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Anotace

Predmétem této bakalaiské prace je seznamit S pojmem rating a jeho vymezenim oproti
jinym hodnoticim metodam, popsat jeho historii, znaeni a poukéazat na jeho
nezavislost. Cilem této bakalarské prace je analyza metodologie suverénniho ratingu,
hospodatského vyvoje Ceské republiky v zavislosti na ratingovém vyvoji a analyza

ratingu Estonska a Irské republiky.
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Annotation

The subject of this thesis is to introduce the concept of rating in comparison with other
evaluation methods, describe its history, signs and highlight its indepencence. The aim
of this work is to analyze the methodology of sovereign rating, the economic
development of the Czech Republic according to the rating development and the
analysis of the sovereign rating of Estonia and the Republic of Ireland.
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1 Uvod

Téma bakalarské prace jsem si vybral na zdklad¢ jeho aktudlnosti. Zajimam se o vetejné
finance a obecn¢ o fungovani centralnich bank. Zpocatku jsem psal bakalafskou praci
ohledné¢ efektivnosti danovych pifijmi, ale postupem ¢asu mne zaujal rating, ktery byl
Casto zminovan se soucasnou financni krizi a nestabilni ¢eskou vladou. Zménil jsem
téma prace na Suverénni rating Ceské republiky v porovnani s vybranymi zem&mi svéta
a zacal jsem psat bakalafskou praci o ratingu, pfestoze je mu vénovand mald pozornost
a Cesky napsana byla jedina publikace. Podstatné praktické informace jsem cerpal
z vefejnych publikaci a vyroCnich zprdv vyznamnych ratingovych agentur. Tato

vy

problematika mne zajima a chtél jsem si Vv této oblasti rozsifit znalosti.

Cilem bakalatské prace bude seznameni s pojmem rating a analyza suverénniho ratingu
Ceské republiky a vybranych zemi EU a svéta v souvislosti s vyvojem ekonomik

jednotlivych zemi, v€etné ndzorl na rating v Obecné roving.

Préaci jsem zalozil na analyze jednotlivych makroekonomickych ukazatelti, které jsou
posléze srovnavany s vyvojem suverénniho ratingu zkoumané zemé¢ a prezentovany

v zavéru praktické Casti.

V teoretické Casti prace vysvétluji pojem rating, véetné jeho znaceni, historie, studie
defaulti a kladu se diraz na objasnéni financovani a nezavislosti ratingovych agentur.
V zavéru teoretické Casti prace se vymezuji rating oproti jinym metodam hodnoceni

a definuji se, jaky ma rating vyznam pro ziacastnéné subjekty.

Na suverénni rating (sovereign rating) se v praci ubirdm ve druhé ¢asti, kde vysvétluji
jeho metodologie. Vzhledem k vysoké mife konkurence v tomto odvétvi jesté zadna
ratingova agentura nezvefejnila piesnou strukturu pozadovanych makroekonomickych
ukazatelti, udaji a dat, které jsou nutné k analyze statu a utvoifeni suverénniho ratingu.
Prace prvné popisuje makroekonomické a kvalitativni proménné pro tvorbu ratingu
podle Evropské centralni banky a pozd¢ji vetejné dostupné ukazatele, které vede piedni

ratingova agentura S&P K tvorb¢ suverénniho ratingu.



Praktickou c¢asti analyzuji zmény suverénniho ratingu, které reaguji na vyvoj
ekonomiky Ceskoslovenské federace (resp. Ceské republiky). Rozbor probiha ve 4
obdobich od pozvolného kapitalizovani trhu az po soucasné potize v souvislosti

s finan¢ni krizi, ve které rating hraje podstatnou roli.

Dale vpraci rozebiram ekonomiku Estonské republiky, ktera od vystoupeni
ze Sovétského svazu prosla slozitym obdobim a dnes je jednou z nejvyspélejSich zemi

Vychodniho bloku a prosla kolisavymi ratingovymi obménami.

Druhou evropskou zemi je analyzovano Irsko, které specifikuje sviij mohutny
ekonomicky riast od vstupu do Evropské Unie, zmirnénim tempa ristu vstupem do
Eurozony a jeho soucasnymi ekonomickymi problémy. I v této zemi sehrdl rating
vyznamnou roli. Suverenni rating byl az do krizového roku 2009 hodnocen nejvysSimi
ratingy. Irsku ovSem klesly zejména ratingy mistnich bank, které byly ptili§ expanzivni

a jsou zodpoveédné za prehiati ekonomiky.

V soucasné¢ dob¢ zmitané globalni ekonomickou krizi, kterd vzesla z hypotecni krize
v USA, se pojem rating stile vice zatazuje do povédomi i Siroké laické vefejnosti.
Z postu uznavané ratingové agentury se uroven ratingové hodnoceni povazuje
za objektivni a nezavislé. Kazda investice pfedstavuje urcité riziko z pozdniho splaceni
¢i dokonce uplného nezaplaceni vloZené investice a rating toto riziko dokaze zméfit
a oznacit. Hodnocenému subjektu jsou pfifazeny znacky zndmym trojitymi
sabecednimi“ znaky. Predmétem ratingového zkoumani jsou vSichni ucastnici
finan¢niho trhu, od pojisStoven a bank, pfes emitované cenné papiry az po podniky,
mésta a v neposledni fad¢€ i staty (suverénni rating), pro které vyse ratingu neznamena
jen pravdépodobnost nesplaceni, ale urcuje 1 objem nakladii vynalozenych na dluhovou
sluzbu a délku splaceni. Suverénni rating dale dava zahrani¢nim investoriim objektivni
a nezavisly obrazek o politické a ekonomické stabilité, proto zahrani¢ni investofi, kteti
zvazuji presunuti ¢i vytvotreni novych podnik v hodnoceném staté, velice Casto piihlizi
K ratingu a jeho dopliujicim komentaiim. Rating obecné slouzi jako nezaujaty ukazatel
doporuceni k pfipadnému investovani. Hodnoceny subjekt se snazi pomoci svého
ratingu investoriim i Siroké vetejnosti dokdzat o své schopnosti plné dostat svych

zavazkl. Ratingové hodnoceni ma i interni pfinos, pomahd v komunika¢ni koncepci



a managementu spole¢nosti zobrazi objektivni pohled nezavislého externiho subjektu.
Rating neovlivitluje pouze cenu a dobu splatnosti, ale v posledni dobé¢ se stal dalezitym
nastrojem, ktery i urcuje, do kterych cennych papirii se smi investovat (legislativa
jednotlivych zemi urcuje strop rizikovosti, pod ktery penzijni fondy jiz nesmi

investovat; tento strop je urcen ratingy) a stal se tak nedilnou souc¢asti kapitalového trhu.

V soucasné dob¢ se zapornym rustem HDP vétSina evropskych zemi upadla do recese.
To znamend, Ze jednotlivym statim postizenym recesi se snizily daiiové ptijmy, a to je
vede ke schodkovym rozpoctim. ZvySovani schodkll vetfejnych rozpoctii znamena
zvySeni pravdépodobnosti nesplaceni, ¢imZz se rating zabyva. Ratingy nejvice
postizenych zemi se dramaticky sniZzuji a varuji tak investory od nadkupu vladnich

dluhopist, ¢i zvysuji jejich ceny.
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2.1

Teoreticka Cast

Charakteristika ratingu

Termin rating je znam jako nezavislé ohodnoceni, které ma za cil na zaklad¢ analyzy
vsech existujicich rizik hodnoceného subjektu, jak dany subjekt v plné vysi vcas uhradit

v r ro_r 1
vSechny své splatné zavazky.

2.1.1 Definice ratingu.

Pfestoze se rating stavd stale podstatnéjs$i soucasti finan¢niho hodnoceni, tak jen
malokdo z laické vefejnosti si pod timto pojmem dokaze spravné predstavit, ze kazda
investice predstavuje urCité riziko z pozdniho splaceni ¢i dokonce uplné nesplaceni
vlozené investice a rating toto riziko dokaze zméfit a oznacCit. Toto hodnoceni se
celosvétoveé znaci znamymi symboly z ratingové stupnice (viz tab. nize), které vyjadii
pravdépodobnost, Ze zkoumany subjekt dostoji svych zavazkl. Rating se povazuje za

vrchol finan¢ni analyzy.

Uvérovy rating rozhodng neslouzi jako méfitko pro investovani, slouzi pouze jako
objektivni ukazatel doporuceni k nakupu dané emise. Ratingové hodnoceni poskytuje
dulezité informace pro snazsi orientaci na finan¢nim trhu investorum, ktefi obvykle
nedisponuji detailnimi informacemi o urc¢itém produktu na finan¢nim trhu. Rating do
svého hodnoceni nebere nékteré dulezité aspekty, ke kterym investor ptihlizet musi.
Rating nezkouma trzni cenu akcie nebo obligace, potenciondlni zménou trokové miry
¢1 volatilitou ménového kurzu. Tudiz je mozné, Ze finanné nezdrava spole¢nost emituje
dluhopisy ohodnocené vysokym ratingem v ptipadé, ze se za dluhy spole¢nosti zaruci

banka nebo pojistovna.

1 VINS, Petr; LISKA, Vaclav. Rating. Vyd. 1. Praha : C. H. Beck, 2005. 107 s. ISBN 80-7179-807-X.
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Zdroj: Vlastni konstrukce dle Moody's — Symbols & Definitions?
Tabulka ¢.1: Ratingové schéma agentury Moody's

2 dostupny z Moodys [online]. Eerven 2009 [cit. 2010-11-18]. Moody's rating symbols & definitions . Dostupné z
WWW:

<http://.\/3.moodys.com/sites/products/AboutMoodysRatingsAttachments/MoodysRatingsSymboIsand%ZODefinitions
.pdf>
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2.1.2 Historie Ratingu

Rating ndm udava ptehledné vyjadieni pro investicni rozhodovani. Jeho vyvoj se datuje
na pocatek 20. stoleti, kdy se zacal vyvijet nejvyspé€lejsi financni trh v USA.
Zakladatelem ratingu se stal Ameri¢an John Moody, jenz zacal jako vibec poprvé
posuzovat znamymi, a dodnes uzivanymi, symboly kredibilitu subjektti (schopnost
splacet své finan¢ni zavazky), z ¢ehoz dosel k zavéru uréeni bonity dluznych cennych

papird.

Zpocatku se vénoval, na tu dobu velice dulezit¢ému sektoru, hodnoceni obligaci
zelezni¢niho primyslu. V roce 1909 John Moody ohodnotil na 1500 obligaci tohoto
odvétvi. Pozdéji se zacal vénovat i1 jinym primyslovym spoleCnostem a vetfejnym
sluzbam, coz se povazuje za pocatek ratingu jako takového. Pro velkou oblibenost a
dals$i mozné komercni vyuziti tohoto ohodnoceni vnikla v roce 1914 prvni ratingova
agentura Moody’s Investors Service. Jiz o dva roky pozdé¢ji zacCala své ratingy
publikovat také Poor’s Publishing Company, kterd se o nc€kolik desetileni pozdéji
sfizovala se Standard Statistics Company, ktera na trhu s hodnocenim cennych papira
pusobi od roku 1922, aby se vyrovnala Moody’'s Investors Service. Dnes je tato
ratingova agentura zndma spise pod ndzvem S&P. Na trh vstoupila ve stejném roce jako
Standard i agentura Fitch Publishing Company. Tyto tfi agentury maji dnes trzni podil
bezmdla 96 %, z ¢ehoz Moody’s Investors Service (dale jen Moody’s) a S&P maji
shodny trzni podil 40 %. Zbyla 4 % trhu patfi regiondlnim agenturdm ¢i agenturam
specificky orientovanym (pojiStovnictvi, bankovnictvi). Ratingové sluzby nejsou
poskytovany pouze ratingovymi agenturami, ale v nékterych zemich Zapadni Evropy
(Spanélsko, Portugalsko, Némecko, Francie, Belgie) i centralni banky poskytuji jakousi
formu ratingovych sluzeb, €asto za pomoci bankovniho sektoru.?® Informace plynou
Z centralnich uvérovych registri ¢i financnich vykazli z centralni databaze a jsou

poskytovany Casto jen bankovnim subjekttim, nikoli Siroké vetejnosti.

3 Ministerstvo zemédélstvi : Infobanka vyzkumu Ministerstva zemédélstvi [online]. 2005 [cit. 2010-11-16]. Externi
avérovy rating. Dostupné z WWW: < www.mze-vyzkum-infobanka.cz/DownloadFile/10076.aspx>.
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Zdroj: vlastni konstrukce®

Obrazek €. 1: Trzni podil ratingovych agentur

Zpocatku se rating vénoval hlavné konkrétnim dluhopisovym néstrojim. Podle potieb
trhu se rating dale vyvijel a orientoval se 1 na dal$i subjekty trhu (podniky, staty, mésta,
fondy, pojistovny, banky). Dnes je prakticky vylouceno, aby jakakoliv nové vznikla
emise nebyla nezavisle ohodnocena alespont dvéma ratingovymi agenturami. Proto se
rating postupem cCasu staval stile vyznamnéjSim diky svému jednoduchému a

srozumitelnému ohodnoceni subjektu a nabizi investoriim mozné investi¢ni chovani.

