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Abstract

Zavojko, T. Dependencies between risk premium and rating. Diploma thesis. Brno:
Mendel University in Brno, 2016.

Diploma thesis deals with the setting the amount of risk premium for different rat-
ings groups and expression dependencies between risk premium and rating. This
issue is connected to the foreign direct investment. In this thesis are used two
methods of calculating of the risk premium. In the first method is attributed to the
domestic interest rate risk premium, which corresponds to the rating evaluation of
the countries. In the second method, which is used by Damodaran, is used in the
context of WACC model CAMP, which reflects the risk premium of countries. This
two methods are compared in the conclusion and is answered the thesis, if declin-
ing sovereign rating lead to grow in the risk premium and which type of growth it
is.
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Abstrakt

Zavojko, T. Vyjadreni zavislosti mezi rizikovou prémii a ratingovym hodnocenim.
Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Diplomova prace se zabyva stanovenim vysSe rizikové prémie pro jednotlivé ratin-
gové skupiny andslednym vyjadienim zavislosti mezi rizikovou prémii
aratingovym hodnoceni. Tato problematika je vyuzita v rdmci pfimych zahranic-
nich investic. V praci jsou pouzity dva zptlisoby vypoctu rizikové prémie. U prvniho
zpusobu upravy diskontni sazby je v ramci klasické skladby tirokové miry prictena
rizikova prémie, ktera odpovida suverénnimu ratingu daného statu, k domaci bez-
rizikové urokové mire. U druhého zpiisobu, ktery vyuzivd Damodaran, je v ramci
WACC vyuZit model CAPM, ktery je charakteristicky zohlediiovanim rizikové pré-
mie statl. Tyto modely jsou v zavéru prace porovnany a je zodpovézena hypotéza,
zda Kklesajici ratingové hodnoceni vede k narustu rizikové prémie, poptipadeé o jaky
typ ristu se jedna.

Kli¢ova slova

Rating, suverénni rating, rizikova prémie, diskontni sazba
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1 Uvod

V poslednich letech dochazi v ramci mezinarodniho investovani k nartstu primych
zahranicnich investic, dale jen ,FDI jejichZ podil se na celkovém kapitalu neustale
zvySuje. Tento trend je zplisoben vytvarenim priznivych podminek, prostiednic-
tvim kterych se snaZi zemé prilakat potencialni investory.

Piimé zahrani¢ni investice hraji dileZitou roli vurychleni vyvoje
a ekonomickém rilistu zemé. PredevsSim rozvojové zemé se spoléhaji na priliv pri-
mych zahrani¢nich investic, nebot Celi nedostatku vlastniho kapitalu, ktery by
urychlil jejich rozvojovy proces. FDI nejenZe piindsi dodatecny Kkapital
a technologii, ale navic také dovednosti. Praveé tyto vlastnosti pomahaji zemim riist
rychleji.

Z hlediska investorii pronikdni na zahrani¢ni trhy prostrednictvim FDI sniZuje
vyrobni naklady, napomaha diverzifikaci rizika, podporuje inven¢ni a inovac¢ni ak-
tivitu, zvySuje atraktivitu vyrabénych produktli v dané zemi atd...

Investofi se o realizaci primych zahrani¢nich investicich rozhoduji na zakladé
porovnavani nakladl a o¢ekdvanych vynost z dané investice. Pro zjisténi efektiv-
nosti primych zahrani¢nich investic se pouzivd metoda takzvané upravené cisté
soucasné hodnoty, v ramci které je zohlednéna uprava diskontni sazby. Ta v sobé
zahrnuje odménu (prémii) za podstoupené riziko a je tedy diilezita predevsSim pro
zohlednéni rizika investice. Realizace investice zavisi na vysi rizika zemé, které je
jedno zmnoha proménnych, které ovliviiuji investory v pripadé rozhodovani
o umisténi kapitalu.

V poslednich letech se stal rating pro investory dilezitym signalem k urceni
vySe rizika zemé. Jednotliva rizika zemi jsou ohodnocovana prostrednictvim neza-
vislych ratingovych agentur, které na zakladé sloZitého procesu prirazuji ratingo-
vou znamku jednotlivym zemim. JelikoZz je rating celosvétové pouZivany
a uznavany, agentury prostiednictvim tohoto hodnoceni napomahaji sniZovat in-
formac¢ni asymetrii a zvysuji efektivitu finan¢niho trhu. Investofti tedy pti pouhém
pohledu na udélenou ratingovou znamku mohou zjistit, jaké riziko by priblizné
dana investice mohla prinaset.

Rozhodnou-li se investori provést investici do rizikovéjsi zemé dle ratingové-
ho hodnoceni, oCekavaji za podstoupené riziko kladnou rizikovou prémii. Pravé
timto vztahem se zabyva diplomova prace, ktera zkouma vztah mezi rizikovou
prémii aratingovym hodnocenim. Ratingové hodnoceni zohlednuje riziko, které
investori podstupuji v ptipadé, Ze se rozhodnou investovat do rizikovéjSi zemé
nez do zemé, kterd je povazovana jako bezrizikova, ohodnocena ratingovou znam-
kou AAA.
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2 Cil prace

V ramci mezinarodniho investovani se investori snazi odhadnout miru rizika, které
podstupuji. Miru rizika lze zjistit prostrednictvim vypoctu Cisté soucasné hodnoty
investice, vramci které mohou investofi odhadovat diskontni sazbu pomoci rizi-
kové prémie. Cilem prace je vyjadreni zavislosti mezi rizikovou prémii
aratingovym hodnocenim za obdobi 2000-2014. Autor stanovuje hypotézu, zda
s klesajicim ratingovym hodnocenim statu roste rizikova prémie. Nasledné zkou-
m3, o jaky typ rlstu se piripadné jedna (linearni, kvadraticky, exponencialni, moc-
ninny atd.).

Prinos prace spociva ve zjisténi vySe rizikové prémie pro jednotlivé ratingové
skupiny. Pomoci tohoto pristupu mohou investori na mezinarodnich trzich pri
pouhém pohledu na ratingové hodnoceni zjistit ocekavanou vysi rizikové prémie
zemé, ktera je ohodnocena ratingovou znamkou. Nasledné si mohou pomoci prv-
niho zptlisobu Upravy diskontni sazby vypocitat individualné rizikovou prémii pro
jednotlivou zemi a porovnat ji s hodnotou rizikové prémie za danou ratingovou
skupinu. Na zakladé vysledné hodnoty zjisti, zda je zemé, pro kterou je dle ratingo-
vého hodnoceni charakteristické stejné riziko, ohodnocena vyssi, poptripadé mensi
hodnotou rizikové prémie.

Z metodologie empirické analyzy je dale zjisténa funkc¢ni forma popisujici
vztah mezi rizikovou prémii a ratingovym hodnocenim. Dojde-li tedy ke zméné
ratingové znamky zemeé, investori pomoci vyjadrené funkcni formy zjisti, jak by se
méla vyvijet vySe dané prémie. Ddle je stanoven odhad vyvoje rizikové prémie pro
ratingové skupiny, u kterych nelze vypocitat z dlivodu nedostatecného poctu za-
stupcti skutecnou vysi rizikové prémie.
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3 Literarni reserse

3.1 Ratingové hodnoceni

Rating byl v drivéjsich letech pro Sirokou verejnost ponékud neznamé slovo. Po-
sledni dobou se vsak s timto pojmem setkavame stale c¢astéji. Prakticky kdekoliv na
kapitalovych trzich investori, emitenti aregulatori sleduji ratingové hodnoceni,
(Karlson, 2015).

Investori na zakladé tohoto hodnoceni provadi rozhodnuti o ndkupu, ¢i prode-
ji cennych papiri. Institucionalni investori jako je napriklad penzijni fond maji za-
kazano kupovat cenné papiry nachazejici se ve spekulativnim stupni ratingové
stupnice, (Kaminsky, Schmukler, 2002). Posledni dobou také regulatorni organy
sleduji ratingové hodnoceni jednotlivych subjektl za icelem udrZeni stability fi-
nancniho sektoru (H. Langohr, P. Langohr, 2008).

Vins§, LiSka (2005, s. 1) definuji rating jako ,nezdvislé hodnoceni, jehoZ cilem je
zjistit a to na zdkladé komplexniho rozboru veskerych zndmych rizik hodnoceného
subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostdt vcas a v plné vysi vSem svym
splatnym zdvazkim.”

Ratingové hodnoceni je provadéno nezavislou ratingovou agenturou, ktera
urc¢i miru rizika z nedodrzeni zavazku vyplyvajiciho z emise dluhopist nebo jinych
zavazki. Na zakladé kvantitativnich a kvalitativnich analyz agentura ohodnoti miru
rizika daného subjektu ratingovou znamkou z ratingové stupnice.

Ratingové agentury patii mezi diilezité subjekty, které zvysuji efektivitu fi-
nancniho trhu, protoZe snizuji informac¢ni asymetrii atransakéni naklady. Dale
hodnoti ivérovou kvalitu a bonitu emitenta u konkrétnich dluhovych instrumenti,
(Setty, Dood, 2003). JelikoZ se agentury piimo nezucastiuji transakci, je vSeobecné
vniman rating jako nezavislé ohodnoceni rizika.

Je otazkou jak velky dopad ma hodnoceni ratingovych agentur na emitenty,
investory a globdlni finan¢ni systém. Agentura Moody’s uvadi, Ze hodnoceni mi-
Ze byt prospésné v mnoha ohledech:

1)Rating mize byt klicovym elementem v ocefiovani dluhovych cennych papi-
ri pro vétSinu subjektli na trhu a ¢asto se pouZziva jako méritko pro stano-
veni investi¢nich pokynd.

2)JelikoZ je rating celosvétové pouzivany a uznavany, umozinuje emitentim
snazsi pristup ke kapitalu.

3)Rating zajisti vyssi flexibilitu financovani.

4)Dlvéryhodnost hodnoceni zvySuje také frekvenci vstuptli na kapitalové trhy.

5)Pomaha udrZovat a stabilizovat diivéru na trzich, (About Moody’s Investors
Service, 2016, [online]).

Pfesnost hodnoceni ratingovych agentur je ovSem casto napaddna. Dokonce se
objevuji mySlenky, Ze staly u zrodu financ¢ni krize. V tomto obdobi totiz ratingové
agentury chybné pridélovaly nejprestiznéjsi ratingovou znamku AAA jednotlivym
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CDO1, které hraly stéZejni roli v preméné hypotecni krize na mnohem rozsahlejsi
krizi finan¢ni. Soucasti emisi CDO byly pravé hypotec¢ni uvéry nizké kvality, které
byly sekuritizovany a nabizeny investortim. V momenté kdy bublina nestandart-
nich hypoték praskla, CDO ztratily okamzité hodnotu, (Soros, 2013). Jednim
z dlivodid proc¢ agentury hodnotily tyto Spatné CDO vysokou ratingovou znamkou,
byl zkresleny informacni tok zptlisobeny probihajici hypote¢ni bublinou. Druhy
dlivod je spjaty s ohodnocenim ratingu, ktery neplati investor, ale emitent. Z tohoto
plynulo podezieni propojeni mezi bankou a ratingovou agenturou. Treti divod je
spojen s nedostatkem dat, ktery poskytovaly banky ratingovym agenturam, (Walli-
son, 2015).

Objevuji se také tvrzeni, Ze agentury nadrzuji nékterym emitentlim tim, Ze jim
bud’ zlepsi ratingovou znamku, nebo naopak oslabi konkurenci sniZenim jejich ra-
tingové znamky. To vede ke zvySeni nakladd pro tyto subjekty a sniZi tim jejich
konkurenceschopnost. Vtomto diisledku jsou agentury obviniovany ze sniZovani
efektivity trhu, misto toho, aby ho posilovaly poskytovanim dostatecnych
a pravdivych informaci. Agentury ovSem toto narceni vyvraci, jelikoZ se haji tim,
Ze jejich ratingové znamky predstavuji pouhé nazory, nikoliv konstatovani faktu
nebo doporuceni o nakupu, prodeji nebo drzeni cennych papirt, (Naciri, 2015).

V historii se jiZ nékolikrat ukazalo (mexicka krize 1995, asijska krize 1997,
svétova krize 2007), Ze ratingové agentury nemaji velkou moc predvidat vyvoj na
trhu, pouze na néj reaguji. Kdyz je hospodarstvi ve fazi expanze, agentury nepozna-
jl potencialni zarodky budouci krize. Naopak, prejde-li hospodarstvi do recese
a agentury zacnou sniZovat ratingové zndmky postiZzenym zemim, jsou podeziiva-
ny, Ze krizi prohloubily nebo dokonce vyvolaly, (Kohout, 2011).

VSeobecné vsak pretrvava nazor, zZe hlavni divod existence agentur spociva ve
velké regulatorni pravomoci, kterou ziskaly v priibéhu let. Regulatoti globalné za-
hrnuli ratingy do zdkonl apredpisi pro nastavené kapitdlové pozadavky
a investi¢nf omezeni pro regulované subjekty, (Baklanova, 2009).

Nejvice vyuZivané ratingové hodnoceni je v USA, kde je ohodnoceno vice jak
95 procent vSech dluhovych emisi. Po vzniku Evropské unie a se vznikem spole¢né
mény Euro, se stala pravé Evropa z pohledu ratingu nejdynamictéjSim trhem na
svété. To zplisobilo, Ze v Evropé je ohodnoceno vice nez 85 procent dluhovych
cennych papirt, (Vins, Liska, 2005). Dalo by se fici, Ze v soucasnosti uz prakticky
neexistuje Zadna vyznamna svétova emise dluhopisii, ktera by nebyla ohodnocena
vice jak dvéma na sobé nezavislymi hodnocenimi od ratingovych agentur.

Pfi pohledu na historii ratingu zjistime, Ze je Uzce spjata s vyvojem americké-
ho trhu. Na pocatku historie vzniku USA probihal obchod mezi lidmi, ktefi se na-
vzajem znali. S rostoucim poctem geografickych transakci v hospodarstvi, v némz
dochdazelo nartstajici mobilité prostiedki a lidi, bylo potieba poskytnout informa-
ce dodavatelim a odbératelim. Pravé to vedlo ke vzniku ratingového ,primyslu“
tak, jak jej zname dnes, (Majnoni a kol., 2002).

1 ZajiSténé dluhové obligace
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Priikopnikem v této oblasti byl John Moody, ktery v roce 1909 zacal hodnotit
obligace Zelezni¢nich spolec¢nosti, (Vins, LiSka, 2005). V nasledujicich letech, se
ratingové agentury zamérily na dalsi oblasti, coZ zapfricinilo postupny rozvoj ratin-
gového odvétvi, (Kuchta, 2012).

0Od vzniku novodobych ratingovych agentur na pocatku dvacatého stoleti do-
Slo s rozvojem trhu k rlistu vyznamu a dileZitosti ratingového hodnoceni. To za-
pricinilo rist poctu ratingovych agentur. Nejvétsi rozmach ratingovych agentur
nastal v sedmdesatych letech dvacatého stoleti, kdy se rating zacal vyznamné pro-
sazovat také v Evropé aAsii. Ratingové agentury si zacaly uvédomovat,
Ze ratingové hodnoceni vyrazné zvysi hodnotu emitentovych cennych papirt. Slo-
zitost kapitadlovych trhi spoletné srostouci poptavkou po statistickych
a analytickych sluzbach vedlo k tomu, Ze agentury si nechavaly za své poskytované
sluzby platit, (Mattarocci, Langohr, 2014).

V roce 1998 dokonce doslo ke vzniku prvni ratingové agentury na tzemi Ces-
ké republiky, ktera se nazyva CRA Rating Agency, a.s., (Vins, Liska 2005).

Tab. 1 Pocet nové vzniklych ratingovych agentur v jednotlivych obdobich, rozdélenych dle
geografického hlediska

Pied 1970 1970s 1980s 1990s 2000s
Celkové 4 4 13 34 17
Afrika o 0 0 2 0
Asie 0 2 B 16 13
Ocednie o o 0 1 1]
Evropa 1 o 1 1 1
Severni Amerika 3 o 3 2 1
Stredni a JiZzni Amerika 0 2 1 12 2

Zdroj: Zpracované udaje z Mattarocci, Langohr, 2014.

Nejdulezitéjsi udalosti v ratingovém priimyslu byl rok 1975, kdy SEC? zavedla sta-
tus NRSRO3, coz zplisobilo rapidni nariist dilezitosti ratingového hodnoceni po
celém svété. SEC prisla s inovativnim navrhem pro banky a ostatni finan¢ni institu-
ce. Slo o sniZeni minimalnich povinnych rezerv, které by dané instituce musely dr-
Zet, pokud by zaroven drZely dostatek velmi bezpecnych a vysoce likvidnich cen-
nych papird a dluhopisti jako jsou naptiklad statni dluhopisy s ratingovou znam-
kou AAA, (Alcubilla, Del Pozo, 2012).

Pokud chtéji ratingové agentury ziskat status NRSRO, musi splnit jednotlivé
pozadavky:

2 Komise pro cenné papiry
3 Narodné uznavani statistické ratingové organizace
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1) Vydavani verejné dostupnych ratingovych hodnoceni, které slouzi
k aktualnimu posouzeni Uvéruschopnosti dluznikd, jejich cennych papirt
a nastroju penézniho trhu.

2) Ucastnici na finanénich trzich uznavaji danou ratingovou znamku a obecné
ji prijimaji jako divéryhodné a spolehlivé hodnoceni bez ohledu na odlis-
nost konkrétniho odvétvi a geografické polohy.

3) Ratingova agentura vyuZiva systém postupi s cilem zajistit dlivéryhodné
a spolehlivé hodnoceni. Agentura zabranuje zneuzivani verejnych infor-
maci a vzniku udalosti, v rdmci kterych by mohlo dojit k mozZnym stietim
zajml a ma dostatecné finan¢ni zdroje, aby zajistila dodrZovani téchto po-
stupd, (Hemraj, 2015).

Tyto jednotlivé poZadavky splnilo k dneSnimu datu pouze deset ratingovych agen-
tur. Mezi témito deseti agenturami najdeme tri nejvétsi a nejstarsi ratingové agen-
tury, které jako jediné splnily tyto podminky ihned vroce 1975. Dalsi agentury,
které splnily jednotlivé pozadavky a obdrZely status NRSRO se objevily nejdiive
v roce 2004. UZ jen z tohoto je patrné, jak tyto tfi agentury maji dominantni posta-
veni v ratingovém primyslu a z tohoto diivodu nesou oznaceni ,Velka Trojka“, (H.
Langohr, P. Langohr, 2008).

V souCasnosti existuje jiZ vétSi pocet ratingovych agentur, alei presto,
Ze dalSich sedm ratingovych agentur ma status NRSRO, tak nedochazi k Zddnému
oslabovani dominantniho postaveni na trhu ratingu. Z nadchazejiciho obrazku je
patrné, proc se tak casto vyuziva nazev ,Velka Trojka“ v ratingovém prostredi, jeli-
koZ tyto tfi agentury maji vice neZ 96 procentni podil na daném trhu.
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Podil ratingovych agentur na trhu

HR Ratings
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A.M. Best DBRS EIR
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Obr. 1 Procentudlni rozdéleni ratingovych agentur, dle poctu udélenych ratingovych ohodno-
ceni. Zdroj:
https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/nrsroannrep1214.pdf

Z diivodu dominantniho postaveni na trhu avelkého poctu dostupnych dat, je
v diplomové praci vyuzito ratingové hodnoceni od téchto tri nejvétsich ratingovych
agentur.

Plivod Velké Trojky saha na pocatek dvacatého stoleti. V tomto obdobi zacina-
ly vznikat s rozvojem trhu prvni novodobé ratingové agentury. Kazda agentura je
svym zpasobem specifickd, coZ vede kurcCitym odliSnostem prevazné
v metodologickém postupu tvorby ratingového hodnoceni. Tento postup agentury
v minulosti verejné prilis neprezentovaly, jejich piistupy k hodnoceni Klientt jsou
ale Casto podobné adnes ivelmi Casto verejné dostupné. V pribéhu let doslo
k urcité standardizaci systémil napri¢ agenturami, které vedly k alesponi ¢astecné
vzajemné porovnatelnosti jednotlivych ratingovych hodnoceni, (Vin$, Liska, 2005).

Standard & Poor’s

Agentura Standard & Poor's je vsoucasnosti nejvétSi agenturou v ratingovém
primyslu s vynosy kolem 2,5 biliond americkych dolart. Zakladatelem agentury je
Henry Varnum Poor, plsobi celkové v 26 zemich a zaméstnava pres 1400 analyti-
ka, (Standard & Poor’s Ratings Services, 2014, [online]).

LetoSnim rokem agentura Standard & Poor’s provadi ratingovd hodnoceni
v ramci finan¢niho trhu presné 100 let. Jeji prvni ratingové hodnoceni bylo udéleno
v oblasti finan¢niho trhu roku 1916. Jedna se o prvni ratingovou organizaci, ktera
zvefejnila svad ratingova kritéria a postupy. Vroce 1960 agentura odkoupila od
Fitch prava na pouzivani ratingové stupnice AAA-D, (Vins, Liska, 2005).
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Moody’s
Moody’s je druhou nejvétsi a zaroven nejstarsi ratingovou agenturou. Byla zalozZe-
na Johnem Moody v roce 1914 jako Moody'’s Investors Service. V roce 1924 agen-
tura pokryvala témér 100 % amerického dluhopisového trhu. V sedmdesatych le-
tech dvacatého stoleti bylo hodnoceni rozsifeno na trh cennych papiri
a bankovnich vkladd. V soucasnosti je cilem této agentury i nadale byt jednou ze
dvou celosvétové nejvétsSich ratingovych agentur, (Moody’s history, 2016, [onli-
nej).

Specifikem agentury je odliSna ratingova Skala, kde klasické znaceni AAA-D je
nahrazeno Aaa-C, (Moody’s, Rating Symbols and Definitions, 2015, [online]).

Fitch

Agentura Fitch je zaloZena Johnem Fitchem a vydala své prvni ratingy v roce 1922.
V soucasnosti plisobi na trhu jako treti nejvétsi agentura s ponékud vyraznym od-
stupem za vySe zminénou dvojkou, (Das, 2009). To plati i v rdmci udélovani suve-
rénniho ratingu, kde na rozdil od ostatnich agentur zacala samostatné ptlisobit az
v roce 1997, kdy doslo k fzi se spole¢nosti IBCA.

Nejvétsi zajimavosti této agentury je fakt, Ze jako prvni zacala pouzivat v roce
1924 znamou ratingovou stupnici pro dlouhodoby rating AAA-D, kterou
v soucasnosti pouzivaji témér vSechny ratingové agentury, (Alcubilla, Pozo, 2012).

V ratingovém priimyslu existuje hned nékolik typt udélovanych ratingt. Vzhledem
k zaméreni diplomové prace neni tfeba podrobné popisovat vSechny druhy,
ale zminim pouze nékteré typy, které shledavam dileZzité pro nasledujici kapitoly.
Jedna se predevsim o kritéria tykajici se: Casového hlediska, geografického rozsahu
a hodnoceného subjektu.

Podle ¢asového kritéria, 1ze rating rozdélit na:

1) Dlouhodoby rating, ktery je spojovan s hodnocenim zavazki, jejichz splat-
nost je delsi jak jeden rok.

2) Kratkodoby rating je spjat se zavazky, jejichZ splatnost je kratsi jak jeden
rok, (Gaillard, 2012).

Jako dal$i odliSnost mezi kratkodobym a dlouhodobym ratingem lze zaradit roz-
dilnou ratingovou stupnici. Mezi témito stupnicemi dochazi k vzajemnému prova-
zani z dlivodu vzdjemné porovnatelnosti.

Dle geografického hlediska se rating déli na:

1) Mezindrodni rating, ktery se tyka zavazkl, jeZ jsou denominovany
v zahrani¢ni méné. Na zakladé metodiky dle ratingovych agentur je mezi-
narodni rating srovnatelnym hodnocenim mezi spolecnostmi po celém
svété.

2) Lokalni rating, jehoZ zavazky jsou denominovany v lokalni méné. Tento
fakt zptisobuje, Ze lokalni rating neni mezindrodné porovnatelny, tudiz je-
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ho vyuziti slouzi pouze k porovnavani zavazkl v ramci dané zemé, (Vins,
LiSka, 2005).
Posledni kritérium, na které se zamérime, je hodnoceny subjekt. Ratingem lze
ohodnotit banku, pojistovnu, stat a dalsi spolec¢nosti.

Z hlediska zaméreni diplomové prace je vyuZzit v, Empirické ¢asti“ dlouhodoby
rating, protoZe jsou v praci vyuZzity statni dluhopisy, které jsou emitovany na deset
let. Dale bude vyuzit rating mezinarodni, jelikoZ je dtileZité mezinarodni srovnani.
Co se tyce subjektu, tak nejdilezitéjsi je rating statdi, neboli suverénni rating, ktery
je podrobnéji popsan v nasledujici kapitole.

3.1.1 Suverénni rating stati a proces jeho tvorby

Ratingové ohodnoceni statli je v oblasti ratingového priamyslu relativni novinkou,
(Kohout, 2011). Suverénni rating stati naznacuje kapacitu a ochotu vlady ohodno-
ceného statu splatit dluh v plné vysi a v fadném Case, (Tennant, Tracey, 2015).

Kalinska, (2010, s. 33) uvadi, Ze ,politické a ekonomické podminky v dané zemi
nepriznivé ovlivni schopnost dluznika z této zemé dostat svym smluvné zarucenym
zdvazkim. Rating stdtu tedy hodnoti rizika spojend se zdvazky stdtu a odrdZi jeho
schopnost a ochotu spldcen verejné emitovany dluh.”

Dlivodii pro¢ by mély byt zemé ohodnoceny ratingovymi agenturami je hned
nékolik. Kromé zamyslené emise cennych papirli na zahrani¢nich trzich, taky vétsi
Sance prildkat pfimé zahrani¢ni investice, jelikoZ ohodnocené zemé maji vétsi di-
véryhodnost v ocich investort.

Z obchodniho hlediska suverénni rating urcuje kvalitu hospodarského pro-
stfedi a muze slouzit jako zakladna pro ohodnoceni rizik, jelikoz poskytuje cenné
informace investoriim, ktefi se rozhoduji, kam umisti své investice, (Ratha, Moha-
patra, 2007). Dale umoZiiuje zemim lepsi pristup na mezindrodni kapitalovy trh,
plijCovat si finan¢ni prostiedky a vytvari vyssi atraktivitu pro mezinarodni investi-
ce, jako jsou napriklad FDI, (Mohapatra, Ratha, 2011).

Na druhé strané existuje nékolik faktorti, pro¢ dané zemé jsou neochotny ¢i
neschopny dostat ratingového hodnoceni. Jednim z faktord je oCekdvana Spatna
znamka, kterd mliZe zapricinit zvrat v naladé investort, jenZ miZe mit za nasledek
odliv investori ze zemé. Na zakladé ratingového hodnoceni dochazi k vefejnému
posuzovani politického prostiedi, coz mize v pripadé negativniho hodnoceni osla-
bit pozici politiki v dané zemi. Také predpisy kapitalové primérenosti na zakladé
smérnice Basel, prirazuji niz$i rizikovou vahu kneohodnocenym zemim,
nez k zemim, které jsou hodnoceny znadmkou BB - a hiite.

Dopady zmény ratingu pro zemi mohou zvysit naklady na kapital, jelikoz in-
vestoli presouvaji kapitdl zvice rizikovych investic do téch bezpecnéjsich,
(Pavlova, Rigobon, 2008). K tomuto jevu dochdazi z divodu nejistoty, ktera panuje
na mezinarodnich trzich, (Broner a kol., 2010).

Cim vice Gvéruschopny je emitent, tim niZ$ Grokovou miru musi nabidnout.
Z obecného hlediska je patrné, Ze zemé a spolecnosti s vy$Sim ratingovym hodno-
cenim zaplati méné na nakladech, jelikoZ emituji cenné papiry s nizsi arokovou
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mirou na rozdil od zemi s hor$im ratingovym ohodnocenim. Pro priklad se muze-
me podivat na vynosnost desetiletych dluhopisii. Porovname-li zemé z investi¢niho
stupné a ze spekulativniho stupné, rozdil je vice jak patrny. Vynosnost napriklad
némeckych, ¢i francouzskych dluhopisi v inoru 2016 se pohybuje kolem 0,5 %
a 0,8 %, na druhé strané vynosnost portugalskych ¢i feckych dluhopisii se pohybu-
je kolem 3,0 % a 8,8 %, (Bloomberg: Rates & Bonds, 2016, [online]).

Pro pribliZeni vztahu mezi vyvojem vynosnosti z dluhopisli aratingovym
hodnocenim v ¢ase, kde se zhorsujici se ratingovou znamkou dochazi k riistu vyno-
su z cennych papird, jsou vyuzity v nasledujicim grafu slovenské statni dluhopisy.
Zde za poslednich 15 let doSlo k podstatnému sniZeni vynosu z dluhopisti, pfitom
jak je vidét, ratingové hodnoceni dosahovalo neustale lepSich hodnot. Jedina vy-
jimka nastala vroce 2012, coz se také projevilo castecné vriistu vynosnosti
z dluhopist.

Slovenské desetileté statni diuhopisy
VYNoE 10

BB+ ppgg.
BBB

BBB+ A 6
A+

A+ 2

0
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rok

Obr. 2 Vyvoj vynosnosti z desetiletych dluhopisii emitovanych Slovenskem s ptidanymi hodno-
tami ratingovych znamek. Vynos je uveden v procentech. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/slovakia/government-bond-yield

Ratingové hodnoceni ma tendenci rist béhem obdobi ekonomického ristu,
ale miZe také dojit k rychlému padu v pripadé nastani recese, ktera vede ke zvyso-
vani vypujcnich nakladi, (Bowman, Kearney, 2015).

