
2012 269,7 15380,3
2013 244,6 15998,5

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdaklade dat z: Trading ECONOMICS. tradingeconomics.com.[online]. Dostupné
na:<http://www.tradingeconomics.com/> [cit.22.2. 2014]

Priloha 34: Tabulka dat — ohodnoceni nominalniho HDP

Nominal GDP (USS bil.)

Rok Recko USA
2003 M VH+
2004 H- VH+
2005 H- VH+
2006 H VH+
2007 H VH+
2008 H+ VH+
2009 H+ VH+
2010 H+ VH+
2011 H VH+
2012 H VH+
2013 H- VH+

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z predchozi prilohy ¢. 31
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Priloha 35: Tabulka dat — index globalni konkurenceschopnosti

Global Competetivness index

Rok Recko USA
2003 N/A N/A
2004 4,56 5,82
2005 4,45 5,72
2006 4,33 5,61
2007 4,08 5,67
2008 4,11 5,74
2009 4,04 5,59
2010 3,99 5,43
2011 3,92 5,43
2012 3,86 5,47
2013 3,93 5,48

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Interni zdroj spolecnosti Moody's. KAMOVITZ, Rebecca a MERINO
Renzo. Moody’s Statistical Handbooka — Country.

Priloha 36: Tabulka dat — ohodnoceni indexu globalni konkurence schopnosti

Global Competetivness index

Rok| Recko USA
2003 N/A N/A
2004 VH VH+
2005 H+ VH+
2006 M+ VH+
2007 L VH+
2008 L+ VH+
2009 L- VH+
2010 L- VH+
2011 L- VH+
2012 Vi+ VH+
2013 L- VH+

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z predchozi prilohy ¢. 35
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Priloha 37: Tabulka dat — HDP na obyvatele

GDP per capita (PPP, USS)

Rok Recko USA

2003 21,954 38,200

2004 23,184 39,259

2005 24,105 41,404

2006 25,541 43,570

2007 27,238 45,486

2008 28,674 46,555

2009 29,403 46,033

2010 28,361 45,959

2011| 26,689| 47,362
2012| 25,858| 48,112
2013 N/A N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Interni zdroj spolecnosti Moody's. KAMOVITZ, Rebecca a MERINO
Renzo. Moody’s Statistical Handbooka — Country.

Priloha 38: Tabulka dat — ohodnoceni HDP na obyvatele

GDP per capita (PPP, USS)

Rok| Recko USA
2003 H+ VH+
2004 H+ VH+
2005 H+ VH+
2006 H- VH+
2007 H- VH+
2008 VH VH+
2009 VH VH+
2010 VH VH+
2011 VH- VH+
2012 VH- VH+
2013 N/A N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z predchozi prilohy ¢. 37
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Priloha 39: Tabulka dat — Vysledné hodnoceni faktoru 3 — fiskalni sila, ziskané na zakladé

aritmetického priméru jednotlivvch indikatoru

Recko - USA -
Rok Recko [pramér [ Rok USA pramér
2003(3|8| 8|4 5,75](2003|9(12|13| 9 10,75
2004(418| 8|4 6(2004(8|11(13|10 10,5
2005(418| 9|1 5,5(2005|8(11|13| 9 10,25
2006(3|7| 9|4 5,75](2006|812|13| 8 10,25
2007(3|7| 9|4 5,75](2007|812|13| 8 10,25
2008(3|7| 8|3 5,25]2008|8 11|13 |10 10,5
2009(3|5| 713 4,512009|6| 8(13| 9 9
2010(2|4| 6|3 3,75][2010|5| 6|13| 9 8,25
2011(1|3| 5|1 2,5(2011(4| 6|13| 9 8
2012(11|5| 9|4 4,7512012(14| 61312 8,75
201313126 55[2013|3| 6|13|11 8,25

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z tabulek ¢. 12, 14, 16, 18
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