V Evropé byla svého Casu vyznamnou ratingovou agenturou IBCA, ktera vznikla v roce
1972 ve Velké Briténii, specializujici se na hodnoceni bankovniho sektoru, pozdéji se
zabyvala i britskymi i evropskymi praimyslovymi spole¢nostmi. Po fizi s francouzskou
ratingovou agenturou Euronotation se stala nejvétSim evropskym poskytovatelem
ratingovych sluzeb. V roce 1997 se spojila s americkou Fitch Publishing Company a
vznikl tak FitchIBCA, tfeti nejvétsi ratingova spolecnost na svété. Po dalSich fuzich se

ustalil nazev Fitch, pod kterym je zndm dodnes.

PrestoZe se rating vyraznéji a stale vice nepostradatelné zakotenil do finan¢niho trhu,
ma neustale nejveétsi vyznam ve Spojenych statech 1 z toho diivodu, Ze zdejsi subjekt,
ktery potiebuje kapital pro svou ¢innost, radéji vyda dluhopisy, nez aby Zadal banku o
uvér. V USA je nezdvisle hodnocena az 95 % vSech nové emitovanych dluhovych
emisi oproti Evropé, kde je to dnes 85 %. OvSem poptavka po ratingovych sluzbach je

v Evropé nejrychlejsi na svéte.

* VINS, Petr; LISKA, Vaclav. Rating. Vyd. 1. Praha : C. H. Beck, 2005. 107 s. ISBN 80-7179-807-X
14



Vyvoj ratingu v Asii ma spiSe lokalni charakter a v porovnani se sv€tovymi hraci
(Moody’s ¢i S&P) se povazuje spise za ne prtili§ vérohodny, ponévadz asijské ratingové
agentury za sebou nemaji takovou minulost a analytickou kapacitu, jako tomu je u jiz
zminénych americkych ratingovych agentur. Hlavni roli zde hraje Japonsko s Cinou.
Japonska JBRI (Japan Bond Research Institute) se téméi jako jedind dokazala zatadit
mezi uznavangjsi agentury Vv poskytovani ratingovych sluzeb. Pro japonské emitenty je
vyhodné si vedle amerického, svétoveé uznavaného, ratingu ziskat posudek i od JBRI,
kterda je pfimo zasvécena do specifického japonského ekonomického pohledu
v souvislosti s jazykovou mutaci. Vzhledem ktomu, ze Cina vlastni vétsinu
zahrani¢nich penéZnich rezerv, stdle vice se do popredi dostava ekonomika Dalné¢ho
vychodu. Zdejsi agentura Dagong Global Credit Rating Company vytvafi zejména

mezinarodni suverénni ratingy a zohledfuje predevs§im tvorbu zasob a zadluZovani.

2.1.3 Historie a uZiti ratingu v Ceské republice

Rating v Ceské republice se pomalu stava ¢im dal vice rozifenym a rozviji se ruku
vruce s kapitalovym trhem. Ratingem v nasem regionu je hodnocen stat (sovereign
rating), dale kraje a obce, vSechny banky a pojisStovny, fondy. V mensi mife jsou u nas
hodnoceny podniky kviili zatim nedostate¢né vyspélému kapitalovému trhu — neni u nas
povinné zvefejiiovany penézni tok (cash flow) a ob¢ané nedisponuji investi¢ni zralosti,
coz je zapti¢inéno pouhou dvacetiletou existenci kapitdlového trhu u nds. Veznéme
V potaz, Ze do soucasnosti, jako jediny uzndvany investicni subjekt, se investovalo
pievazné do stavebniho spofeni, které ptfedstavovalo v pocatku své existence az 12 %
zhodnoceni a jak se neustdle snizuje statni prispévek a klesa tak zhodnoceni, mizeme
ocekavat, ze obyvatelé¢ zahaji investovani i do jinych subjektt kapitalového trhu, a tim

padem poroste i poptavka po ratingovych sluzbéch.

Je jen otazkou budoucnosti, kdy si ¢eské firmy budou moci nechat zhotovit rating na
své podniky a emitovat dluhopisy. Tento typ financovani podnikli je na zipadé a
pfedeviim ve Spojenych statech nejbézngjsi. V Ceské republice stile prevlada
financovani pomoci Uv€rt od obchodnich bank, pfipadné emisi akcii, a je tomu tak 1
proto, Ze Ceské podniky obecné nejsou v dostatecné finan¢ni sile, aby mohly v ptipadé
dluhopisti prvnich 5 let splacet pouze nepatrny Urok a na konci pétiletého obdobi tento
dluh pIn€ splatit z nasttddanych finan¢nich prostfedki a neptelepit zlstatek emisi dalsi

obligace. Druhym diivodem je, Ze statni legislativa nevyZaduje po podnicich se sidlem

15



v CR vedeni cash flow, coZ je nejpodstatngjsi méfitko pro udélovani ratingu. Nékolika
podnikiim se upsani obligaci povedlo hned po revoluci, ale v porovnani zemi
s vyspélymi kapitalovymi trhy je to povazovano jen za ,vykiik do tmy.“ V Ceské
republice je financovani v podob& emise dluhopisti b&Zné pouze u ,.giganta® CEZu a

obchodnich bank, za které v dnesni filozofii ochrany spotiebitelii ruci stat.

2.1.4 Typologie ratingu

Pivodnim posldnim ratingu bylo ohodnotit emisi cennych papirii, az pozd¢€ji se zacaly
vytvaret ratingy subjektli (emitent1), coz se da povazovat za zakladni déleni. Pfedevs§im
§lo o podnikové celky a az na konci 20. stoleti se zacal hojné uzivat rating obci, mést,
investiCnich i penzijnich fondl, rating statti (sovereign rating) a v neposledni fad¢ i
rating finan¢nich instrumentd, do nichZ miZeme zatfadit sménky, obligace i hypote¢ni

zastavni listy.

Rating za cely sviij vyvoj doznal mnoha zmén. PoZzadavky investor vznikly nejrizné;si
typy ratingového hodnoceni. Dnes jiz disponujeme celou fadou ratingli a Ize je délit
podle rtznych kritérii. Pfihlédneme—li k denominaci dluhu a cilového trhu, mizeme

dale rating definovat jako mezinarodni ¢i lokélni rating.
Déle je mozné rating rozd¢lit:

e Rating emitenta,
e Rating banky ¢i pojistovny,
e Rating podilového nebo penzijniho fondu

e Rating organizatora trhu s cennymi papiry (napft. burzy)

Z hlediska splatnosti délime rating kratkodobych a dlouhodobych zavazku, u nichz je
doba splatnosti delsi jak jeden rok a dale se déli podle mény plnéného zdvazku na
mezindrodni rating vedeny v zahrani¢nich ménach a rating lokalni, ktery je v ptipadé

Ceské republiky veden v Ceskych korunach.

Vyse zminéné déleni ovSem nemusi byt konecné. Kromé klasického tivérového nebo
kreditniho ratingu oznacujicitho schopnost v€as a v plné vySi dostat svym zavazkam,

existuje 1 jiny pohled méfeni ratingu podle typu hodnoceného subjektu. Mizeme zde
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mluvit o bankach, pojistovnach, investi¢nich a podilovych fondech a tzv. suverénnim

ratingem stati.’

V souvislosti s ratingem bank bychom si méli predstavit jednak klasicky credit rating,
ktery hodnoti schopnost dané banky splacet vSechny své zavazky, tak i tzv. rating
finan¢ni sily banky, ktery zobrazuje financni stabilitu banky bez finan¢ni podpory
vlastnikii. Tento ukazatel se opodstatnil pravé kvili probihajici globdlni finan¢ni krizi.
Ceské banky si v hodnoceni mezinarodnimi ratingovymi agenturami nevedou zrovna
piilis dobie, pfestoze krizi zvladaji bez vétsich problémi a podle CNB by
v nasledujicich dvou letech pieckaly i mnohem horsi ekonomicky vyvoj. Cesko, jako
jedna z mala zemi EU, nebylo nuceno finan¢né podpofit své banky a navzdory krizi se
zvysil kapital ¢eskych bank od roku 2007 do pili roku 2010 o dalsich 100 miliard na
334,9 miliard. Z tohoto diivodu si Ceské republika spolu s Italii na bruselské schizce
lidrti vymohla vyjimku k placeni zvlaStni bankovni dang. Ostatni zemé, jez byly nuceny
obdrZet finan¢ni injekce danovych poplatnikd, tak na krizi do jisté miry vydélaly a je
moralni, aby tuto dan zaplatily. Tato zvlastni dan by méla vykompenzovat ztraty z dalsi

potencionalni krize.®

Soucasna bankovni obezietnost nahrava expanzivni urokové politice bank a bez vétSich
problému snadno tak splni zptisiujici se pravidla bazilejskych pravidel, jez stanovuje
Banka pro mezinarodni platebni vyrovnani na podnét stale narastajicich nesplatitelnych
uvért klientkami bank (bad debts). Tyto pravidla vyzaduji od bank vétsi a kvalitnéjsi

kryti vii¢i svym Gvérim a jinym pohleda’wkétm.6

Dalsim subjektem, ktery je Casto zkouman ratingovymi agenturami, jsou pojistovny
(tzv. rating financni sily pojistoven), ktery zkouma, jak je banka financné zajisténa a
schopna dostat zavazkiim plynoucich z ptipadnych pojistnych plnéni. Jde tedy o
zavazky pojistoven vici klientim. Tento rating ddva vetejnosti nezavisly pohled na
zajisSténi pojistovny, technické rezervy, uroven ¢i bonitu. Proto je toto métfitko vhodné
moznym pojistitelim jako voditko k vybéru optimalniho pojistného domu. Ale jak je jiz
feCeno vyse, rating slouzi pouze jako ukazatel ¢i doporuceni. Na pojiStovnach se

finan¢ni krize pieci jen tolik nepodepsala. Je tomu tak ziejmé proto, Ze jsou pieci jen

® FOJTIKOVA, Jitka. Rating v pojistovnictvi. Bmo, 2007. 82 s. Diplomova prace. Masarykova univerzita,
Ekonomicko-spravni fakulta, Finanéni podnikani.

® CT24. Ceské banky zvysily béhem krize kapital o 100 miliard. CT24 [online]. 20. 6. 2010, 1, [cit. 2010-11-16].
Dostupny z WWW: <http://www.ct24.cz/eckonomika/93625-ceske-banky-zvysily-behem-krize-kapital-0-100-
miliard/>.
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kapitdlové vybaveny a hospodaii na zcela jiném obchodnim modelu. Finan¢ni krize
ovSem razantn¢ postihla nejvyznamnéj$i svétovou pojistovaci organizaci American
International Group, Inc. (AIG), jejiz ¢innosti bylo i obchodovani s finan¢nimi derivaty,
které slouzi k zajistovani rizik, a problémovymi Gvérovymi instrumenty. Jelikoz AIG
vlastnila cenné papiry mnoha spole¢nosti, které¢ postupné vyhlasovaly bankrot, ztratila
podstatnou ¢ast pohledavek a stat ji musel finanéné¢ pomoci. Proto se dnes zbavuje
kompletné svého hlavniho byznysu véetné majetku, aby uvér mohla splatit a nadale se
bude vénovat pouze prodeji nezivotniho pojisténi. I proto tvérovy rating AIG od

Standard & Poor’s klesl z nevyssiho stupné AAA na AA- a koncem roku 2008 az na A-.

Déle 1 investi¢ni a podilové fondy jsou ohodnoceny ratingem. U tohoto hodnoceni se
jedna o obdobu scoringu, hodnoceni na zéklad¢ finan¢nich vykazu fondu za minulé
obdobi a volatilitu daného fondu. Zjednodusené feceno, rating zaméteny na fondy, nam
ukaze, jak fond z dlouhodobého horizontu dokaze zhodnotit penize. Tyto ratingy

muzeme snadno porovnavat, protoze jsou vZzdy srovnavany s obdobnymi fondy.

Klasickému ratingu je pak nejvic podobny suverénni rating statd (sovereign rating).
Ratingové ohodnoceni jednotlivych stati poukazuje na jeho schopnost v€as a v plné

vysi dostat svym zavazkim, at’ jiz z vydanych dluhopist, ¢i pfijatych avéri.

Az do roku 2001 platilo, ze kterykoliv subjekt v daném statu (sidlem) nemiize mit vyssi
rating nez je samotny rating dané¢ zem¢, rating se mohl této zemi maximaln¢ vyrovnat.
Obecné platilo, ze stat ma vlastni legislativni a regulatorni pravomoc, kterou mize cizi
dluzniky ve své zemi ovlivnit jejich kreditni schopnost. V roce 2001 vSak agentura
Moody’s piisla s odliSnou metodou hodnoceni, ve které¢ bylo mozno, Ze rating subjektu
s domicilem v dané zemi muize byt vys$si neZ rating dané zemé. K tomu dochazelo
zejména v dobach krizi. Stat nebyl schopen splacet své zavazky, proto obvykle vydal
moratorium pro veskeré mezinarodni platby v daném statu. B€hem poslednich krizi uz
moratoria na zahrani¢ni platby nebyla tak Castd a vznikaly i vyjimky pro nadnarodni
spole¢nosti, které obvykle maji velkou ekonomickou silu. Dnes jiz by se moratoria pro
soukromé subjekty ziejmé nevydavala, pfestoze by stat zablokoval veskeré své splacent
uvérti ze zahranic¢i. Toto je tedy piipad, kdy stat je ohodnocen niZ§im ratingem nez
soukromé subjekty s domicilem daného statu. O suverénnim ratingu je podrobnéji psdno

dale.
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Existuji také mnohé jiné ratingy, které zkoumaji i takové Cinnosti podniku, mezi které

patii rating managementu, rating trzniho rizika a mnoho dalsich.