Vroce 1995 Cantor aPacker zkoumali, jaky je vztah mezi ratingem
a vynosnosti dluhopisii. Do vyzkumu bylo zahrnuto 35 zemi, které byly ohodnoce-
ny agenturami Moody’s a Standard & Poor's. Vystupem vyzkumu bylo potvrzeno,
Ze ratingové hodnoceni ma znacny vliv na vysvétleni vyvoje vynosnosti statnich
dluhopist. Dle vyzkumu, je-li v modelu ratingové hodnoceni jako jedind proménn3,
vysvétluje 92 % odchylek ve spreadu. Dale se Cantor a Packer snazili nahradit ra-
tingové hodnoceni jinymi proménnymi, ale nevedlo to ke zkvalitnéni modelu. Zda
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se, Ze rating obsahuje vice dodate¢nych informaci nad ramec velicin, které byly
zahrnuty do modelu.

Poskytuje rating informace nad ramec vefgjnych infomaci’?

Zavisla proménna : Log (Spreads)

(1) (2) (3)
Konstant 2.105%%* 0.466 0.074
onstanta (16.148) (0.345) (0.071)
. R _ M

Ratingové hodnoceni ngif;) {3;;2)

Pfijem na -0.144 0.226

osobu (0.927) (1.523)

RistHDP -0.004 0.029

(0.142) (1.227)

Inflace 0.108 -0.004

(1.393) (0.068)

Fiskaln{ stabilit -0.037 -0.02

iskalni stabilita (1.557) (1.045)

Vnéjsi stabilita -0.038 -0.023

(1.29) (1.008)

Externi dluh 0.0Q3**= 0.000

(2.651) {0.095)

K

Indikator pro -0.723 -0.38

ekonomicky rozvoj (2.059) (1.341)

Indikator pro 0.612%%= 0_03?‘

defaultni historii (2.577) (0.385)

Adjustovany koef. 0.919 0.857 0914
determinace

Standartni odchylka 0.294 0392 0304

Obr. 3 Jednotlivé proménné vysvétlujici spread. Zdroj:
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/epr/96v02n2/9610cant.pdf

Z toho Cantor a Packer vyvodili, Ze ratingové hodnoceni ma velky vliv na vyvoj vy-
nosnosti statnich dluhopisi, prestoZe je tento vliv tlumen trznim ocekavanim,
a Ze s poklesem ratingového hodnoceni, dochazi krlstu vynosnosti ze statnich
dluhopisi. Také dosli zavéru, Ze statni dluhopisy nachazejici se ve spekulativnim
stupni ratingového hodnoceni jsou spojovany s vétsSim spreadem, neZ dluhopisy,
které jsou ohodnoceny ratingovou znamkou z investi¢niho stupné.

Dle vyzkumu Chen a kol. (2016), bylo zjiSténo, Ze zmény suverénniho ratingu
maji dopady také na redlny rist HDP na osobu. Ratingovy upgrade navysi HDP na
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osobu o0 0,6 % a downgrade ho naopak snizi 0 0,3 % v nasledujicim pétiletém pri-
méru rocni ristové miry. Tento efekt je znasoben, pokud zemé ma vétsi miru ote-
vienosti a ma-li ohodnocena zemé vnéjsi dluh, popripadé nachazi-li se na pomezi
mezi investi¢nim a spekulativnim stupném.

Ratingové agentury mohou hodnotit rizika zemé jednak na pozadani vlady ci
centralni banky prislusné ,ratované“ zemé a jednak jako vlastni sluZzbu pro inves-
tory. Ratingové agentury se snaZzi své produkty propagovat pod heslem, Ze Spatny
rating z hlediska nakladl na ptijcovani je lepsi nez rating zadny. Zaroven dosaZeni
dobrého ratingu je dilezité pro jednotlivé subjekty vzemi, které uvazuji
o pijc¢ovani na mezinarodnich financ¢nich trzich, (Durc¢akova, Mandel, 2010).

Proces tvorby ratingu je zdlouhavy a slozity proces. Samotna tvorba ratingu je
specificka pro rlizné typy subjektii, protoze u kazdého subjektu at uz jde o podnik,
banku ¢i stat, hraji dlilezitou roli specifické faktory, které plisobi na dany subjekt.

Hlavnim cilem agentur je vytvorit takovou urovenn hodnoceni, kterd mi-
Ze pretrvat v priibéhu ekonomického cyklu. Rating musi byt aktudlni a z tohoto
diivodu je pravidelné a pribézné revidovan. Oficidlné dochazi k prehodnoceni ra-
tingové znamky obvykle ¢tvrtletné nebo rocné. Pokud ovSem nastane neocekavany
vyvoj, mize to byt diivod k oficidlnimu zahdjeni revize ratingu mimo obvyklou pe-
riodu prehodnoceni, (Vins, LisSka, 2005).

Z hlediska zaméreni diplomové prace se pokusim nastinit postup pti tvorbé
ratingové znamky v ramci suverénniho ratingu. Metodologie tvorby suverénniho
ratingu je u kazdé ratingové agentury v urcitych ohledech odlisSna. V nasledujicim
textu je pribliZena metodologie tvorby ratingové agentury Standard & Poor's.

V ramci tvorby ratingové znamky statu se agentura zabyva predevsim faktory,
které ovliviiuji ochotu a schopnost suverénni vlady splacet sviij dluh v¢as a v plné
vysi. Analyza se zaméruje na ekonomicky vyvoj suverénnich statt v priibéhu minu-
lych ekonomickych a politickych cykld. Stejné tak se zaméruje na faktory, které
ovliviiuji pruznost hospodarské politiky v budoucim vyvoji, (Standard & Poor's
Sovereign Rating Methodology, 2014, [online]).

Agentura Standard & Poor’s stanovuje pét klicovych faktort, které tvoii za-
klad suverénni ratingové analyzy. Mezi tyto faktory patfi:

1) Politické skére, urcujici vladni a ustavni efektivitu a zabezpeceni rizik.

2) Ekonomické skére, obsahujici vyhlidky rlistu a ekonomickou strukturu.

3) Externi hodnoceni, jenZ je dano likviditou a investi¢ni pozici vii¢i zahranici.

4) Fiskalni vysledky, které zohlednuji fiskalni vykon a flexibilitu, stejné tak
dluhové bremeno.

5) Monetarni ohodnoceni, které je charakterizovano ménovou flexibilitou.

Analyza stanoveni ratingové znamky se vyviji v nasledujicich fazich:
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Tvorba suverénniho ratingu statu

P&t klitovych oblasti, které determinuji dvérovou schopnost stath

Politicke Ekonomickée Vnéjsi Fiskani Maonetarni
ohodnoceni ohodnoceni ohodnoceni ohodnoceni ohodnoceni
[ | [ | I
I |
Politicko ekonomicky profil Vykonnostné flexibilni profil

Orientacni suverénni uroven

hodnoceni

V pfipadé potfeby dodatkova uprava |
faktor( o jeden stupefi :

Mezinadrodni rating

Lokalni rating |

Obr. 4 Popis tvorby suverénniho ratingu statl. Zdroj: vlastni zpracovani z:
https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/type/HTML/id/1557417

Kdyz jsou stanovené klicové faktory, tak je diilezité tyto faktory ohodnotit na bazi
Sestibodové stupnice, kde hodnota 1 znamena nejsilnéjsi faktor a 6 nejslabsi. Kaz-
dé hodnoceni je zaloZeno na fadé kvantitativnich a kvalitativnich faktor@. Kritéria
kombinujici politické a ekonomické skére slouzi k tvorbé suverénniho politicko-
ekonomického profilu. Ten odraZzi pohled na stabilitu a odolnost hospodarstvi dané
zemé zaloZené na sile a stabilité jejich obcanskych instituci a na uc¢innosti politic-
kého prostredi. Vnéjsi, fiskalni amonetarni hodnoceni vytvari flexibilni
avykonnostni profil, ktery odrazi pohled na udrzitelnost fiskalni stability
amonetarni flexibility dané vlady s ohledem na vnéjSi pozici statu. Postupnou
kombinaci téchto profilti dojde k vytvoreni orientacni suverénni irovné hodnoce-
ni. Vposledni fazi dojde ke stanoveni ratingové znamky, Kkterda zohlednu-
je postaveni jednotlivého statu v ramci mezinarodniho méritka, (Standard & Poor's
Sovereign Rating Methodology, 2014, [online]).

Dilezitost makroekonomickych indikatort potvrzuje studie provedena na 66
statech za obdobi 1998-2002, ktera objevila, Ze 88 % suverénniho ratingového
hodnoceni miiZe byt vysvétleno skupinou makroekonomickych faktord, (Canuto
a kol,, 2004). Dalsi studie, ktera byla provedena za obdobi 1996-2005 potvrzuje
dané vysledky a dale uvadi, Ze mezi hlavni makroekonomické indikatory patii:
Vladni dluh, HDP na osobu, riist realného HDP, vnéjsi dluh, vnéjsi rezervy a vladni



Literarni reSerse 24

efektivnost. Tyto vysledky potvrzuji zavéry, Ze ratingové hodnocenti je vice zavislé
na historickych hodnotach, nez samy ratingové agentury uvadi, (Afonso a kol,,
2007).

3.1.2 Ratingova stupnice

Ratingova stupnice je zaloZena na abecedni/ciselné Skale, ve ktera jsou ratingové
skupiny oznacené pismeny AAA-D. Hodnoty zacinajici na pismeno A jsou spojeny
s nejvysSi uvérovou spolehlivosti, ratingové skupiny oznacené pismenem B ja-
ko vice rizikové a skupiny oznacené pismeny C jako vysoce rizikové. Pismeno D je
oznacovano jako ,default, (Schroeder, 2015).

Rating dle metodiky ratingovych agentur je srovnatelnym hodnocenim mezi
spolecnostmi s ratingem po celém svété. Velice znama je nejvyssi udélena znamka
AAA, resp. Aaa, kterou jsou hodnoceny subjekty, které jsou specifické témér neo-
hroZenou schopnosti dostat svym dlouhodobym zavazkiim. Pro jednotlivé subjekty
je velice obtiZzné dosahnout takového hodnoceni a existuje pouze nékolik statl
a svétovych nadnarodnich instituci, které se mohou timto hodnocenim pysnit,
(Vins, Liska, 2005).

Mezi jednotlivymi agenturami panuje urcita variabilita. Kazda ratingova agen-
tura si stanovuje svou vlastni definici pro dané oznaceni jednotlivych ratingovych
hodnot. V riznych publikacich 1ze pozorovat odliSné porovnani napfic¢ ratingovymi
stupnicemi jednotlivych agentur. Jedna se prevazné o hodnoty C a D. Moody’s totiz
nepouziva pismeno D, jenZ oznacuje u ostatnich agentur default. Agentura Moody’s
ovSem hodnotu C popisuje jako nejnizsi hodnoceni, pro néjz je typicky default. Na
druhou stranu se zde objevuje dodatek, Ze zde existuje mala pravdépodobnost na
jisté navraceni jistiny ¢i uroku. U ostatnich agentur pismeno D oznacuje vyloZené
default, kde jistina, ani iroky nebudou uhrazeny a pismeno C neni nikterak spjato
s defaultem na rozdil od agentury Moody’s. Z grafického zobrazeni se priklanim
k varianté, kde se C u agentury Moody’s nachazi u ostatnich hodnot C, jelikozZ i zde
dochazi k ¢astecnému splaceni zavazki, tudiz nedochazi k jednoznacnému defaul-
tu, (Moody’s Rating Symbols and Definitions, 2015, [online]).
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Tab. 2 Porovnani ratingovych stupnic nap¥i¢ agenturami
S&P Fitch Moody's Charakteristika
AAA AAA Aaa Extrémné vysoka schopnost splacet zavazky
E AA+ AA+ Aal
ﬁ AA AA Aa? Velmi vysoka schopnost splacet zavazky
i AA- AA- Aa3
S A+ A+ Al
;" A A A2 Vysoka schopnost splacet zavazky
- - .
- A A A3
'g BBB+ BBB+ Baal
= BBB BBB Baa2 Dostatecna schopnost splacet zavazky
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
Mirné ohroZena kratkodoba schopnost
172 BB BB Ba2 : i
- splacet zavazky
) BB- BB- Ba3
= B+ B+ B1 . Lo ) )
= B 8 B2 Vice ohrozena kratkodoba schopnost splacet
P.J.. zavazky
= B- B- B3
= CccC CCC Caa . i
- Vysoce ohroZena kratkodoba schopnost
7] CcC CcC Ca . ;
= splacet zavazky
= C C C
=]
D
=< D D - Default, nesplacen jeden a nebo vice zavazkl

Zdroj: Vlastni zpracovani z: Standard & Poor's Ratings Definitions. Dostupné z:
https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352. Moody's
Investors Service: Rating Symbols and Definitions, dostupné z:
https://www.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/MoodysRatingSymb
olsandDefinitions.pdf, Fitch Ratings: Ratings Definitions, Dostupné z:
https://www.fitchratings.com/jsp/general /RatingsDefinitions.faces?context=5

Abecedni znaky AA-C jsou nadale dopliovany hodnotami, které definuji relativni
postaveni v ramci ratingové Kkategorie. Jedna se o takzvany vyhled, ktery urcuje
potencialni smér dlouhodobého ratingu ve stfednédobém obdobi*. Pri urcovani
vyhledu je vénovana pozornost jakékoliv zméné ekonomickych podminek, které
mohou v budoucnu zptisobit zménu ratingu, (Standard & Poor's Ratings Definiti-
ons, 2015, [online]).

U ratingovych agentur Fitch aS &P je vyhled oznac¢ovan doplnénim pluso-
vych/minusovych hodnot, u agentury Moody’s, ktera ma odliSné hodnoceni se vy-
uzivaji ¢iselné hodnoty. Hodnotami plus, ¢i numerickym cislem jedna je oznacovan
pozitivni vyhled, ktery naznacuje, Ze rating mtiZe byt v budoucnu navysen. Naopak

4Jedna se prevazné o obdobi Sesti mésici az dvou roku
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znaménko minus a ¢islo tii oznacuji, Ze v budoucnu miiZe dojit ke sniZeni ratingu.
Vyhled ovSem neni nutnou predzvésti budouciho vyvoje znamky. Stabilni rating
neobsahuje zadné doplnujici znaménko, jen v pripadé Moody’s je doplnén ¢islem
dvé. Zde je velka pravdépodobnost, Ze pokud nedojde k vyznamnym ekonomickym
zménam, tak rating zlistane nezménén, (Moody’s Rating Symbols and Definitions,
2015, [online]).

Ratingovou stupnici lze rozdélit na dvé c¢asti. Na investi¢ni a spekulativni ¢ast.
Investi¢ni Cast se vymezuje hodnotami AAA - BBB. Spekulativni ¢ast hodnotami BB
- D. Jedna se o nejdiilezitéjsi prelom v ratingové tabulce. Subjekty v investi¢ni ¢asti
jsou povazovany z hlediska uvérovych vztahii za schopné dostat s ptijatelnou mi-
rou rizika svym zavazkim. Tato mira je z defaultnich studii oznac¢ena 90% pravdé-
podobnosti, s niZ takto ohodnocené subjekty dostoji v obdobi dvaceti let svym za-
vazklim. Jednda se o miru, ktera je ptijatelna pro vétSinu investorti. Mezi dalsi divo-
dy, proc je dobré se z hlediska emitentli nachazet v investi¢nim stupni je:

1)Tato mira vymezuje ,bezpecné“ investice. Hranice tvori z pohledi investorti
psychologickou bariéru, ktera nesmi byt prekroCena vzhledem ktomu,
Ze nékterym investoriim je pravné zakazano investovat do spekulativniho
stupné. Jako priklad lze uvést americké penzijni fondy, pojiStovaci zajis-
tovny a zivotni pojistovny, které nesmi investovat do cennych papirt
s niz§im ratingem neZje BBB. Existuji studie, Ze do takto hodnocenych
cennych papiri dle hrubého odhadu sméruje zhruba 80 % vSech svéto-
vych investic. Zbyvajicich 20 % investic pritahuji subjekty ohodnoceny na
urovni spekulativniho pasmu ratingové stupnice, (Vins, LisSka, 2005).

2)Dalsi vyhodou investi¢niho stupné jsou nizsi ndklady na splaceni dluhj, jeli-
koZ cenné papiry emitované subjekty nachazejici se vinvestiCcnim pa-
su obsahuji nizsi rizikovou prémii.

3)Agentury obvykle zverejnuji  specidlni zpravy, kdyz dochazi
k upgradu/downgradu zinvesticniho stupné do stupné spekulativniho
a naopak. Pad do spekulativniho stupné je oznacovan jako selhani, naopak
vzestup je oznacovan jako uspéch, (Naciri, 2015).
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Historicky vyvoj suverénniho ratingu

potet W Lipgrades W Downgrades

2008 F ] F F 2013 F 3 2014 rok

Obr. 5 Jednotlivé upgrady/downgrady suverénnich ratingii udélenych agenturou Fitch v letech
2005 - 2014. Zdroj: Fitch Ratings: U. S. Public Finance, 2014

Prechod mezi jednotlivymi ratingovymi stupni je spojovan se zménou pravdépo-
dobnosti, ktera ovliviluje, zda dany subjekt disponuje schopnosti
a zaroven ochotou splnit své splatné zavazky. SelZe-li subjekt v placeni zavazkd, je
tato situace oznacovana pojmem default, (Valova, 2010).

Defaultni studie vysvétluje filozofii ratingu a jeho praktickou vyuZitelnost. Tu
si postupné zacaly vytvaret jednotlivé ratingové agentury, aby dokazaly bonitu
svych hodnoceni a predpovédi, nebot je rating pohledem do budoucna a je hodno-
cenim budouci schopnosti splacet své zavazky. Dle Vins, Liska (2005, s. 1) default
znamena ,okamzik, kdy dany subjekt byl v prodleni i jen s Cdsti svého splatného zd-
vazku.”

Kvalita a predikéni vyznamnost provadéného ratingu se da analyzovat na za-
kladé historickych udajli, kdy zkoumame pravdépodobnost defaultu v jednotlivych
ratingovych skupinach. Statistickym potvrzenim dobrého fungovani ratingu je,
Ze pravdépodobnost nastani defaultu nartista s horsicim se ratingovym stupném,
(Durcakova, Mandel, 2010).

Metodika defaultnich studii je zaloZena pravé na sledovani historickych udajt
od prvniho udéleni ratingové znamky do obdobi posledni zmény ratingu. Hodnoti
se doba, za kterou doslo na daném stupni ratingu k defaultu. Tim dochazi k méteni
pravdépodobnosti, s jakou je rating schopen predvidat procento nesplaceni zavaz-
kli na daném ratingovém stupni, (Vins, Liska, 2005).



Literarni reSerse 28

Tab. 3 Pravdépodobnost zmény ratingu a nastani defaultu pro ro¢ni obdobi (v %)
AAA AA A BBB BB B | ccc | pefault
AAR 93,66 5,83 0,40 0,08 0,03 0,00 0,00 0,00
Al 0,66 91,72 6,94 0,49 0,06 0,09 0,02 0,01
A 0,07 2,25 91,73 5,19 0,49 0,20 0,01 0,40
BEBB 0,03 0,25 4,83 89,26 444 0,81 0,16 0,22
BB 0,03 0,07 0,44 6,67 83,31 747 1,05 0,98
B 0,00 0,10 0,33 0,46 5,77 84,19 3,87 5,30
CccC 0,16 0,00 0,31 0,93 2,00 10,74 63,96 21,94
Default 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00

Zdroj: Standard & Poor’s, upraveno z: Durcakova, Mandel, 2010

Tab. 4 Pravdépodobnost zmény ratingu a nastani defaultu pro pétileté obdobi (v %)
AAA AA A BBB BB B | ccc | pefault
AAA 72,39 21,69 4,74 0,86 0,20 0,08 0,01 0,02
AA 2,49 66,45 25,05 4,45 0,75 0,51 0,09 0,18
A 0,39 8,19 68,22 18,05 3,19 1,32 0,18 0,50
BBBE 0,16 1,72 16,80 60,61 13,16 4,68 0,79 2,08
BB 0,13 0,53 3,81 19,50 44,77 19,834 3,09 8,34
B 0,06 0,42 1,62 4,15 15,18 46,97 6,54 25,15
CCC 0,34 0,20 1,21 3,05 6,33 18,10 12,36 58,51
Default 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00

Zdroj: Standard & Poor’s, upraveno z: Dur¢akova, Mandel, 2010

Udaje ztabulek poskytuji informace o pravdépodobnostech zmén ratingu mezi
jednotlivymi stupni anastani defaultu. Odhady pravdépodobnosti se opiraji
o Udaje za léta 1981-2000. Hodnoty na diagonadle urcuji, s jakou pravdépodobnosti
nedojde k zméné ratingu za dané ¢asové obdobi. Cisla nad diagonalou ur¢uji, s jak
velkou pravdépodobnosti dojde ke sniZeni ratingové znamky, a zaroven cisla pod
diagonalou urcuji pravdépodobnost, se kterou dojde ke zvySeni ratingu. Z tabulek
lze vypozorovat, Ze presun mezi investicnim stupném a spekulativnim stupném
miiZe nastat béhem roku spravdépodobnosti 4,44 % abéhem péti let
s pravdépodobnosti 13,16 %. Z toho Ize usuzovat, Ze ¢im je delsi ¢asové obdobi,
tim je vétsi pravdépodobnost, Ze dojde ke zméné ratingové znamky a nastani de-
faultu. Dalsi zajimavosti je fakt, Ze pravdépodobnost nastani defaultu je nelinearni,
(Durcakova, Mandel, 2010).

v/ v

Jak uZ bylo zminéno, ¢im delSi casové obdobi, tim je vétSi pravdépodobnost defaul-
tu. Podobny trend lze pozorovat také u dluhopisti, kde s rostoucim ¢asovym obdo-
bim, na které jsou emitovany cenné papiry, dochazi k nartistu jejich vynosnosti. Ke
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grafickému znazornéni toho trendu lze vyuZit napriklad cenné papiry emitované
Francii, ktera emituje cenné papiry na dobu od 1 mésice do 50 let.

vynosnost V‘;‘VUJ v?nosnosti dthDpISfI

1,5
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Obr. 6  Vyvoj vynosnosti dluhopisi Francie dle doby, na kterou jsou emitovany. Vynosnost je
uvedena v procentech. Dostupné z:
http://www.investing.com/rates-bonds/european-government-bonds

Zapojime-li ratingové hodnoceni do vynosnosti dluhopist, zjistime, Ze vynosnost
roste nejen s dobou, na kterou je cenny papir emitovany, ale také se zhorsSujicim se
ratingovym hodnocenim.



Literarni reSerse 30

Vynosnost do splatnosti zaloZeno na ratingovém hodnoceni dluhopisu

vynostnost (%)
7

1 rok 2 roky 5 rokd 10 roki 30 rokd .

Obr. 7 Vyvoj vynosnosti dluhopisti dle vynosnosti do splatnosti s vyuzitim ratingového hodno-
ceni. Dostupné z: http://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds

Z grafu je patrny spread mezi jednotlivymi ratingovymi hodnotami. V ramci inves-
ticniho stupné je spread mezi jednotlivymi ratingovymi skupinami velice maly.
Pfelom nastava praveé mezi investicnim a spekulativnim pasmem, kdy je rozdil uz
dosti vyrazny, takze i zde miizeme nalézt podobnost s defaultni studii.

Agentury také vyuzivaji defaultni studie jako ukazku presnosti ratingového hodno-
ceni. Vztahem mezi ratingovym hodnocenim a defaultem se zabyva Lorenzova
krivka a Giniho koeficient.

V pripadé Lorenzovi kiivky je na horizontalni ose zobrazen kumulativni podil
ratingu od nejhorsiho po nejlepsi. Vertikalni osa zobrazuje kumulativni podil de-
fault mezi nimi. V pripadé neexistence Zadné zavislosti mezi ratingovym hodno-
cenim a defaultem, by byl kazdy ratingovy stupen charakterizovan stejnou pravdé-
podobnosti selhani a na grafu by tato situace odpovidala primce pod trovni 45
stupnli. Kdyby rating perfektné diskriminoval defaultujici subjekty, Lorenzova
krivka by predstavovala idealni krivku, (Gadge, Kasture, 2013).

Pomér presnosti neboli Giniho koeficient je souhrnna statistika vychazejici
z Lorenzovy Kkrivky, jenZ odraZi celkovou presnosti ratingu v predpovidani defaul-
tu. Ukazuje jak je Lorenzova krivka daleko (nebo blizko) od idealni krivky. Giniho
koeficient je definovan jako pomér plochy mezi Lorenzovou kiivkou a ndhodnou
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kiivkou vii¢i plosSe mezi idedlni kfivkou a ndhodnou ktivkou, (H. Langohr, P. Lan-
gohr, 2008).

Ratingové hodnoceni je tim presnéjsi, ¢im kratS$i je casovy horizont.
V nasledujicim grafu je zobrazena Lorenzova krivka pro odlisSné ¢asové horizonty.
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Obr. 8 Lorenzova krivka za jednotlivé ¢asové horizonty. Zdroj: H. Langohr, P. Langohr, 2008
Giniho koeficient za jednotlivé ¢asové obdobi je poté nasledujici:

Tab. 5 Vysledky Giniho koeficientu pro jednotlivé casové horizonty

casovy horizont Giniho koeficient
1 rok B3%
3 roky T
5 let 4%
7 let 1%

Zdroj: H. Langohr, P. Langohr, 2008

3.1.3 Suverénni rating a Velka Trojka

Velka trojka ma nejen dominantni postaveni na ratingovém trhu v ramci celkového
udélovaného ratingu, tento oligopol potvrzuje také v ramci suverénniho ratingu.
Jedina ratingova agentura, kterd alespon c¢aste¢né narusuje tuto dominanci, ale-
spon co se tyce poctu udéleného suverénniho ratingu, je ¢inska agentura Dagong,
ktera ovSem neni na seznamu NRSRO agentur, jelikoZ v roce 2010 byla jeji Zadost
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odmitnuta ze strany SEC z dlivodu nedostate¢nych poskytnutych informaci, (Na-
ciri, 2015).

Co se tyCe poctu udélenych ratingu, tak pocet ohodnocenych stati postupné
narlistd. Historie moderniho suverénniho ratingu saha do roku 1975, kdy byly
ohodnoceny pouze Kanada, USA a Australie v pripadé Moody’s a v pripadé S & P
USA a Kanada.

pocet ohodnocenych zemi
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B Rozvojové zemé
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Obr. 9 Vyvoj udélenych sovereign ratingu od agentury Standard & Poor’s za jednotlivé skupiny
do roku 2012. Zdroj:
http://www.standardandpoors.com

Na pocatku osmdesatych let doslo k rozmachu suverénniho ratingu a byly hodno-
ceny prevazné priamyslové rozvinuté zemé. Vroce 1990 uz ohodnotili Moody’s
aS &P 33 a35 statli. Na zacatku tretiho tisicileti ohodnotila kazda agentura 83
a 108 statd, (Vir Bhatia, 2002). Jedna se nartlist o 152 % v pripadé S& P a0 209 %
u Moody’s. Podivame-li se na rok 2016, zjistime, Ze se nartist udélenych ratingi
oproti predchozi etapé uZ neni tak velky, ale pofdd se jedna o nartist 0 51 %
v piipadé S&P ao020% uMoody’s. Z téchto udajli se da oCekavat, Ze nastolena
tendence bude pokracovat i nadale.

Pro predstavu kolik statii ma udélenou ratingovou znamku, uvddim pocet
ohodnocenych zemi z pohledu jednotlivych ratingovych agentur v roce 2016.
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Pocet udélenych ratingii v roce 2016
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Obr. 10 Pocet udélenych ratingti v roce 2016. Zdroj: Pfepracované udaje z:
http://www.tradingeconomics.com/country-list/rating

Jak uZ bylo naznaceno v predchozi kapitole, kazda ratingova agentura provadi
hodnocenf stati na zakladé své vlastni metodiky. To zpiisobuje, Ze vysledna ratin-
gova znamka je v pripadé hodnoceni jednotlivych statt odlisna.

Na konci roku 2006 byla provedena studie na porovnani podobnosti vysledki
ratingového hodnoceni stati z pohledu Velké Trojky. Vysledkem bylo dosaZeni
korelacniho koeficientu 0,97-0,99. Tento vysledek potvrdil velkou podobnost udeé-
lenych ratingovych znamek napric¢ agenturami. Urcita odliSnost mezi hodnocenimi
je také dana dobou, ke které byla aktualizovdna ratingova znamka, (Ratha, Moha-
patra, 2007). K této studii je tfeba podotknout, Ze byla provedena pied finan¢ni
krizi, kterd podstatné ,zahybala“ sratingovym hodnocenim statl. Vérim,
Ze v soucasné dobé by korelac¢ni koeficient dosahoval o néco malo niZ$ich hodnot.

Pri bliz§im pohledu na ratingové znamky lze zjistit, Ze agentury v roce 2016
udélily naprosto shodnou znamku pouze 31 zemim z celkového poctu 130. Jedna
se tedy o necelou 24% shodu. Pri bliz§im zkoumanti lze zjistit, Ze z téchto 31 zemi
se nachazi 23 shod v investicnim stupni ratingové stupnice a 8 shod pochazi ze
spekulativniho stupné. Z téchto cisel lze vyvodit zavér, Ze ¢im horSi ratingova
znamka je udélena, tim mensi pravdépodobnost shody probéhne u ratingovych
agentur.
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Obr. 11 Podobnost ratingového hodnoceni naptic¢ Velkou trojkou. Dostupné z:
https://books.google.cz/books?id=QyH50LdIHBcC&printsec=frontcover&dq=sovereign+rating&hl
=cs&sa=X&ved=0ahUKEwiXr[PU5cDKAhXEqXIKHS-
QAycQ6AEILzZAB#v=0onepage&q=coeficient&f=false

Z diivodu rozdilnych vysledkli v hodnoceni jednotlivych statli mezi agenturami,
jsem se rozhodl vyuZzit v ,Empirické Casti“ ratingové hodnoceni od vSech agentur
z Velké Trojky. Tento postup mi umozZni porovnani jednotlivych vysledki rizikové
prémie napri¢ agenturami. Na zakladé predchozich studii lze ocekavat,
Ze predevsim ve spekulativnim stupni budou dosazeny dosti odliSné vysledky.

3.2 0Odborné studie zaméreni na primé zahranicni investice

Durcakova, Mandel (2010, s. 267) definuji pfimou zahrani¢ni investici ja-
ko ,dlouhodoby vztah, pri némZ zahranicni investori ziskdvaji takovy podil na zd-
kladnim kapitdlu podniku v hostitelské zemi, ktery jim umoZiiuje vyznamny vliv na
rizeni kapitdalu podniku v hostitelské zemi.“ Podle tohoto pristupu FDI se rozumi
10% a vyssi podil zahrani¢niho investora na zakladnim jméni spole¢nosti, pricemz%
podminkou je trvaly zajem investora na spole¢nosti a jeho podil na tizeni, (Kalin-
ska, 2010).

Piimé zahrani¢ni investice mohou dané zemi nebo podniku poskytnout nové
technologie, kapital, procesy, produkty, organiza¢ni a manaZerské know-how, vol-
na pracovni mista, zlepSovani platebni bilance a mohou vést k silnému impulzu
v hospodarském rozvoji zemé, (Blaine, 2009).

Pifimé zahrani¢ni investice hraji dutlezitou roli vurychleni vyvoje
a ekonomickém ristu zemé. Predevsim rozvojové zemé se spoléhaji prevazné na
priliv zahrani¢nich primych investic, nebot celi nedostatku vlastniho kapitalu, kte-
ry by urychlil jejich rozvojovy proces. FDI nejenomze prinasi dodatecny kapital
a technologii, ale navic také dovednosti do méné rozvinutych zemi. Pravé tyto
vlastnosti pomahaji zemim rist rychleji, (Muya, Mugambi, 2015).
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Mezi politiky a ekonomy neexistuje absolutni shoda nazorl o zapojeni pfri-
mych zahrani¢nich investic do ¢eské ekonomiky. Zatimco jedna skupina se ridi na-
zorem, Ze ¢im vice, tim lépe, druha skupina vola po vétsi obezretnosti. Tento nazor
je predevsim spjat s odlivem budoucich transferii ziskd do zahranici, poptipadé se
ztratou ekonomické ¢i politické nezavislosti a vytésnéni domacich dspor a firem.
Mezi odborniky panuje predevsim otazka, zda stat ma zahranicni investory lakat
specialnimi vyhodami ¢i pobidkami. Vaclav Klaus na semindfi o primych zahranic-
nich investicich prohlasil: ,Primé zahranicni investice urcité nepatii k ciliim hospo-
darské politiky, jsou vSak jednim z prostredkii k jejich dosaZeni. Jejich ldkdni pomoci
investicnich pobidek je vsak prilis ndkladné, a proto nejlepsi investicni pobidkou pro
zahranicéni investory jsou nizké dané, dobrd infrastruktura, priznivé podminky pro
podnikdni a fungujici prdvni dd, (Riman, Louzek, 2008, s. 1)."

Pro investory v ramci FDI se stal rating v poslednich letech diileZitym signa-
lem kurceni vySe rizika zemé. FDI zavisi na vySi rizika zemé, jenz je jedna
z mnohych proménnych, které ovliviiuji investory o umisténi kapitalu.

Existuje vztah mezi ratingem a pfimymi zahrani¢nimi investicemi, jelikoZ ra-
ting ovliviiuje kapitalové toky do zemi prostrednictvim uvérovych, akciovych
a dluhopisovych trhii. Rating ovliviiuje nejen investi¢ni rozhodnuti na mezinarod-
nich dluhopisovych a tvérovych trzich, ale ma také vliv na umisténi pfimych za-
hrani¢nich investic.

Podil pfimych zahrani¢nich investic na celkovém kapitalu se neustale zvysSuje.
Dle udajti Svétové banky vzrostl podil FDI na prilivu celkového kapitalu do rozvi-
nutych zemi z 24 % (1990) na celkovych 86 % (2001).

Naklady na financovani FDI projekt jsou ovlivnény suverénnim ratingem.
Studie z roku 2005 dokladaji, Ze FDI tvorily 85 % prilivu kapitalu do zemi, které
nebyly ohodnoceny Zadnou ratingovou znamkou. Do zemi s ratingovym hodnoce-
nim BBB, FDI tvorily pouhych 26 % z celkového prilivu kapitalu, (Ratha, Mohapa-
tra, 2007).
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Obr. 12  Priliv kapitalu do zemi, rozdélenych dle ratingového hodnoceni. Dostupné z:
https://books.google.cz/books?id=QyH50LdIHBcC&printsec=frontcover&dq=sovereign+rating&hl
=cs&sa=X&ved=0ahUKEwiXr[PU5cDKAhXEqXIKHS-
QAycQ6AEILzZAB#v=0onepage&q=coeficient&f=false

Pro rozvojové zemeé tvoril priliv FDI v roce 2013 vice jak 60 % z celkového prilivu
finan¢nich prostiredki do zemé, (The Worls Bank Group, 2013, [online]).

Pii pohledu na vyvoj cCistého prilivu FDI ve svété lze zjistit, Ze dochazi
k rostouci tendenci uzivani FDI. Jedind odchylka je patrna v obdobi finan¢ni krize,
kdy v predkrizovém obdobi doslo k vyraznému ristu FDI a naslednému propadu
po roce 2007.



Literarni reSerse 37

uss Vyvoj Cistého pfilivu FDI

- ““||||
0 - -« ¢ e e e e - = l--l-lIIIIIIIIIII

19701972 1974 1976 1978 1980 1982 1584 15986 1988 1950 1952 1954 1556 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
rok

Obr. 13 Vyvoj Cistého prilivu FDI ve svété za roky 1970-2014. Hodnoty jsou uvadény
v miliardach americkych dolard. Zdroj: Vlastni zpracovani z:
http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS?display=default

Nahlédneme-li na jednotlivé zemé, zjistime, Ze Cisty priliv FDI v evropskych zemich
av USA upada, zatimco v nizce rozvinutych a chudych zemich dochazi doslova
k boomu. Podobny trend nastava i na Asijském kontinentu, kde také doslo za po-
slednich 15 let k ¢tyifnasobnému nartstu prilivu FDI. Divody toho trendu shleda-
vam piedevsim ve vyuziti levnéjSich vyrobnich podminek a snaze téchto zemi vy-
tvaret priznivé institucionalni podminky pro priliv zahrani¢nich investort.

Pri pohledu na celkové mnoZstvi FDI vyrazné prevaZuje Cisty priliv v1épe
ohodnocenych zemich. Da se ovSem ocekavat, Ze pomér mezi jednotlivymi ratingo-
vymi stupni se bude v nasledujicich letech vzhledem k trendu vyrazné zmensSovat.
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Obr. 14 Porovnani toku FDI dle ratingového hodnoceni za rok 2014. Data jsou uvadéna
v miliardach americkych dolara. Zdroj: Vlastni zpracovani z:
http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS?display=default

Z grafu je patrné, Ze vétsi priliv FDI je v zemich, které se nachazi v investi¢nim
stupni ratingového ohodnoceni. Nejvétsi ¢isty priliv FDI je v Ciné a USA. Pritom
z hlediska mnoZstvi piilivu FDI je vétsi piisun do Ciny, jak do vSech zemi, které se
nachazi ve spekulativnim stupni ratingového hodnoceni.

Z hlediska investorli pronikdni na zahranic¢ni trhy prostfrednictvim FDI sniZuje
vyrobni naklady, napomaha diverzifikaci rizika, podporuje inven¢ni a inovacni ak-
tivitu, zvySuje atraktivitu vyrabénych produktii v dané zemi a zvysSuje ekonomické
piinosy z exportu a z pfitomnosti na trhu hostitelské zemé, (Strach, 2009).

Investoii se orealizaci primych zahrani¢nich investic rozhoduji na zakladé
porovnani nakladl a o¢ekavanych vynosii z dané investice. Pro zjiSténi{ efektivnosti
primych zahrani¢nich investic se pouzivd metoda takzvané upravené Cisté soucas-
né hodnoty. Tento vypocet je sloZen ze Ctyt zakladnich ¢asti:

a)Urceni nakladi investi¢niho projektu.

b)Odhad diskontovaného cash flow po zdanéni.

¢) Odhad ztistatkové hodnoty investice po ukonéeni provozu,
d)Zahrnuti specifickych zahranic¢nich vliv, (Durcakova, Mandel, 2010).

Vypocet pro upravenou ¢istou hodnotu soucasnou investice je nasledujici:
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Z hlediska zaméreni diplomové prace neni tfeba rozebirat dopodrobna jednotlivé
proménné, s kterymi jsou spjaty specifické problémy tykajici se pfimych zahranic-
nich investic. Z vySe uvedené rovnice je treba zamérit se na proménnou DRp, ktera
predstavuje Upravu diskontni sazby. Ta v sobé zahrnuje odménu za podstoupené
riziko a je tedy dulezita predevsim pro zohlednéni rizika investice.

Smyslem zohlednéni rizika investice je jeji ndvratnost. Pri rozhodovani
o realizaci zahrani¢ni investice je dileZité zohlednit pti rozhodovacich ¢innostech
vysi rizika, které zpravidla zahrnuje i prémii za likviditu. Podle Durcakova, Mandel
(2010) existuji tfi moZnosti, jak lze vliv rizika a likvidity technicky zohlednit pri
vypoctu upravené Cisté soucasné hodnoty. Prvni dvé metody jsou pomérné jedno-
dusi a mohou byt mezi sebou kombinovany. Jedna se o:

a)Vazeni hodnot cash flow prostrednictvim pravdépodobnostnich vah naby-
vajicich hodnot od 0 - 1, kde nula je spjata s maximalnim a naopak jednic-
ka s minimalnim rizikem.

b)Na zakladé rizikovost se jedna o stanoveni prijatelného obdobi, ve kterém
by mélo dojit k navratnosti investice. Rizikové investice v politicky nesta-
bilnich oblastech jsou spojeny s navratnosti do tii let, méné rizikové do pé-
ti let a zcela bezrizikové do sedmi let.

c) Posledni a zaroven nejCistsi je varianta, kde dochazi k ipravé diskontni saz-
by. V této metodé dochazi ke kalkulaci rizikové marze, ktera je povazovana
za pomérné sloZitou teoretickou aempirickou zaleZitosti, (Durcakova,
Mandel, 2010).

Pravé posledni varianta, ktera zohledniuje vliv rizika a likvidity pfi vypoctu upra-
vené soucasné hodnoty investice je stéZejni pro ,Empirickou ¢ast” této diplomové
prace.

Existuje vice moZnosti jak diskontni sazbu upravit. Z hlediska zaméreni di-
plomové prace jsou uvedeny dva postupy, které budou v zavéru prace mezi sebou
komparovany.

Vychodiskem téchto dvou postupii upravy diskontni miry se zpravidla pova-
Zuje bezrizikova Urokova mira aproximovana vynosovou mirou u domdcich stat-
nich cennych papirt. Tato proménna se nasledné zvysuje o pozadovanou rizikovou
marzi, kterou ziskdme na zakladé kalkulaci rtiznych forem rizikovych prémii. Dle
Durcakova, Mandel (2010), nasledujici schéma predstavuje jednu z teoretickych
moznosti, kde se rizikova marze kalkuluje na zakladé dvou slozek:

a) Prvni slozkou je rizikova prémie, ktera vyplyva z rozdilu mezi ratingem hos-
titelské a domaci zemé. Prémie dosahuje kladnych hodnot, pokud je inves-
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tice provadéna vzemi s horSim ratingovym ohodnocenim nez dosahuje
doméaci ekonomika. Tento postup bude bliZe vysvétlen v ramci prvniho
zplisobu dpravy diskontni sazby a bude mu vénovana ,Empiricka ¢ast” di-
plomové prace, kde se zamérim na kalkulaci rizikové prémie, abych na-
sledné mohl vyjadrit vztah mezi ratingovym hodnocenim a rizikovou pré-
mif.

b)Druhou slozZkou je rizikova prémie, ktera odraZzi vysi systematického rizika,
které investor podstupuje pri investici. Investor musi sledovat, zda rozdil
mezi vynosem z rizikové investice a vynosem z bezrizikové investice ale-
sponl pokryva poZadovanou rizikovou prémii. Tento problém bude bli-
Ze vysvétlen prostrednictvim druhého zptlisobu uUpravy diskontni sazby
prostfednictvim modelu CAPM, kde se budu zabyvat modelem profesora
Damodarana. Nejprve tento model teoreticky ptibliZim a nasledné vyuziji
jiz ziskaného modelu, ve kterém se zabyva vztahem mezi ratingovym hod-
nocenim a rizikovou prémii, coZ mi umozni jednotlivé dva ptistupy upravy
diskontni sazby mezi sebou porovnat.

JelikoZ se v této pasazi objevily teoretické prvky jako rizikova prémie, bezrizikova
urokova mira, tak pred zpracovani ,Empirické ¢asti“ prace predstavim odborné
studie zamérené na rizikové prémie stata.

3.3 Odborné studie zamérené na rizikové prémie stati

Diskontni sazba, jak uZ bylo zminéno, se sklada z bezrizikové sazby a rizikové
prémie, coZ je prirazka zohlednujici riziko dané investice, ktera by méla kompen-
zovat vySi rizika podstoupené investorem.

Bezrizikova sazba je vynos, kterého je mozno dosahnout investici do cenného
papiru s minimalnim, videdlnim pripadé nulovym rizikem. Zde je tfeba po-
dotknout, Ze Zadné aktivum nelze povaZovat za zcela bezrizikové. MliZeme pouze
usilovat o pribliZzeni se k tomuto poZadavku, (Gladis, 2012). Znamena to tedy najit
aktivum, které je spojeno s minimalnim rizikem. Za relativné nejméné rizikové se
povazuji kratkodobé statni pokladni¢ni poukazky, které jsou vice likvidni
neZ statni obligace. Pri investovani je doporucovano vyuzivat aktiva s takovou dél-
kou Zivotnosti, které se priblizuji Zivotnosti dané investice, (Marikova, 2007). Za
vhodnéjsi, dlouhodobéjsi arelativné malo rizikovy instrument jsou pouZivany
statni dluhopisy emitované s desetiletou a delsi splatnosti. V praxi se i odbornici
priklanéji k tomu, aby bezrizikova drokova mira vychazela z vynosnosti dlouhodo-
béjsich statnich obligaci, (Marik, 2011).

Gladis, (2015, s. 40) uvadi, Ze v poslednich letech jsou ovs§em vynosy viddnich
dluhopisti stlaceny centrdlnimi bankami na absurdné nizkou troveri a ddvaji tak
zkresleny signdl o vysi bezrizikové miry.”

Bezrizikova sazba se liS§i mezi jednotlivymi zemémi. Z toho divodu je doporu-
Covano vyuzivat dluhopisy zemé, do které investujeme. Dluhopisy vydané riiznymi
vladami nemaji stejné riziko. Zatimco némecké dluhopisy maji diky svému nej-
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vySSimu moznému ratingu AAA defini¢né nulové riziko, statni dluhopisy s nizsi
ratingovou znamkou maji riziko vyssi. To je ovSem na druhé strané vyvazeno
vysSSim urokem, ktery tyto dluhopisy poskytuji, (Gladis, 2012).

Pojmem rizikova prémie se oznacuje vynos nad urovni bezrizikové sazby. Ten
investor ocekava v pripadé, Ze se rozhodne investovat do cenného papiru s rizikem
vysSSim, nez jaké nesou statni dluhopisy dané zemé. Je to viceméné odména za rizi-
ko, které investor podstupuje, (Marik, 2011). Zatimco bezrizikova drokova mira je
objektivni hodnota, ktera nezavisi na nazoru investora, rizikova prémie je kombi-
naci jak objektivni, tak subjektivni hodnoty. Objektivni hodnota rizikové prémie
vychazi z rozdilu historickych vynost prisluSného rizikového aktiva ve srovnani
s bezrizikovou urokovou mirou. Stanovuje tedy, o kolik vice vynaselo rizikové akti-
vum v minulosti v porovnani se statnimi dluhopisy. Na druhé strané subjektivni
charakter plyne z pozadavkd, které si klade investor jako svou odménu za riziko,
které je ochoten podstoupit v pripadé uskutecnéné investice. Zalezi tedy vzdy na
ocekavani daného investora. Z toho vyplyva, Ze rizikova prémie mizZe dosahovat
rozdilnych hodnot v zavislosti na rtiznych ocekavanich subjekti. Je vlastné odra-
zem postoje investora k riziku, (Marikova, 2007).

Jednotlivé studie zamérené na existenci rizikové prémie zkoumaly, zda pod-
stoupené riziko pri investovani do jednotlivych zemi Ize, ¢i nelze diverzifikovat.
Pokud by bylo riziko diverzifikovatelné, poté by nemélo cenu piremyslet o existen-
ce rizikové prémie zemé. V takovém pripadé by méla byt nizkd korelace mezi jed-
notlivymi trhy a veSkera rizika zemé by méla byt specificka, (Damodaran, 2012).

Na pocatku sedmdesatych let probéhla studie, ktera potvrdila nizkou korelaci
mezi trhy, (Levy, Sarnat, 1970). Cerstvéjsi studie ale potvrdily nardstajici korelaci
mezi jednotlivymi trhy. Dle Yang, Tapon a Sun (2006), korelace mezi trhy nartsta
v Case s postupnou globalizaci investori a firem. Tento fakt potvrzuji vysledky ko-
relace provedené na osmi trzich, kde v ¢asovém obdobi 1998-2002 dosahovala
korelace vyssich hodnot jak vletech 1988-1992. Mezi Hong Kongem a USA trhy
doslo k naristu korelace z 0,48 na 0,65 a mezi UK a USA trhy z 0,63 na 0,82.

Pri urcovani rizikové prémie je tfeba mit na pozoru, Ze aplikovat historickou
prémii na budoucnost miiZe byt velmi oSidné. Mezi historii a budoucnosti existuje
v otazce rizikové prémie inverzni vztah. Jako priklad se uvadi akciovy trh, ktery
v 90. letech zaznamenal vyrazny rist, coZ se nasledné pozitivné projevilo ve vysi
historické rizikové prémie. Soucasné ale doslo k tomu, Ze trh byl vyhnan nepiimé-
rené vysoko, takze se dalo predpokladat, Ze v budoucnosti jeho vynosy budou
mnohem niZsi. Z tohoto dlivodu je doporucovano do vyse rizikové prémie zahrnout
méné objektivniho, za to vice subjektivniho postoje k riziku a ocekdvanému vyno-
su, (Gladis, 2012).

Vysi rizikové prémie lze odhadovat z historickych hodnot. Podminkou tohoto
pristupu je ovSem predpoklad, Ze postoj investori vici riziku zlistane stejny ja-
ko v minulosti. D4 se ocekavat, Ze i rizikova prémie by méla dosahovat stejnych
hodnot. Toto plati pouze z dlouhodobého hlediska, jelikoZ v kratkém obdobi ma
averze k riziku ze strany investort tendenci kolisat, (Gladis, 2012).
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Problém pfi stanoveni rizikové prémie nastava, pokud zemé nema dostatecné
rozvinuty kapitalovy trh nebo dany trh ma kratkodobou historii. Poté se doporucu-
je vyuzit k vypoCtu prémie data bud’ ze svétového, nebo amerického kapitalového
trhu, ktery tvoii podstatnou ¢ast trhu svétového, (Marik, 2011). Cim delsi obdobi
pro kvantifikaci rizikové prémie mame, tim spolehlivé;jsi je informacni podklad pro
jeji vypocet. V dosti dlouhém obdobi jsou obsaZeny vSechny vykyvy na kapitalo-
vych trzich a priimér tak neni ovlivnén jen specifickymi vykyvy urcitého typu, jak
kdyby se vychazelo z kratkodobého obdobi. Z tohoto divodu evropské kapitalové
trhy nikdy nebudou dosahovat takovych datovych kvalit rizikovych prémii, ja-
ko jejich protéjsky na americkém kontinentu. V USA je rizikova prémie stanovena
za obdobi, které se bliZi jednomu stoleti. Rada autort doporucuji pro identifikaci
rizikové prirazky pouzit jako zaklad data z kapitalového trhu USA a jeji naslednou
Upravu a specifika dané zemé, (Chmelikova, 2014).

Tab. 6 Standardni chyba odhadu pti vypoctu historické rizikové prémie

Pocet let Standardni chyba odhadu rizikové prémie
5 8,95 %
10 6,32 %
25 4,00 %
50 2,83 %
85 2,23 %

Zdroj: Damodaran, Equity Risk Premiums:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/ERP2012.pdf

Proti tomuto postupu se ovsem objevuji namitky. Podminky USA jsou velice odlis-
né oproti ostatnim trhiim ajedna se o ocenéni z pohledu amerického investora.
Tento postup je ale poloZen na myslence, Ze k trznimu ocenéni je také treba trzni
ocenéni rizika, ¢ehoZ lze dosdhnout jen na rozvinutych kapitalovych trzich. Zde
zjiSténa cena rizika, kterd se odrazi ve vysi rizikové prémie, miize byt po prizpiso-
beni podminkdm daného trhu pouZzita i v téch zemich, kde trh nedosahuje takovych
kvalit. Vzhledem ke znac¢nym ekonomickym rozdilim mezi USA a Evropou je
vhodnéjsi v Evropé pouzit némecké propocty historickych prémii za riziko, (Mari-
kova, 2007).

Mnoho dal$ich analytikii pouZiva data z ¢asové oblasti deseti aZ dvaceti let.
Kratsi ¢asové obdobi pouzivaji z dlivodu zmén v averzi k riziku u primérného in-
vestora, jehoZ averze se v case méni, a proto je treba vychazet z kratsi ¢asové peri-
ody, ktera poskytuje realnéjSi podklady pro stanoveni rizikové prémie,
(Damodaran, 2012).

Rizikova prémie dosahuje rozdilnych hodnot na riaznych trzich, (Gladis,
2012). Dle Damodarana, (2006) existuji tfi dlivody odlisné vyse rizikovych prémii
u jednotlivych zemi. Jedna se o politické riziko, stabilitu ekonomiky a strukturu
kapitalového trhu.

Jednotliva rizika mezi zemémi mohou byt jednoduSe porovnavany prostred-
nictvim ratingovych agentur, (Damodaran, 2011). Cim je ratingové ohodnoceni



Literarni reSerse 43

statu nizsi, tim vétSi vynos musi nést jim emitované obligace ve srovnani
s obdobnymi dluhopisy vydanymi zemémi s lepSim ratingovym ohodnocenim. Ten-
to rozdil mezi jednotlivymi vynosy se promita do rizikové prémie danych zemi,
(Marikova, 2007). Damodaran, (2011) uvadi, Ze rizikova prémie se bude zvySovat
s rostoucim rizikem zemé. Je ovSem dtlezité podotknout, Ze rizikova prémie stejné
jako ratingové hodnoceni neni v ase neménng, takze je tieba vZdy stanovit riziko-
vou prémii na zakladé aktualniho vyvoje na trhu, (Marikova, 2007).

Existuje hned nékolik studii, které se zabyvaji vypocty rizikovych prémii zemi.
Tyto studie budou z teoretického hlediska zachyceny v nasledujici ¢asti diplomové
prace. Dulezity je predevsim ptistup prof. A. Damodarana, ktery je spjat s druhym
zplisobem upravy diskontni sazby. Vysledné modely téchto pristupii budou
v zavéru ,Emprické ¢asti“ prace porovnany se mnou dosazenymi vysledky.

3.3.1 Default spread statnich dluhopisi

Jedna se o nejjednodussi a nejrozsirenéjsi metodu ke stanoveni rizikové prémie
zemé. Model vychazi ze spreadu selhani, ktery si investori uCtuji pri nakupu stat-
nich obligaci. Pro splnéni podminky modelu musi byt statni obligace denominova-
ny v ménach, jako jsou: US dolar, Euro a Yen. Zde je totiZ existence bezrizikové
urokové miry, z které lze urcit spread pro statni dluhopis, ktery predstavuje rizi-
kovou prémii. Tento spread muZe byt odhadnut tfemi zplisoby.

1) Spread lze urcit k aktualni hodnoté na trhu, ktera je platna pro dany oka-
mzik. V tomto pripadé se spready vyvijeji na zakladé vyvoje trhu daného
dluhopisu a bezrizikové urokové miry.

2) Primérna hodnota spreadu za urcité casové obdobi. Jak uz bylo predstave-
no v predchozi varianté, spread se v case méni. Vtomto modelu dochazi
k zpriimérovani danych hodnot za urcité casové obdobi.
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Vyvoj spreadu u Brazilie za obdobi 2000-2010. Zdroj:

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/ERP2012.pdf

Na vyvoji cennych papirt lze ndzorné pozorovat vyvoj spreadu, ktery je
popsan jak v prvnim, tak i vdruhém zplisobu. Vyvoj vynosnosti v Brazilii
byl ovlivnén prevazné udalostmi v sousedni Argentiné, prezidentskymi
volbami a krizi v roce 2008.

Vysoka volatilita vynosnosti poukazuje, Ze je vhodnéjsi a prinosnéjsi
vyuzit priimeérny spread za delSi casové obdobi neZ v aktudlnim okamziku.
Spread v tomto pripadé dosahuje hodnoty za poslednich pét let 1,93 %.
Tento pristup je vhodny pouzit prevazné v obdobi, kdy prevaZuje stabilni
hospodarské situace v zemi.

3) Vposlednim pristupu stanoveni rizikové prémie zemé nemusi emitovat

dluhopisy, které jsou denominovany kvyznamnym svétovym ménam.
Spousta rozvojovych zemi nemd statni obligace denominované
k zahrani¢ni méné. U téchto zemi lze ke stanoveni spreadu vyuZit ratingo-
vého hodnoceni statii. Pokud budeme predpokladat, Ze zemé se podobnym
defaultnim rizikem maji stejné ratingové hodnoceni, lze vyuZit spread
z této zemé pro analyzovanou zemi. Na zakladé studie vroce 2012 byly
stanoveny spready pro jednotlivé ratingové skupiny. Problém tohoto mo-
delu byl fakt, Zepouze par zemi mélo obligace denominované
k zahrani¢tnim ménam. Z tohoto dlivodu se vyuzil spread z CDS trhti. Dale
je zde prezentovan alternativni pristup, ktery predpokladd, Ze suverénni
rating je porovnatelny s firemnim ratingem. V tomto pripadé lze vyuZzit de-
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fault spread pro stanoveni rizikové prémie pro jednotlivé ratingové skupi-
ny i z firemnich dluhopist, (Damodaran, 2012).

Tab. 7 Vyvoj spreadu pro jednotlivé ratingové skupiny
) Statni Firemni
Rating ) :
dluhopisy/CDS dluhopisy
AAA 0,00% 0,65%
AA+ 0,25% 0,80%
AA 0,50% 0,95%
AA- 0,70% 1,05%
A+ 0,85% 1,15%
A 1,00% 1,20%
A- 1,15% 1,45%
BBB+ 1,50% 2,00%
BBB 1,75% 2,30%
BBB- 2,00% 3,10%
BB+ 2,40% 3,75%
BB 2,75% 4,50%
BB- 3,25% 4,75%
B+ 4,00% 5,50%
B 5,00% 6,50%
B- 6,00% 6,75%
CCC+ 7,00% 7,25%
CCC 8,50% 8,75%
CCC- 10,00% 10,50%

Zdroj: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/ERP2012.pdf

3.3.2 Model relativni smérodatné odchylky

Neékteri analytici tvrdi, Ze rizikova prémie zemé by méla vychazet z podilu jednotli-
vych smérodatnych odchylek vynosnosti mezinarodnich trhii, (Damodaran, 2012).
Model relativni smérodatné odchylky identifikuje miru rizikovosti zemé vymezené
vzhledem k ekonomice USA. Vystupem modelu je index konstruovany jako podil
smérodatné odchylky vykonu prisluSné ekonomiky a smérodatné odchylky vykonu
USA. Je-li index vétsi nez 1, je prisluSné zemi prirazena vyssi rizikova prémie kapi-
talového trhu nez USA, (Chmelikova, 2014). Vypocet relativni smérodatné odchyl-
ky pro zemi A (oproti americké) je nasledujici:

50,

R50, =
47 S0ys4 (2)

Kde jednotlivé proménné jsou:
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RSOa - Relativni smérodatna odchylka vynosnosti zemé A,
SOa - smérodatna odchylka vynosnosti pro zemi A,
SOusa - smérodatna odchylka vynosnosti pro USA, (Marikova, 2007).

Vyssi hodnoty dosaZené relativni smérodatnou odchylkou jsou spojovany s vySSim
rizikem a tim padem s vyssi rizikovou prémii, (Damodaran, 2012).

Predpokladame-li linearni vztah mezi rizikovou prémii trhu a smérodatnou
odchylkou trhu a predpokladdme-li, Ze rizikova prémie pro USA je pocitana
z historickych dat, vypocet trzni rizikové prémie pro zemi A je nasledujici:

RPA: RPUEA*RSGA (3)

Kde proménné jsou:
RPp - TrZni rizikova prémie pro zemi A,
RPysa - trZzni rizikova prémie USA.

V poslednim kroku, abychom dostali vyslednou rizikovou prémii pro zemi A, je
treba odecist trzni rizikovou prémii USA od trZni rizikové prémie zemé A,
(Damodaran, 2012).

Pro pribliZeni vypoctu rizikové prémie z modelu relativni smérodatné odchyl-
ky uvedu priklad autorti Baker, Filbeck (2015), pro vypocet rizikové prémie Brazi-
lie za rok 2013.

Autori predpokladaji, Ze trzni rizikova prémie USA je rovna hodnoté 5,80 %.
Ro¢ni smérodatnd odchylka dle S& P 500 za posledni dva roky do ledna 2013
stydenni navratnosti byla 17,67 procent, zatimco smérodatnd odchylka
v Bovespa® za stejné obdobi byla 21,62 procent. S pouzitim historickych hodnot
volatilit, odhad celkové trzni rizikové prémie pro Brazilii bude nasledujici:

RP 58222 _ 71y,
Brazilis — - 17,67 = 4LV (4)
Nynti je tieba odecist od daného vysledku trZzni rizikovou prémii USA, jak bylo uve-
deno jiz drive a vysledna rizikova prémie zemé pro Brazilii je rovna:

CRPgrgziize = 7,1 —5,8=13% (5)

Damodaran (2012) vypocital prostfednictvim modelu relativni smérodatné od-
chylky pro 50 rozvijejicich se trhii rizikovou prémii zemi. Vychazel ovSem
z predpokladu, Ze trzni rizikova prémie USA je rovna hodnoté 6,00 %.