Mluvime-li o organizacich ¢i jinych slozkach spolecnosti, které dostatecné aktivné
nespolupracuji na tvorb¢ ratingu, tento rating se oznacuje jako nevyzadany a jako jediny
ho poskytuje agentura Moody’s. Rating téchto subjekti je hodnocen z vetejné
ptistupnych informaci (rozvaha, vyro¢ni zpravy, vykaz ziskl a ztrat a jinych tiskovych
zprav) a jeho kone¢né hodnoceni miize byt zkresleno a pfifazen nizsi rating. Proto se

tomuto ratingu neptiklada ptiliSna vaha.

2.1.5 Znaceni ratingu

Vysledkem ratingového zkoumani se hodnoceny subjekt oznaci ratingovou znamkou.
MlzZeme mluvit jako o znaceni ratingu. Kazda ratingovd agentura hodnoti s jinymi

kritérii a zna¢i zkoumany subjekt svymi vlastnimi znaky.

Od dlouhodobého ratingu se zde 1i8i kratkodoby rating. VétSina ratingovych agentur
k hodnoceni kratkodobého ratingu uziva pouze 4 az 5 stupiii znaenych u agentury
Moody’s formou Prime-1, Prime-2, Prime-3 a Non Prime nebo S-1 az S-5 u agentury
S&P. Velmi podobné jsou znateny investiéni rizika obou téchto agentur. Uroven prime-
1 se u kratkodobého ratingu shoduje se znac¢enim agentury S&P S-1 a vypovida o velice
vysoké kvalité a schopnosti emitenta dodrzet své zdvazky, vnéjsi podminky by nemély
ohrozit platebni schopnost emitenta. Prime-2 a Prime-3, coz dopovida S-2 a S-3 u S&P
nam oznaCuji klesajici tendenci platebni schopnosti dluznika, vnéjSi podminky
pravdépodobné ovlivni platebni schopnost. Posledni témét neinvestovatelnou kategorii
oznacovand u Moody’s Non Prime a u S&P S-4 a S-5 agentury hodnoti zavazky se
spekulativnimi prvky, plnéni je velice nejisté. Ocekavané platby v lepSim ptipadé budou

mit velké prodleni.

U dlouhodobého ratingu zna¢ime subjekty odlisné od kratkodobého, vzhledem k tomu,
ze dlouhodoby rating se déli na lokalni a mezinarodni. Je-li hodnoceny zkouméan z
pohledu zavazkd, které trvaji déle nez jeden rok a jsou méteny v lokalni méné, znacime
ho u vétdiny mezinarodnich agentur velice podobné s pfedznacenim napi. pro Ceskou
republiku CZ, pro Slovensko SK. Mezindrodnimu ratingu jsou pfifazeny znacky
zndmym trojitymi ,,abecednimi* znaky (viz. tabulka nize), se kterymi jako prvni pfisel

zhruba pied sto lety John Moody a tento systém je uzivan dodnes. Jde o dlouhodobé
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mezinarodni zavazky, proto je zde snadné porovnat ratingy jednotlivych zemi celého
svéta. Nejvyssi hodnoceni je pfifazovano ne zcela bézné a je jim oznacovan subjekt,
ktery ma vysokou schopnost v€as a vplné vysi splacet své financni zavazky.
Investorovy pohledavky jsou v tomto ptipadé prakticky neohrozeny. Timto ratingem je
Vv soucasnosti hodnoceno né¢kolik zemi svéta (ratingy se ¢asto méni zejména s priabéhem
globalni finan¢ni krize) a zhruba 15 komer¢nich globalnich korporaci jako je napf.
General Electric. Toto hodnoceni pfed nedavnem degradovali rating pojisStovaci
spole¢nosti AIG, o které jiz bylo zminéno. K poslednimu zafijovému dni se agentura
Moody’s jako posledni z trojice svétovych agentur, rozhodla snizit Spanélsku nejvyssi
mozny rating na Aal zdGvodu Spatné financni sily zemé, nepfiznivému vyhledu
ekonomického rastu a vysokého zadluzeni. SniZeni z nejvyssiho ratingu redlné hrozi i

7 YRS . s v % , Mo 7
Velké Britanii a Francii zejména za neutéSeny stav vefejnych financi.

S&P Moody’s Fitch
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+
B B2 B
B- B3 B-
CCC Caa CCC
CC Ca CcC
C C C
D

Zdroj: vlastni konstrukce®
Tabulka €. 2: Ratingové stupnice nejvétsich svétovych ratingovych agentur

" TESAR, Martin. Moody’s p¥ipravila Span&lsko o nejlepsi rating "Aaa". Patria Online [online]. 16. 11. 2010, 1, [cit.
2010-11-16]. Dostupny z WWW: <http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1695877/moodys-pripravila-spanelsko-o-
nejlepsi-rating-aaa.htmi>.

& Mésec.cz - Server o osobnich financich [online].Internet Info, s.r.0., 6. 4. 2007 [cit. 2010-11-16]. Rating jako zdroj
informaci. Dostupné z WWW: <http://www.mesec.cz/clanky/rating-jako-zdroj-informaci/>. ISSN 1213-4414.
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Kvalitni hodnoceni zarucuji i ohodnoceni Aa, resp. AA, coz znamena velikou
pravdépodobnost, ze véfitel obdrzi vSechny své zavazky véas a v plné vysi. Konkrétné
je tato pravdépodobnost na trovni cca 0,83 % za 10 let. Druhy stupen je zaroven
prvnim, ktery se velice Casto dale vétvi (viz. tabulka nize). K hodnoceni Aa, resp. AA se
pridavaji Cislice 1, 2 ¢i 3, resp. ,,+ a -, které oznacuji, v jaké hladin¢ dané Grovné se
dany subjekt nachazi. Z toho vyplyva, je-li dany subjekt ohodnocen symbolem 1, resp.
+, fadi se do dané skupiny vys, kde je mensi riziko, nez by tomu bylo u pouhého
ohodnoceni AA (Aa). To je ptipad Spanélska, kterému Moody's sniZil rating z AAA na
Aal, kde ¢islo 1 znamena, ze se nachazi v urovni Aa na vyS§i urovni, ¢ili mu
v dohledné dobé nehrozi dal$i snizeni ratingu. Je tomu-li tak, Ze hodnoceny subjekt
obdrzi hodnoceni 3, resp. -, znamena to potencionalné horsi pravdépodobnost splaceni
zé&vazki, nez tomu je napi. u ohodnoceni A (A). Hodnoceni A (A) ovSem oznacuje stale

vysoce kvalitni klienty, kde nedodrzeni svych zavazki je vyssi a pohybuje se okolo 4,3
% za dobu 20 let.

Znaceni subjektil znamkami Baa (BBB) se hovofi o poslednim stupni pro investovani.®

Na této urovni se ldme investi¢ni uroven od spekulativni znac¢enou Ba (BB). Na turovni
Baal byla jesté nedavno hodnocena i Ceska republika, dnes je jiz na urovni Al (A-).
Uroveii Baa (BBB) nese miru pravddpodobného splaceni dluzné ¢astky v obdobi 20 let
na necelych 90 % a znaci v sob¢ pfijatelnou miru rizika pro investory. Existuji 1 zdkony,
které stanovuji minimalni rating pro investovani penzijnich fondt, Zivotnich pojistek a
pojistovacich zajistoven. Napf. v USA je tomu tak, ze tyto cenné papiry se miiZzou
investovat minimaln€ do Urovné Baa (BBB). Do této urovné plyne pfiblizné 80 %

veskerych svétovych investic.

Do niz8ich urovni spadd zbyvajicich 20 % svétovych investic. Nejvyssi spekulativni
uroven je oznacena Ba (BB), kterd je také ovSem nejvétSim kandiddtem na posun do
investi¢niho pole. Tato uroven klade velky diraz na analytiky jednotlivych agentur,
ponévadz tato hranice je velice sledovand. Samotné snizeni o jeden stupen do
spekulativniho pasma miize znamenat, Zze do ného nebudou moci investovat rizné cenné
papiry (penzijni fondy, Zivotni pojisfovny). Uroven pro investovani je ve vét§ing zemi

vsak rliznoroda. Prvni spekulativni Grovent Ba (BB) je znacen pravdépodobnosti 63,5 %,

® BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C.; ALLEN, Franklin . Principles of Corporate finance. Ninth Edition.
New York : McGraw-Hill Irwin, 2008. Debt Financing, s. 976. ISBN 978-0-07-340510-0, MHID 0-07-340510-8.
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7ze hodnoceny subjekt dostane svym zavazkim za 20 let, coz je znaény krok od

investi¢niho stupné¢.

DalSim skute¢né spekulativnim stupném se dluzny subjekt znac¢i B. Na této trovni se
vilbec po prvé objevuje riziko nesplaceni vétsi nez riziko splaceni, coz pro vétitele neni

zrovna piijemnd zprava.

V ratingové skale pak nasleduji znamky Caa, Ca a C, resp. CCC, CC a C, které umist’uji
ohodnocené subjekty do neredlného splaceni svych dluhd, ¢i do uplného defaultu.

V prodleni jsou veskeré platby.
Jako jedind S&P uvadi pro subjekty v defaultu jesté posledni stupen D.

Vedle samotného doplnéni ratingovych podstupna 1, 2 a 3, resp. ,,+ a - oznacujici
hladinu, ve které se dany subjekt nachazi. Zkoumanym subjektim je dale pfifazovan i
vyhled, ktery nabyva 3 forem, kterymi se odhaduje trend pravdépodobného vyvoje.
Vedle stabilniho ratingu existuje i rating s vyhledem pozitivnim ¢i negativnim. Vlivem
Spatného stavu daného subjektu ¢i jeho okoli, které ma na néj ptimy vliv, pochopitelné
ratingova agentura ptipise ke svému ratingovému hodnoceni negativni vyhled. Naopak
by tomu bylo u korporatl, regioni a municipali, kter¢é maji bud nizsi
konkurenceschopnost ¢i vysoky ekonomicky rast, k témto subjektiim se ptidéli pozitivni

vyhled.

Investoti vSak investuji i do takovych cennych papird, které se nachazi ve spekulativnim
poli ratingového hodnoceni. Pfestoze je splaceni velice nejisté, riziko je vSak vyvazeno
mnohem vétSim vynosem, nez tomu je u obligaci, které jsou ohodnoceny témi
nejvyssimi ratingovymi hodnocenimi. Subjekty s nejvyssim ratingem zpravidla ptijimaji
cizi zdroje s rizikovou piirdzkou okolo 1 %, kdezto u posledniho investi¢niho stupné

Baa (BBB) je ochota investori pijcit své zdroje s rizikovou piirdzkou na trovni 4 %.

,I proto je rating v praxi tak Casto vyuzivan a jeho vyznam dale roste. A to i pies
obcasné pozdni reakce ratingovych agentur a nasledné diskuse v médiich jako v piipadé
asijské krize nebo spolecnosti Enron, kde je vSak hlavné diskutovana otdzka auditu a
poruseni prav. Praktické uplatnéni ratingu v praxi, vyplyvajici z jeho spolehlivosti, je
pak vyjadieno ptfevazné v podobé vztahu mezi tim, kdo ptijcuje nebo investuje (banka,
pojistovna, fond, investor atd.), a tim, kdo potiebuje ziskat cizi zdroje (podnik, mé&sto,

ale i finan¢ni instituce, napt. banka, pojistovna, atd.). Jedna se o to, zda dany subjekt je
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tak bonitni, ze zapijcitel je ochoten do tohoto kontraktu vstoupit, aby transakce viibec
probéhla. Pokud toto rozhodnuti jiz padne, mé rating vyrazny vliv na podminky
takovéhoto kontraktu, at’ jiz jde o dobu splatnosti, cenu cizich zdroji, rozsah
poskytovanych zaruk, pojisténi atd. Pfestoze bychom duvéru investor v rating mohli
demonstrovat i na jinych charakteristikdch, hlavné je v fadé piipadi cena uvérovych

zdroji.«'°

2.1.6 Defaultni studie

Samotnym ratingem dostadvame informace o pravdépodobnosti, Zze zkoumany subjekt
dostoji svym zavazkiim v plné vysi a v€as. Postupem Casu bylo zjevné, jak ratingy byly
vérohodné. Rating je jen pohled do budoucnosti, jaka bude schopnost splaceni zavazki.

Proto se bonita ratingovych agentur zagala podrobné zkoumat v defaultnich studiich.*

Defaultni znamené okamzik, pti kterém nedochézi k podstaté ratingového vyhledu, tzn.
splaceni vSech svych zavazkl v plné vysi a v€as vetné urokl. Pozdé¢ji zacaly tvofit
defaultni studie i scoringové organizace, aby 1 ony dokazaly stav svych predpovédi.

Defaultni studie proto zobrazuji podstatu tvorby ratingu.

U defaultnich studii existuje jasna piima imeéra mezi ¢asem a rizikem. U kratkodobého
dluhu je splaceni zavazki mnohem pravdépodobnéjsi, nez by tomu bylo u
dlouhodobého zavazku. Je patrné, Ze je ptima umeéra i mezi trovni ratingu a nedostani
zévazku. Je ziejmé, ze subjekt ohodnocen stupném Aaa (AAA) ma pravdépodobnost
neplnéni na urovni 2 — 3 % za dlouhé obdobi, u ratingu na posledni investi¢ni urovni

Baa (BBB) je pravdépodobnost nedostani svych zdvazkli na urovni 13 — 14 % za stejné
obdobi.