[ kdyZ je tento model ¢asto vyuzivany, objevuje se zde problém pti vypoctu ri-
zikové prémie. Tento problém je spojen se stanovenim relativni smérodatné od-
chylky. Ta je totiZ vypocCtena na trzich s odliSnou strukturou a likviditou.

Vzhledem k tomu, Ze volatilita trhli je ovlivnéna likviditou, tak vice likvidni
trhy dosahuji vyssi volatility. Tento pristup tak ptirazuje niZsi prémie nelikvidnim

5 Brazilsky index
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trhiim a prifazuje vys$Si prémie likvidnim. Napiiklad smeérodatné odchylky
v mnoha rozvijejicich se zemich dosahuji niZsich hodnot neZ smérodatna odchylka
USA, coZ vede k zapornym rizikovym prémiim pro tyto zemé. Dale napriklad Cina

dosahuje vySSi rizikové prémie neZ Pakistan, ¢i Thajsko, pritom oba trhy
a ekonomiky jsou podstatné rizikovéjsi, (Damodaran, 2012).

3.3.3 Model A. Damodarana

Model Damodarana je ¢aste¢nou kombinaci predchozich dvou modeld. Vychazi jak
ze spreadu, tak z volatility trha.

BéZnym a jednoduchym zplisobem, jakym lze vypocitat vysi rizikové prémie
zemé dle Damodarana (2012), vychazi z rozdilu mezi vynosnosti statnich dluhopi-
sl dané zemé a zemé, kterd je povaZovana jako ,bezrizikova“ s ratingovym hodno-
cenim AAA. Na zakladé tohoto pristupu lze jednoduSe urcit rizikovou prémii pro
jakoukoliv zemi, kterda je ohodnocena ratingovou agenturou. Vysledna rizikova
prémie je obecnd pro danou ratingovou skupinu bez ohledu na dané podminky
panujici v jednotlivych zemich. Pro dosazeni ptresnéjsich vysledki rizikové prémie
zemé, je vhodnéjsi vychazet z danych volatilit v rdmci jednotlivych zemi.

Ve srovnani s dvéma predchozimi pristupy dosahuje tento model nejvétsi
hodnoty rizikové prémie a je povaZovan jako nejpresnéjsi a nejrealisticté;si.

Vice je tento model popsan v ,Empirické casti prace“, kde je dopodrobna
popsana jak metodika tvorby rizikové prémie, tak prezentovany jednotlivé vysled-
ky.

3.34 Model T. Copelanda

Model rizikové prémie dle Copelanda a kol.,, vychazi z ¢isté prirdzky k americké
rizikové prémii. Rizikova prémie kapitalového trhu USA je doplnéna o rozdil ve
vynosnosti statnich dluhopisi ptislusné ekonomiky a téch z kapitalového trhu USA
ocCisténych o vliv uvérového rizika a o rozdil v predpokladané inflace dané zemé
a inflace USA, (Chmelikova, 2014).

Postup stanoveni rizikové prémie je poté nasledujici:

1) Nejprve zjistime vynosnost desetiletého dluhopisu dané zemé denomino-
vaného v dolarech. Tato vynosnost je oznacena Yx.

2) Poté je treba odhadnou rozdil (A) ve vynosnosti daného dluhopisu oproti
vynosnosti statnich dluhopistt USA (Yusa), kterd zahrnuje jak avérové rizi-
ko, tak ostatni rizika zemé, které je tieba zakomponovat do nakladi vlast-
niho kapitalu, a které se nemusi odrazet v uvérovém riziku, (Matikov3,
2007).

A=Y, — Yysa = GWwérovériziko + ostatnirizika zemé

(6)

3) Rizikova prémie na rozdil od modelu Damodarana neobsahuje ve vztahu
k vlastnimu kapitalu Gvérové riziko. To vychazi z argumentu, Ze vlastni
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kapital by nemél byt zatizen uvérovym rizikem, protoZe vlastnik sam nese
ztratu svych, do vlastniho kapitalu investovanych penéz, (Petrik, 2009).
Prirazka za avérové riziko (Au) tedy neni potfebna a musime ji vyradit
z celkového rozdilu ve vynosnosti dluhopisti. Toho lze dosdhnout vyuzitim
ratingu zemé, kde dojde k porovnani vynosnosti US podnikovych dluhopi-
st ohodnocenych stejnou ratingovou zndmkou jako rating dané zemé
a vynosnosti statnich dluhopisti USA se stejnou dobou do splatnosti. Po
odecteni vlivu uvérového rizika od vynosnosti ziskdme Cistou prirazku
k US prémii vlastniho kapitalu, kterou je treba nasledné upravit o rozdil
v ocekavané inflaci mezi danou zemi a USA. Nasledna rizikova prémie pro
vlastni kapital v zemi X se bude rovnat, (Marikova, 2007):

RPx:RPU5A+ﬂ_ﬂH+(ﬂ;_WEEA} (7)

4) Vysledna rizikova prémie zemé X bude nasledujici:

RPy =Yy — Vysg— du— (w3 —mps,) (8)

Dle Marika (2011) lze misto dat amerického trhu vyuzit pro rozvinutéjsi evropské
trhy dluhopisy denominované v eurech a rizikové prémie odvozené z evropského
trhu, musi byt ovSem k tomuto postupu dostatek analytickych dat

Autofi se dale domnivaji, Ze v podstaté neni tieba pouZit pro vyspélé zemé na
globalizovaném, informovaném a efektivnim trhu individualni rizikovou prémii
zemé ve formé prirazky k zakladni rizikové prémii USA. V praxi ovSem nastava
u vétSiny zemi problém identifikovat konkrétni vyspélost zemé. Z pohledu odbor-
niku je v3ak nejen pro Ceskou republiku, ale i pro viechny rozvijejici se a velmi
riznorodé a individualné strukturované trhy zatim tato rizikova prémie ve formé
prirazky potiebng, (Petiik, 2009).

3.3.5 Model predpokladané rizikové prémie

Zatimco predchozi modely vychazely z historickych idaji. Tento model je zaméren
na odhad budouci rizikové prémie. Nejvétsi vyhodou tohoto modelu je moZnost
urcit rizikovou prémii pro jakoukoliv zemi, bez ohledu na délku historického ob-
dobi. Predpokladem tohoto modelu je spravné ocenéni trhu. Postup tohoto modelu
bude vysvétlen na prikladu stanoveni rizikové prémie pro Brazilii za zari 2009.
Model je sloZzen znékolika proménnych. Prvni proménna je ziskana
z burzovniho indexu, v tomto pripadé za kolik je index Bovespa obchodovan. Dalsi
proménnou je vynosnost dividend za poslednich 12 mésicii a ocekdvana mira rlistu
ziski spole¢nosti dle indexu, (Bloomsbury, 2011). Posledni proménnou je bezrizi-
kova vynosova mira vychazejici z americkych dluhopisii emitovanych na deset let.
Z téchto proménnych je vypoctena poZadovand ndavratnost vlastniho kapitalu,
z které po odecteni bezrizikové urokové miry obdrZime ocekavanou rizikovou
prémii brazilského trhu. Tato prémie je dana souctem rizikové prémie trhu
arizikové prémie zemé. Chceme-li ziskat jednotlivé hodnoty rizikovych prémii, je
treba porovnat oCekavanou rizikovou prémii brazilského trhu s o¢ekavanou prémii
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trhu vyspélé zemé napriklad trhu USA. Na zakladé porovnani ziskame vyslednou
rizikovou prémii Brazilie. V nasledujicim grafu lze sledovat vyvoj rizikové prémie
Brazilie v letech 2000-2011, (Damodaran, 2012).
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Obr. 16 Vyvoj rizikové prémie Brazilie za obdobi 2000-2011. Zdroj:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/ERP2012.pdf

Na zakladé tohoto pristupu by se dala urcit rizikova prémie i pro ostatni zemé. Jeli-
koZ je tento model zaméren na budouci vyvoj trhu, nema cenu stanovovat riziko-
vou prémii pro jednotlivé ratingové skupiny. Jedna se spiSe o alternativni individu-
alni pristup stanoveni rizikové prémie pro danou zemi pro aktualni okamzik, ktery
je vyrazné ovlivnén situaci na trhu, na rozdil od urcovani rizikové prémie
z historickych dat pro jednotlivé ratingové skupiny vypoctené z delSiho casového
obdobi.
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4 Metodika prace

V empirické casti prace jsou za obdobi 2000-2014 rozdéleny vSechny staty dle
ratingového hodnoceni do nékolika ratingovych skupin. Toto obdobi je zvoleno
z divodu dostatecného popisu vyvoje rizikové prémie jak pred, tak i po financni
krizi.

Prace vyuZiva ratingového hodnoceni statii udélovaného tiemi nejvétsimi ra-
tingovymi agenturami, které maji dominantni podil v ratingovém ,priamyslu“. Jed-
na se o globalné uznavané ratingové agentury Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch.
Vsechny tfi agentury jsou vyuzity z dlivodu pouZivani odliSné metodiky pti hodno-
ceni jednotlivych statli. 0dlisné ratingové znamky maji nasledné dopad na vysi vy-
sledné hodnoty rizikové prémie. Za ticelem dosaZeni co nejpresnéjsich ziskanych
vysledki rizikové prémie, budou do vyzkumu zahrnuty pouze staty, které maji sta-
biln{ rating v daném roce. Z divodu nasledného provedeni vybranych statistickych
metod je ratingové hodnoceni prevedeno na ¢iselné hodnoty.

V nasledujici ¢asti prace jsou vypocteny realné urokové sazby pro kazdy stat
zahrnuty do vyzkumu. Realna urokova mira je pocitana na zakladé Fisherovy rov-
nice. Zde jsou vyuZity dva zplisoby méreni inflace (CPI aIPD) ajako nomindlni
urokova mira jsou vyuzity vynosnosti statnich dluhopisti, statnich pokladni¢nich
poukazek a zapij¢ni tirokové miry. Vysledné hodnoty redlné urokové miry jsou
zprimérovany pro staty ohodnocené stejnou ratingovou znamkou, aby mohla byt
stanovena realna urokova mira za kazdou ratingovou skupinu.

Autor vyuziva dva zplisoby Upravy diskontni sazby. Prostirednictvim prvniho
zplisobu Upravy diskontni sazby je v ramci klasické skladby drokové miry prictena
k domaci bezrizikové urokové mire rizikova prémie zemé, jejiz vySe odpovida ra-
tingové skupiné, v které se nachazi dany stat. V ramci druhého zptisobu, ktery vyu-
ziva prof. Damodaran, jenZ se také zabyva problematikou urceni rizikové prémie,
je vramci vazenych primérnych nakladd kapitalu (WACC) vyuzit model nakladu
vlastniho kapitalu (CAPM), ktery zohlediiuje ve vypoctech rizikovou prémii statu.
Prvni model bude dopodrobna popsan v ,Empirické ¢asti prace” a nasledné dojde
k porovnani s vysledky prof. Damodarana, jehoZ model je odborniky povazZovan za
nejpresnéjsi a nejvice doporucovany pro vypocet rizikové prémie.

V kapitole ,Analyza zavislosti rizikové prémie na ratingovém hodnoceni” jsou
urceny odhady piisluSnych regresnich kiivek pro jednotlivé modely stanovené na
zakladé prvniho zpiisobu tpravy diskontni sazby a vypocteny koeficienty determi-
nace. Jednotlivé modely jsou také testovany, zda spliuji zakladni klasické piedpo-
klady.

Nejprve je provedena analyza pro vSechny roky z ¢asového obdobi 2000-
2014. Jeji vysledky jsou z dlivodu lepsi prehlednosti zndzornény v tabulce, kde je
popsano ojaky typ funkcni formy popisujici vztah mezi rizikovou prémii
aratingovym hodnocenim se jedna a tyto funkéni formy jsou doplnény o hodnotu
adjustovaného koeficientu determinace. Z vyslednych hodnot v tabulce bude patr-
né, jak se vyvijel vztah mezi rizikovou prémii a ratingovym hodnocenim v case.
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Na zakladé zjisténych vysledkd dojde k vytvoreni souhrnnych modeld. Tyto
modely vychazi z hodnot rizikové prémie za cely zkoumany ¢asovy interval, kdy
hodnoty jsou vypocteny na zakladé aritmetického priiméru. Jednotlivé modely bu-
dou graficky zobrazeny a bude mozné pozorovat, jak se vyviji zvlast skute¢né
a vyrovnané hodnoty v jednotlivych piistupech vypoctu rizikové prémie. Nasledné
je zkoumano, zda a popripadé jak finan¢ni krize ovlivnila vyvoj rizikové prémie.
Z tohoto dlivodu bude analyzovana vysSe rizikové prémie zvlast za predkrizové
i pokrizové obdobi. V pripadé projeveni dopadii finan¢ni krize na vyvoj rizikové
prémie, budou stanoveny patri¢né kroky a souhrnné modely budou ocistény o toto
obdobi.

V kapitole ,Vysledné vyhodnoceni“ jsou graficky porovnavany vysledné mode-
ly ze studii zabyvajicich se vztahem mezi rizikovou prémii s vyslednym modelem
z prvniho zplisobu Upravy diskontni sazby.

V diplomové praci jsou vyuZita data s ro¢ni periodicitou tykajici se inflace, vy-
nosnost statnich dluhopisti, statnich pokladni¢nich poukazek a zaptjéni drokové
miry. V ¢asti ,Diskuze” jsou zminény faktory, které ovlivnily vysledky empirické
analyzy. Nasledné jsou ziskané vysledky srovnany s vysledky modeli podobné za-
mérenych studif, napt. od Damodarana (2012). Podobné je srovnana i pouZita me-
todika jednotlivych analyz a diskutovany vyhody a nevyhody jednotlivych pristu-
pi. Dale je diskutovano vyuziti modelu prvniho zptisobu Upravy diskontni sazby a
jsou stanoveny doporuceni pro investory. V zavéru prace je uvedeno, jaké jsou vy-
hody a nevyhody ratingového hodnoceni, jaka je jeho budoucnost a v cem spociva
prinos prace.
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5 Empiricka cast prace

V ,Empirické c¢asti prace”, ktera navazuje na teoretické podklady z, Literarni reSer-
Se“, bude predstaven presny popis metodiky vypoctu rizikové prémie, prostrednic-
tvim které budou ziskany hodnoty rizikové prémie pro jednotlivé ratingové skupi-
ny za kazdy rok. Nasledné bude provedena analyza vztahu mezi rizikovou prémii
a ratingovym hodnocenim.

V préci jsou vyuzity hodnoty z casového obdobi 2000-2014. Tento interval byl
zvolen za UcCelem moZnosti sledovat vyvoj rizikové prémie pied, v pribéhu a po
finan¢ni krizi. Da se oCekavat, Ze v téchto obdobich bude rizikova prémie dosaho-
vat odliSnych hodnot. Z tohoto diivodu dojde k tfrem oddélenym analyzam, v ramci
kterych bude sledovan vyvoj rizikové prémie za ¢asovy interval v kazdém z vySe
zminénych obdobi. Na zavér prace bude provedena vysledna analyza, kterd bude
porovnana s ostatnimi pristupy.

5.1 Rozdéleni statii dle ratingového hodnoceni

Prvnim krokem, ktery je tfeba ucinit, aby bylo moZné dosahnout vysledkd, je roz-
délit staty dle ratingového hodnoceni. K tomuto ucelu bylo vyuZito ratingové hod-
noceni trech nejvétsSich ratingovych agentur. Toto hodnoceni je moZné vidét v casti
,Prilohy“, kde je moZné sledovat podrobny vyvoj suverénniho ratingu
u jednotlivych stati v pripadé agentury Standard & Poor's. Z téchto hodnot je patr-
né, jak postupné nartistal pocet ohodnocenych stati a jak dochazelo k pohybu sta-
tl mezi jednotlivymi ratingovymi skupinami. Pfevazné v pokrizovém obdobi do-
chazelo kvelkému presunu napri¢ ratingovymi skupinami, protoZe dochazelo
k velkému mnozZstvi dowgradii. V soucasné chvili se jiZ ratingové hodnoceni stabi-
lizovalo a nedochazi k tak razantnim zménam.

Z diivodu dosaZeni co nejpresnéjsich vysledkli pri stanovovani rizikové pré-
mie, je vdiplomové praci vyuzito ratingové hodnoceni, které bylo
v kazdém zkoumaném roce stabilni, tudiZ nedochazelo vramci jednoho roku
k zméné ratingové znamky. Tento postup eliminuje z vyzkumu staty, v kterych do-
chazelo krazantnim zménam v ekonomickych podminkach, které vedly k revizi
jednotlivych znamek.

Dalsi krok, ktery napomiiZe k dosaZeni co nejptresnéjsich vysledkt vyvoje rizi-
kové prémie, je vyuziti celé ratingové stupnice. Pii zarazovani statli do ratingovych
skupin je prihliZeno ina jednotlivé vyhledy. Negativum tohoto postupu spociva
v nedostatetném poctu statli pro stanoveni rizikové prémie v ramci jednotlivych
ratingovych skupin. Jako zakladni predpoklad pro vypocet rizikové prémie jsem si
stanovil minimalni pocet tii statd ve skupiné, abych mohl zahrnout skupinu do
vyzkumu. Tento predpoklad z diivodu existence extrémnich hodnot a nedostatku
dat bohuZel nemitiZe byt v urcitych pripadech naplnén. Nedostatek dat je spojen
s malym poc¢tem zastupcii v jednotlivych ratingovych skupinach a s nedostatecnym
poctem zverejnénych dat spojenych s nominalni irokovou mirou a inflaci. Problém
je vytresSen prostiednictvim vyuZiti primérnych hodnot. Tyto hodnoty jsou vypoc-
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teny vzdy jako priimér z predchozi a nasledujici ratingové skupiny v daném roce.
JelikoZ rozdil ve vysi rizikové prémie neni mezi jednotlivymi vyhledy pftilis velky,
tak vérim, Ze tento postup je lepsi, neZ odstranit vSechny vyhledy a sumarizovat
staty do vétSich celkl bez vyhledl a tim zmensSit ratingovou stupnici z celkovych
20 ratingovych hodnot do pouhych 10 podmnoZin. V prevazné vétSiné konci hod-
noty ratingovym hodnocenim B -. Z tohoto divodu uZ nejsou nasledujici skupiny
Clenény na jednotlivé vyhledy a je pro nasledujici skupiny vyuzita predpovéd. Jeli-
koZ vychazi z malého mnoZstvi dat, neprinasi presné vysledky pro odhadnuté hod-
noty. Kazdopadné odhad poslouZi ke grafickému znazornéni mozného vyvoje rizi-
kové prémie.

V nasledujici casti je ratingové hodnoceni prevedeno na Ciselné hodnoty
z dlivodu nasledné aplikace statistickych metod.

Tab. 8 Ciselné hodnoty prirazené k ratingovému hodnoceni

Rating Hodnota
AAA/Aaa 1
AA+/Aal 2
AA/Aa2 3
AA-/Aa3 4
A+/A1 5
A/A2 6
A-/A3 7
BBB+/Baal 8
BBB/Baa2 9
BBB-/Baa3 10
BB+/Bal 11
BB/Ba2 12
BB-/Ba3 13
B+/B1 14
B/B2 15
B-/B3 16
CCC/Caa 17
CC/Ca 18
C/C 19
D 20

Zdroj: Vlastni uprava

Kdy?z je jiz ke kazdému statu prirazen stabilni rating od tfi ratingovych agentur za
jednotlivé roky, jsou staty rozdéleny dle hodnoceni do skupin a je ratingové hod-
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noceni prevedeno na Ciselné hodnoty, miizeme se presunout k metodice vypoctu
rizikové prémie. Vychazet budeme z upravené cisté soucasné hodnoty investice,
ktera zohlednuje riziko investice. Jak jsem jiZ zminil v, Literarni reSersi“, nejcistsi
varianta jak zohlednit riziko investice vychazi z upravy diskontni sazby. Prostred-
nictvim téchto Uprav dochazi ke kalkulaci rizikové marZe. Existuje vice moZnosti,
jak 1ze diskontni sazbu upravit. V nasledujici ¢asti diplomové prace budou uvedeny
dva postupy upravy diskontni sazby, které nasledné v zavéru diplomové prace me-
zi sebou porovnam.

5.2 Prvni zptisob upravy diskontni sazby

Prostiednictvim prvniho zplisobu uUpravy diskontni sazby vychazime zrovnice,
kde diskontni sazba je dana souctem bezrizikové uirokové miry a rizikové prémie.

DR = RFR+ RF (9)

Kde jednotlivé proménné jsou:

DR - Diskontni sazba,

RFR - domAci bezrizikova arokova sazba,

RP  -rizikova prémie statti, (Pandey, 2009).

Vychodiskem prvniho pristupu je domaci bezrizikova urokova sazba, ktera je spja-
ta s vynosnosti domacich statnich cennych papirli. Jedna se prevazné o vynosnost
statnich obligaci emitovanych na deset a vice let. Rizikova prémie statu je dana
rozdilem mezi ratingem hostitelské a domaci zemé. Pro vypocet rizikové prémie je
tieba nejdrive vypocitat redlné drokové miry pro jednotlivé zemé, které obsahuji
rizikovou prémii danych zemi, (Durakova, Mandel, 2010). Abychom se dostali
k vypoctu redlné urokové miry, je tieba nejdiive zminit Fisherovu rovnici pro vy-
pocet nominalni arokové miry. Vztah pro vypocCet nominalni irokové miry je na-
sledujici:

i=r+m (10)
Kde proménné jsou:
i - Nominalni drokova mira,
r - redlna urokova mira,
i1 - o¢ekavana mira inflace.

Na zakladé Fisherovy teorie redlné urokové miry, l1ze po lehké matematické upravé
vyjadrit z rovnice nominalni drokové miry vypocet realné urokové miry, coZ je
vlastné nomindlni irokova mira ocisténa o o¢ekavanou inflaci, (Mankiw, 2015).

Pro vypocet realné urokové miry jsou v praci vyuZzity tfi druhy nominalni tro-
kové miry a dva zplisoby mérenti inflace. Jak pro inflaci, tak pro nominalni droko-
vou miru jsou vyuZzita data srocni periodicitou. Jednotlivd data jsou spojena
s urcitymi problémy, které jsou nastinény v nasledujici ¢asti prace.
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Jako nominalni irokové miry jsou vyuZity vynosnosti: Statnich pokladnicnich
poukazek, statnich dluhopist a zapiijéni drokové miry. Tyto drokové miry jsou
zvoleny predevsim z dlivodu zohlednéni rizika zemé.

Statni pokladni¢ni poukazky jsou kratkodobé, tvérové a diskontované cenné
papiry, které predstavuji primy zavazek statu aslouzi ke kryti deficitu statniho
rozpoctu. Jsou povazovany diky kratké dobé splatnosti za nejméné rizikové cenné
papiry. Z tohoto diivodu vynosnost statnich pokladni¢nich poukazek dosahuje vy-
nasledné projevi i ve vysi rizikové prémie, (Poloucek, 2009).

Pokladni¢ni poukazky jsou obchodovany na diskontované bazi. To znamena,
Ze vynos plynouci investoriim je dan rozdilem nomindlni hodnoty a emisni ceny,
nikoli drokovymi/kuponovymi platbami, (Kislingerova, 2010).

V préci jsou vyuzity pokladni¢ni poukazky emitované na jeden rok. Jako zdroj
dat byl vyuzit MMF. Z celkového poctu ohodnocenych zemi byla dostupna data
pouze u 92 zemi. Nicméné z tohoto poctu nebyla uvedena data pro vSechny roky
z casového intervalu 2000-2014. NedostateCny pocet dat nasledné negativné
ovliviiuje presnost jednotlivych modeld, jelikoz jednotlivé hodnoty musely byt do-
pocitany, aby mohla byt provedena ndasledna analyza. Dal$i problém byl spojen
s extrémnimi hodnotami, které se vyskytovaly u urcitych statti a z dlivodu negativ-
niho dopadu na vysledné vypocty musely byt odstranény z mérent.

K identifikaci extrémnich hodnot byl vyuzit program Gretl, kde jsem pro-
strednictvim Krabicového diagramu tyto hodnoty identifikoval. Krabicovy diagram
umoziuje posoudit rozloZeni dat pomoci kvartild, (Budikova a kol., 2010).

Nejvétsi hodnota vynosnosti byla namérena v Zimbabwe, kde v roce 2006 do-
sahovala vynosnost 322 %. Vtomto obdobi vZimbabwe panovala hospodarska
krize, kterd byla doprovazena hyperinflaci, a proto jejich Ministerstvo financi na
podporu ekonomiky emitovalo pokladnicni poukazky s takovou vynosnosti. Nao-
pak nejniZ$i vynosnost byla ve Svycarsku, kde posledni roky jsou ve znameni za-
porného vynosu ze statnich pokladni¢nich poukazek. Tento fakt je spojen se vseo-
becnym poklesem turokové miry, ktery se projevuje v poslednich letech, kdy uro-
kové miry jsou drZeny na nule a dokonce dosahuji i zdpornych hodnot. Dle dat vy-
uzitych z MMF poklesla priimérna vynosnost zkoumaného prvku za méiené obdo-
bi patnacti let z 11,8 % na 4,5 %. Tento trend je v soucasnosti i v CR, kde dle CNB
(2016, [online]) byla na konci ledna emise spojena s vynosnosti - 0,1 % p. a..

Statni dluhopisy jsou cenné papiry emitované Ministerstvem financi. Jsou spo-
jovany s pevnym drokovym vynosem a se splatnosti v pfedem stanoveném termi-
nu. Stejné jako statni pokladni¢ni poukazky jsou povazovany jako témér bezriziko-
vé, a proto se tési obecné vysoké diivére. Vyhodou je jejich vysoky stuper likvidity.
Statni obligace jsou emitovany na riizné ¢asové obdobi, (Poloucek, 2009).

VSeobecné plati, Ze ¢im je doba splatnosti delsi, tim je s nimi spojeno vySsi ri-
ziko, které je kompenzovano vyssi vynosnosti. V dlouhodobém horizontu dluhopi-
sy nepiinasi prili§ vysoké vynosy, a proto se rika, Ze kdo se chce dobte vyspat, na-
kupuje statni obligace, (Tyl, 2013). V priiméru je vynosnost statnich dluhopist za
zkoumany prvek dokonce nizsi jak u statnich pokladni¢nich poukazek. Za zkouma-
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né obdobi dosahovala vynosnost desetiletych dluhopisti neocisténych o inflaci
v priiméru 5,9 % a u poukazek 7,8 %.

Stejné jako u pokladni¢nich poukazek jsou data ziskana z MMF. Jsou vyuzity
dluhopisy emitované na deset let. U statnich dluhopisti je nejvétsi problém spojen
s nedostateCnym poctem dat, jelikoZ obligace emituje a data jsou zverejnéna pouze
u 61 statl. Navic mezi nejvice emitujici patii staty nachazejici se vinvesti¢nim
pasmu ratingové stupnice. To se negativné projevuje ve vypoctu rizikové prémie
pro nizsi ratingové skupiny, kde vypocty nejsou az tak presné, jelikoz je zde maly
zkoumany prvek zemi oproti lepSim ratingovym skupinam. Na druhé strané se zde
neobjevovaly tak hojné extrémni hodnoty jako v predchozim piipadé, tak-
Ze z vyzkumu nemusel byt vyrazen velky pocet zemi.

Nejvyssi vynosnost byla dosaZena vroce 2000 v Arménii o hodnoté 25,5 %.
Jedna se o byvalou Postsovétskou republiku, ktera vroce 2000 zacala emitovat
dluhopisy, pricemz nebyla ohodnocena zZadnou ratingovou znamkou. Z téchto di-
vodl byla v oCich investorli povaZzovana za dosti rizikovou, a proto pro priliv inves-
torti musela vynosnost dosahovat vyssich hodnot. Nejmensi vynosnost za zkouma-
né obdobi je naméiena v poslednich letech ve Svycarsku. Jak jiZ bylo zminéno vyse,
je to dano svétovym trendem, kdy klesa uirokova mira k nule. Také u statnich dlu-
hopisti ma vynosnost v Case klesajici tendenci ze 7,8 % na 4,2 %.

Zaptjcni urokova mira je bankovni urokova mira, jejiZ vySe odpovida kratko-
dobym a strednédobym finan¢nim potrebam soukromého sektoru. Tato sazba je
obvykle rozliSena podle bonity dluzniki a cilii financovani. Terminy a podminky
této sazby se lisi dle jednotlivych zemi, (The World Bank, 2016, [online]).

Jako zdroj dat jsem vyuZil Svétovou banku, kde na rozdil od predchozich tro-
kovych mér nebyl problém sehnat dostatecny pocet dat. Hned u 133 stati je zve-
Fejnéna vynosnost ze zapljcni urokové sazby. Tento dostatecny pocet dat poslouzi
k dosaZeni co nejpresnéjsiho vypoctu rizikové prémie ze vSech urokovych sazeb,
jelikoZ kazda ratingova skupin je hojné zastoupena dostatecnym poctem zastupcu.
Tato urokova mira je specifickd podstatné vyssi vynosnosti, jelikoZ vynosnost je
vpriméru za zkoumany prvek témeér tirikrat vys$i jak ustatnich dluhopist
a dvakrat vyssi jak u pokladni¢nich poukazek, coz se nasledné projevi i ve vypoctu
rizikové prémie. BohuZel je také charakteristicka nejvétSimi extrémy.

Nejvyssi namérend vynosnost byla vroce 2007 v Zimbabwe, kde dosahovala
hodnoty 579 %. Nejmensi vynosnost naopak je ve Spojeném kralovstvi s hodnotou
0,5 %. Také zde prevazuje klesajici trend popsany v predchozich urokovych mi-
rach.

Nynti je tfeba se presunout k inflaci. Inflace je definovana jako zvySovani ceno-
vé hladiny. K méreni vyvoje cenovy hladiny pouzivime cenové indexy. Ty ovSem
vypovidaji o vyvoji cenové hladiny, nevyjadruji vsak jesté miru inflace. Mira inflace
se rovna procentni zméné cenového indexu za urcité obdobi.

VesSkera data tykajici se inflace jsou ziskana ze Svétové banky. U inflace je vy-
hodou vysoka dostupnost dat témér u vSech zemi, které byly jakymkoliv zplisobem
ohodnoceny ratingovymi agenturami. Také u inflace lze pozorovat podobné klesa-
jici trend jako v ptipadé darokovych meér.
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Jako prvni ukazatel inflace je vyuzit index spotrebitelskych cen (CPI). Méreni
vyvoje cenové hladiny dle tohoto indexu je zaloZeno na srovnavani nakladl na na-
kup typického spotiebniho koSe vyrobki a sluzeb spotfebovany typickou domac-
nosti. Spotrebni koS je pravidelné revidovan a aktualizovan, aby obsahoval soucas-
né spotiebni vyrobky a sluzby, (Jurecka, 2010).

Nejextrémnéjsi hodnota byla pozorovana v roce 2000 v Demokratické repub-
lice Kongo, kde byla namérena hodnota 514. Vtomto obdobi probihala v Kongu
valka, ktera je povazZovana dle poCtu obéti jako nejkrvavéjsi od konce 2. svétové
valky, (DiPiazza, 2008).

Druhy ukazatel inflace je implicitni cenovy deflator (IPD). Deflator je predsta-
vovan zlomkem, v jehoz Citateli je hodnota hrubého domaciho produktu vyjadrena
v béZnych cenach tohoto roku a ve jmenovateli je hodnota HDP vyjadiena ve sta-
lych cenach. V IPD nejsou zahrnuty na rozdil od CPI pouze vybrané spotiebni stat-
Ky, nybrz vSechny statky, jez jsou v produktu ekonomiky zastoupeny. Z tohoto dii-
vodu je IPD povazovan za presnéjsi indikator cenového vyvoje neZ CPI, (Jurecka,
2010).

Nejextrémnéjsi hodnota se izde vyskytovala v Dem. rep. Kongo o hodnoté
2630.

KdyzZ uz jsou definovany jednotlivé proménné, 1ze vypocitat realnou urokovou
miru pro jednotlivé zemé. Z té se mohu nyni presunout na vypocty zamérené na
stanoventi rizikové prémie zemé.

Predpokladame-li rovnost realnych urokovych mér po ocisténi o vliv rizika
zemé, ziskdme rizikovou prémii zemé jako rozdil mezi rizikovou a bezrizikovou
realnou urokovou sazbou. Jako bezrizikovou realnou urokovou sazbu lze vyuZit
statni dluhopisy vlad, jejichz zemé jsou oznaCeny ratingovou znamkou AAA.
Z defaultni studie zminéné v ,Literarni reSersi“ vyplyva, Ze pravdépodobnost de-
faultu u téchto zemi v Casovém horizontu péti let je 0,02 %. Jsou tedy nejvhodnéj-
$im aspirantem pro oznaceni jako ,bezrizikové"“. Jsou-li tyto statni dluhopisy pova-
Zovany za bezrizikové, vyse rizikové prémie u této ratingové skupiny by méla lo-
gicky dosahovat hodnoty nula. Chceme-li ziskat hodnotu rizikové prémie ipro
ostatni zemé, které se nachazi v horsi ratingové skupiné jak AAA, je tieba odecist
realnou urokovou miru dané zemé od realné drokové miry zemé oznacené ratin-
govou znamkou AAA, (Durcdkova, Mandel, 2010). Realné urokové miry u téchto
zemi by mély dosahovat odliSnych hodnot a da se ocekavat, Ze ¢im horsi ratingové
oznaceni bude mit zemé, tim vysSich hodnot by rizikova prémie méla dosahovat.
Vypocet rizikové prémie pro zemi je poté nasledujici:

RPg =15 — 7444 (11)
Kde proménné jsou:
RP - Rizikova prémie zemé B,
I'B - redlna urokova mira zemé B,
raaa - redlna urokova mira zemé oznacené ratingovou znamkou AAA (bezriziko-

va urokova mira).
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To by bylo vSe kvypoctu rizikové prémie pro jednotlivou zemi. Chceme-li
ale dosahnout obecnéjsich vysledkd, které jsou tfeba pro vyjadieni nasledné ana-
lyzy vztahu mezi rizikovou prémii a ratingovym hodnocenim, je tfeba vypocitat
rizikovou prémii za celou ratingovou skupinu. Té lze dosdhnout drobnou Upravou
ve vzorecku, kde redlnou drokovou miru zemé nahradime za priimérnou realnou
urokovou miru vypoctenou za celou ratingovou skupinu. Vysledna tprava je na-
sledujici:

RPgy =Ta4— Taga (12)

Kde proménna jsou:

RPaa - Rizikova prémie za ratingovou skupinu AA,

Taa - primérna realna urokova mira vypoctena za ratingovou skupinu AA,

raaa - realna urokova mira za ratingovou skupinu AAA, (bezrizikova urokova
mira), (Durc¢akova, Mandel, 2010).

Na stejném principu lze vypocitat rizikovou prémii i pro dalsi ratingové skupiny. Je
vSak tfeba podotknout, Ze za Gcelem dosazeni co nejpiesnéjSich vysledkd, byly
pred vypoctem rizikové prémie pro jednotlivé ratingové skupiny odstranény ex-
trémni hodnoty realné trokové miry.

Pfed analytickou casti je tfeba také zminit metodiku a dosaZené vysledky
druhého zptlisobu uUpravy diskontni sazby, abych mohl v zavéru tyto dva pristupy
mezi s sebou porovnat.

5.3 Druhy zpitisob upravy diskontni sazby

Prostfednictvim druhého zpisobu upravy diskontni sazby dochdazi také v ramci
modelu CAPM k vyuZiti bezrizikové urokové miry arizikové prémie. Nejprve je
ovSem tieba zminit pocate¢ni model WACC, prostiednictvim kterého se dostanu
k naslednému modelu CAPM.

Diskontni mira je urcovana podle vynosnosti alternativni investice. Alterna-
tivni vyuziti kapitalu, kterého se investor vzda ve prospéch posuzované investice,
je pro néj ndkladem prilezitosti. Investorliv poZadavek na vynosnost vloZeného
kapitalu je zaroven vyjadienim nakladd na kapital z hlediska podniku, ktery tento
kapital prijima. Naklad na kapital je tedy pohled na diskontni miru z jiného dhlu,
(Marik, 2011).

V podniku jsou stanoveny ndklady na celkovy kapital. Ty jsou urceny ja-
ko primér ndakladl jednotlivych sloZek kapitdlu a pouzivaji se pro né oznaceni
primérné vazené naklady kapitalu oznacované zkratkou WACC. Tyto naklady jsou
dale rozdéleny na dva druhy a to na naklady na vlastni a cizi kapital. Dle ucelu se
rozlisuji dvé skupiny investorti do podnikového kapitalu. Do prvni skupiny patii
vlastnici, neboli akcionafi, ktefi investovali do vlastniho kapitalu. V druhé skupiné
jsou véritelé, ktefi naopak investovali do kapitalu ciziho, (Marikova, 2007).

Dil¢imi slozkami vypoctu primérnych vazenych nakladl kapitalu jsou jak na-
klady na vlastni, tak ndklady na cizi kapital. Obecny vzorec je nasledujici:
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WACC = i, +2ig(1—t)

(13)
Kde jednotlivé proménné jsou:
E - TrZzni hodnota vlastniho kapitalu,
\Y - celkova trzni hodnota investovaného kapitalu,
ie - oCekavana vynosnost vlastniho kapitalu (naklady na vlastni kapital),
D - trzni hodnota ciziho kapitalu, ktery byl vloZen do podniku,
ia - ocekavana vynosnost ciziho kapitalu vloZzeného do podniku (naklady na
cizi kapital),
t - danova sazba z piijmu platna pro ocefiovany subjekt, (Schade, 2014).

Nyni je tfeba se presunout na dil¢i slozku priimérnych vazenych nakladt kapitalu
a to na naklady vlastni. V rdmci vlastnich naklad dochazi k tpravé diskontni saz-
by.

Vlastni kapital neni zdarma. Naklady na tento kapital jsou dany vynosovym
ocekdvanim prislusnych investort, které je nutné odvozovat z mozZného alterna-
tivniho vynosu kapitalu s prihlédnutim k riziku, které investor podstupuje. Pro
ocentovani vlastniho kapitalu se nejvice uplatiiuje model oceniovani kapitalovych
aktiv znamy pod zkratkou CAPM, (Marik, 2011).

Jedna se o jeden z nejznaméjsich modeli ke kvantifikaci systematického rizi-
ka. Vroce 1990 byl dokonce ocenén Nobelovou cenou za ekonomii. Je zaloZen na
predikci rizika predmétného cenného papiru v zavislosti na historickém vyvoji
jeho trzni navratnosti ve vztahu k vyvoji celého kapitalového trhu, (Chmelikova,
2014). V ramci modelu dochazi k odhadu vyse diskontni miry, neboli k odhadu po-
Zadované vynosnosti z investice do vlastniho podniku, (Krabec, 2009).

Model ocenovani kapitadlovych aktiv je sloZen z bezrizikové urokové miry,
prémie za trzni riziko a koeficientu beta. Podrobnéji popsan v nasledujicim vzorci:

E(R) =1 +[E(R,)— 7|8 (14)

Kde proménné jsou:
E(R) - Stfedni oCekavana vynosnost cenného papiru,

It - bezrizikova irokova mira,

E(Rm) - stfedni oCekavana vynosnost kapitalové trhu,

B - koeficient beta (riziko plynouci z vyvoje ekonomiky), (Vachal, Vochozka,
2013).

Model zohledniuje dva zakladni aspekty. Zaprvé je to cena casu, vramci které je
investorovi zohlediiovana odloZena spotireba. Zadruhé je to rizikova prémie, ktera
je spjata s rizikem investice, (Kiirschner, 2008).

Ocekavana vynosnost (vyjadrena v procentech) je z pohledu podniku nakla-
dem na vlastni kapital. O¢ekdvana vynosnost zavisi na bezrizikové trokové mire,
misto které se pouzivaji statni obligace. DalSi proménnou je koeficient beta. Beta
koeficient vyjadruje citlivost vynosové miry individualniho cenného papiru na roz-
dil mezi vynosovou mirou z trZzniho portfolia a bezrizikového cenného papiru, (Du-
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rcakova, Mandel, 2010). Beta predstavuje nediverzifikovanou rizikovost
a miiZe nabyvat nasledujicich hodnot. Chova-li se vynosnost cenného papiru zcela
identicky jako vynosnost trzniho portfolia, pak f=1. Reaguje-li vynosova mira akti-
va intenzivnéji na zménu vynosové miry portfolia, pak 3>1. Reaguje-li vynosova
mira aktiva na zménu vynosové miry portfolia opacné, poté <1, (Damodaran,
2006).

Z rozdilu [E(Rm) - r7)] je odvozena rizikova prémie. Ta v tomto piipadé odrazi
systematické riziko, které by investor podstupoval pri investici do akcii domaci
firmy, ktera ma obdobnou velikost a vyrobni zaméreni jakou je zahrani¢ni investi-
ce, (Marik, 2011). Vyse rizikové prémie by méla vyjadiovat vynosové ocenént rizi-
kovosti trzniho portfolia. Jinak re¢eno by méla urCovat, o kolik bude vétsi vynos
nad rizikem zatiZeného trZzniho portfolia oproti bezrizikovym aktiviim. V rdmci
modelu CAPM se v praxi pouZziva historicky model pro odhad budouci prémie, kte-
ry je odvozen z minulych hodnot dosaZenych na kapitalovych trzich, pricemZ ¢im
delSi obdobi je pro vypocet rizikové prémie vyuzito, tim presnéjsi bude vysledek
(Marikova, 2007).

K relativné nejjednodussi a pritom propracované metodé stanoveni rizikové
prirazky pro narodni trhy, patfi Gprava rizikové prémie vypoctend z americkych
dat, priCemz tato Uprava je zaloZena na rizikovém rozpéti zemé.

Tato metoda se skldda z nékolika kroki:

1) Nejprve je tieba zjistit rating zemé. Pro tento piipad se vyuZziva dlouhodoby
rating vydavany ratingovymi agenturami.

2) Rating zemé je tieba promitnout do urcité vyse rizikové prirazky, ktera se
nazyva riziko selhani zemé. Pro tento ucel se pouZziva rozdil mezi vynos-
nosti obligaci se stejnym ratingem, jako ma stat, pro néjz rizikovou priraz-
ku zemé hleddme a vladni obligace USA. Je doporucovano volit obligace
s delsi Zivotnosti.

3) Riziko selhani zemé je vyjadienim pohledu véritele, ktery je odliSny od po-
hledu akcionarského, ktery by mél prevazZovat a zaroven by mél byt roz-
hodujici pro odhad rizikové prirazky zemé. Proto se pouziva uprava rizika
selhani zemé o rozdil volatility trhu akcii v dané zemi o volatility vladnich
dluhopisii v této zemi, (Matikova, 2007).

V ramci metody dle Damodarana dochdazi k modifikaci modelu CAPM o rizikovou
prémii zemé:
Kde nové proménné jsou:

RPcm - Rizikova prémie kapitalového trhu,
RP¢  -rizikova prémie zemé.
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JelikoZ jako rizikovou prémii kapitalového trhu Damodaran vyuziva data ziskana
z USA, je tfeba urcit rizikovou prémii zemé, ktera se pocita dle nasledujiciho vzor-
ce:

Volatilita trhu akcii )

RP. = Riziko selhani zemé(
¢ Volatilita trhu dluhopist

(16)

K urceni rizika selhani zemé vychazi Damodaran z ratingového hodnoceni statt.
Volatilita je vyjadfrena pomoci smérodatnych odchylek vynosnosti. Riziko selhani
zemé poskytuje dilezity prvni krok k zméreni rizikové prémie zemé, ale tato pré-
mie se vztahuje pouze k riziku selhani. D4 se tedy ocekavat, Ze rizikova prémie bu-
de o urcitou poloZku navysena. Tato polozka vychazi praveé z volatilit jednotlivych
trhi.

Tento pristup méreni rizika zemé narazi na dvé prekazky. Prvni prekazkou je
volatilita trhu akcii, ktera je rozdilnd nejen mezi jednotlivymi zemémi, ale také
v ramci ¢asu. Druhy problém je spojen s odhadem volatility trhu dluhopist, ktery
oCekava, Ze nejenZe jsou vladni dluhopisy emitovany, ale jsou také obchodovany.
V zemich, kde tato data nejsou dostupna, existuji dvé moZnosti jak dale postupovat.
Prvni varianta se vztahuje k vyuziti dluhopisti velkych spole¢nosti v dané zemi za
predpokladu, Ze jsou spjaty s nizkym rizikem selhdni. Volatilita téchto dluhopisi
by se méla pohybovat blizko volatilité vladnich dluhopisti. Druhy zptisob je zaloZen
na kalkulaci prliméru z poméru volatilit napri¢ zemémi, kde tyto obé polozky jsou
dostupné. JelikoZ je obtizné ziskat volatility akcii a dluhopisti, Damodaran doporu-
Cuje pro zjednodusSeni nahradit pomér koeficientem 1,5, (Damodaran, 2012).
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Tab. 9 Urceni vySe rizikové prémie zemeé pro jednotlivé ratingové hodnoty
. Riziko selhani |Rizikova prémie
Rating . .
zeme zeme
AAA 0,000% 0,000%
AA+ 0,250% 0,375%
AA 0,500% 0,750%
AA- 0,700% 1,050%
A+ 0,850% 1,275%
A 1,000% 1,500%
A- 1,150% 1,725%
BBB+ 1,500% 2,250%
BBB 1,750% 2,625%
BBB- 2,000% 3,000%
BB+ 2,400% 3,600%
BB 2,750% 4,125%
BB- 3,250% 4,875%
B+ 4,000% 6,000%
B 5,000% 7,500%
B- 6,000% 9,000%
CCC+ 7,000% 10,500%
CCC 8,500% 12,750%
CCC- 10,000% 15,000%

Zdroj: Damodaran, Equity Risk Premiums:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/ERP2012.pdf

Vysledna rizikova prémie zemé je pak soucasti kalkulace nakladl na vlastni kapital
(Chmelikova, 2014). Z tabulky je patrné, Ze vSechny zemé z jednotlivé ratingové
skupiny maji stejnou vysi rizikové prémie. Pro dosaZeni piresnéjSich vysledki rizi-
kové prémie zemé by bylo vhodnéjsi vychazet z danych volatilit v ramci jednotli-
vych zemi. Vyhodou pouZiti zjednoduSeného koeficientu je dosaZeni obecnych vy-
sledki pro jednotlivé ratingové stupné, coZ mi nasledné umozni vyjadrit vztah me-
zi rizikovou prémii a ratingovym hodnocenim, které v zavéru diplomové prace po-
rovnam s piistupem uvedenym v prvnim zpisobu dpravy diskontni sazby.

Problémem tohoto modelu je pozdni reakce agentur na zmény na trhu. DalSim
problémem je nemoZnost stanovit rizikovou prémii u zemi, které nemaji udélené
ratingové hodnoceni. Konflikt nastava také u volby bezrizikové trokové miry, jeli-
koZ Damodaran vyuziva pro tento ucel statni dluhopisy USA, pri¢emZ ratingové
hodnoceni USA uz nedosahuje hodnoceni AAA, (Marikova, 2007).
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5.4 Analyza zavislosti rizikové prémie na ratingovém hodnoceni

Prakticka cast diplomové prace je zamérena na analyzu vyvoje rizikové prémie
v zavislosti na ratingovém hodnoceni. Dale je zjisténo, jak se vyvijela rizikova pré-
mie v ¢ase. Analyzy vychazi z ekonometrického modelu, ktery popisuje smér zavis-
losti a kvantifikuje intenzitu vztahii mezi ekonomickymi veli¢inami pomoci odhad-
nutych parametrd.

V praci jsou vyuzita priifezova data, kterd popisuji vztah mezi rizikovou pré-
mif a ratingovym hodnocenim. V ramci jednorozmérnych analyz je pro odhady ko-
eficientd ekonometrického modelu vyuzita metoda obycejnych nejmensich ¢tverci
OLS. Jedna se o jednu z nejpouzivanéjSich metod slouZicich k odhadovani numeric-
kych koeficientli modelu. Vysledky odhadnutého modelu jsou prezentovany grafic-
Ky, jsou doplnény komentari o volbé funkéni formy a vysledcich testii, (Adamec,
Sttelec, Hampel, 2013).

Pfi tvorbé modelu je tfeba vychazet z ekonomické teorie, a proto jsou OLS od-
hady prokladany vhodnymi funkénimi formami. Z hlediska interpretace modelu je
totiZ Zadouci, aby odhadnuty regresni koeficient modelu regrese vyjadioval oceka-
vany smér zavislosti mezi regresorem koeficientu a zavislou proménnou. Proto je
tfeba nejprve stanovit o¢ekavané znaménko prislusného regresniho koeficientu,
které je vpripadé prirezovych dat urizikové prémie kladné, coZ znamenj,
Ze s ristem rizika se da ocekavat rust rizikové prémie. V praci jsou vyuzity funkéni
formy, které jsou jak linedrni, tak nelinedrni v parametrech. Nelinedrni funk¢ni
formy jsou nasledné transformovany pomoci logaritmizace na funkce linearni
ateprve poté je aplikovdana metoda nejmensich ¢tverci. V pripadé nelinearnich
funk¢nich forem nastava problém, jelikoZ rizikova prémie v urcitych pripadech
dosahuje zapornych hodnot. Z toho dlivodu je nezbytné pired transformaci nahra-
dit zdporné hodnoty hodnotami blizké nule, coZ bohuZel negativné zkresli dosaze-
né vysledky. Tento krok je ale nezbytny k urc¢eni spravné funkéni formy, ktera je
klicova ke stanoveni odhadu hodnot pro chybéjici ratingové skupiny, (Hampel,
Blaskova, Stielec, 2012).

Pro hodnoceni kvality modelu je vyuzit adjustovany koeficient determinace,
ktery vyjadruje relativni zastoupeni regresni slozky na celkové proménlivosti vy-
svétlované veli¢iny Y. Hodnoceni kvality je dale doplnéno t-testem a F-testem, kte-
ré rozhoduji o statistické vyznamnosti jednotlivych parametrd, tak i celého modelu
a dale informac¢nimi kritérii, které poskytuji informace o vhodnosti funkéni formy
modelu. Pro kontrolu je vyuzZit Ramseyho RESET test, ktery rozhoduje na zakladé
hypotéz o vhodné uZzité funkcni formé.

Vysledny model by mél spliiovat 7 zakladnich predpokladii regresniho mode-
lu. Z toho vyplyva, Ze modely budou podrobeny dalSimi testy za ucelem ovéreni
jejich spravnosti. Bude sledovana jejich vyslednd p-hodnota, kterd rozhoduje
o potvrzeni ¢i zamitnuti jednotlivych hypotéz testi. Toto testovani napomi-
Ze k vytvoreni spravné funkcni formy, prostrednictvim které dojde k vykresleni
chybéjicich hodnot, (Adamec, Stielec, Hampel, 2013).
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K modelovani jednotlivych funkcnich forem je vyuZit program Gretl, v ramci
kterého jsou provadény jednotlivé testy. Gretl je dale pouZit pro graficky vystup
jednotlivych modeld.

Vysledné p-hodnoty ainformacni kritéria jednotlivych testovanych modelt
jsou dostupné v casti ,Prilohy“, konkrétné v ¢asti B ,Vysledky souhrnnych modeli*.

5.4.1  Vyvojrizikové prémie v case

Pohlédneme-li na vyvoj rizikové prémie v Case, lze na prvni pohled z grafu odhalit,
Ze se jeji vySe v priibéhu zkoumaného obdobi dosti zménila.

3 T

T
Statni dluhopisy
Zaplitni drokovd mirg ——
2,5 Statni pokladniéni poukadzioy — .

RP
=

-0,5

1 I ! ! 1 I 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

rok

Obr. 17 Vyvoj RP v cCase za zkoumané obdobi 2000-2014. Rizikova prémie je uvedena
v procentech.

Vyvoj RP byl vypocten zpriimérovanim hodnot rizikové prémie v jednotlivych le-
tech, kdy se zprimeérovaly hodnoty rozliSené dle jednotlivych nominalnich droko-
vych mér.

Do doby pred vypuknutim svétové financni krize vroce 2008 dochazelo
k poklesu rizikové prémie s mirnymi vykyvy. Lze pozorovat, Ze vyvoj RP vypocteny
na zakladé vynosnosti statnich dluhopist a statnich pokladni¢nich poukazek je
dosti podobny. Od roku 2003 do roku 2007, kdy RP ve vSech pristupech dosahla
minimdalni hodnoty, ma stejné vykyvy i RP vypoctena pomoci vynosnosti zapij¢ni
urokové sazby. Po financ¢ni krizi doSlo k naruseni tohoto vyvoje. Pro vSechny tri
pristupy byl charakteristicky rist, ale RP dosdhla vramci jednotlivych pristupi
svého maxima v odliSnych letech, coZz je ponékud prekvapivy fakt, vzhledem
k totoZnému vyvoji pred krizi. Zatimco RP dle zapij¢ni irokové miry dosahla své-
ho maxima v roce 2009, RP dle statnich poukazek o rok pozdéji a RP dle statnich
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dluhopist dokonce o dalsi dva roky déle, kdy pro ostatni dva piistupy byl charak-
teristicky klesajici trend. Od roku 2011 doslo k synchronizaci vyvoje RP dle stat-
nich pokladni¢nich poukazek a zapij¢ni irokové miry, kdy se obé RP vyvijely stej-
nym smérem. Vzhledem kvyvoji od roku 2011 to vypada, jak kdyby se RP
u statnich dluhopist vyvijela podobné jako RP ve zbyvajicich ptistupech, ovSem
s urcitym casovym zpoZdénim.

S proménlivym vyvojem vySe RP dochazelo i ke zméné vztahu mezi rizikovou
prémii a ratingovym hodnocenim.

V nasledujici casti prace jsou prezentovany vysledky jednotlivych analyz.
Vztah mezi rizikovou prémii a ratingovym hodnoceni byl zkouman na celkovém
poctu 270 ptipadi. Z tohoto diivodu jsem se rozhodl, Ze vZdy zobrazim tabulku, ve
které bude popsano, o jaky rok a pristup vypoctu RP se jednalo a jaka byla vysled-
na funkcni forma, kterd je doplnéna o hodnotu adjustovaného koeficientu determi-
nace. Pro vétsi prehlednost jsou uvedeny vysledné funk¢ni formy pod zkratkami
a tabulka je doplnéna o vysvétlivky, které dané zkratky vysvétluji. Pokud neni uve-
dena v jednotlivé kolonce zkratka funk¢ni formy, znamena to, Ze funkéni forma
nesla pomoci metody OLS odhadnout. Vtomto pripadé je v kolonce zobrazeno
znaménko +, ¢i -, které popisuje, zda hodnoty alespon vykazovaly rostouci, ¢i kle-
sajici charakter.

Jako prvni je uveden pristup zaloZeny na vyuziti zapij¢ni irokové miry.
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Tab.10  Vztah mezi rizikovou prémii a ratingovym hodnocenim vyjadieny pomoci funkénich
forem s vyuzitim zaptjcéni irokové miry

Zapajéni arokova mira
S&P Moody's Fitch
CPI IPD CPI IPD CPI IPD
2000 |k, 89 k, 80 p, 82 p, 48 p, 52 p, 41
2001 |k, 88 k, 86 k, 69 p. 63 p. 59 k, 55
2002 |k, 93 k, 92 k, 80 p. 67 k, 64 k, 67
2003 |k, 94 k, 81 k, 61 p. 67 k, 66 k, 71
2004 |k, 74 k, 59 k, 68 k, 59 k, 61 k, 62
2005 |k, B0 k, 57 k, 59 k, 50 k, 79 k, 56
2006 |k, 78 I-1, 26 k, 50 k, 32 k, 58 k, 29
2007 |k, 79 k, 40 k, 36 k, 34 k, 43 k, 40
2008 |k, 31 k, 27 k, 76 k, 65 k, 63 k, 44
2009 |k, 79 k, 79 k, 70 p, 65 k, 56 p, 44
2010 |p, 72 k, 71 k, 77 p. 75 k, 85 k, 67
2011 |p, 80 k, 75 p, 89 p, 65 k, 80 d-1, 67
2012 |k, 89 p. 86 k, 74 p. 61 k, 90 k, 81
2013 |p, 80 k, 82 k, 83 p. 80 k, 88 k, 90
2014 |p, 60 k, 77 p. 80 k, 68 k, 89 k, 89
* tislo = adjust koef det
**n = pfimka, k = kvadraticka, d-1 =double-log, |-l = linearn&-logaritmicka

Zdroj: Vlastni prace

Jak miizeme z tabulky pozorovat, tak jasné prevazuje kvadraticka funkcni forma,
kterd je nasledovana primkou. Ve vSech pripadech vyznacovala RP ristovy charak-
ter, kde se zhorsujicim ratingovym hodnocenim rostla rizikova prémie.

Dale je patrné, Ze adjustovany koeficient determinace dosahuje v obdobi krize
podstatné niZSich hodnot neZ v letech pred krizi a po krizi. Z toho vyplyva, Ze vyvoj
rizikové prémie v téchto letech miiZeme jen velmi téZzko vysvétlit pouze pomoci
ratingového hodnoceni a zavislost mezi témito dvéma veli¢inami lze hiife popsat
prostrednictvim jednotlivych funk¢nich forem. Ponékud zajimavy fakt je, Ze se od
roku 2005 zacinaji projevovat klesajici hodnoty u adjustovaného koeficientu de-
terminace. Dale se prekvapivé zacala vice projevovat linearni funkcéni forma
v obdobi po krizi, oproti predkrizovému obdobi, konkrétné se jedna o roky 2010
a2011.

Zamérime-li se na adjustovany koeficient determinace tak zjistime,
Ze v obdobi po finan¢ni krizi nabyva vyssich hodnot nez v obdobi pred krizi. Do-
mnivam se, Ze tento jev je zplisoben hned nékolika faktory. Za prvé vzrostla diileZi-
tost ratingového hodnoceni, kdy je stale vice vyuZivan rating jako regulatorni na-
stroj. Za druhé vzrostl poCet ohodnocenych stati, které byly zahrnuty do analyzy.
Za treti doslo po finan¢ni krizi k urc¢itému vycisténi trhi, jenZ mohlo mit za nasle-
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dek mensi variabilitu a plynulejsi vyvoj ve vySi rizikové prémie v jednotlivych ra-
tingovych stupnich.

Porovname-li jednotlivé ratingové agentury mezi s sebou, tak nejvyssi koefi-
cient determinace je v priiméru dosahovan u agentury Standard & Poor's. Dle mé-
ho hlediska zde hraje diileZitou roli fakt, Ze v jednotlivych ratingovych skupinach
ma nejveétsi pocet zastupct, a proto jsou jednotlivé dosazené vysledky nejpiesné;jsi
alze jednoduse modelovat jednotlivé funkéni formy. Tento jev také potvrzuje
agentura Fitch, kde za zkoumanych 15 let narostl pocet zastupcl v jednotlivych
ratingovych skupinach z 66 na 99, coZ mélo za nasledek také narfist adjustovaného
koeficientu determinace.

Jako druhy pristup vypoctu rizikové prémie je zvolena vynosnost statnich po-

kladni¢nich poukazek.