Obecné jsou dlouhodobé mezinarodni ratingy stabilni s vyS§i urovni hodnoceni, nez by

tomu bylo u korporatnich ratingi.*?

,Default, neplaceni zavazku, je sledovano zpétné do doby prvniho udéleni ratingu za

sledované obdobi, popt. do obdobi posledni zmény ratingu, pokud tato data nejsou

W VINS, Petr; LISKA, Vaclav. Rating. Vyd. 1. Praha : C. H. Beck, 2005. 107 s. ISBN 80-7179-807-X.

1 KRUSINA, Martin. Rating jako metoda hodnoceni financniho zdravi pojistovny. Praha, 2009. 99 s. Diplomova
prace. VYSOKA SKOLA FINANCNI A SPRAVNI, o.p.s.

2 DUGGAR, Elena Sovereign Default and Recovery Rates, 1983-2007. In Moody's Global Credit Research [online].
[s.1.] : [s.n.], bfezen 2008 [cit. 2010-11-18]. Dostupné z WWW:
http://www.moodys.com/cust/content/content.ashx?source=StaticContent/Free%20Pages/Credit%20Policy%20Resea
rch/documents/current/2007100000482445.pdf.
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shodna. Default jednotlivého ratingového stupné je pak sledovan rizné — jako objemem
vazeny default, tzn. procentni podil daného zavazku nebo zdvazkl na daném stupni
hodnoceni k danému datu k objemu vSech zavazkii na daném stupni k datu udéleni
ratingu; anebo jako pocet subjektl (a jejich zavazkil) ¢i emisi, které nebyly splaceny
véas k celkovému poctu subjekti na daném stupni ratingu k danému obdobi. Defaultni
studie se pak nejcastéji vytvaieji zpétné. Hodnoti se doba, za kterou doslo na daném
stupni ratingu k defaultu. Tim se méfi pravdépodobnost, s jakou je rating schopen
predvidat procento nesplaceni zdvazki na daném ratingovém stupni. Defaultni studie
jsou pak nejCastéji vytvareny jako kumulativni od prvniho okamziku hodnoceni daného
subjektu. Divodem kumulativniho nacitani dat pfi vytvafeni defaultnich stupnic je
skutecnost, ze pokud dojde v urc¢itém casovém okamziku k nedodrzeni svého zavazku,
dochazi tak vlastné k defaultu, ktery pak uz trva po celou zbyvajici dobu trvani dané¢ho

dluhu.«*

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Aaa 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,12% 0,21% 0,31% 0,51% 0,54% 0,67%

Aa 0,02% 0,04% 0,05% 0,20% 0,31% 0,43% 0,55% 0,67% 0,76% 0,83%

A 0,01% 0,05% 0,18% 0,31% 0,45% 0,61% 0,78% 0,96% 1,18% 1,43%

Bbb | 0,14% 0,44% 0,83% 1,34% 1,82% 2,33% 2,86% 3,39% 3,97% 4,56%

Bb 1,27% 3,57% 6,11% 8,65% 11,23% 13,50% 15,32% 17,21% 19,00% 20,76%

B 6,16% 12,90% 18,76% 23,50% 27,92% 31,89% 35,55% 38,69% | 41,51% | 4457%

Zdroj: vlastni konstrukce™

Tabulka ¢. 3: Kumulativni zavazkovy default podle ratingovych stupiti za sledované
obdobi 1983 — 2000 v obdobi 10 let

B VINS, Petr. RATING X SCORING. In KISLINGEROVA, Eva . Podklad pro zpracovini defaultnich studii a pro
rozhodovani investorii [online]. Praha : VSE, 5. 5. 2002 [cit. 2010-11-16]. Dostupné z WWW:
<https://webhosting.vse.cz/ekisl/prace/Vins.pdf>.

Y VINS, Petr; LISKA, Véclav. Rating. Vyd. 1. Praha : C. H. Beck, 2005. Defaultni studie na bazi ratingu a na bazi
scoringu, s. 107. ISBN 80-7179-807-X.
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Z vyse vyobrazené tabulky je mozné pro lepsi orientaci zndzornit data v prostorovém
grafu, ktery jasn¢ znazornuje, ze default ratingu (osa y) je ptimo umérny jak jeho délce

trvani (osa x), tak predevsim s jeho snizujicim se ratingovym ohodnocenim (osa z).

45%
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10%
5%
0%

Zdroj: vlastni konstrukce dle tabulky ¢. 3

Obrazek €. 2: Kumulativni zavazkovy default podle ratingovych stupni za sledované obdobi
1983 — 2000 v obdobi 10 let

2.2 Ratingové agentury

Rating jednoduchym jazykem pievedenym do nékolika pismenek z pocatku abecedy
doplnéné o ¢isla (+, -), popfipadé¢ doplnéna o vyhled. Subjekt, ktery si objednava
ratingové sluzby byvd bud’ zkoumany subjekt nebo investor. Ratingova agentura
V podstaté neni nic jiného nez znamy Michelinliv privodce kvalitnimi restauracemi.
Namisto obchdzeni restauraci a v postupném ochutndvani si sta¢i v Michelinové
privodci vybrat pocet hvézdicek a jit najisto do ndmi vybrané restaurace. Na finanénim
trhu je to v podstaté stejné, ale misto Michelina hodnoti emise cennych papira a
emitenty ratingové agentury. Béhem témét staleté historie se vykrystalizovaly 3
nejvyznamnéj$i globalni ratingové agentury (Moody’s, S&P a Fitch). Celkové€ agentury

délime na lokalni nebo mezinarodni. Dal$i mozné déleni je z hlediska jejich specializace
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a na agentury podle ziskdvani informaci (vefejné dostupné, interni informace o

zkoumaném subjektu).’®

Uspora ¢asu a nezaujaty aktudlni stav zkoumaného subjektu, to je to podstatné, s ¢im
ratingové agentury prichdzeji na trh. Navic pomaha vstupu zadavateliim na finan¢ni trh
objektivnim hodnocenim a podpofi diivéryhodnost k okoli. V nékterych zemich slouzi
rating vyznamné agentury jako licence k provozovani pojistovnické ¢i bankovni sluzby,
proto se rating stdva i vyznamnym regulatorem. Ratingové hodnoceni ma i
marketingovy charakter, kde ohodnoceni a nasledné zvefejnéni ratingu ma raz

otevienosti a komunikace mezi investorem a véritelem.

Ratingové agentury se s probihajici globalni finan¢ni krizi Casto setkavaji s nevoli
evropskych politikti, at’ jiz zleva ¢i zprava. Evropska komise se Castym sniZzovanim
ratingli zemi EU stéle Castéji dotazuje, zda-li jsou stale hodnoceny dle matematicko-
statistickych propoctli, nebo se inspiruji dojmy a naladami na finan¢nich trzich. V EU
Casto zaznivaji hlasy nejen od evropskych socialistii, ale 1 liberalt, ktefi radi
investorim, aby nebrali ratingové hodnoceni a vyhlidky az tak vazn€. Proto se na
podzim 2010 planuje jiz 3. Bazilejsky vybor (Basel accord). V bazilejském vyboru se
pojednava o nastrojich bankovni regulace, kterym jsou banky povinny podle rating
svych subjektii ¢i emisi ve svém portfoliu vytvaret financéni rezervu, coz prohloubilo
soucasnou financ¢ni krizi. Banky se snazily tuto regulaci obchéazet a vyvedly rizika do
jinych substanci. Mimo banku jiz tato rizika nebyla tak viditelnd. Ekonomové vsak
piesto Casto ukazuji na to, ze priliSna regulace ratingovych agentur ptiznivé dopady
zrovna nepiinasi. VSem politikim napfi¢ politickym spektrem a narodnich zajma se
hodi, aby usmérnovali ratingové agentury, urCovali ratingy a podle nich i vyplyvajici
vysi financovani schodkt statnich rozpoctl, pak je tomu tak, Ze ¢im je nizsi rating, tim

je obtiznéjsi shanéni ndkladl na obsluhu schodkii a udrzeni svych politickych pozic.

Ratingy jsou tak rozsitené a pouzivané, protoze jsou k nim banky, zprostiedkovatelé i
fondy v EU a ve Spojenych statech nuceny. Jim je povoleno jak, s kym a ¢im je mozno

obchodovat, to vzdy na zakladé€ ratingu, kterym byl dany subjekt ohodnocen.

Ratingové agentury maji ohromnou moc nad celym globalizovanym finanénim trhem.

Staci, aby jen jedna z onéch tii agentur sniZila rating néjakému subjektu a je vice nez

B KOTLAN, Viktor. Vrtéti ratingovymi agenturami. Hospoddrské noviny [online]. 6. 5. 2010, [cit. 2010-11-16].
Dostupny z WWW: <http://hn.ihned.cz/c1-43169840-viktor-kotlan-vrteti-ratingovymi-agenturami>. ISSN 1213-
7693.
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pravdépodobné, ze dojde k né¢jakému vétsSimu ¢i mensSimu otfesu na finanénim trhu,
kazdopadné danému subjektu to znacné zkomplikuje situaci. Pfesto vSe nemaji
prakticky zadnou zodpovédnost. Nespravnym ohodnocenim emitenta nebo emise
agentufe teoreticky hrozi soudni stihani, ale nikdy zatim nebyla ratingové agentuie
priznana odpovédnost. Jiz n¢kolikrat byly proti ratingovym agenturdm vzneseny zaloby,
ale zatim vzdy byly odloZeny. V soucasné dobé lezi ve Spojenych statech na dvacet

Zalob.

Mluvime-li 0 statu, kterému by agentury snizily rating z priméru investi¢ni irovné na
posledni investovatelnou, bude mit nejen problém viibec upsat investorim své emise,
ale hlavné za jakych finan¢nich podminek. V horSim ptipad¢ za¢nou dokonce investofi
prchat ze zemé a novi budou velice podrobné zkoumat podminky dané zemé¢, které byl

sniZen rating.16

»Analytici ratingovych agentur a investi¢nich bank jsou zkratka v pohodé€. O vlastni
penize jim nejde a béhem kratké chvile mohou zménit svoje hodnoceni o 180 stupiiii a
jede se dal. A opét nemusime pro piiklad chodit daleko. Analytici Goldman Sachs pred
¢asem oznamili, Ze koruna oslabi k euru az na 32 K¢/euro, coz vzbudilo udiv, Sok a
samoziejmé i oslabeni mény. Stailo par dni a stejna spoleCnost prohlasuje, ze
ukoncuje spekulace na oslabovani sttedoevropskych mén. Tento ekvilibristicky kousek
jen ukazuje, nakolik ,.kompetentni* byl ptivodni udaj. Pravé podobna prohlaseni pfitom
vyvolavaji nejistotu na trhu a v dobé financni krize to ma samoziejm¢ nedozirné
nasledky na vyvoj akcii, hospodaistvi, mén a viibec celé ekonomiky. Chybi tu
elementarni odpovédnost za soucasny stav. Zkratka ratingové agentury a investicni
banky by se alespon v této fdzi mély radovat ztoho, ze diky penézim danovych
poplatniki mohou dal sedét tam, kde sedi a ne kibicovat cely svét. I nedé€lat nic je v této

s o v wewr ool7
chvili uzite¢né;jsi.*

2.2.1 Financovani ratingovych agentur

Zpocatku byly ratingové sluzby poskytovany zdarma a financni prostiedky do nich

plynuly jen prostfednictvim prodeje ratingovych analyz, coZ se postupem ¢asu projevilo

8 ROUCEK, Libor. Ratingové agentury: propast mezi moci a odpovédnosti. Blog.iDnes.cz [online]. 1. 5. 2010, 1,
[cit. 2010-11-16]. Dostupny z WWW: <http://liborroucek.blog.idnes.cz/c/136187/Ratingove-agentury-propast-mezi-
moci-a-odpovednosti.html>.

Y NACHER, Patrik. Ratingové agentury — spoluvinik, co dél kibicuje. Finmag - Financni magazin [online]. 27. 2.
20009, 1, [cit. 2010-11-16]. Dostupny z WWW: <http://www.finmag.cz/clanek/10246/#are>. ISSN 1802-9612.
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ohodnocen, si za tyto sluzby zaplatil. Dnes je tento zdroj financovani hlavni a prodej
ratingovych analyz se stal vedlejSim pfijmem. V té dob¢ to jiz bylo mozné z divodu
vérohodnosti a nezavislosti ratingovych agentur. Za rating v soucasnosti plati investofi,
kteti potfebuji validni informace o emisi, tak i emitenti, aby poukdzali na své finan¢ni

zdravi a prilakali tak pozornost investora.