Tab. 11

Vztah mezi rizikovou prémif a ratingovym hodnocenim vyjadieny pomoci funkénich
forem s vyuzitim vynosnosti statnich pokladni¢nich poukazek

Statni pokladniéni poukazky
S&P Moody's Fitch
CPI IPD CPI IPD CPI IPD

2000 |p, 26 + - + k,-, 50
2001 |k, 87 p, 53 + + + +
2002 |+ = k, 29 + = k, -, 41
2003 |k, 48 k, 43 P, 43 + + k, 25
2004 |k, 60 k, 55 + + - +
2005 |p, 43 k, 38 - - k, -, 25 .- 30
2006 |+ + - - P 15 P, -, 53
2007 |+ + = 17 + - -
2008 |p, 22 + + - - A |
2009 |p, 41 p, 70 p, 34 p, 36 k, 61 p, 69
2010 |p, 45 p, 35 k, -, 35 - p, 52 k, 54
2011 |p, 37 + p, 35 + p, 38 +
2012 |k, 50 p, 62 p, 40 k, -, 47 p, 45 k, 57
2013 |k, 57 p, 53 p, 40 p, 64 k, 55 k, 83
2014 |k, 58 p. 60 p. 62 d-1, 40 k, 61 k, 94

* tislo = adjust koef det

**n = pfimka, k = kvadraticka, d-1 =double-log, |-l = linearn&-logaritmicka

*** rostouci funkce =+

**** klesajici funkce =-

Zdroj: Vlastni prace

UZ na prvni pohled je patrné, Ze vyvoj rizikové prémie s vyuzitim statnich poklad-
nicnich poukazek vykazuje dosti odliSny vyvoj. NejenomZe vySe adjustovaného
koeficientu je v jednotlivych letech podstatné mensi, ale v mnohych pripadech ne-
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Slo pomoci metody OLS odhadnout spravnou funkéni formu, ktera by vztah mezi
jednotlivymi veli¢inami popsala, jelikoZ p-hodnoty u t-testu a F-testu nabyvaly
hodnoty vyssi jak 0,05. Celkové rizikova prémie vypoctena prostrednictvim stat-
nich pokladni¢nich poukazek méla nejhorsi vyvoj, alespon co se tyce urceni o jaky
typ ristu RP se jedna. Jeji vyvoj byl dosti proménlivy a korelace mezi veli¢cinami
dosahovala velice c¢asto nulovych hodnot. Dokonce nastaly i pripady, kdy vyvoj
rizikové prémie vykazoval Kklesajici charakter. Tato situace nastavala pomérné cas-
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Obr. 18 Klesajici prubéh rizikové prémie s vyuzitim statnich pokladni¢nich poukazek a IPD

Jako v predchozim pristupu se i zde projevuje finan¢ni krize, béhem které byl vyvoj
rizikové prémie dosti variabilni. MiiZeme zde také pozorovat, Ze problém
s odhadem funk¢nich forem se objevuje uz pred financni krizi, za to po finan¢ni
krizi stejné jako v prechozim pristupu dochazelo k plynulejSimu vyvoji rizikové
prémie, ktery se nechal modelovat pomoci jednotlivych funkénich forem. Na rozdil
od predchoziho pristupu se zde projevuje mnohem castéji linearni funkéni forma,
ktera ma prevaZzujici zastoupeni.

V poslednim pristupu urceni rizikové prémie byla vyuZita vynosnost statnich
dluhopisi. Tento ptistup je podobny jako v piipadé vyuziti vynosnosti statnich
pokladnic¢nich poukazek. Nejvétsi rozdil je ovSem v proloZeni skute¢nych hodnot
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jednotlivymi funkcnimi formami. Mnohem castéji je vyuZzita kvadraticka funk¢ni
forma.

Tab.12  Vztah mezi rizikovou prémii a ratingovym hodnocenim vyjadireny pomoci funkénich

forem s vyuzitim vynosnosti statnich dluhopist

Statni dluhopisy
S&P Moody's Fitch
CPI IPD CPI IPD CPI IPD

2000 |- + p, 45 p, 50 k, 23 p, 38
2001 |k, 62 k, 55 = = k, 72 k, 58
2002 |k, 32 + k, 34 + k, 50 +
2002 |p, 28 k, 41 k, 80 k, 45 k, 55 +
2004 |k, 45 k, 41 + + + +
2005 |k, 45 k, 43 k, 51 k, 45 + +
2006 |k, 60 p, 45 + = + -
2007 |+ + + + - +
2008 |+ - + + k, 68 +
2009 |+ + + k, 45 p. 38
2010 |p, 28 k, 52 + p, 91 +
2011 |k, 62 - k, 69 k, 30 p, 50 +
2012 |k, 71 I-1, 26 k, 71 p. 27 k, 59 p. 37
2013 |k, 58 k, 59 k, 60 k, 64 k, 79 d-l, 62
2014 |k, 64 k, 66 k, 74 k, 49 k, 82 k, 74

* tislo = adjust koef det

**n = pfimka, k = kvadraticka, d-1 =double-log, |-l = linearn&-logaritmicka

*** rostouci funkce =+

**** klesajici funkce =-

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vySe uvedenych tabulek Ize sledovat, jak vyvoj rizikové prémie byl velice odliSny
nejen v jednotlivych letech, ale také vjednotlivych pristupech vypoctu rizikové
prémie.

KdyzZ jsou provedeny analyzy v jednotlivych letech, Ize urcit vztah mezi riziko-
vou prémii a ratingovych hodnocenim za cely ¢asovy horizont.
5.4.2 Dil¢i zavér
V této casti jsou sumarizovany jednotlivé vysledky rizikové prémie v zavislosti na
ratingovém hodnoceni za celé zkoumané casové obdobi. Jsou vyuzity zpriimérova-
né skutecné hodnoty rizikové prémie pro jednotlivé ratingové skupiny za zkouma-
né obdobi, které jsou nasledné proloZeny vhodnou funk¢ni formou, ktera popisuje
vysledny vztah mezi velicinami ve vSech pristupech vypoctu rizikové prémie za
vSechny ratingové agentury.
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Nejprve se zamérime na rizikovou prémii vypoCtenou prostrednictvim CPI,
IPD a vynosnosti statnich dluhopist.

Souhrnny model s vyuZitim statnich dluhopist a CPI

T T T
Skuteéné hodnoty  +
Y = 0,0780 - 0,0837X + 0,0162X"2

R adj = 0,88

RP

rating

Obr. 19  Vyvoj rizikové prémie vypoctené prostrednictvim CPI a vynosnosti statnich dluhopisti za
Casové obdobi 2000-2014, pii vyuZzitém ratingu agentury S&P. Rizikova prémie je uvedena v %.

Z vysledného modelu miiZeme pozorovat rostouci charakter rizikové prémie.
V péti pripadech byly skutecné hodnoty proloZeny kvadratickou funkéni formou
ajednou logaritmicko-linearni funk¢ni formou, pricemZ adjustovany koeficient
determinace se pohyboval v rozmezi 62-92 %. Z kvadratické funk¢ni formy vyply-
va, Ze rizikové prémie roste se ¢tvercem ratingového hodnoceni. Dale je patrné,
Ze kvadraticka funkéni forma ma nejprve Kklesajici tendenci aaZ poté dochazi
k ristu. Rizikova prémie ve vSech pripadech dosahovala kladnych hodnot ve sku-
pinach AA +, AA a poté nabyvala zapornych hodnot, pricemZ okolo ratingové sku-
piny A- dochazelo kopétovnému narlistu hodnot RP. Jedind vyjimka nastala
v pripadé agentury Fitch, kde RP nenabyvala zapornych hodnot. V tomto ptipadé
byla vyuzita logaritmicko-linearni funk¢ni forma, jelikoZ Reset test u kvadratické
funk¢ni formy dosahoval p-hodnoty mensi nez0,05, zcehoZz vyplyvg,
Ze kvadraticka funkéni forma byla v tomto piipadé nevhodna. U vSech grafti byla
provedena testovaci kritéria, kterd rozhodla o spravné specifikaci modelu a az na
jednu vyjimku také spliiovala zakladni predpoklady pro tvorbu modelu.
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Co se tyce vyuZiti jednotlivych proménnych, tak vyssi rizikova prémie byla do-
sahovana v pristupu s vyuZitim IPD, ale rozdil byl velice maly. V priiméru se jedna-
lo 0 0,09 %.

Zamérime-li se na porovnani RP napric¢ ratingovymi agenturami, tak vysledky
jsou dosti rozdilné. Jednim z diivodii je odliSné mnoZstvi dat, z kterych analyza vy-
chazi. Nejmensi pocet zastupcii pro vypocet RP byl u agentury Fitch, kde hodnoty
RP koncily na pomezi ratingové skupiny BB +. U agentury Moody’s koncily hodnoty
u skupiny B+ au S &P uB. Porovname-li vySi RP napri¢ agenturami za skupiny
AAA-BB +, tak nejvyssi rizikova prémie v priméru byla dosazena u agentury Fitch,
nasledovala agentura Moody’s a S & P. Rozdil mezi nejvyssi a nejmensi primérnou
hodnotou RP, ktera byla ziskana jako priimér vSech hodnot za ratingovou agenturu
byl 0,52 %, coZ je ponékud vyrazny rozdil. To jen potvrzuje piivodni mySslenku,
Ze dosazené rizikové prémie napri¢ agenturami budou nabyvat dosti rozdilnych
hodnot.

Ponékud zajimavy je vyvoj RP na pomezi investi¢niho a spekulativniho stupné
ratingové stupnice. Zde dochazi k dosti podstatnému zlomu ve vyvoji rizikové
prémie. Zemé nachazejici se vinvesti¢nim pasmu ratingové stupnice maji dosti
porovnatelnou vysi rizikové prémie. Naopak u statii, které se nachazi ve spekula-
tivni ¢asti stupnice, dochazi k dosti razantnimu nartistu RP se zhorsSujicim se ratin-
govym hodnocenim. RP se vtomto ohledu vyviji dosti podobné ja-
ko pravdépodobnost nastani defaultu, jez byla prezentovana v ¢asti ,,Defaultni stu-
die“.

Jako dalsi pristup k vypoctu rizikové prémie jsou vyuZity statni pokladni¢ni
poukazky. Tento pristup prinesl dosti odliSné vysledky. Rizikova prémie vypoctena
pro agenturu Fitch dosahovala hodnot, které byly problematické pro odhad funk¢-
nich forem.

Nejprve zacnu linearni funkéni formou, ktera se vyskytovala ve trech pripa-
dech méreni RP. Jak je vidét na nasledujicim grafu, jedna se o pristup vychazejici z
CPI aratingového hodnoceni agentury Moody’s. Druhy pripad linearni funkéni
formy se objevil také uagentury Moody's a tfeti u agentury Fitch, ktera bude
popsana nize. Modely Moody’s dosahovaly shodné adjustovaného koeficientu de-
terminace 0,56 a veSkera testovaci kritéria vysla pozitivné. Linearni funkcni formu
interpretujeme, Ze se zhorsSujicim ratingovym hodnocenim, dochazi k linedrnimu
ristu rizikové prémie.
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Souhrnny model s vyuZitim vynosnosti statnich pokladniénich poukazek a CPI

T T T
Skutené hodnoty  + +

Y = -0,634 + 0,108%

1,5

R adj = 0,56

RP

-1 1 1 1
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rating

Obr. 20 Vyvoj rizikové prémie vypoctené prostiednictvim CPI a vynosnosti statnich pokladnic-
nich poukazek za ¢asové obdobi 2000-2014, pti vyuZitém ratingu agentury Moody’s. Rizikova pré-
mie je uvedena v %.

Trikrat vysSla také kvadraticka funk¢ni forma. Vyskyt nastal dvakrat u agentury
a S & P ajednou u Fitch, jenZ bude opét zminén pozdéji. Jak je vidét na nasledujicim
grafu. US & P dosahoval koeficient determinace hodnot 0,87 a 0,89 a veSkera tes-
tovaci kritéria opét vysla pozitivné.
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Sourhnny maodel pfi vyuziti statnich pokladniénich poukazek a CPI

T
slkutedné +
¥ = 0,0318525 + 0,00946X"~2

RP

-0,5 1 1 i
v
0 5 10 15 20

rating

Obr. 21  Vyvoj rizikové prémie vypoctené prostiednictvim CPI a vynosnosti statnich pokladnic-
nich poukazek za ¢asové obdobi 2000-2014, pti vyuZzitém ratingu agentury S & P. Rizikova prémie
je uvedena v %.

Problém nastal u ratingové agentury Fitch. Zde je vyvoj RP dosti proménlivy. Navic
nastal problém sextrémni hodnotou, ktera se vyskytovala vobou pristupech
v ratingové skupiné B.

Nejprve doslo k testovani modeli s vyuzitim CPI. Zde jsem zkoumal model
s extrémni hodnotou. Nejvhodnéjsi funkéni forma byla linearni, ktera vysvétlovala
model z 22 %. U této funkcni formy doSlo k provedeni testovacich kritérii, které
vSechny vysly pozitivné. Pribéh modelu je moZzné vidét na nasledujicim obrazku,
kde je zobrazena linearni funk¢ni forma a ponechana extrémni hodnota. UZ na
prvni pohled je patrné, Ze pribéh RP je dosti odlisny od piredchozich modeli. Poté
jsem se rozhodl odstranit extrémni hodnotu. Vysledky modelu byly ovSem jesté
horsi i presto, Ze jsem provedl transformaci dat prostiednictvim logaritmii. Model
nevyznacoval Zddnou funk¢ni formu a byl statisticky nevyznamny. Jediné co model
vyznacoval, byl rostouci trend se slabou, ale pozitivni korelaci mezi ratingem
a rizikovou prémii.



Empiricka ¢ast prace 74

Sauhrnny model s vyugitim statnich pokladniénich poulkdzek a CPI

2,5 T T T
skutecngé  +
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Obr. 22 Vyvoj rizikové prémie vypoctené prostiednictvim CPI a vynosnosti statnich pokladnic-
nich poukazek za ¢asové obdobi 2000-2014, pii vyuZitém ratingu agentury Fitch. Rizikova prémie
je uvedena v %.

U modelu s vyuzitim IPD jsem se setkal s podobnym priibéhem. Zde ovSem zavis-
lost mezi RP a ratingem neslo popsat pomoci Zadné funkcni formy, prestoze byly
odstranény extrémni hodnoty a provedena transformace dat. Model byl ve vSech
pripadech statisticky nevyznamny s velice nizkou hodnotou korelace. Vyvoj sku-
tecnych hodnot lze pozorovat na nasledujicim grafu. Model je proloZen linearni
funkéni formou, u které vychazela vSechna testovaci kritéria zamérena na Reset
test, test normality a heteroskedasticitu pozitivné, nicméné p-hodnota t-testu a F-
testu avizuje, Ze jak parametr, tak model jsou statisticky nevyznamné.
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Souhrnny model s vyuZitim statnich pokladnignich poulkdzek a IPD

T
skuteéné
vy rovnane |
0,9 - / .
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Obr. 23  Vyvoj rizikové prémie vypoctené prostiednictvim IPD a vynosnosti statnich pokladnic-
nich poukazek za ¢asové obdobi 2000-2014, pii vyuZitém ratingu agentury Fitch. Rizikova prémie
je uvedena v %.

Jednim z diivodt, proc rizikové prémie nabyva tak odliSnych hodnot a neprojevuje
se zde témeér Zadna funkc¢ni forma vhodna pro odhad nasledujicich chybéjicich
hodnot, spatfuji v malém poctu zastupcii v jednotlivych ratingovych skupinach. Ve
spousté skupin byly 3 zastupci a nékteré hodnoty musely byt dopocitany pro-
strednictvim zprlimérovanych hodnot. Na druhou stranu je tifeba podotknout,
Ze jesté mensi pocet zastupcli se nachazel u vynosnosti statnich dluhopisti a presto
se u agentury Fitch projevovala kvadratickd funk¢ni forma s dosti vysokou hodno-
tou adjustovaného koeficientu determinace.

Pri pohledu na hodnoty RP za jednotlivé roky lze zjistit, Ze ve vSech letech ze
zkoumaného obdobi dochazi k podobné variabilité ve vysledcich napri¢ ratingo-
vymi stupni, takZe tato variabilita neni zplisobena jen urcitymi vykyvy, ale opravdu
dochazi k tomuto jevu za celé zkoumané obdobi. Dokonce i v jednotlivych ratingo-
vych stupnich vdaném roce je pozorovana dosti vyrazna variabilita vynosnosti
statnich pokladnicnich poukazek mezi zemémi nachazejicimi se ve stejné ratingové
skupiné. Z mého pohledu je pravé tento diivod pri¢inou vysoké variability ve vy-
sledném grafu. Tomu prispiva i fakt, Ze statni pokladni¢ni poukazky jsou povaZzo-
vany za bezpecné investice a z toho divodu nedochazi k razantnimu nartistu RP
v horsich ratingovych skupinach.
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Rizikova prémie, prestoZe je proloZena odliSnou funk¢ni formou, tak stale ma
ristovou tendenci. Pfi vyuziti vynosnosti statnich pokladni¢nich poukazek RP na-
byva nejnizsich hodnot ataké se vyznacuje velkym poctem zapornych hodnot.
Z toho vyplyva, Ze prestoZe investor podstupuje vyssi riziko a investuje do hire
ratingové ohodnoceného statu, tak ne vzdy za to obdrzi kladnou rizikovou prémii,
ve srovnani s témér bezrizikovou investici do ratingové skupiny AAA.

Mezi investicnim a spekulativnim stupném vtomto pristupu nedochazi
k nikterak razantnimu naristu RP jak tomu bylo v predchozim pripadé. Opét je
dosaZena vyssi RP pri vyuziti IPD, zde se jedna o rozdil 0 0,2 %.

Porovname-li ratingové agentury mezi sebou, tak nejvétsi RP je vtomto pri-
stupu dosazena u ratingové agentury S & P, poté nasledu;ji Fitch a Moody’s. Miize-
me tedy pozorovat opacny jev, nez ktery byl dosazZen u piredchoziho pristupu. Roz-
dil mezi nejvétsi a nejmensi priimérnou hodnotou RP za celou ratingovou agenturu
je 0,91 %. Tento rozdil byl naméren pravé mezi agenturami S & P a Moody’s. To
opét potvrzuje, jak velky rozdil v RP zavisi na odliSném ratingovém hodnocent.

V poslednim piistupu méfeni RP doslo k vyuziti zapjcni arokové sazby. Co se
tyce odhadu jednotlivych modelq, tak tento pristup je nejcistsi. Ve vSech pripadech
byla vyuzita kvadraticka funk¢ni forma, ktera vysvétlovala dany model z 87-97 %.
U funk¢ni formy byla v péti pripadech ze Sesti vynechana proménna X za ucelem
dosaZeni co nejlepSiho modelu. Ve dvou piipadech se jednalo o témér perfektni fit,
ktery je velice vhodny pro odhad chybéjicich hodnot. VSechny modely byly podro-
beny jednotlivym testlim, které vychazely pozitivné.
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Souhrnny model pfi vyuZiti zapGjéni drokove miry a CPI

16 T - T T
slkutedné +
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Obr. 24  Vyvoj rizikové prémie vypoctené prostrednictvim CPI a vynosnosti zaptjéni arokové
sazby za ¢asové obdobi 2000-2014, pti vyuzitém ratingu agentury S & P. Rizikova prémie je uvede-
nav %.

Rizikova prémie v tomto pripadé nabyvala nejvétSich hodnot. Pouze jedinkrat na-
byvala RP zdporné hodnoty ato - 0,01 % v ratingové skupiné AA. Jak je patrné
z grafu, tak kvadraticka funk¢ni forma ma velice hladky priibéh a vyraznéjsi narist
hodnot RP se zacina projevovat od ratingové skupiny BBB +. Kvadraticka funk¢ni
forma ma smérnici 31 pouze vjednom piipadé zapornou a dochazi k velice mirné-
mu poklesu a az poté knaslednému ristu. Ostatni modely jsou charakteristické
ristem napiic vSemi ratingovymi skupinami.

Co se tyce rozdilu hodnot mezi IPD a CPI, tak v prliméru se odliSuji o pouhych
0,11 %. Primérna vyse RP za ratingové agentury vyznacuje opét vyrazny rozdil
mezi agenturami. Maximalni rozdil ma hodnotu 0,70 % a je mezi prlimérem vypoc-
tenym za S & P a Moody'’s.

Z vyvoje rizikové prémie v jednotlivych letech je patrné, Ze vyraznou roli hrala
finan¢ni krize. BEhem tohoto obdobi dochazelo k poklesu adjustovaného koeficien-
tu, ale také se dal Spatné odhadovat vztah mezi rizikovou prémii a ratingovym
hodnocenim. Problémové roky byly také tésné pied financ¢ni krizi. Z tohoto diivodu
jsem se rozhodl zkoumat, jak se oddélené vyvijel vztah mezi rizikovou prémii
a ratingovym ohodnocenim v letech 2000-2004, 2005-2009 a 2010-2014.
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Nejpresnéjsi vyvoj, alespon dle adjustovaného koeficientu determinace
a odhadnutelnosti funkéni forem byl v ¢asovém intervalu 2010-2014. V tomto ob-
dobi se v priméru pohyboval koeficient determinace kolem 78 % a stridala se li-
nearni s kvadratickou funk¢ni formou, které prevazovala.

V obdobi 2000-2004 byl vyvoj rizikové prémie dosti podobny. V priméru zde
ovSsem poklesl adjustovany koeficient determinace uodhadnutych modeli na
67 %. V jednom pripadé nedoSlo k proloZeni skute¢nych hodnot vhodnou funkéni
formou a mnohem vice prevazovala kvadraticka funk¢ni forma nad linearni.

Jak se dalo oCekavat, nejproblematictéjsi obdobi je 2005-2009. V tomto inter-
valu celkem sedmkrat z osmnacti pripadli nedoslo k odhadu vhodné funkéni formy
a adjustovany koeficient determinace dosahoval v priiméru u odhadnutych modeli
pouhych 62 %. Navic se projevil i klesajici charakter skute¢nych hodnot, coZ je
v rozporu s ekonomickou teorii, Ze s klesajicim ratingovym hodnocenim dochazi
k ristu rizikové prémie.

Z tohoto divodu jsem se rozhodl vyloucit toto obdobi z vyzkumu a znovu jsem
provedl analyzu, kde jsem vyuzil dosaZenych hodnot za obdobi 2000-2004
a2010-2014.

5.4.3  Vyvojrizikové prémie po odstranéni extrémnich hodnot

Po vylouceni obdobi 2005-2009 z vyzkumu bylo dosaZeno v priiméru vyssiho ad-
justovaného koeficientu determinace témér o 10 %, nikde neklesl adjustovany koe-
ficient determinace pod 55 % a nenastal zadny pripad, kdy by neSlo prolozit sku-
tecné hodnoty vhodnou funkéni formou. Naprava byla nejvice vidét u agentury
Fitch pfi vyuziti statnich pokladni¢nich poukazek, jelikoZ v predchozich modelech
Sel velice téZko odhadovat funkcni vztah mezi rizikovou prémii a ratingovym hod-
nocenim. V souhrnnych modelech byla nejcastéji vyuZita kvadraticka funkcni for-
ma a to celkem v ¢trnacti pripadech. Linearni funk¢ni forma vysla pouze Ctyrikrat.
KdyZ to porovnam s vysledky, kde jesté byly zahrnuty extrémni hodnoty, tak se
Castéji objevuje pravé kvadratickd funkéni forma. Vysledky jednotlivych testi
a vysledné funk¢ni formy jsou zobrazeny v ¢asti , Prilohy“ v ¢asti B.

Z vyse prezentovanych vysledkil Ize povaZovat odstranéni urcitych hodnot ja-
ko spravny krok. Pri pohledu na jednotlivé roky jsou skute¢né hodnoty nejcastéji
prokladany kvadratickou funkéni formou. Tento jev se nasledné projevuje
i v souhrnnych modelech.

Prostfednictvim jednorozmérnych analyz za ¢asovy horizont 2000-2014 je
vyjadiena zavislost mezi rizikovou prémii a ratingovym hodnocenim. Na zakladé
souhrnnych vysledki lze potvrdit hypotézu, Ze s klesajicim ratingovym hodnoce-
nim roste rizikovad prémie. Tento vztah lze nejlépe popsat pomoci kvadratické
funk¢ni formy, z které vyplyva, Ze rizikova prémie roste se ¢tvercem ratingového
hodnoceni.
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5.5 Vysledné vyhodnoceni

KdyzZ je dosaZeno cile prace, je tfeba porovnat vysledky se studiemi, které se zamé-
fuji také na vztah mezi rizikovou prémif a ratingovym hodnocenim.

Pro lepsi prehlednost uvadim nejprve model z prvni dpravy diskontni sazby,
kde je vyuZito ratingové hodnoceni od agentury Moody’s.

Wywoj RP dle Moody ‘s za wyuZiti statnich dluhepisi a CPI

T
skuteéné +
Y =-0,162 + 0,0191x"2

R adj = 0.89

B
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Obr. 25 Vyvoj rizikové prémie vypoctené prostrednictvim CPI a vynosnosti statni dluhopisti za
casové obdobi 2000-2004 a 2010-2014, s vyuzitim ratingu agentury Moody's. Rizikova prémie je
uvedena v %.

Tento model vychazi z vynosnosti statnich dluhopisii a CPI. Jedna se o vysledny
model, ktery je oCiStén o problémové obdobi. Model je proloZen kvadratickou
funk¢ni formou a skutecné hodnoty jsou vyjadireny po ratingovou skupinu B +, jeli-
koz v dalSich ratingovych skupinach se nevyskytuje dostatecny pocet zastupci.
Vybér tohoto modelu je zvolen z divodu dobré porovnatelnosti s ostatnimi mode-
ly, protoZe Damodaran také vyuZziva vynosnost dluhopisti ve svém modelu.

Jako prvni model pro porovnani je zvolen model Damodarana, ktery je pova-
Zovan odborniky za nejpresnéjsi a nejrealisticté;si.
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Damodaran
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Obr. 26  Vyvoj rizikové prémie dle Damodarana. Rizikova prémie je uvedena v %.

Vyvoj skuteCnych hodnot je z hlediska modelovani ponékud problematicky. Na
zacatku miizeme pozorovat ponékud vétsi nartist RP, poté dochazi k mirnému ut-
lumu  vristu  apriblizné od  ratingové skupiny B+ dochazi
k opétovnému prudkému nartistu RP. Z téchto diivodii nemohl byt model proloZen
kvadratickou funkéni formou, nybrz byla zvolena kubicka funkéni forma, ktera ve-
lice presné popisuje vyvoj skutecnych hodnot. Chceme-li ale porovnavat jednotlivé
modely mezi sebou, mély by také vychazet ze stejného poctu skutecnych hodnot.
Z tohoto diivodu doslo znovu k prolozeni skute¢nych hodnot, ale byly vyuzity pou-
ze hodnoty po ratingovou skupinu B +.
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Damodaran po B+
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Obr. 27  Vyvoj rizikové prémie dle Damodarana po ratingovou skupinu B+. Rizikova prémie je
uvedena v %.

Z modelu je patrné, Ze je vhodné vyuzit kvadratickou funkcéni formu, u které uz
byla splnéna jednotliva testovaci kritéria. Porovname-li tento model s modelem
ziskanym z prvniho zplsobu upravy diskontni sazby tak zjistime, Ze model dle
Damodarana nabyva vyssich hodnot rizikové prémie avySe rizikové prémie
v kazdé ratingové skupiné pozvolné nariista. Pritom Damodaran také vyuziva ve
vypoctu vynosnost statnich dluhopist. Model spiSe odpovida pribéhu, kdy byla
vyuzita v ramci prvniho zpisobu dpravy diskontni sazby ve vypoctu RP zapijcni
urokova mira. Nejvétsi rozdil ovsem spociva v odliSném priibéhu hodnot. Zatimco
u Damodarana hodnoty postupné nariistaji bez jakychkoliv vykyvi a horsi ratingo-
va skupina dosahuje vyssi rizikové prémie, tak v modelech ziskanych z prvni upra-
vy diskontni sazby dochazi k vykyviim a k poklesu hodnot RP mezi jednotlivymi
ratingovymi stupni.

Dalsi studie, kterd se zamétuje na RP, vychazi Default spreadu dluhopisti.
Z tohoto modelu vychazi Damodaran, ktery vyuziva default spread statnich dluho-
pist, tudiZ pribéh je velice podobny. Naopak k proloZeni skute¢nych hodnot spre-
adu korporatnich dluhopist byla vyuzita kvadraticka funkéni forma. Z divodu po-
rovnatelnosti s vychozim modelem, jsou opét vyuzita ratingova hodnoceni po sku-
pinu B +.
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Spread dluhopisa po B+
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Obr. 28 Vyvoj rizikové prémie podle modelu Default spread dluhopisti po ratingovou skupinu B+.
Rizikova prémie je uvedena v %.

Také z tohoto modelu vyplyva, Ze pro oba zplsoby je k proloZeni skute¢nych hod-
not vyuzita kvadraticka funkcni forma, ktera popisuje nejlépe zavislost mezi rizi-
kovou prémii a ratingovym hodnocenim. U téchto pristupli uzZ RP dosahuje nizsich
hodnot. PrestoZe dosahuje RP v ratingové skupiné AAA v piipadé vyuziti korporat-
nich dluhopist ponékud vysokou hodnotu, tak nasledujici pribéh, kdy dochazi
k velice pozvolnému naristu RP, je podobny jako u vychoziho modelu.

Jako posledni model pro porovnani je vyuzit Model relativni smérodatné od-
chylky, ktery vychazi z podilu jednotlivych smérodatnych odchylek vynosnosti me-
zindrodnich trhi.
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Model relativni smérodatné odchylloy
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Obr. 29 Vyvoj rizikové prémie dle ratingového hodnoceni stanovené za rok 2012. Hodnoty jsou
uvadény v procentech. Zdroj: Vlastni zpracovani z:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/ERP2012.pdf

Tento model na rozdil od predchozich dosahuje velice nizkych hodnot RP a je také
zasazen heteroskedasticitou. KdyZ byly odstranény z modelu koncové hodnoty
a byla provedena analyza na modelu za ratingové skupiny AAA-B +, tak uZ vycha-
zel model, ktery spliioval ve vSech smérech testovaci kritéria.
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Madel relativni smérodatné odchylky po B+
4 T - T T
skutedné  +
¥ =0,292 - 0,189% + 0,0184¥%~2

R adj = 0,35

35

2,5 |

1,5 F

RP

0,53

0 3 10 15 20

rating

Obr. 30 Vyvoj rizikové prémie podle Modelu relativni smérodatné odchylky po ratingovou sku-
pinu B +. Rizikova prémie je uvedena v %.