»Rating jako takovy neni Spatny, ale Spatny je jeho vladou organizovany oligopol.
Regulace v bankovnictvi ptispéla k tomu, Ze ratingovy byznys ziskal potencial ke
konfliktu zajmti. Pivodné totiz na ratingovém trhu pievladal princip ,,investor plati - za
rating platil ten, kdo chtél kupovat cenné papiry. Bylo to pfirozené; vzdyt rating slouzi
predevSim investorim, oni si tim kupovali informace o emitentovi. Kdyz ale regulatofi
zacali od bank vyzadovat, aby drZely v portfoliich jen cenné papiry s ur€itym ratingem,
piipadné¢ aby ocenovaly uvérové riziko drzenych cennych papirG prosttednictvim
ratingll, ziskal rating téméf postaveni regulacniho nastroje. Zajem kupovat ratingy se
pak piirozené piesunul od investorii k emitentim, neboli doSlo k pfechodu na systém
semitent plati. Emitent cenného papiru, ktery ma pochopiteln¢ zdjem na vysokém
ratingu, se stal zdkaznikem agentury, ktera rating udélovala. Tento konflikt zajmu
piispival k nadhodnocovani ratingti, které pak banky mechanicky prebiraly a pouzivaly
pro hodnoceni svych Gvérovych rizik. Pro odstranéni tohoto konfliktu zajmu by bylo

tedy vhodné vratit se k ptivodnimu principu ,,investor plati®.«*®

Vlivy mezinarodnich krizi vedly emitenty k poptavce po ratingovych sluzbach, aby
dokézaly potencidlnim investortim, Ze jejich emise jsou v dostatecné finan¢ni kondici a
jsou bez rizika prodejné. Z tohoto diivodu vyvolana poptavka vedla ratingové agentury
ke zpoplatnéni svych sluzeb. Hodnocené subjekty byly nezdvisle ohodnoceny a
ratingové agentury z toho mély uZzitek v podobé zakdzky. Postupem casu bylo stale

vvvvvv

agentury.*®

Tento zplsob md mozné sklony k udélovani ratingu s vy$§im ohodnocenim, tim by
emitent dosahl uspokojeni a ratingova agentura zaplaceni. Transparentnost a kvalita

ratingovych analyz je nezbytnym prvkem tohoto procesu k udrzeni si divéry a odbytu

® HOLMAN, Robert. Jak (ne)regulovat ratingové agentury (HN). Bankovnipoplatky.com [online]. 23. 08. 2009, 1,
[cit. 2010-11-18]. Dostupny z WWW: <http://www.bankovnipoplatky.com/jak-neregulovat-ratingove-agentury-hn-
8814.html>.

9 VINS, Petr; LISKA, Vaclav. Rating. Vyd. 1. Praha : C. H. Beck, 2005. 107 s. ISBN 80-7179-807-X.
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svych sluzeb. Pii CetnéjSim vyskytu defaultu by dand ratingova agentura ztratila

vérohodnost a ztratila by dosavadni trzni podil.

Pti tvorbé ratingu také nastava otazka, jestli a jak je mozné rating zvefejnovat. Velice
Casto se stava, ze vysledné ratingové hodnoceni neni pro emisi nebo emitenta zrovna
vhodné vyanalyzovano. O zvefejnovani ratingu rozhodne pouze ten subjekt, ktery si
ratingové hodnoceni nechal vyhotovit a v neposledni fadé zaplatil.?® Ratingové agentury
zhotovuji své ratingy na pozadani jakéhokoliv ucastnika financniho trhu, proto se casto
stava, Ze si potenciondlni investor, jakoZto tfeti osoba, necha zrealizovat a zaplati rating
na emitenta nebo emisi. V tomto pifipadé se pro mozné zveifejnéni vyslovuje pouze
zadavatel, ktery si rating zaplatil. Je-li zadavatelem emitent, pouze on rozhodne, bude-li

jeho hodnoceni zvefejnéno, pouze toto je standardné uplatiiovand metoda ochrany.

2.2.2 Nezavislost ratingovych agentur

Nezavislost je v podstaté klicovy faktor pro chod a prosperitu ratingovych agentur.
Cinnosti kazdého z nas jednou jisté bude, Ze si budeme bud’ potiebovat pijéit, nékam
naSe penize investovat Ci ukladat a jisté nas bude zajimat, kde naSe finance budou co
nejbezpecn€jsi, a navic ndm bude vyplacena renta v piipadé celozivotniho ukladani
finan¢nich prostfedki. S drobnymi tucastniky finan¢niho trhu (obfané) se casto
spokojime s pouhou referenci nasich znamych, u vice bonitnich subjektii (fondl), které
maji podstatny vliv na celkovou financni stabilitu se jiz musime spolehnout na
transparentn¢jsi analyzy. Pravé ratingové analyzy jsou k témto sluzbam urceny, maji

dostate¢né analytické kapacity a relevantni informace.*

Ratingové agentury se stavaji uznavanéjSimi a vérohodné¢jSimi pouze svoji historii a
mnozstvim klientt, které dokazaly spravné ohodnotit a pohotové reagovaly na zmény

jejich finanéni sily.

Nize jsou uvedeny zdkladni ptedpoklady, které by meéla kazda ratingova agentura

dodrzet pro bezproblémovy chod a klientské uznani.

2 Ministerstvo zemédélstvi : Infobanka vyzkumu Ministerstva zemédélstvi [online]. 2005 [cit. 2010-11-16]. Externi
uvérovy rating. Dostupné z WWW: < www.mze-vyzkum-infobanka.cz/DownloadFile/10076.aspx>.

L SPILKKA, Jan. Rating jako zdroj informaci. Mésec.cz [online]. 6. 4. 2007, 1, [cit. 2010-11-16]. Dostupny z
WWW: <http://www.mesec.cz/clanky/rating-jako-zdroj-informaci/>. ISSN 1213-4414.
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Nezavislost (ekonomicka a politicka)

Rating je jedina ¢innosti agentury.

Zaméstnanci nemaji konflikt zajmu.

Akcionafi nemaji konflikt zajmu.

Ratingova agentura neinvestuje do ji hodnocenych instrumentt.

Ratingova agentura ma dostatecné financni zdzemi a klientsky diverzifikované piijmy.

Kvalifikace zaméstnancu
Management a analytici — VS odpovidajiciho sméru, nejlépe s praxi v p¥ibuzném oboru;

staze a Skoleni u svétovych ratingovych agentur jsou velkou vyhodou.

Uznani
Regulatory ptislusného trhu.

Z4dna profesionalni pochybeni, problémy se zdkonem ani s obchodni etikou.

Historie firmy

Cim delsi je historie firmy, tim 1épe.

Metodologie a obchodni tajemstvi

Agentura musi prokézat, ze je schopna dodrzovat zdsadu divérnosti informaci od
klientl a zabranit uniku informaci mimo okruh zaméstnanct agentury.

Agentura musi pouzivat konzistentni a historicky dolozitelnou metodiku hodnoceni
(defaultni studie, prechodové matice ratingli).

Agentura musi prezentovat konzistentni a historicky slozitelnou stupnici hodnoceni,
doporucuje se i mapping — prevodni tabulky na rating svétovych ratingovych agentur

(ale podle vlastnich prib&hi defaultt).??

Velice podstatnd je u ratingovych agentur eliminace stfetu zdjmu. Agentury musi
zvetejiiovat piijmy, jestli konkrétni hodnoceny subjekt nepfesahuje desetinu ro¢niho

piijmu agentury nebo provéfit odchazejici zaméstnance a analytiky.?

2 VINS, Petr; LISKA, Vaclav. Rating. Vyd. 1. Praha : C. H. Beck, 2005. 107 s. ISBN 80-7179-807-X.
2 Rating, krize a regulace. Hospoddrské noviny [online]. 18. 3. 2010, [cit. 2010-11-18]. Dostupny z WWW:
<http://bankovnictvi.ihned.cz/c4-10053430-41401370-900000_d-rating-krize-a-regulace>. ISSN 1213-7693.
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2.2.3 Druhy ratingovych agentur
S pohledem na dnes$ni vyznam ratingovych agentur je délime do 3 typut:

e Lokalni a mezinarodni
e Vseobecné a specializované

YN s

e Kooperujici s emitenty a tézici z vefejnych informaci

Lokdlni a mezinadrodni ratingové agentury jsou jiz nedilnou soucasti ratingové
konkurence. Nové vznikajici agentury se zprvu vénuji pouze lokalnimu ratingu a az
s urcitou historii ratingového hodnoceni a defaultnich studii ziska dalsi klienty a mtze
prorazit mezi konkurenci na mezinarodni trovni a hodnotit korporatni organizace,
municipdly a staty. Lokdlni agentury se bud snazi dostat na trhy, kde globalni
mezinarodni ratingova agentura nekooperuje, nebo se snazi nabidnout ratingové sluzby
za niz$i ceny, nez by toho byla schopna svétova ratingova agentura. Je tfeba vénovat
velkou pozornost lokdlnim ratingovym agenturdm, protoze jejich vypovidaci a
informac¢ni hodnota nemusi mit ¢asto shodné hodnoceni se zabéhlymi agenturami. Mize
to byt zapfi¢inéno jednak odliSnou analytickou c¢innosti agentury nebo jen jinym

schématem jinak hojn¢€ uzivanym svétovymi ratingovymi agenturami.

Podle portfolii je mozno dale ratingové agentury délit na vSeobecné a specializované.
Vseobecné ratingové agentury se zabyvaji vSemi typy ratingli, nebo alespon vétSinou
Z nich. Specializované ratingové agentury zpravidla udé€luji jeden typ ratingi. Valna
vétSina specializovanych ratingovych agentur se zabyva obligacemi, se kterymi samotné
ratingové hodnoceni zapocalo, pozdé¢ji vznikaly ratingové agentury specializované na
banky (Capital Intelligence), fondy kolektivniho investovani (Morningstar) ¢i na
pojistovny (A. M. Best). Jejich zaméfeni Casto muze byt i doCasné a jak se dostavaji
stale vice do povédomi klientl a jejich ratingy jsou vérohodnéjSimi, postupné ziskavaji
Klienty i z jinych odvétvi, jako tomu bylo v piipadé agentur Moody’s a S&P, kdy
zpocatku se veénovali hodnoceni obligaci a pozdéji zacali hodnotit bonitu bank,

pojistoven, obci a statt.

Z posledniho hlediska je mozné déleni kvality a kvantity informaci o zkoumaném
subjektu, zkratka na rating, pfi kterém zkoumany subjekt spolupracuje a na nevyzadany
rating. NejbéznéjSim zplsobem k ohodnoceni bonity klienta se vychazi z oboustranné

spoluprdce mezi ratingovou agenturou a zkoumanym klientem. Diky vzdjemné
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komunikaci dostane ratingova agentura dostatecné interni informace, vykazy, zavérky,
dodavatelské a odbératelské struktury, marketingové studie ¢i konkurenc¢ni situace a
vyanalyzovany z téchto informaci investorovi jasné napovi, v jakych rizicich, bonité a
schopnosti splacet zavazky se zkoumany subjekt nachazi. Opacnym zpiisobem
hodnoceni bonity klientti z vefejné dostupnych informaci je nevyzadany rating, ktery se
uziva v ptipad¢, kdy zkoumany subjekt s ratingovou agenturou nespolupracuje. Tento

typ ratingu neni dostatecné objektivni, a tudiz nema spravnou vypovidaci hodnotu.

2.2.4 Nejvyznamnéjsi svétové ratingové agentury

Celkem 96 % trzniho podilu ratingovych sluzeb ptipada na americké Moody’s, S&P

(dohromady 80 %) a francouzskou Fitch (16 %). Akcie Moody's jsou jako jediné volné
obchodovatelné na kapitdlovém trhu a ocekava se, ze je ostatni vyznamné ratingoveé
agentury budou nasledovat. OvSem s poklesem zisku, kritikou regulatora trhu a
mnozicich se soudnich Zalob, zejména akcie spolec¢nosti Moody’s pozvolna padaji a i
nejvetsi svétovy investor Warren Buffett prodava jejich akcie. Hodnota Moody's se

propadla na polovinu piedkrizové hodnoty.

2.2.4.1 Moody’s (Moody’s Investrors Service)

Moody’s zapocala oficialné svou ¢innost zapisem do obchodniho rejstiiku v roce 1914,
ale jiz vroce 1900, kdy John Moody samotnou firmu zalozil, publikoval a hodnotil
cenné papiry prumyslovych celkli. Od roku 1924 hodnoceni spolecnosti pokryvalo jiz
téemét 100 % dluhopisového trhu v USA. Moody’s nepiestala publikovat ani
s dusledkem Velké hospodaiské krize ve 20. letech, kdy mu nebylo placeno z divodu,

7e mnoho dluhopisti ohodnocenych kvalitnim ratingem se dostalo do defaultu.

Moody’s je nezbytnou soucdsti na globalnich kapitdlovych trzich v poskytovani
uvérovych ratingli, vyzkumi a analyz, které ptispivaji k prithlednému a transparentnimu
ohodnoceni emisi a emitentii. Spole¢nost vykéazala v roce 2009 trzby v hodnoté¢ 1,8 mld.
dolarti, zamé&stnava priblizné 4 300 analytikt po celém svété a udrzuje své pobocky v 26
zemich svéta. Spolecnost ohodnotila ve vice nez 110 zemich pokryvajici ratingem vice
nez 12 000 korporatnich emitentii, 25 000 dluhopisti vydavanych jednotlivymi mésty a

staty a 106 000 strukturovanych finan¢nich zavazkd.
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2.2.4.2 S&P (Standarnd and Poor’s)

S pobockami ve 23 zemich svéta a vice nez 150 letou historii je S&P zndma jako
svétovy lidr v poskytovani ratingovych sluzeb. Jiz v roce 1960 Henry Varnum Poor
vydal knihu s nazvem History of Railroads and Canals in the United States, kde se
pokusil sestavit komplexni informace o finanénim a provoznim stavu americkych
zeleznic. Na pocatku 20. stoleti Luther Lee Blake oteviel Standard Statistics Bureau,
kde kazdoro¢n¢ vydaval publikaci s finanénimi informacemi o spolecnostech

-----

spolecnosti, kterd zvetejnila sva ratingova kritéria a postupy pro tehdejsi obligace.

2.2.4.3 Fitch

Fitch operuje jako 3. nejvétsi globalni ratingova agentura na svétovych finanénich trzich
s poskytovanim nezavislych ratingi. Fitch je uznavana piedevsim v Evropé, ale jeji
sluzby si vyzaduji i ameri¢ti emitenti, dojista nasyceni hodnocenim od Moody’s a S&P.
Spole¢nost byla zaloZzena roku 1913 v samém finan¢nim srdci New Yorku. Fitch zacala
jako vydavatel finan¢nich statistik pro New York Stock Exchange. Brzy se Fitch stala
uznavanym lidrem v poskytovani kritické finanCni statistiky investicni komunité
prostiednictvim publikaci jako Fitch Bond Book a Fitch Stock and Bond Manual. V
roce 1989 doslo v agentuie Fitch k rekapitalizaci pod novym vedenim a od té doby
zazila dramaticky rast. Agentura Fitch se v 90. letech sfizovala jak s francouzskou
IBCA, coz vyznamné zvySuje trzni pokryti po celém svété zejména v oblasti
bankovnictvi, tak i s chicagskou Duff & Phelps (tehdy 4. nejvétsi ratingova agentura).
Tato akvizice znamenala vyrazné zvySeni trzniho podilu zejména v segmentu
pojistovnictvi a podnikového ratingu a upevnéni pozice 3. nejvétsiho poskytovatele
ratingu. S hlavnimi feditelskymi kancelafemi v Londyné a New Yorku je vlastnéna
francouzskou Fimalac se sidlem v Pafizi. V 50 kancelatich ve vice nez 150 zemich

svéta zaméstnava priblizné 2 100 odbornikd.

2.3 Rating versus jiné hodnotici metody

Rating, jak jiz bylo zminéno, slouzi ndm k nezavislému ohodnoceni emitenta ¢i jeho
emise. Na trhu ovSem existuje cela fada aktivit a riznych analyz (interni rating, rating),

které se vice ¢i méné ratingu blizi. K pochopeni odliSnych metod hodnoceni se niZe
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pojednava o 3 metodach, které se od sebe 1isi zejména potfebnymi vstupy i kvalitou

daného hodnoceni.

2.3.1 Rating x scoring

Mezi ratingem a scoringem existuje hned n€kolik velkych rozdilt, avSak méli bychom
se dostat ke stejnému cili, a to zhodnoceni daného subjektu, v piipadé ratingu i

Lo , , (o 24
k ohodnoceni emitovanych cennych papirt.

Scoring ndm nabizi rychlou orientaci. Hodnocenému subjektu je ptifazovan urcity pocet
hvézdicek. Cim vice hvézdi¢ek ma, tim je méné rizikovy. Hodnoceni subjektu je
zaloZzeno na kvantitativnich propoctech predlozenych dat daného subjektu.25 Tento
proces je oproti ratingu velice rychly a jednoduchy. K objektivni analyze bonity
hodnoceného subjektu existuji 4 zdkladni ukazatele, a to vyuzivani aktiv, rentability,

likvidity a zadluZenosti.

Pro rating jsou podstatné interni informace 0d hodnoceného subjektu, tak i z externich
zdrojii. Scoring je zalozen zejména na informacich od zadavatele. Sbér informaci pro
formulaci scoringové analyzy se zaklada na kvatifikovanych datech z minulych obdobi.
Scoringové hodnoceni neni pfili§ analyticky naro¢né, jde jen o automatické
zpracovavani nasbiranych dat do softwarii s riznou technologickou propracovanosti.
Samotny vystup hodnoceni je jednoduse interpretovatelny v odlisSném schématu, nez ve

kterém je prezentovana ratingova znamka.

Doba hodnoceni je u scoringu vyrazné krat$i, a tudiz i méné finanéné ndkladnéjsi.
Scoring se zpracovava okamzit¢ a je rychlym testem finan¢ni sily zkoumaného
subjektu. Hotova ratingova analyza muze byt kompletné prezentovana po uplynuti
jednoho az dvou mésicti. V ptipadé, ze dany subjekt Zada o Givér, je mu scoring bankou
proveden zdarma a nédklady na néj jsou zohlednény v poplatku za avér. Pokud si
zadavatel nechd ud¢lat scoring dobrovolné, ceny se pohybuji fadl tisici. Pro lokalni

rating si ratingové agentury své sluzby ceni na statisice, mezinarodni na miliony.

,»Vystupy ve form€ rizného znadmkovani, riznych finan¢nich scoringli, pomérovych

ukazateld nebo Zebiickll se na trhu vyskytuje cela fada a koneckonci i jednotlivé banky

% BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C.; ALLEN, Franklin . Principles of Corporate finance. Ninth Edition.
New York : McGraw-Hill Irwin, 2008. Debt Financing, s. 976. ISBN 978-0-07-340510-0, MHID 0-07-340510-8.

5 Penize.cz [onling]. 2007 [cit. 2010-11-16]. Co je scoring fondii. Dostupné z WWW: <http://www.penize.cz/15724-
co-je-scoring-fondu>. ISSN 1213-2217.
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si vytvaieji sviij vlastni interni scoringovy model hodnoceni klientd. Zadny z téchto
systémil vSak nepostihuje podnikatelska rizika hodnoceného klienta v celé S§iti; ptip.
neni porovnatelny skrze cely trh. Tato rizika jsou predmétem zkoumani prave
ratingovych agentur a Cas prokazal, Ze 1 pfes obc¢asnou kritiku jsou jejich vystupy ve

smyslu ohodnoceni bonity klient nejlepsi.«?

Uziti téchto dvou metod je pak ziejmé. K hodnoceni ratingem pristoupime tehdy, kdy se
poskytuji finance na del$i dobu, zatim co scoring je vytvafen vesmés na pro potieby

bankovnich domi k posouzeni bonity klienta a jeho finanéni sily.

2.3.2 Audit

S timto terminem se setkavame stale Castéji a je Gizce spjat s pravnickymi osobami. Jde
o nestranné ovéfeni a systematicky proces prezkoumavani a hodnoceni urcitych
skute¢nosti 0 zkoumaném subjektu a pozd&jsim sdé€lovanim pro zajemce. Tvorbou
auditu je povefen auditor (vetfejny znalec) s profesnimi zkouskami, ktery musi byt

’ P vy sy . s v 10 27
zapsany do seznamu profesni komory a povefeni mistnich tirada.

Cilem je porovnat informace ziskané auditem a vysledcich obsaZenych v ucetnich
vykazech, zatimco pro rating potiebujeme mnohem $irsi pole informaci. Audit odpovida
na otazku, jak moc jsou data ve finan¢nich vykazech vérohodna. U vysledkt auditu se
setkdme s otdzkami, zda jsou poskytnuté informace validni a odrdzeji danou realitu,
jestli jsou Cinnosti a procesy jsou nastaveny tak, aby se dosahlo stanovenych cild. Audit
nam napovi, jestli jsou zdroje vynakladany efektivné a nedochazi k nehospodarnému

plytvani zdroji a jestli je stale mozno dostat zddoucich vysledkii.
Vystup, kterého je auditor tviircem, sdéluje sviij ndzor na zkoumany subjekt, ktery se
nazyva atestace a slouzi jako podklad pro pozd&jsi controlling spole¢nosti.?

2.3.3 Obchodni rating

Obchodni rating je stfedni analyza obchodnich spolecnosti, ktera zkouma

pravdépodobnost nezdafeni obchodu nebo bankrot firmy. Vysledkem obchodniho

% VINS, Petr; LISKA, Vaclav. Rating. Vyd. 1. Praha : C. H. Beck, 2005. 107 s. ISBN 80-7179-807-X.

2 PELC, Vladimir. Encyklopedicky slovnik podnikatele. [s.l.] : Grada Publishing, s. r. 0., 1995. 335 s. ISBN 80-7169-
209-3.

% VEBER, Jaromir, et al. Management : Zdklady, prosperita, globalizace. Vyd. 1. (dotisk). Nam. W. Churchilla 2,
Praha 3 : Management Press, s. r. 0., 2007. Kontrola, s. 704. ISBN 978-80-7261-029-7.
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ratingu je mira rizika, jak je bezpecné ¢i nebezpecné se zkoumanou spolecnosti uzaviit
obchod, coz je nejpodstatnéjsi rozdil mezi obchodnim a tvérovym ratingem. Existuje

nékolik Urovni rizika:

e Minimalni riziko — obchod se doporucuje, moznost prodlouZeni splatnych faktur

e Nizké riziko — v obchodu se neoc¢ekavaji problémy

e Vyssi riziko nez primérné riziko — obchoduje se, avSak je nutnd komunikace
S obchodnim partnerem a jeho sledovani

e Vysoky rizikovy stupen — Vv piipad€ obchodu je nutné se ptipojistit na piipad ipadku

Pti Cerpani informaci pro analyzu obchodniku ratingu se pouZzivaji primarné veiejné
informace, avSak interni data byvaji Casto soucasti podkladli pro ratingovou analyzu.
Obchodni rating je podstatné méné narocny jak na cas, tak 1 na penize, a proto je
v Ceské republice mnohem ¢astéji uzivanym (tisice Eeskych spole¢nosti) nez rating

uvérovy (desitky).

2.4 Uckelnost zi¢astnénych subjekti

Ditvodem pro vznik ratingu bylo na zacatku minulého stoleti ohodnoceni obligaci, a to
je 1 dnes mimo jiné hlavni ¢innosti ratingovych agentur. Rating analyzuje rizika jak na
finan¢nich a kapitalovych trzich, tak se vice ¢i méné¢ tyka bankovnich obchodll. Na
jedné strané rating nabizi objektivni a transparentni informace o emitentovi a jeho
emisich a tim padem tento emitent mize dosahovat niz§ich trokovych sazeb nebo
vys$S§itho rdmce emise. Na druhé strané ratingové sluzby slouzi investorovi jako
nezavisly posudek o emitentech a kvalitni méfitko, kam investovat své volné
prostiedky, a to bez Casové a finan¢ni naroCnosti na ohodnoceni dané obligace.
Kuzivatelim ratingu patii nejCastéji subjekty, které potfebuji cizi kapitdl na dalsi
provoz, dale investofi, ktefi jim zminény kapital poskytnou a obchodni ¢i poradenské
spole¢nosti (broukefi - zprostfedkovatelé), kteti na kapitalovém trhu vystupuji jako

prostiednici mezi investorem a emitentem.
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2.4.1 Investor

Pro investory se rating stdva vyznamnym nastrojem pro své investini rozhodovani.
Investor ocenuje jednoduchou, rychlou a davéryhodnou informaci o rizikovosti

7 . v .2
zkoumaného emitenta, popf. jeho emise.?

Ratingové agentury jsou jednoznaéné investory vitany, protoze Setii jednak Cas, ktery
by jinak vénovali podrobnéjsi analyze emise, tak i finan¢ni prostfedky. Navic ratingové
agentury nabizi nezavisly a objektivni pohled, ktery si investor sdm z vefejné
dostupnych dat nedokaze vytvofit. Ratingové agentury disponuji davérnymi daty o
soucasné finan¢ni situaci s vyhledem do budoucna, data profesionalné vyhodnoti, a tim

si postupné ziskadvaji diivéru investora.

,»V praxi lze vyuZit ratingové hodnoceni nejen pii emisi obligaci, ale 1 pfi jednani
S bankami, popf. jinymi véfiteli o Uvéru a jeho konkrétnich podminkach. Ze
srovndvacich studii vyplyvd, Ze tuzemské banky v porovnani s vyspélejSimi
ekonomikami dosud podstatné méné rozliSuji mezi bonitnimi a méné kvalitnimi
subjekty. To svéd¢i o nedokonalém pierozdélovani financnich prostfedki bankami.
Rating agentury renomé na daném trhu muze zlepSit vyjednavaci pozici takovych
subjekti a soucasné¢ bankdm umozZzni srovnani vlastnich zavérti s nezavislym

po sudkem.**°

2.4.2 Uzivatel

Ratingové agentury objektivné ohodnotily jiz témét kompletni finanéni trh s cennymi
papiry a investofi tak maji uceleny piehled a nemusi tak vytvaret svoje vlastni

analytické informacni systémy. I diky tomu obliba ratingovych agentur neustale roste.

V bankovnim sektoru slouzi ratingy renomovanych agentur k vét§i divéryhodnosti

Z pohledu banky wvacéi klientovi. Banka k takovému hodnoceni pfistupuje jako

k objektivnimu a nezaujatému zdroji analytickych informaci.*

2 Riziko protistrany. In FinanéniVzdélavani.cz : Spolecny vzdélavaci projekt finanénich asociaci, CNB a MFCR
[online]. [s.l.] : FinanéniVzdélavani CZI, 2007 [cit. 2010-11-16]. Dostupné z WWW:
<http://www.financnivzdelavani.cz/webmagazine/page.asp?idk=382>.

%0 VINS, Petr; LISKA, Vaclav. Rating. Vyd. 1. Praha : C. H. Beck, 2005. 107 s. ISBN 80-7179-807-X.

*! Ing. Josef Snopek, vykonny feditel, Komeré&ni banka, a. s.
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V hospodaieni mést a obci sehrava rating velice dilezitou roli v objektivizaci prace
méstskych zastupitelstev a analyzuje hospodatfeni obce a celkovou jeho finan¢ni

situaci.?