Také tento model potvrzuje, Ze vztah mezi rizikovou prémii a ratingovym hodno-
cenim lze nejvhodnéji popsat pomoci kvadratické funkcni formy.

V pribéhu zhotovovani diplomové prace jsem narazil na nékolik zajimavych
faktli a myslenek, nad kterymi bych se chtél pozastavit v ¢asti , Diskuze".



Diskuze 85

6 Diskuze

V nasledujici ¢asti prace jsou uvedeny jednotlivé faktory, které ovlivnily vysledky
empirické analyzy. Dale dochazi k porovnani modelu prvni tpravy diskontni sazby
s modelem Damodarana, kde jsou diskutovany vyhody a nevyhody jednotlivych
modell. V zavéru jsou predstaveny doporuceni o vyuziti ziskanych vysledki
z empirické ¢asti prace.

Negativnim aspektem ratingového hodnoceni je pozdni reakce ratingovych
agentur na zmény podminek v jednotlivych zemich. Za zminku stoji uvedeny pri-
spévek v House of Lords (s. 16), ktery uvadi: ,ratingové hodnoceni Portugalska se
zmeénilo béhem velice krdatkého obdobi dvou let z ratingové zndmky AA na BBB. V
ptipadé Recka doslo jesté k razantnéjsi zméné. Agentura Moody’s méla stabilni rating
u Recka beze zmény od roku 2003 do 2009. Poté doslo k sniZeni ratingové zndmky o 9
stupriti béhem pouhych 440 dnii.“ V ptipadé Portugalska, piestoZe je ratingové hod-
noceni stabilni v letech 2005-2008, tak doslo k naristu rizikové prémie o vice jak
1,5 procentniho bodu, priCemzZ ostatni zemé ve stejné ratingové skupiné dosahuji
priblizné stabilnich vysledkil. Tato zména se negativné projevuje v prliimérné vysi
rizikové prémie za ratingovou skupinu, kde dochazi ke zkresleni vysledkd. Je patr-
né, Ze v Portugalsku dochazelo k trznim zménam a dle vyse rizikové prémie by se
v roce 2008 mélo nachazet spiSe v ratingové skupiné A -.

Dalsi problém ratingu spatiuji v nedostatecném clenéni ratingové stupnice.
Samoziejmé pro dosazeni obecnych vysledki 1ze povazovat ¢lenéni na 20 podsku-
pin jako dostate¢né, pokud bychom chtéli dosahnout presnéjsich vysledkd, dopo-
rucoval bych podrobnéjsi ratingové Clenéni. Mezi nékterymi zemémi je patrny vy-
razny rozdil, prestoZe jsou ohodnoceny stejnou ratingovou znamkou. Tento fakt
potvrzuje studie zaméiena na rizikové skére zemé, jenz je pouZivano jako alterna-
tiva k ratingovému hodnoceni. Vysledky poukazuji, Ze mezi zemémi, které jsou
ohodnoceny stejnou ratingovou stupnici, jsou rozdily az 12 bodl ze 100 bodové
stupnice, (The Economist, 2008, [online]).

Dosazené vysledky vyrazné ovliviiuje celkovy pocet zastupci v jednotlivych
ratingovych skupinach. Nejproblematic¢téjsi byly v tomto ohledu ratingové stupné
AA +, AA - a A +. Zde doslo velice ¢asto k nahrazeni skute¢nych hodnot zpriiméro-
vanymi. PrestoZe tyto chybéjici hodnoty byly nahrazeny, povazuji tento krok za
spravny, jelikoZ bylo dosaZzeno mnohem piesnéjSich vysledki pro jednotlivé ratin-
gové skupiny, nez v pripadé nevyuziti vyhled(. Problém s pocty zastupcii nastaval i
u horsich ratingovych stupn, kde skute¢né hodnoty byly nahrazeny odhady.

NejlepSich vysledkl adjustovaného koeficientu je dosahovano v analyzach u
odhadovani jednotlivych funkcnich forem, agentura Fitch. Na této agenture Slo po-
zorovat, jak je pro odhady funkénich forem dilezity pocet zastupct v jednotlivych
ratingovych skupinach, nebot' odhady s vyjimkou krizového obdobi byly rok od
roku piesnéjsi. Z tohoto dlivodu doporucuji vyuzivat ratingové hodnoceni od agen-
tury, ktera je specifickd nejvétSim poctem zastupcli. Pouze tak dojde k co nejpres-
néjSimu odhadu rizikové prémie pro jednotlivé ratingové skupiny.
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Kromé ratingového hodnoceni ovlivnil presnost vyslednych modelti i vybér
proménnych vyuzitych pti vypoctu rizikové prémie.

U nominalnich trokovych sazeb nastal po odstranéni extrémnich hodnot pro-
blém s nedostate¢nym poctem zastupci v jednotlivych ratingovych skupinach. Ta-
to situace nastdavala prevazné v pripadé vyuziti vynosnosti statnich dluhopisi a
statnich pokladni¢nich poukazek. V téchto modelech se vyskytoval maly pocet za-
stupcli uzZ od ratingové skupiny BBB -, a proto jsou odhady pro horsi ratingové
skupiny dosti nepresné. Odhady zde vychazi z mensiho poctu hodnot oproti vy-
nosnosti zapljéni urokové miry, kde se nedostatek zastupcii projevoval az od ra-
tingové skupiny CCC.

V praci jsou vyuZzity dva ukazatele inflace, jejichz vyuziti prineslo dosti podob-
né vysledky. Vzhledem k tomu, Ze IPD je povaZovan za presnéjsi indikator cenové
hladiny, doporucuji vyuzivat praveé tento ukazatel.

Posledni proménna ovliviiujici vyvoj rizikové prémie je ¢asovy horizont. Vy-
louceni problematického obdobi 2005-2009 vedlo ke zkraceni zkoumaného obdo-
bi. Vérohodnosti modelu by prispélo, kdyby analyza byla provedena na delSim ca-
sovém obdobi. Jaké obdobi tedy zvolit? Vzhledem k tomu, Ze suverénni rating ne-
ma dlouhou tradici, nemélo by velky vyznam vyuzivat hodnoty pied rokem 1990,
kde bylo ohodnoceno pouze 35 statil. Jak uvadi Damodaran (2012), trh se neustale
vyviji, a proto by bylo tieba dat vétsi vahu novéjSim adajlim. Tento fakt potvrzuji i
zlepSujici se vysledky analyz po finan¢ni krizi oproti obdobi pied krizi.

Stejné jako prvni zpiisob upravy diskontni sazby, jsou i ostatni piistupy spoje-
ny s riznymi omezenimi. VSeobecné nejpouzivanéjsi je model Damodarana, ktery
vychazi z kombinace modelu relativni smérodatné odchylky a spreadu dluhopisti.

Zatimco v ramci modelu prvni dpravy diskontni sazby je vyuZito k zjiSténi ri-
zika zemé ratingové hodnoceni, Damodaran vychazi z CDS. Damodaran prirazuje
rizikovou prémii ziskanou prostrednictvim CDS k jednotlivym ratingovym skupi-
nam, kde vypocet CDS provadi na vzorku 60 zemi, na zakladé kterého zobecnuje
vysledky pro ratingové skupiny. V nékolika ratingovych skupinach se nachazi jen
jeden, popripadé zadny zastupce, tudiz presnost vyslednych hodnot je dosti speku-
lativni. Porovname-li tyto vysledky s ratingovym hodnocenim, kde je hodnoceno
kolem 130 subjektl a nachazi se hned nékolik zastupcti v jednotlivych ratingovych
skupinach, tak je patrné, jaky nastroj k méreni rizika zemé je vhodnéjsi vyuZit pro
stanoveni rizikové prémie. Damodaran si je védom, Ze vysledny pocet 60 zemi je
nedostatecny, tak jako alternativu pro ziskani spreadu v jednotlivych ratingovych
skupinach vyuziva korporatni dluhopisy. Tato alternativa ovSem vychdazi
z predpokladu, Ze suverénni rating je porovnatelny s ratingovym hodnocenim spo-
le¢nosti. JelikoZ jsou ohodnoceny odlisSné subjekty, tak je vyuzita i odliSna metodi-
ka pri tvorbé ratingové znamky a vysledné hodnoty z tohoto diivodu nejsou plno-
hodnotné porovnatelné, (VinS§, LisSka, 2005). Pri vyuziti spreadu korporatnich dlu-
hopisi je navic prifazena v ratingové skupiné AAA hodnota rizikové prémie vyssi
jak nula, pritom predpoklad u ostatnich modelli vychazi z bezrizikovosti ratingové
skupiny AAA, takze i vySe rizikové prémie by zde méla dosahovat hodnoty nula,
(Durcakova, Mandel, 2010).
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DalSi prekazka s vyuzitim CDS spociva v moznosti dosazeni hned nékolika od-
liSnych vysledkd spreadu. Damodaran (2012) uvadi, Ze pro Brazilii vroce 2012
vychazel spread dluhopisii 1,22 %, korporatnich dluhopist 1,69 % a dle ratingové-
ho hodnoceni byla stanovena hodnota 1,75 %. Vyuziti CDS jako nastroj ohodnoceni
rizika zemé zpochybnili Revoltella , Mucci a Mihaljek (2010), ktefi zkoumali pohyb
CDS a objevili, Ze CDS nemusi byt azZ tak presny pro hodnoceni rizika zemé. Trh s
CDS je nachylny na rychlé zmény ve vnimani investorii, které mohou vést k pod-
hodnoceni ¢i nadhodnoceni suverénniho rizika. Dlisledkem téchto zmén dochazi k
poklesu informativniho obsahu CDS jako ukazatele miry rizika zemé.

Damodaran za ucelem dosazeni vysledné rizikové prémie nasobi CDS sméro-
datnou odchylkou. Dle Naumoského (2011), je vhodné tento pristup vyuZivat pro
stanoventi rizikové prémie zemé pouze v piipadé, kdy ziskdvame rizikovou prémii
z integrovanych trhii s porovnatelnou strukturou a likviditou. Damodaran (2012)
uvadi, Ze je prirazovana prostrednictvim tohoto pristupu nizsi rizikova prémie tr-
hu Venezuele, nez USA a na druhou stranu Cina dosahuje vy3si rizikové prémie nez
Pakistan, ¢i Thajsko, prestoZe je hodnocena jako méné rizikova. Damodaran pro
zjednoduseni vypocti doporucuje nahrazovat smérodatnou odchylku indexem 1,5.
Dle Marikové (2007), lze vSak predpokladat, Ze skutecné relace budou odlisné.
Orientaéni vypocty provedeny pro Ceskou republiku dosahovaly hodnoty 2,8.

V rdmci prvniho zpisobu upravy diskontni sazby jsou vyuZita pro vypocet RP
data vychazejici z vypoctu realné trokové miry a inflace, ktera jsou velice snadno
dostupnd, métitelna, mezi sebou bez vyraznych problémii porovnatelnd a nejsou
omezena Zadnou likviditou a strukturou. Jediny vyrazny problém spociva
v existenci extrémnich hodnot, které 1ze z modelu jednodusSe odstranit.

Porovnam-li modely z grafického hlediska, tak nejvétsi rozdil nastava ve vyvo-
ji hodnot v investi¢ni ¢asti ratingové stupnice. Model Damodarana je charakteris-
ticky vyraznym nartstem hodnot RP mezi ratingovou skupinou AAA a AA+ a poté
dochazi ke stdlému naristu rizikové prémie. Z modelu prvni dpravy diskontni saz-
by ovSem nedochazi k tak vyraznému nariistu RP mezi témito ratingovymi skupi-
nami, navic v jednotlivych ratingovych skupinach dochazi dokonce k poklesu RP.
Tento pocatecni narist povazuji za prehnany, jelikoZ v ramci prvni Upravy dis-
kontni sazby, tak zmodelu relativni smérodatné odchylky dochazi spiSe
k mirnéjsimu nartistu hodnot RP a soucasné nedochazi k plynulému nartstu rizi-
kové prémie. V nékterych pripadech dokonce dochdazi s horsim ratingovym hodno-
cenim k poklesu rizikové prémie a dokonce dosahuji ratingové skupiny oznacova-
né souhrnné ratingovou znamkou AA nizsich hodnot rizikové prémie nez AAA. Jak
uvadi (Simé¢ak, 2016), tato situace nastava ze dvou divodd. Dluhopisti oznacenych
ratingovou znamkou AA je vice, a proto je po nich vétsi poptavka. Z toho diivodu
dosahuji nizs8i rizikové prémie. Jako druhy divod uvadi, Ze zemé ohodnocené
znamkou AA maji potencial se dostat na ratingovou znamku AAA, za to u zemi
ohodnocenych jako AAA prevazuje strach, Ze dojde k poklesu znamKky.

Naumoski (2011), uvadi: ,Vybér sprdavného pristupu pro ocenéni rizikové pré-
mie zemé zavisi predevsim na osobnim posouzeni analytika a jeho ocekdvdni.“ Acko-
liv jsou jednotlivé modely zaloZeny na rozdilné metodice, predpokladech a dosahu-
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ji rozdilnych hodnot RP, tak na zakladé dosaZenych vysledki lze prohlasit, Ze
s klesajicim ratingovym hodnocenim dochazi k riistu rizikové prémie.

Model vychazejici z prvniho zptisobu upravy diskontni sazby potvrzuje, Ze se
zhorSujicim se ratingovym hodnocenim roste rizikova prémie. Dale je zjiSténo,
Ze se jedna o rist kvadraticky. Na zdkladé zjisténych vysledkil z prvniho zplisobu
upravy diskontni sazby mohou investori zjistit, jakou mohou ocekavat rizikovou
prémii, rozhodnou-li se investovat do zemé ohodnocené danou ratingovou znam-
kou. Jsou tedy zobecnény vysledky rizikové prémie pro ratingovou stupnici
a investori mohou na zakladé pohledu na ratingové ohodnocenti zjistit, jak velkou
rizikovou prémii mohou ocekavat u dané zemé. Dale mohou predvidat prostied-
nictvim kvadratické funkcni formy, jak se bude vyvijet rizikova prémie, pokud do-
jde k zhorsSeni, ¢i zlepSeni ratingové znamky. Z vysledki také vyplyva, Ze rizikova
prémie zavisi na zvolené nominalni Urokové sazbé, a Ze v ramci investi¢ni casti
ratingové stupnice lze oCekavat velice nizkou rizikovou prémii. Pokud tedy chtéji
dosahovat vyssich vynost, méli by investovat do rizikovéjsich zemi. To ovSem za-
leZi na individualnim postaveni investora a jeho averzi k riziku.

Pomoci prvniho zpiisobu diskontni sazby lze vypocitat rizikovou prémii také
pro zemi, kterd nenf ohodnocena ratingovou znamkou. Staci k tomu vypocitat real-
nou urokovou miru dané zemé a od ni odecist realnou urokovou miru, ktera se vy-
skytuje v ratingové skupiné AAA. Dalsi vyhodou je moZnost stanoveni rizikové
prémie i vtéch zemich, kde neni potrebny dostatek dat z kapitalovych trhi pro
bezproblémové pouZiti normalniho modelu CAPM.

Co se tyce vysledné rizikové prémie, je tieba brat ohled na to, Ze se jedna
o vypocet zaloZeny na historickych hodnotach. Budouci rizikova prémie z dané
investice se nemusi shodovat s hodnotami, které jsou vypocteny na zakladé histo-
rickych udajii. Tento jev byl patrny v obdobi finan¢ni krize, kdy priimérna hodnota
rizikové prémie znenadani béhem dvou let poklesla az o 2 procenta. V pripadé,
Ze by chtél investor zjistit otekavany vyvoj rizikové prémie a nevychazet pouze
z historickych tudajti, mél by vysledny model stanoveni rizikové prémie rozsirit
o promeénné, které urcitym zplisobem zohlediuji souc¢asny vyvoj na trhu.

Pokud by chtél investor zjistit rizikovou prémii pro danou zemi, tak je lepsi
vypocitat rizikovou prémii individualné, nez vyuzivat zprlimérované hodnoty za
ratingovou skupinu. Na zdkladé zjiSténych vysledkli by mohl poté porovnat vysi
rizikové prémie zemé s danou ratingovou skupinou a zjistit, zda rizikova prémie
zemé dosahuje vyssi/mensi hodnoty pri totoZném riziku, které je stanoveno ratin-
govym hodnocenim.



Zavér 89

7 Zaver

Tato diplomova prace je zamérena na vyjadireni vztahu mezi rizikovou prémii
a ratingovym hodnocenim. Za timto ucelem byly v, Lirerarni reSersi“ prezentovany
teoretické podklady aodborné studie zameéfené na ratingové hodnoceni
a rizikovou prémii statd. V metodice prace byl prezentovan postup, ktery byl vyuzit
k dosazeni naplnéni cile prace.

Diplomova prace vychazi z hypotézy, zda se zhorSujicim se ratingovym hod-
nocenim dochdazi k ristu rizikové prémie a zkoums3, o jaky typ riistu se jedna. Tato
hypotéza je testovana za obdobi 2000-2014 na Sesti rliznych zptisobech vypoctu
rizikové prémie a k vyjadreni vztahu je vyuZita jednorozmérna empiricka analyza.

Co se tyce ratingového hodnoceni, tak jeho dileZitost neustdle narlista. Pres-
toZe byl rating v obdobi krize ter¢em Kkritiky, tak si subjekty kapitalového trhu ne-
dokazaly najit jiny, ¢i dokonce lepsi produkt, ktery by ohodnotil jednotliva rizika. Je
to zpusobeno jeho vysokou vypovidaci schopnosti, kterd vede ke sniZovani infor-
macni asymetrie a zvySovani efektivnosti trhu, jenZ zplisobuje nartistajici oblibu
mezi investory a regulatornimi organy, kteri ho stale ¢astéji vyuzivaji.

V rdmci suverénniho ratingu dochazi k neustdlému nartistu poctu ohodnoce-
nych statd. Tento trend se da ocekavat i v budoucnosti. Nartistajici poCet statl se
ovSem bude zpomalovat, jelikoZ uz vétSina vyspélejsich statli ma ratingové ohod-
noceni a u nékterych stati jako naptiklad KLDR se neda ani v blizké budoucnosti
oCekavat, Ze by ratingové ohodnoceni obdrZely. Bude tedy dochazet prevaziné ke
sledovani ratingového hodnoceni jednotlivych statl a jeho aktualizaci na zakladé
proménlivych ekonomickych podminek v danych zemich.

Vzhledem k vySe uvedenym diivodiim se da ratingovému primyslu, jakoZzto
ukazateli rizikovosti subjektu, predvidat svétla budoucnost.

Vyvoj hodnot rizikové prémie v Case odhaluje v poslednich letech rostouci
trend. Rizikova prémie vypoctena dle statnich pokladni¢nich poukazek a statnich
dluhopisti uz dokonce dosahuje vysSich hodnot nezvletech pred Kkrizi, presto-
Ze dochazi k poklesu nominalnich urokovych sazeb, které se blizi k historickému
minimu.

Hodnoty vyuzité v empirické analyze jsou vypocteny pomoci prvniho zplisobu
upravy diskontni sazby. Jedna se o jeden ze zplisobi, jak lze vypocitat rizikovou
prémii. Tento pristup je porovnavan s ostatnimi studiemi, které jsou zaméteny na
rizikovou prémii a predevSim je porovnavan s modelem prof. Damodarana, jehoZ
model byl popsan vramci druhého zpisobu uUpravy diskontni sazby a vychdazi
z modelu CAPM. PrestoZe je model Damodarana povaZovan odborniky za nejpres-
néjsi a nejrealisti¢téjsi, tak ve vysledném porovnani bylo odhaleno hned nékolik
nedostatkli tohoto piistupu. Navic tento model neodpovidad v ramci investi¢niho
stupné ratingové stupnice situaci na trhu, nebot dochazi k vyraznému narastu ri-
zikové prémie mezi ratingovou skupinou AAA a AA +.

V diplomové praci byla na zakladé dosazenych vysledkl potvrzena hypotéza,
Ze se zhorSujicim se ratingovym hodnocenim dochéazi kriistu rizikové prémie
a tento riist 1ze popsat pomoci kvadratické funkéni formy.
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Prinos prace spociva v odhaleni vztahu mezi rizikovou prémii a ratingovym
hodnocenim. Dale je zjisSténa vyse rizikové prémie pro jednotlivé ratingové skupi-
ny. Téchto vysledkd mohou vyuZit investofi a identifikovat tak zemé, v ramci kte-
rych je dosahovana vyS$si rizikova prémie vzhledem ke stejnému podstoupenému
riziku, které je zohlednéno ratingovym hodnocenim. Dal$i prinos spociva
v identifikaci funkéni formy, kterd popisuje vztah mezi rizikovou prémii
a ratingovym hodnocenim. Pomoci této funkéni formy lze odhadnout vysi rizikové
prémie i pro ratingové skupiny B-D, vramci kterych nebyl dostatecny pocet za-
stupcti pro stanoveni skute¢né hodnoty rizikové prémie.
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2014
Ratingové . Y
hodnfceni Staty Pocet
Australie, Spojené kralovstvi, Némecko, Dansko, Kanada,
AAA Svycarsko, Hongkong, Lichtenstejnsko, Lucembursko, 14
Norsko, Svédsko, Singapur,
AA+ USA, Rakousko, Belgie, Nizozemsko 4
AA Spojené arabské emiraty, Francie, Jizni Korea, Jersey, v
Kuvajt, Novy Zéland, Katar
Japonsko, Chile, Cina, Ceska republika, Estonsko, Saudska
AA- 1 . 7
Arabie, Tchaj-wan
A+ Izrael, Bermudy 2
A Oman, Slovensko, Trinidad a Tobago 3
A- Botswana, Litva, LotySsko, Curacao, Malajsie, Polsko, 6
Slovinsko
BBB+ Andora, Kazachstan, Malta, Mexiko, Peru, Thajsko 6
BBB Spanélsko, Bahrajn, Bahamy, Kolumbie, Panama, Filipiny 6
BBB- [talie, Azerbéjdién, Brazilie, Indie, Island, Maroko, 10
Rumunsko, Rusko, Uruguay, Jizni Afrika
BB+ Indonésie, Turecko 2
BB Chorvatsko, Portugalsko, Kostarika, Guatemala, 7
Chorvatsko, Mad'arsko, Paraguay
Angola, Bangladés, Gabon, Gruzie, Jordansko, Makedonie,
BB- o, . 9
Nigérie, Srbsko, Surinam
Dominikanska republika, Ekvador, Kena, Sri Lanka, Cerna
B+ Hora, Mongolsko, Papua Nova Guinea, Senegal, Salvador, 10
Zambie
B Recko, Albanie, Bosna a Hercegovina, Barbados, Kamerun, 11
Kapverdy, FidZi, Honduras, KambodZa, Rwanda, Uganda
Burkina Faso, Bélorusko, Belize, Dem. Rep. Kongo, Rep.
B- Kongo, Egypt, Ghana, Jamajka, Libanon, Pakistan, 11
Venezuela
CCC Ukrajina 1
CC
C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Australie, Kanada, Dansko, Finsko, Némecko, Hongkong,
AAA Lichtenstejnsko,  Lucembursko, = Norsko, Singapur, 13
Svédsko, Svycarsko, Spojené kralovstvi
AA+ USA, Rakousko, Nizozemsko
AA Spojené arabské emiraty, Belgie, Bermudy, Francie, 8
Jersey, Kuvajt, Novy Zéland, Katar
Japonsko, Chile, Cina, Ceska republika, Estonsko, Saudska
AA- 1 . 7
Arabie, Tchaj-wan
A+ Izrael, J. Korea 2
A Oman, Slovensko, Trinidad a Tobago 3
A- Andora, Botswana, Curacao, Malajsie, Polsko, Slovinsko 6
BBB+ Aruba, Irsko, Kazachstan, Malta, Peru, Thajsko 6
BBB Bahamy, Bahrajn, Brazilie, Bulharsko, Italie, Litva, 9
Panama, Rusko, Jizni Afrika
Azerbéjdién, Kolumbie, Island, Indie, Maroko, Filipiny,
BBB- “ Y
Spanélsko, Uruguay
BB+ Chorvatsko, Indonésie, Rumunsko, Turecko 4
BB Kostarika, Guatemala, Mad'arsko, Portugalsko 4
Angola, Bangladés, Bolivie, Salvador, Gabon, Gruzie,
BB- Jordansko, Makedonie, Mongolsko, Cerna Hora, Nigérie, 15
Paraguay, Srbsko, Surinam, Vietnam
Rep. Kongo, Cookovy ostrovy, Dominikanska rep., Kena,
B+ Mosambik, Papua-Nova Guinea, Senegal, Sri Lanka, 10
Uganda, Zambie
B Albanie, Bosna a Hercegovina, Burkina Faso, Kambodza, 9
Kamerun, Ekvador, Fidzi, Ghana, Rwanda
Bélorusko, Belize, Dem. Rep. Kongo, Recko, Libanon,
B- e ax . 8
Pakistan, Ukrajina
CCC Argentina 1
CC
C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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Ratingové . y
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Australie, Kanada, Dansko, Finsko, Némecko, Hongkong,
AAA Lichtenstejnsko, Lucembursko, Nizozemsko, Norsko, 14
Singapur, Svédsko, Svycarsko, Spojené kralovstvi
AA+ USA, Francie, Rakousko
Spojené arabské emiraty, Belgie, Bermudy, Kuvajt, Novy
AA X 6
Zéland, Katar
Japonsko, Chile, Cina, Ceska republika, Estonsko, Saudska
AA- 1 . 7
Arabie, Tchaj-wan
A+ Izrael, J. Korea 2
A Oman, Slovensko, Slovinsko, Trinidad a Tobago 4
Andora, Aruba, Botswana, Curacao, Malajsie, Malta,
A- 7
Polsko
BBB+ Irsko, Italie, Kazachstan, Jizni Afrika, Thajsko 5
Bahamy, Bahrajn, Brazilie, Bulharsko, Litva, Mexiko,
BBB 9
Panama, Peru, Rusko
Azerbéjdién, Kolumbie, Island, Indie, LotySsko, Maroko,
BBB- 7
Uruguay
BB+ Barbados, Chorvatsko, Indonésie, Filipiny, Rumunsko
Kostarika, Guatemala, Mad'arsko, Jordansko, Makedonie,
BB . 8
Portugalsko, Tunis, Turecko
Angola, Bangladés, Bolivie, Salvador, Gabon, Gruzie,
BB- Mongolsko, Cerna Hora, Nigérie, Paraguay, Srbsko, 13
Surinam, Vietnam
Albanie, Kapverdy, Cookovy ostrovy, Dominikanska rep.,
B+ Honduras, Kena, Mosambik, Papua-Nova Guinea, Senegal, 13
Sri Lanka, Uganda, Venezuela, Zambie
B Benin, Bosna a Hercegovina, Burkina Faso, Kambodza, 10
Kamerun, Ekvador, Fidzi, Ghana, Libanon, Rwanda
B- Bélorusko, Jamajka, Pakistan 3
CCC
CC
C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2011
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Australie, Rakousko, Kanada, Dansko, Finsko, Francie,
AAA Némecko, Hongkong, Lichten§tejrvlsko, Lucgmbursko, 16
Nizozemsko, Norsko, Singapur, Svédsko, Svycarsko,
Spojené kralovstvi
AA+ USA, Belgie, Novy Zéland 3
AA Spojené arabské emiraty, Bermudy, Kuvajt, Katar, 4
AA- Japonsko, Cina, Ceska republika, Estonsko, Saudska 8
Ardbie, Tchaj-wan, Slovinsko, Spanélsko
A+ Chile, Izrael, Slovensko 3
A Andora, J. Korea, Malta, Oman, Trinidad a Tobago 5
A- Aruba, Botswana, Curacao, Malajsie, Polsko 5
BBB+ Kazachstan, Jizni Afrika, Thajsko 3
Bahamy, Bulharsko, Chorvatsko, Litva, Mexiko, Peru,
BBB 7
Rusko
BEB- Azerbéjdién, Barbados, Kolumbie, Island, Indie, Maroko, 7
Panama
BB+ Mad'arsko, Indonésie, LotySsko, Rumunsko, Uruguay
BB Kostarika, Guatemala, Jordansko, Makedonie, Cerna Hora, 3
Filipiny, Srbsko, Turecko
Angola, Bangladés, Salvador, Gabon, Mongolsko,
BB- . 8
Paraguay, Rumunsko, Vietnam
Albanie, Bolivie, Kapverdy, Cookovy ostrovy,
B+ Dominikanska rep., Kefla, Mosambik, Nigérie, Papua-Nova 15
Guinea, Senegal, Sri Lanka, Uganda, Ukrajina, Venezuela,
Zambie
B Argentina, Benin, Burkina Faso, KambodZa, Kamerun, 9
Ghana, Honduras, Libanon, Rwanda
B- Ekvador, Jamajka, Pakistan 3
CCC
CC
C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2010
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Australie, Rakousko, Kanada, Dansko, Finsko, Francie,
AAA Némecko, Hongkong, Lichten§tejrvlsko, Lucgmbursko, 17
Nizozemsko, Norsko, Singapur, Svédsko, Svycarsko,
Spojené kralovstvi, USA
AA+ Belgie, Novy Zéland 2
AA Spojené arabskév emiraty, Bermudy, Japonsko, Kuvajt, v
Katar, Slovinsko, Spanélsko
AA- Cina, Saudskéa Arabie, Tchaj-wan 3
A+ Chile, Italie, Slovensko 3
A Andora, Bahrajn, Ceska Republika, Izrael, J. Korea, Malta, v
Oman, Trinidad a Tobago
A- Aruba, Botswana, Libye, Malajsie, Polsko 5
BBB+ Bahamy, Jizni Afrika, Thajsko 3
Bulharsko, Chorvatsko, Kazachstan, Litva, Mexiko, Rusko,
BBB . 7
Tunis
Barbados, Brazilie, Madarsko, Island, Indie, Maroko,
BBB- 8
Panama, Peru
BB+ AzerbijdZzan, Kolumbie, Egypt, Loty$sko, Rumunsko
BB Kostarika, Svalvador, Guatemala, Indonésie, Jordansko, 10
Makedonie, Cerna Hora, Filipiny, Turecko, Uruguay
Bangladés, Cookovy ostrovy, Gabon, Mongolsko, Srbsko,
BB- . 7
Venezuela, Vietnam
Albanie, Angola, Bélorusko, Bosna a Hercegovina,
B+ Kambodza, Kapverdy, Gruzie, Kefta, Mosambik, Nigérie, 16
Papua-Nova Guinea, Paraguay, Senegal, Sri Lanka,
Surinam, Uganda
B Argentina, Belize, Benin, Bolivie, Burkina Faso, Kamerun, 10
Dominikanska rep., Ghana, Honduras, Libanon
B- Ekvador, Fidzi, Pakistan 3
CCC
CC
C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2009
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Australie, Rakousko, Kanada, Dansko, Finsko, Francie,