S rozvijejicim se kapitalovym trhem je vzdy lepsi mit i horsi rating, nez nemit zadny,

zejména to pak plati v pripadg, je-li spole¢nost t&sn& vazana na exportni obchod.*®

2.4.3 Hodnoceny subjekt

Formou ratingu se hodnoceny subjekt se prezentuje, jak je schopen splatit potencionalni

piijaté zavazky.

Spole€nost, ktera se rozhoduje o uzavieni smlouvy o udé€leni ratingu, si musi
zodpoveédét n€kolik otazek. Zcela nejpodstatnéjsi je znat, jestli subjekt rating vibec
potiebuje a jak se dand ekonomika tvaii na ratingy jako hodnoceni subjektu.
Potenciondlni klient musi prozkoumat prostfedi ratingovych agentur, jestli viibec
existuje specializovand a uznavana agentura, jejiz hodnoceni se bude povazovat za
spolehlivé a schopna analyzovat specifické rysy spole¢nosti. Dale si spolecnost zvazi
finan¢ni nakladnost ratingového hodnoceni, zda-li je to ve finan¢nich moZnostech

spolecnosti véetné pométeni s o¢ekadvanym piinosem.

Samotné udé€leni ratingu mitize spolecnosti i uSkodit jak ve svétle dodavatelsko-
odbératelskych vztahii, dotacnich programti, konkurencniho prostfedi, tak 1 v tom
piipad€, pro ktery rating primarné slouzi, neud€leni uvéru nebo neprodejnosti

emitovanych dluhopist.

Rating prezentuje ¢innost managementu a pro sluSné¢ fungujici podnik slouzi jako

vy 7 r r v ’ ’ ;v 34
meéftitko pro bezproblémové ud€leni provozniho tvéru.

Ratingy se uz i v Ceské republice stile Castéji udéluji i obcim a méstiim, které

prezentuji stabilitu a lakaji tak do obci investory, k ¢emuz se vyjadioval tehdejsi

starosta Zd'aru nad Sazavou Jaromir Brychta:

,K ratingu jsem sahli proto, ze chceme jit s dobou a do Evropy. Dnes totiZ vétSina

prosperujicich firem a podnikl toto hodnoceni mé, musi ho mit. V zapadnich zemich je

%2 Prof. Ing. J. Cisaf, CSc., exministr pro mistni rozvoj
¥ G. Dallas, oblastni vykonny Feditel agentury Standard & Poor’s pro Evropu, Stfedni vychod a Afriku
u Ing. FrantiSek Jeneral, generalni feditel a pfedseda predstavenstva, Lira, obrazové listy a ramy, a. s.
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bézné, Ze rating maji uz i obce a mésta. U nds tato praxe zatim neni, ale vétim, ze
vV budoucnu se stane samoziejmosti. Na rozdil od Prahy ¢i Ostravy, kterym rating
zpracovavaly renomované agentury a samoziejmé za odpovidajici finan¢ni ¢astku, my

%

jsme se rozhodli vyuzit sluzeb ¢eské ratingové agentury Czech Rating Agency, ktera je
akceptovdna i v zahrani¢i. T&Si nds, Ze jsme dostali nejvyssi mozné hodnoceni.
Vlastnictvi ratingu pro nas znamena, ze mame mnohem snazsi jednani jak s investory,
tak s bankovnimi institucemi, u nichz chceme brat uvér. Tim, Ze jsme se pro investora
stali ditvéryhodné;j$imi, bude pro nds snadnéjsi ho naldkat, a tak ziskat potfebny kapital
Kk rozvoji uzemi, k vytvareni novych pracovnich mist apod. A to je ted” tikol pro nas,

starosty mést a obci.«*

% VINS, Petr; LISKA, Vaclav. Rating. Vyd. 1. Praha : C. H. Beck, 2005. 107 s. ISBN 80-7179-807-X.
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3 Prakticka ¢ast

V praktické ¢asti prace se podrobné analyzuje vyvoj ekonomiky Ceské republiky, irské
a estonské ekonomiky v zavislosti na zmény suverénnich ratingii zkoumanych zemi.
V zavéru prace se zobrazuje rating vyznamnych zemi a prezentuje se nazor na rating

V obecné roving.

3.1 Suverénni rating

Rating je v nasich kon¢inach stale neznamy termin, avSak pro kazdou schodkovou
korunu, ktera pfite¢e do statniho rozpoétu, je nezbytné, aby Ceska republika, respektive
jeji vefejné finance mély co moznd nejvyssi rating, aby tyto penize byly nejméné
nakladné. Stalo se jiz pravidlem, Zze v moderni ekonomii neni mozné, aby Si staty
pujcovaly od centralnich bank, to diive vedlo k nejriznéj$im ménovym krizim a statnim

bankrotum.

Forma moderniho kapitalismu, ktery u nas vladne jiz pfes 20 let, je charakteristicky
existenci uveérit a kazdy subjekt trhu je na nich zavisly. Do roku 1989 se rozpocet
sestavoval vyrovnany a jakmile doslo k vypadkim na stran¢ ptijmi, snizila se spotieba
(napt. se dovezlo méné¢ bananl). Jedind moznost vzniku ptebytku nebo schodku
spocivala v barterovych obchodech. V t¢ dobé€ proto nebylo potieba kapitalového trhu a
pojem ,,dluhopis* neexistoval. Soukromy sektor se podilel na trhu pouhymi necelymi 3

%, ato je v porovnani s tehdej$im Polskem nepodstatné méng.*

Rating je mocny nastroj pro investory a veliky pohled do statnich vefejnych financi a
indikatort urcujicich rating. Dnes maji vSechny zem¢ Evropy rating krom¢ Srbska a

Makedonie.*’

Vzdy je lepSi mit alesponn né&jaky rating, kdyZ je negativni. Obé
zOCastnéné strany o sob& vi, na jakou bonitu hodnoceny subjekt dosahne. V tomto
ptipadé nebojujete s nejistotou a rating ptispiva k transparentnosti, nazory emitenta a

investora se sblizuji, tvrdi §¢f Moody's pro stiedni Evropu, Petr Vins.

Suverenni ratingy informuji zejména potencionalni investory o ochoté daného statu

splacet sviij dluh a Groky z n€ho. V soucasnosti je ale béZné, Ze dluh se nesplaci a plati

% GEJDOS, Vlastimil. Makroekonomicky vyvoj Ceské republiky 1984 - 1994. Centrum pro otdzky Zivotniho
prostiredi Univerzity Karlovy [online]. 2003, [cit. 2010-11-22]. Dostupny z WWW:
<http://www.czp.cuni.cz/knihovna/undp/studie/17_Gejdos.htm>.

¥ VINS, Petr. Cesko je lepsi primér. Ekonom. 4. 3. 2010, 9, s. 66. ISSN 1210-0714.
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se jen pravidelné uroky. Po splaceni troki se jistina piekryje dal§i emisi dluhopisti a
timto zpisobem se zemé zadluzuji. Vznika tak otazka, jak dlouho je toto tempo mozné
udrzet a kdy to dany stat jiz neunese a povede to ke statnimu bankrotu, kterému casto

predchazi jesté néjaka financni pomoc.

Jsou zemé¢, které zbankrotovaly a nebyly pfili§ zadluzené. Zde si musime uvédomit, ze
vysoka zadluzenost rozhodné nevede ke statnimu bankrotu. Pfikladem toho mohou byt
USA, které jsou enormné zadluzené. Dluhopisy emitované USA se stale budou pomérné
jednoduse upisovat i z toho divodu, Ze USA jsou nezanedbatelny svétovy spotiebitel, a
tudiz exportéfi (napt. Cina) radi koupi tyto dluhopisy a zajisti si tak odbér svého zboZi,

které posléze v USA prodaji. Nastava dalsi otazka, jestli i toto je trvale udrZitelné.

3.1.1 Metodologie Suverénniho ratingu

Jak jiz bylo zminéno, suverénni rating zkouma a analyzuje chod statii. Ratingové
agentury jesté nikdy pfesné nesdé€lily metodu hodnoceni a rozhodné tomu v blizké dobé
tak nebude, prestoze regulace, zejména Evropska komise a nékteré evropské staty to

pozaduji.

U korporatnich subjektli hraje v posuzovani ratingovymi agentury hlavni roli cash flow,
staty jsou mnohem strukturovan€j$i a tedy i1 naro¢néj$i na podrobnéjsi analyzu

finanéniho zdravi statu.

Podle Evropské centralni banky jsou nize uvedené hlavni makroekonomické a
kvalitativni proménné, které jsou podstatnym voditkem ratingovych agentur pro urceni

suverenniho hodnoceni.®

e HDP na Reélny rast HDP - vyssi redlny rist posiluje schopnost vlady splacet
nesplacené zavazky

e Inflace — mize mit i pozitivni dopad v pohledu skute¢né snizujiciho objemu
nesplacen¢ho vladdniho dluhu; ma vztah ke zvySeni penézni zasoby ve formé

. ’ ;v 39
bankovek, ale i bankovniho uvéru

% AFONSO, Antonio; GOMES, Pedro; ROTHER, Philipp. WHAT “HIDES” BEHIND SOVEREIGN DEBT
RATINGS?: Working Paper Series. European Central Bank [online]. Leden 2007, 711, [cit. 2010-11-26]. Dostupny z
WWW: <www.ech.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp711.pdf>. ISSN 1561081-0.

¥ ADAM, J. H. Anglicko-cesky ekonomicky slovnik. dotisk 2. vydani. [s.1.] : Leda, 2003. 792 s. ISBN 80-85927-70-5.
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Nezaméstnanost — zeme s niz§i nezaméstnanosti miva pruznéjsi trhy prace, tudiz je
méné citlivda na zmény v ekonomickém prostfedi; snizuje vydaje na podpory a
zaroven se rozsifuje zakladna pro zdanéni prace

Vladni dluh — vys$i objem nesplacené¢ho statniho dluhu znamend vyssi trokové
zatizeni a vznika tu riziko nesplaceni

Vladni efektivita — cilem je minimalizovani byrokracie a vyskytu korupce a
nastoleni politické stability

Rezervy (1 devizove)

Fiskalni bilance

Ekonomicka historie zemé

3.1.2 Metodologie podle S&P

24

Ratingové agentury maji svoje vlastni méfitko na hodnoceni stat. Ratingova agentura

S&P pouziva k hodnoceni statu nize uvedeny seznam podkladﬁ.40

Politické riziko (stabilita a legitimita, transparentnost politickych rozhodnuti,

vetejna bezpecnost a geopoliticka riziko)

Diichod a ekonomicka struktura (trzni orientace, struktura neziskového sektoru,

efektivnost privatniho a vetejného sektoru, pracovni flexibilita)

Vyhled ekonomického rlstu (velikost a struktura rezerv a investic, mira

ekonomického riistu)

Fiskalni flexibilita (pfijmy vlady, vydaje a prebytkové/schodkové vyhlidky,

dichodové zavazky, efektivita vydaji)

Obecné biimé statniho dluhu (statni hruby a cisty dluh v procentu HDP, podil
piijmi na splatku statnich uvéri, struktura mény, hloubka a Sitka lokalnich

kapitalovych trhil)

Monetérni stabilita (chovani cen v pribéhu ekonomického cyklu, penézni a tivérova

expanze, kompatibilita rezimu sménnych kurzii a monetarnich cilii, institucionalni

40 BEERS, David T.; CAVANAUGH, Marie; OGAWA, Takahira. Sovereign Credit Ratings: A Primer. S & P
Sovereigns[online]. 3. 4. 2002, [cit. 2010-11-26]. Dostupny z WWW:
<http://www.securitization.net/pdf/SovereignCreditRatings3402.pdf>.
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faktory nezavislosti centralni banky, efektivnost a rozsah ndastroji monetarni

politiky)

e Externi likvidita (struktura bézného statniho uctu a kapitalovych toki, pfimefenost

rezerv)

e Vn¢jsi danové biimé ve vefejném sektoru (hruby a cisty zahranicni dluh ve

vefejném sektoru, profil splatnosti a ndchylnost ke zméndm v urokové sazb¢)

e Zahranicni dluhové biimé soukromého sektoru (hruby a Cisty zahrani¢ni dluh

soukromého sektoru, profil splatnosti, bfimé¢ dluhové sluzby)

Nasledujici graf zobrazuje absolutni pocet hodnocenych zemi podle S&P Vv zavislosti na
ratingovém zafazeni do investi¢nich ¢i spekulativni trovné od roku 1990 az do roku

2006.
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Zdroj: vlastni konstrukce*
Obrazek €. 3: Absolutni pocet zemi v zatazeni do Girovné ratingu v obdobi let 1990 — 2006

* AFONSO, Antonio; GOMES, Pedro; ROTHER, Philipp. WHAT “HIDES” BEHIND SOVEREIGN DEBT
RATINGS?: Working Paper Series. European Central Bank [online]. Leden 2007, 711, [cit. 2010-11-26]. Dostupny z
WWW: <www.ech.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp711.pdf>. ISSN 1561081-0.
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3.2 Ekonomicky vyvoj Ceské republiky a jeji rating

Do roku 1989 se ¢eska ekonomika tidila centraln€ a po sametové revoluci nastaly dvé
otazky: Za prvé, jakym smérem by méla transformace smérovat a jaky typ ekonomiky
vlastn¢ chceme, a za druhé, jak rychle toho budeme chtit docilit. Na pocatku
transformace existovaly dvé skupiny politikli, a to ekonomové, ktefi na samotny akt
transformace pfili§ nespéchali a pozadovali hlubsi legislativni ramec (Lubomir Ml¢och
¢i Petr Kouba). Na druhé strané stali v ¢ele ekonomové (Vaclav Klaus nebo tieba
profesor Robert Holman), jiz upfednostiiovali rychlou ekonomickou transformaci
zejména kvili silné podpofe obcanti, kteti se ve volbach vyjadtili pro proreformni
vladu. ZkuSenost poukazuje tieba na Bulharsko nebo Rumunsko, kde se s reformami
nepospichalo a s reformnimi zménami zacali aZ na pfelomu tisicileti a siln€ na to
doplaceji. Oproti tomu je exemplarnim piikladem tGspésné transformace Estonsko, které
hned na pocatku 90. let provedlo vétSinu podstatnych reforem (rovna dan, zruSeni
zemédeélskych dotaci) a dnes je znejvice neprosperujicich zemi nejenom byvalého
Sovétského, ale 1 celého Vychodniho bloku. Dnes jiz pouZiva euro a chlubi se nejniz$im
zadluZzenim zemi EU.* Ratingové agentury jasn¢ poukazuji na fakt, ze pro
zvySeny rating zem¢& je nutné mit dobrou vypovidaci hodnotu vyse zminénych
makroekonomickych ukazatelii (mira inflace, zadluzeni statu, nezamestnanosti a vyse
HDP), ale zejména mit funkéni proreformni politickou reprezen‘taci.43 Proto je pii
rozboru jednotlivych obdobich ¢eskoslovenské (resp. Ceské) historie vénovano nejvice

piredevsim témto ukazatelim.