AAA Némecko, Norsko, Licihten§tejnsl<o, Lucembursko, 16
Nizozemsko, Singapur, Svédsko, Svycarsko, Spojené
kralovstvi, USA

AA+ Belgie, Novy Zéland, Hongkong 3
Spojené arabské emiraty, Bermudy, Japonsko, Kuvajt,

AA . 6
Katar, Slovinsko

AA- Saudska Arabie, Tchaj-wan 2

A+ Andora, Chile, Cina, Kypr, Italie, Slovensko 6

A Bahrajn, Botswana, Ceska Republika, Estonsko, Izrael, J. 9
Korea, Malta, Oman, Trinidad a Tobago
A- Aruba, Libye, Malajsie, Polsko 4

BBB+ Bahamy, Mexiko, JiZni Afrika, Thajsko 4

BBB Bulharsko, Chorvatsko, Rusko, Tunis 4

BBB- Brazilie, Mad'arsko, Island, Indie, Kazachstan, Peru 6
Azerbajdzan, Kolumbie, Egypt, Loty$sko, Cerna Hora,

BB+ 8
Maroko, Panama, Rumunsko

BB Cookovy ostrovy, Kostarika, Salvador, Guatemala, 6
Jordansko, Makedonie
Gabon, Indonésie, Mongolsko, Filipiny, Srbsko, Turecko,

BB- . 9
Uruguay, Venezuela, Vietnam
Bélorusko, Bosna a Hercegovina, KambodZza, Kapverdy,

B+ Ghana, Mosambik, Papua-Nova Guinea, Senegal, Surinam, 10
Uganda

B Belize, Benin, Burkina Faso, Kamerun, Dominikanska rep., 10
Gruzie, Kena, Libanon, Paraguay, Sri Lanka
B- Argentina, Bolivie, Fidzi, Pakistan 4
CCC Ekvador, Ukrajina 2
CC
C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2008
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Australie, Rakousko, Kanada, Dansko, Finsko, Francie,

AAA Némecko, Irsko, Lichten§tejnsvko, Lucerrvlbursko, 18
Nizozemsko, Norsko, Singapur, Spanélsko, Svédsko,
Svycarsko, Spojené kralovstvi, USA

AA+ Belgie, Novy Zéland, Japonsko 3
Spojené arabské emiraty, Bermudy, Hongkong, Kuvaijt,

AA 6
Portugalsko, Katar

AA- Saudska Arabie, Tchaj-wan, Slovinsko 3

A+ Chile, Cina, Kypr, Italie, 4

A Bahrajn, Botswana, Ceskad Republika, Estonsko, Recko, 10
Izrael, J. Korea, Malta, Oman, Trinidad a Tobago

A- Aruba, Bahamy, Malajsie, Polsko 4

BBB+ Barbados, Mexiko, Jizni Afrika, Thajsko 4

BBB Chorvatsko, Mad’arsko, Rusko, Tunis 4

BBB- Brazilie, Island, Indie, Kazachstan, Peru 5

BB+ I:Xzerbéjdién, Kolumbie, Egypt, Salvador, Makedonie, 9
Cerna Hora, Maroko, Panama, Rumunsko

BB Cookovy ostrovy, Kostarika, Guatemala, Jordansko, 5
Vietnam
Gabon, Indonésie, Mongolsko, Nigérie, Filipiny, Srbsko,

BB- 9
Turecko, Uruguay, Venezuela
Bélorusko, Bosna a Hercegovina, KambodZza, Kapverdy,

B+ Ghana, Honduras, Mosambik, Papua-Nova Guinea, 11
Senegal, Surinam, Uganda
Belize, Benin, Burkina Faso, Kamerun, Fidzi, Jamajka,

B N 9
Kena, Madagaskar, Paraguay

B- Bolivie 1

CCC

CC

C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2007
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Australie, Rakousko, Kanada, Dansko, Finsko, Francie,

AAA Némecko, Irsko, Lichten§tejnsvko, Lucerrvlbursko, 18
Nizozemsko, Norsko, Singapur, Spanélsko, Svédsko,
Svycarsko, Spojené kralovstvi, USA

AA+ Belgie, Novy Zéland, Japonsko 3
Spojené arabské emiraty, Bermudy, Hongkong, Kuvaijt,

AA 6
Portugalsko, Katar

AA- Saudska Arabie, Tchaj-wan, Slovinsko 3

A+ Chile, Island, Italie 3

A Bahrajn, Botswana, Cina, Kypr, Ceskd Republika, 12
Estonsko, Recko, J. Korea, Litva, Malta, Oman, Slovensko

A- Bahamy, Izrael, Loty$sko, Malajsie, Polsko, Trinidad 6
a Tobago
Barbados, Bulharsko, Madarsko, Rusko, Jizni Afrika,

BBB+ . 6
Thajsko

BBB Chorvatsko, Mexiko, Tunis 3

BBB- Indie, Kazachstan, Rumunsko 3
Brazilie, Kolumbie, Egypt, Salvador, Makedonie, Cerna

BB+ 8
Hora, Maroko, Peru

BB Cookovy ostrovy, Kostarika, Guatemala, Jordansko, 6
Panama, Vietnam
Gabon, Indonésie, Mongolsko, Nigérie, Filipiny, Srbsko,

BB- . 9
Turecko, Ukrajina, Venezuela
Argentina, Bélorusko, KambodZa, Dominikanska rep.,

B+ Gruzie, Ghana, Kena, Mosambik, Pakistan, Papua-Nova 13
Guinea, Senegal, Sri Lanka, Surinam

B Belize, Benin, Burkina Faso, Kamerun, FidZi, Jamajka, 10
Madagaskar, Mali, Paraguay, Seychely

B- Bolivie, Libanon 2

CCC

CC

C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2006
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Australie, Rakousko, Kanada, Dansko, Finsko, Francie,

AAA Némecko, Irsko, Lichten§tejnsvko, Lucerrvlbursko, 18
Nizozemsko, Norsko, Singapur, Spanélsko, Svédsko,
Svycarsko, Spojené kralovstvi, USA

AA+ Belgie, Novy Zéland 2

AA Bermudy, Island, Japonsko, Portugalsko, Slovinsko, 5

AA- Tchaj-wan 1

A+ [talie, Kuvajt, Katar, Saidska Arabie 5

A Bahrajn, Botswana, Chile, Cina, Kypr, Estonsko, Recko, J. 11
Korea, Litva, Malta, Slovensko
Bahamy, Ceska Republika, Izrael, LotySsko, Malajsie,

A- .. 6
Trinidad a Tobago

BBB+ Barbados, Bulharsko, Madarsko, Polsko, Rusko, Jizni v
Afrika, Thajsko

BBB Chorvatsko, Mexiko, Tunis 3

BBB- Kazachstan, Rumunsko 2

BB+ Egypt, Salvador, Indie, Makedonie, Maroko, Peru 6
Brazilie, Kolumbie, Kostarika, Guatemala, Jordansko,

BB 5 . 8
Cernd Hora, Panama, Vietnam
Cookovy ostrovy, Nigérie, Filipiny, Srbsko, Turecko,

BB- . 7
Ukrajina, Venezuela
Gruzie, Ghana, Kenla, Mongolsko, Pakistan, Senegal, Sri

B+ 7
Lanka
Benin, Burkina Faso, Dominikanska rep., Jamajka,

B Madagaskar, Mali, Mosambik, Papua-Nova Guinea, 10
Seychely

B- Bolivie, Kamerun, Libanon, Paraguay 4

CCC Ekvador 1

CC

C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2005
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Australie, Rakousko, Kanada, Dansko, Finsko, Francie,

AAA Némecko, Irsko, Lichten§tejnsvko, Lucerrvlbursko, 18
Nizozemsko, Norsko, Singapur, Spanélsko, Svédsko,
Svycarsko, Spojené kralovstvi, USA

AA+ Belgie, Novy Zéland 2

AA Bermudy, Island, Italie, Japonsko, Portugalsko 5

AA- Tchaj-wan, Slovinsko 2

A+ Kuvajt, Katar 2
Botswana, Chile, Kypr, Estonsko, Recko, J. Korea, Malta,

A , C A 8
Saudska Arabie

A- Bahamy, Bahrajn, Cina, Ceska Republika, Mad'arsko, 9
Izrael, LotySsko, Malajsie, Trinidad a Tobago

BBB+ Barbados, Oman, Polsko, Jizni Afrika, Thajsko 5

BBB Chorvatsko, Mexiko, Rusko, Tunis 4

BBB- Kazachstan, Rumunsko 2

BB+ Egypt, Salvador, Indie, Makedonie, Maroko 5

BB Kolumbie, Kostarika, Jordansko, Cernd Hora, Panama, 6
Peru

BB- Brazilie, Cookovy ostrovy, Guatemala, Filipiny, Srbsko, 6
Turecko, Ukrajina, Vietnam
Benin, Gruzie, Ghana, Indonésie, Pakistan, Senegal, Sri

B+ 7
Lanka

B Burkina Faso, Jamajka, Madagaskar, Mali, Mongolsko, 3
Mosambik, Papua-Nova Guinea, Uruguay

B- Bolivie, Libanon, Paraguay, Surinam 4

CCC Kamerun 1

CC

C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2004
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Australie, Rakousko, Kanada, Dansko, Finsko, Francie,

AAA Némecko, Irsko, Lichten§tejnsvko, Lucerrvlbursko, 18
Nizozemsko, Norsko, Singapur, Spanélsko, Svédsko,
Svycarsko, Spojené kralovstvi, USA

AA+ Belgie, Novy Zéland 2

AA Andora, Bermudy, Italie, Japonsko, Slovinsko 5

AA- Tchaj-wan, Portugalsko 2

A+ Recko, Hongkong, Island, Kuvajt, Katar 5

A Botswana, Chile, Kypr, Estonsko, Malta, Satidska Aradbie 6

A- Bahamy, Bahrajn, Ceska Republika, Mad'arsko, Izrael, J. 9
Korea, LotysSsko, Litva, Malajsie
Barbados, Cina, Oman, Polsko, Slovensko, Thajsko,

BBB+ . 7
Trinidad a Tobago,

BBB Jizni Afrika, Tunis 2

BBB- Bulharsko, Kazachstan, Mexiko 3

BB+ Egypt, Salvador, Rumunsko 3

BB Kolumbie, Kostarika, Indie, Jordansko, Makedonie, Cerna 10
Hora, Maroko, Panama, Peru, Filipiny

BB- Brazilie, Cookovy ostrovy, Guatemala, Vietnam
Benin, Ghana, Indonésie, Pakistan, Senegal, Srbsko,

B+ .. 7
Ukrajina

B Burkina Faso, Jamajka, Madagaskar, Mali, Mongolsko, 6
Mosambik, Papua-Nova Guinea, Uruguay, Venezuela

B- Bolivie, Libanon, Surinam 3

CCC Kamerun, Ekvador 2

CC Dominikanska rep. 1

C
D Argentina 1

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2003
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Australie, Rakousko, Kanada, Dansko, Finsko, Francie,

AAA Némecko, Irsko, Lichten§tejnsl§o, Lucembursko, 16
Nizozemsko, Norsko, Singapur, Svycarsko, Spojené
kralovstvi, USA

AA+ Belgie, Novy Zéland, Svédsko 3

AA Andora, Bermudy, Italie, Japonsko, §panélsko 5

AA- Tchaj-wan, Portugalsko 2

A+ Recko, Hongkong, Island, Kuvajt, Katar, Slovinsko 6

A Botswana, Kypr, Malta, Satidska Ardbie 4

A- Bahamy, Bahrajn, Barbados, Chile, Ceska Republika, 10
Estonsko, Mad'arsko, Izrael, ]. Korea, Malajsie

BBB+ LotySsko, Litva, Polsko 3
Cina, Oman, Slovensko, JiZzni Afrika, Thajsko, Trinidad

BBB . 7
a Tobago, Tunis

BBB- Chorvatsko, Mexiko 2

BB+ Bulharsko, Egypt, Salvador, Kazachstan 4

BB Kolumbie, Kostarika, Indie, Jordansko, Maroko, Panama, 7
Filipiny
BB- Guatemala, Peru, Vietnam 3
B+ Belize, Benin, Brazilie, Cookovy ostrovy, Ghana, Senegal 6
Kamerun, Jamajka, Mongolsko, Pakistan, Papua-Nova
B . . 6
Guinea, Ukrajina
B- Indonésie, Libanon, Surinam 3
CCC Ekvador 1
CC
C
D Argentina, Paraguay 2

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2002
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Rakousko, Kanada, Dansko, Finsko, Francie, Némecko,
AAA Irsko, Lichtenstejnsko, Lucembursko, Nizozemsko, 14
Norsko, Singapur, Svycarsko, Spojené kralovstvi, USA
AA+ Belgie, Svédsko, Australie 3
AA Bermudy, Novy Zéland, Portugalsko, Spanélsko 4
AA- Tchaj-wan, Italie, Japonsko 3
A+ Hongkong, Island, Kuvajt 3
A Botswana, Kypr, Recko, Malta, Slovinsko 5
A- Bahrajn, Barbados, Chile, Ceska Republika, Estonsko, 9
Mad’arsko, Izrael, J. Korea, Katar
BBB+ LotySsko, Malajsie, Polsko 3
BBB Cina, Litva, Oman, Slovensko, Tunis 5
Chorvatsko, Mexiko, Jizni Afrika, Thajsko, Trinidad
BBB- 5
a Tobago
BB+ Egypt, Salvador, Filipiny 3
BB Bulharsko, Kolumbie, Kostarika, Guatemala, Indie, 8
Kazachstan, Maroko, Panama
BB- Dominikanska rep., Jordansko, Peru, Vietnam 4
B+ Bolivie, Brazilie, Jamajka, Rumunsko, Senegal 5
B Cookovy ostrovy, Mongolsko, Pakistan, Papua-Nova 5
Guinea, Ukrajina
B- Libanon, Paraguay, Surinam, Turecko 4
CCC Ekvador 1
CC
C
D Argentina 1

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2001
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Rakousko, Dansko, Francie, Némecko, Irsko,
AAA Lichtenstejnsko, Lucembursko, Nizozemsko, Norsko, 13
Singapur, Svycarsko, Spojené kralovstvi, USA
AA+ Belgie, Svédsko, Australie, Kanada, Finsko 5
AA Bermudy, Novy Zéland, Portugalsko, Spanélsko 4
AA- Tchaj-wan, Italie 2
A+ Hongkong, Island 2
A Botswana, Kypr, Recko, Kuvajt, Malta, Slovinsko 6
A- Barbados, Chile, Ceska Republika, Estonsko, Mad'arsko, 6
Izrael
BBB+ J. Korea, Polsko, Katar 3
BBB Cina, LotySsko, Malajsie, Oman, Tunis 5
Chorvatsko, Egypt, Litva, Slovensko, Jizni Afrika, Thajsko,
BBB- .. 8
Trinidad a Tobago, Uruguay
BB+ Salvador, Mexiko, Filipiny 3
Kolumbie, Kostarika, Guatemala, Indie, Kazachstan,
BB 7
Maroko, Panama
BB- Belize, Brazilie, Bulharsko, Jordansko, Peru 5
B+ Bolivie, Jamajka, Papua-Nova Guinea, Senegal 4
Cookovy ostrovy, Libanon, Mongolsko, Paraguay,
B .. 6
Ukrajina, Venezuela
B- Pakistan, Rumunsko, Surinam 3
CCC Ekvador 1
CC
C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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2000
Ratingové . "
hodnfceni Staty Pocet
Rakousko, Francie, Némecko, Japonsko, Lichtenstejnsko,
AAA Lucembursko, Nizozemsko, Norsko, Singapur, §V}'Icarsko, 12
Spojené kralovstvi, USA
AA+ Belgie, Svédsko, Australie, Kanada, Finsko 5
AA Bermudy, Dansko, Irsko, Novy Zéland, §panélsko 5
AA- Tchaj-wan, Italie, Portugalsko 3
A+ Island 1
A Kypr, Recko, Hongkong, Kuvajt, Malta, Slovinsko 6
A- Barbados, Chile, Ceska Republika, Izrael 4
BBB+ Estonsko, Polsko 2
BBB Cina, J. Korea, LotySsko, Malajsie, Katar, Tunis 6
Chorvatsko, Egypt, Litva, Oman, Jizni Afrika, Thajsko,
BBB- . 8
Trinidad a Tobago, Uruguay
BB+ Salvador, Panama, Filipiny, Slovensko 4
BB Belize, Kostarika, Indie, Maroko 4
BB- Jordansko, Kazachstan, Libanon 3
Bolivie, Brazilie, Bulharsko, Dominikanska rep., Mexiko,
B+ ;o 8
Papua-Nova Guinea, Senegal, Turecko
B Cookovy ostrovy, Jamajka, Mongolsko, Paraguay, 5
Venezuela
B- Pakistan, Rumunsko, Surinam 3
CCC
CC
C
D

Zdroj: Vlastni zpracovani z: http://www.standardandpoors.com
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B Vysledky souhrnnych testii

Agentura Standards & Poor's

Statni dluhopisy

Agentura Moody's

CPI IPD

Model: Y= 0,078-0,084X+0,016X"2 | Model: Y= 0,33-0,097X+0,15X"2

R adj 0,88 R adj 0,76

F — test 1,18E-06 | F - test 1,67E-03
AlC 9,67 AIC 9,49
SIC 11,79 |SIC 11,40
HCQ 9,65 HCQ 9,31
Reset test 0,50 |Reset test 0,83
Chi-kvadrat 0,77 Chi-kvadrat 0,97
Breusch - Pagan test 0,25 [Breusch - Pagan test 0,70

Statni dluhopisy

CPI IPD
Model:Y=0,38-0,19X+0,025X"2 Model:Y=0,76-0,30X+0,31X"2
R adj 0,63 R adj 0,69
F - test 7,01-06 |F-test 6,45E-03
AlC 12,13 | AIC 25,61
SIC 14,05 |SIC 27,52
HCQ 11,95 |HCQ 25,43
Reset test 0,24 Reset test 0,73
Chi-kvadrat 0,24 Chi-kvadrat 0,28
Breusch - Pagan test 0,23  [Breusch - Pagan test 0,47
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Agentura Fitch

Statni dluhopisy

CPI IPD
Model:Y=1,07-0,60X+0,07X"2 Model:logY=-2,27+0,34X
R adj 0,92 R adj 0,62
F - test 1,22E-06 | F - test 7,89E-03
AlC 21,53 |AIC 38,7
SIC 23,22 |SIC 39,82
HCQ 21,18 |HCQ 38,46
Reset test 0,48 Reset test 0,24
Chi-kvadrat 0,67 Chi-kvadrat 0,003
Breusch - Pagan test 0,72 [Breusch - Pagan test 0,68

Agentura Standards & Poor's

Statni pokladni¢ni poukazky

Agentura Moody's

CPI IPD

Model: Y=0,032+ 0,009X"2 Model:Y=0,20+0,01X"2

R adj 0,87 R adj 0,89
F—test 1,04E-07 | F - test 2,44E-08
AIC 9,54 AIC 7,89
SIC 11,10 |SIC 9,44
HCQ 9,62 HCQ 7,98
Reset test 0,06 Reset test 0,69
Chi-kvadrat 0,22 Chi-kvadrat 0,17
Breusch - Pagan test 0,88 | Breusch - Pagan test 0,76

Statni pokladni¢ni poukazky

CPI IPD

Model: Y=-0,63+0,11X Model:Y=-0,33+0,10X

R adj 0,56 R adj 0,56

F - test 3,42E-03 | F - test 3,13E-04
AlC 24,81 ]AIC 22,55
SIC 26,47 |SIC 24,22
HCQ 24,97 |HCQ 22,71
Reset test 0,71 Reset test 0,51
Chi-kvadrat 0,61 Chi-kvadrat 0,08
Breusch - Pagan test 0,06 [Breusch - Pagan test 0,12
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Agentura Fitch

Statni pokladni¢ni poukazky

Agentura Standards & Poor's

CPI IPD

Model: Y=0,012+0,064X Model: Neexistuje

R adj 0,22 R adj -
F - test 0,04 F - test -
AIC 25,94 [AIC -
SIC 27,49 |[sIC -
HCQ 26,02 [HCQ -
Reset test 0,85 Reset test -
Chi-kvadrat 0,08 Chi-kvadrat -
Breusch - Pagan test 0,08 Breusch - Pagan test -

Zapujcni Urokova mira

CPI IPD

Model:Y=0,36+0,034X"2 Model:Y=0,36+0,03X"2

R adj 0,97 R adj 0,96
F - test 3,58E-13 | F - test 5,91E-12
AIC 30,07 [AIC 35,57
SIC 31,73 |[SIC 37,23
HCQ 30,23 [HCQ 35,73
Reset test 0,23 Reset test 0,32
Chi-kvadrat 0,40 Chi-kvadrat 0,47
Breusch - Pagan test 0,26 Breusch - Pagan test 0,34

Agentura Moody's
Zapujcni Urokova mira
CPI IPD

Model:Y=0,37+0,03X"2 Model:Y=0,26+0,03X"2

R adj 0,91 R adj 0,87
F - test 1,66E-09 | F - test 3,30E-08
AIC 44,60 |AIC 50,87
SIC 46,26 |SIC 52,53
HCQ 44,76 |HCQ 51,03
Reset test 0,09 Reset test 0,06
Chi-kvadrat 0,31 Chi-kvadrat 0,38
Breusch - Pagan test 0,24 Breusch - Pagan test 0,14
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Agentura Fitch
ZapUjéni rokova mira
CPI IPD
Model:Y=0,28+0,034X"2 Model:Y=1,0-0,18X+0,41X"2
R adj 0,95 R adj 0,93
F - test 3,79E-11 | F - test 3,08E-09
AIC 40,18 |AIC 43,70
SIC 41,85 |SIC 46,20
HCQ 40,35 |HCQ 43,95
Reset test 0,84 Reset test 0,49
Chi-kvadrat 0,13 Chi-kvadrat 0,40
Breusch - Pagan test 0,13 Breusch - Pagan test 0,82
Agentura Standards & Poor's
Statni dluhopisy
CPI IPD
Model: Y =-0,1 + 0,013X"2 Model: Y =0,41 - 0,15X + 0,02X"2
R adj 0,86 R adj 0,76
F - test 3,9E-07 |F-test 1,60E-04
AIC 16,12 |AIC 18,65
SIC 17,54 |sIC 20,57
HCQ 16,11 |HCQ 18,47
Reset test 0,32 Reset test 0,55
Chi-kvadrat 0,72 Chi-kvadrat 0,29
Breusch - Pagan test 0,65 Breusch - Pagan test 0,39

Agentura Moody's

Statni dluhopisy

CPI

IPD

Model: Y =-0,16 + 0,019X"2

Model:Y=0,64 - 0,22X +
0,031XA2

R adj 0,89 R adj 0,80
F - test 2,58E-07 | F - test 6,10E-05
AIC 18,03 [AIC 26,75
SIC 19,30 |[SIC 28,67
HCQ 17,91 [HCQ 26,57
Reset test 0,41 Reset test 0,83
Chi-kvadrat 0,41 Chi-kvadrat 0,70
Breusch - Pagan test 0,06 Breusch - Pagan test 0,37
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Agentura Fitch

Statni dluhopisy

CPI IPD

Model: Y =0,72 - 0,38X + 0,054X"2 | Model: Y =0,29 - 0,15X +
0,333X72

R adj 0,91 R adj 0,93
F - test 1,83E-06 | F - test 5,1E-07
AIC 21,08 |AIC 11,59
SIC 22,77 |SIC 13,29
HCQ 20,73 |HCQ 11,24
Reset test 0,28 Reset test 0,17
Chi-kvadrat 0,56 Chi-kvadrat 0,06
Breusch - Pagan test 0,43 Breusch - Pagan test 0,2

Agentura Standards & Poor's

Statni pokladnicni poukdazky

CPI IPD
Model: Y =-0,07 + 0,012X"2 Model: Y =0,11 + 0,012X"2
R adj 0,89 R adj 0,85
F - test 2,44E-08 | F - test 2,52E-07
AIC 12,85 [AIC 19,01
SIC 14,40 |SIC 20,56
HCQ 12,93 [HCQ 19,10
Reset test 0,52 Reset test 0,94
Chi-kvadrat 0,32 Chi-kvadrat 0,62
Breusch - Pagan test 0,73 Breusch - Pagan test 0,45
Agentura Moody's
Statni pokladni¢ni poukazky
CPI IPD
Model: Y =-0,36 + 0,104X Model: Y =-0,03 + 0,089X
R adj 0,59 R adj 0,55
F - test 0,000519 | F - test 9,69E-04
AIC 18,07 [AIC 15,60
SIC 19,49 |[SIC 17,01
HCQ 18,06 [HCQ 15,58
Reset test 0,95 Reset test 0,41
Chi-kvadrat 0,92 Chi-kvadrat 0,50
Breusch - Pagan test 0,58 Breusch - Pagan test 0,97
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Agentura Fitch

Statni pokladni¢ni poukazky

CPI IPD
Model: Y =-0,10 + 0,106X Model: Y = 0,30 + 0,007X"2
R adj 0,59 R adj 0,79
F - test 5,12E-04 | F - test 5,48E-06
AIC 16,71 |AIC 5,10
SIC 18,12 |SIC 6,52
HCQ 16,70 [HCQ 5,08
Reset test 0,50 Reset test 0,23
Chi-kvadrat 0,29 Chi-kvadrat 0,72
Breusch - Pagan test 0,86 Breusch - Pagan test 0,23

Agentura Standards & Poor's
Zapujcni Urokova mira

CPI IPD
Model: Y =-0,08 + 0,18X + Model: Y =0,14 + 0,039X"2
0,025X"2
R adj 0,97 R adj 0,94
F - test 1,28E-11 | F - test 2,29E-10
AIC 32,17 |AIC 39,78
SIC 34,67 |SIC 41,33
HCQ 32,42 |HCQ 39,86
Reset test 0,09 Reset test 0,63
Chi-kvadrat 0,21 Chi-kvadrat 0,59
Breusch - Pagan test 0,26 Breusch - Pagan test 0,18

Agentura Moody's
ZapUjéni trokova mira

CPI IPD
Model: Y =-0,64 + 0,31X + 0,01772 | Model: Y =-1,70 + 0,590X
R adj 0,91 R adj 0,84
F - test 1,87E-08 | F - test 1,65E-07
AIC 49,84 |AIC 59,20
SIC 52,34 |SIC 60,87
HCQ 50,09 |HCQ 59,37
Reset test 0,24 Reset test 0,51
Chi-kvadrat 0,10 Chi-kvadrat 0,74
Breusch - Pagan test 0,15 Breusch - Pagan test 0,23
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Agentura Fitch

Zapujcni Urokova mira

Model: Y =-0,636 + 0.644X - 0.072X"2 + 0.0043X"3

CPI IPD

Model: Y = 0,46 + 0,035X"2 Model: Y = 0,23 + 0,034X"2

R adj 0,98 R adj 0,96

F - test 5,84E-14 | F - test 1,73E-11
AIC 20,57 [AIC 33,21
SIC 22,11 |SIC 34,76
HCQ 20,64 |[HCQ 33,30
Reset test 0,43 | Reset test 0,81
Chi-kvadrat 0,18 | Chi-kvadrat 0,72
Breusch - Pagan test 0,70 | Breusch - Pagan test 0,81

R adj 1,00

F - test 2,45E-17
AIC 21,74
SIC -18,65
HCQ -21,58
Reset test 0,07
Chi-kvadrat 0,77
Breusch - Pagan test 0,32

Model: Y = 0,387 + 0,0273X"2

R adj 0,99
F - test 5,14E-13
AlC -3,84
SIC -2,56
HCQ -3,96
Reset test 0,54
Chi-kvadrat 0,60
Breusch - Pagan test 0,56
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Model: Y =-0,424 + 0,429X - 0,048X"2 + 0,0029X"3

Model: Y = 0,005 + 0,00026X"2

R adj 1,00

F — test 2,45E-17
AIC -34,71
SIC -31,62
HCQ -34,55
Reset test 0,91
Chi-kvadrat 0,06
Breusch - Pagan test 0,33

Model: Y = 0,258 + 0,018X"2

R adj 0,99
F - test 5,26E-15
AIC 4,42
SIC 6,92
HCQ 4,67
Reset test 0,60
Chi-kvadrat 0,09
Breusch - Pagan test 0,05

Model: Y = 0,83 - 0,106X + 0,032X"2

R adj 0,99

F - test 5,14E-13
AIC -15,19
SIC -13,91
HCQ -15,31
Reset test 0,54
Chi-kvadrat 0,60
Breusch - Pagan test 0,56

R adj 0,99
F - test 8,83E-12
AIC -6,05
SIC -4,13
HCQ -6,22
Reset test 0,21
Chi-kvadrat 0,57
Breusch - Pagan test 0,53
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Model: Y =-0,283 + 0,0079X"2

R adj 0,42
F - test 5,40E-03
AIC 31,78
SIC 33,19
HCQ 31,76
Reset test 0,26
Chi-kvadrat 0,90
Breusch - Pagan test 0,02

Model: Y = 0,292 - 0,189X + 0,018X"2

R adj 0,35
F - test 3,80E-02
AlC 25,85
SIC 27,77
HCQ 25,67
Reset test 0,24
Chi-kvadrat 0,15
Breusch - Pagan test 0,67