Rating ma vliv jak cenu dluhové sluzby, tak i na ekonomickou a politickou stabilitu
V zemi, na co investoii mohou reagovat ptilivem dalSich pfimych i nepfimych investic.
3.2.1 Transformaéni obdobi (1990 — 1992)*

Po Listopadu 1989 nutné musela pfijit transformace a otevieni trhu. Tehdejsi
Ceskoslovensko odvolalo svoji u¢ast v Radé vzajemné hospodaiské pomoci (dale jen

RVHP) a byla zruSena Var$avska smlouva. Nékdejsi prezident Deutsche Bundesbank

2 JAKLIN, Jif{. Transformace ekonomiky - 15 let poté. Euroekonom.cz [online]. 4. 4. 2005, [cit. 2010-12-02].
Dostupny z WWW: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jj-transformace>.

® Vysledky voleb by Cesku mohly zlepsit rating. Je viak tieba zah4jit reformy. Hospoddiské noviny [online]. 30. 5.
2010, [cit. 2010-12-02]. Dostupny z WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-43929650-vysledky-voleb-by-cesku-
mohly-zlepsit-rating-je-vsak-treba-zahajit-reformy>.

* Hospoddfstvi a Zivoti prostiedi v Ceské republice po roce 1989. 1. [s.1.] : Cenia, 2008. 190 s. ISBN 978-80-
85087-67-3.
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Hans Tietmayera oznalil transformaci za vibec nejslozitéjsi ukol v ekonomickém

systému.

Do prvnich voleb v poloving roku 1990 ufadovala vlada ,,narodniho porozuméni“ v cele
s Marianem Calfou a ministrem financi Vaclavem Klausem. V ervnu 1990 zvitézilo
Obcanské forum (dale jen OF) s vice nez 50 % hlasy a zacalo tak uplné otevirani ceské

ekonomiky.

V tomto obdobi se zahajila ménova reforma a liberalizace cen a jen necelych 10 % jich

zustavalo déle regulovano (najemné, energie). Bylo zruSeno planovani zaméstnanosti.

Po Listopadu bylo zjevné, Ze tehdejSi danovy systém je nevyhovujici a nemohl plnit
funkce trzni ekonomiky, a proto jiz vroce 1990 byl uren danovy ramec a byla
zavedena celd fada novych dani, ktera vesla v platnost k roku 1993, kdy doslo také
k rozdéleni Ceskoslovenska. Jako viibec nevyraznéjsi zména z pohledu dani byla

zavedena DPH. Dal§imi nové zavedenymi danémi byly:

e Dan z pfijmt FO
e Dan z ptijmi PO
e Spotiebni dané (z piva, vina, lihu, tabaku a tabakovych vyrobku a z paliv a maziv)

e Dan darovaci, z prevodu nemovitosti a dan dédicka

Kuponova privatizace (tzv. velka privatizace) se rozb¢hla na jate roku 1992 na uzemi
celé Ceskoslovenské federace a byl privatizovan majetek v celkové vysi bezmala 300
mld. korun, z toho v ¢eskych zemich 212 mld. korun. Odstatnéno bylo celkem 1 500
firem (v Cesku 998). V roce 1993 se rozbshla druha vlna privatizace, ted’ uz jen na
tizemi Ceské republiky a k prodeji se nabidlo 861 spole¢nosti za celkovou sumu 155
mld. K¢ V tomto obdobi silily hlasy po dokonalejs$i pravni Upravé a vymahani
pohledavek. Vyvolalo to legislativni Gpravy a fadu novel, které jiz zabranily vétSiné
dalsich danovych Unik. Nésledovala tzv. mala privatizace, ktera jiz probihala

individualné.

Témito privatizacemi se vytvofil fungujici soukromy sektor, na ktery ptipadalo 90 %
tvorby HDP. V disledku reformace se méni cela struktura ekonomiky, coz ma za

nasledek pokles jejiho ristu.
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Inflaci se od doby transformace podafilo udrzet na ptijatelné urovni (spoleéné se
Slovenskem a Mad’arskem) oproti ostatnim se transformujicich zemim. Kumulovana

inflace v raném obdobi trzniho hospodarstvi byla nejnizsi pravé v Ceskoslovensku, resp.

Ceské republice — viz. tab. &. 4.

,Rust inflace byl z po¢atku podpoien zejména odstranénim zaporné dané z obratu u
dotovanych vyrobkd, liberalizaci cen, ¢imz doslo k uvolnéni spotiebitelskych cen a
jejich podiizeni trhu, uplatnéni nové danové soustavy, zavedenim DPH a v neposledni

v v 7 4
fad& devalvaci koruny.“*

Do roku 1989 patiilo Ceskoslovensko k nejzdevastovanéjsim zemim celého
Vychodniho bloku. Z divodu poklesu vyroby v letech 1990 — 1993 a vysokymi

investicemi do zivotniho prostiedi (1993 — 2000) se zivotni prostiedi razantné zlepsilo.

Zemé Obdobi kumulovana inflace v %
Ukrajina 1991 - 1999 46 000 000
Estonsko 1991 - 1994 9 086
Rusko 1992 - 1996 289 000
Litva 1992 - 1994 9040
Bulharsko 1990 - 1993 1702
Polsko 1990 - 1991 1066
Rumunsko |1991 - 1992 737
Madarsko 1990 - 1993 165
Slovensko [ 1991 - 1993 118
CR 1991 - 1993 110

Zdroj: vlastni konstrukce*®
Tabulka ¢. 4: Kumulovana inflace v transformujicich se ekonomikach

S transformacnimi zménami pfiSly 1 do té doby nezndmé jevy, které byly dosud zndmy
pouze Zz ucebnic. Jednim znich byla 1 nezaméstnanost. Z pohledu strukturdlniho i
regionalniho lze sledovat jednotlivé dopady nezaméstnanosti. Na jedné strané je Praha
ni jsou moravsko-slezské a ustecké oblasti, u kterych narostla nezaméstnanost zejména

utlumem téZby a zpracovatelského primyslu. Vyskytla se rovnéz i dlouhodoba

* VACKOVA, Klara . Inflace v Ceské republice. [s.1.], 2005. 4 s. Teze k diplomové praci. Ceska zem&dslska
univerzita, Provozné ekonomicka fakulta. Dostupné z WWW:

<http://www.agris.cz/etc/textforwarder.php?i Type=2&ild=143593...9%20-%20Podobn%C3%A9>.

% Hospodarstvi a Zivotni prostiedi v Ceské republice po roce 1989. 1. [s.1.] : Cenia, 2008. 190 s. ISBN 978-80-
85087-67-3.
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nezaméstnanost, kterd postihovala zejména fyzicky handicapované jedince, seniory,

mladez nebo etnické mensiny.

V Ceskoslovensku do té doby nebyl statni rozpodet deficitni a nebyly k tomu vedeny
ani podrobnéjsi statistiky. HDP v dobé transformace mélo klesajici tendenci, ktera se
zménila az od roku 1994. Tyto nedilné¢ makroekonomické ukazatele pro ratingové

agentury jsou uvedeny az v pozdé&jsi analyze jiz samostatné Ceské republiky.

Ve druhé poloviné roku 1991 zapocaly prvni kontakty ratingovych agentur v rdmci
vstupu na kapitalové trhy s tehdejsi Statni bankou &eskoslovenskou (SBCS). Prvnim
ratingem byla ohodnocena CSFR vroce 1992. Se svou dolarovou 200 mil. emisi
obdrzela spekulativni hodnoceni Bal od Moody’s, ktera se vyjadiila pozitivné
k reformé, prechodu k trzni ekonomice, se znaky fungujici demokracie a pozitivnimi
makroekonomickymi ukazateli. Spekulativni stupen byl vysvétlen stale nizkym podilem
soukromého sektoru, stale ptetrvavajici vazby na staty byvalé RVHP, klesajici vyvoj
HDP v transformacnim procesu a zejména obavy z pozdéji realizovaného rozdéleni

CSFR.

V roce 1992 jiz byl poprvé v kratké trzni historii tehdy Ceskoslovensku udélen nejvyssi
spekulativni suverénni rating Bal od agentury Moody’s, coz znacné rozbé¢hl

ceskoslovensky financni a kapitalovy trh.

3.2.2 1993 — 1996

Samostatnou Ceskou republiku vedl jiz od voleb v poloving roku 1992 Véclav Klaus
s ministrem financi Ivanem Kocarnikem. V roce 1993 jiz byla jiz uzaviena asociacni
smlouva mezi Ceskou republikou a ES, kterd znamenala piedstupeti fungovani Ceské
republiky a sjednocené Evropy a pfiblizovani se k NATO. Pro Ceskou republiku to
znamenalo zejména sjednotit narodni legislativu s evropskou a zavedeni mnoha novych
pravnich pfedpist. Oficialni ptihldska na vstup do Evropskych struktur byla podéna
v roce 1996.

Od roku 1993 vystupuje Ceska republika samostatné. V tomto Gasovém obdobi se
zacinaji projevovat rysy trzni ekonomiky véetné uZivané definice ,,ziti na ver. Tento
model je udrzitelny, pokud se dodrzi spravné zvolend hranice dluhu, po které jiz
nastupuji nezddouci dopady. Tato mira je zejména V soucasnosti velice diskutovana a je
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(Recko). Dokud jsou véfitelé ochotni kupovat statni dluhopisy, je vie v poradku,
jakmile nastane neochota véfitell koupit statni dluhopisy, nastdva statni bankrot,
z ngho vede ndkolik cest.*’ Prvni a Gasto nejuZivan&jsi je pijcka od MMF & EU véetng
drastickych skrti vydaji a kontrolou zminénych instituci, natisknuti vlastnich penéz, co
ma za dusledek ohromnou hyperinflaci ¢i Skrtnuti svého dluhu. VSechny tyto cesty

vedou Kk nepochybnému padu ratingu do nejnizSich stupni spekulativniho pole

ratingové Skaly.

Ukazatel 1993 1994 1995 1996
Saldo statniho rozpo¢tu (SR) mld. K¢ 1,1 10,4 7,2 -1,6
Vladni deficit / HDP* % - - -13,6 -3,3
Dluh sektoru vlady v procentech HDP* % - - 14,6 12,6
Statni dluh mld. K¢ 158,8 157,3 154,4 155,2

*Cast platnych konvergenénich kritérii, viz Maastrichtska smlouva nize

Zdroj: vlastni uprava dle C§U48
Tabulka ¢. 5: ZadluZeni v Ceské republice v letech 1993 — 1996

Kroku 1993 se Ceska republika ujala dluhu ve vysi presahujici 150 mld. K¢
predstavujici 16,1 % HDP. Po celé obdobi (1993 — 1996) dluh neustéle stoupal, za coz
nese nejvetsi ucast uvérovani obcei, jejichz souhrnny dluh byl v roce 1993 3,1 mld. K¢ a

v roce 1997 jiz 36,1 mld. K&.*°

Pti vyjadieni dluhu k podilu HDP je ziejma klesajici tendence, piestoze dluh stale roste.
Je to vyjadieno tim, Ze nominalni vyse tempa rastu HPD byla vyrazné vyssi nez mira

urokové miry, ¢imz klesl podil vefejného dluhu.

V roce 1993 se sestavoval statni rozpo&et jiz pouze pro samostatnou Ceskou republiku.
Pro tento rok se planovalo s vyrovnanym rozpoctem, ale na konci roku skon¢il statnim

piebytkem 1,1 mld. K¢ a podobné tomu tak bylo 1 v nasledujicich dvou letech.

Charakteristickym rysem tohoto obdobi bylo schvalovani vyrovnanych rozpoéti a
snizovani stavll statnich zaméstnancl, coz vedlo k niz§im vydajim na statni
zaméstnance. Kvilli stile se rozvijejici privatni sféte to vSak nemélo vyrazny dopad na

vy$i nezaméstnanosti, ktera vtomto obdobi dosahovala v priméru 3 %, ztoho

" TOMA, Ales. Jak se pFipravit na statni bankrot. Finmag - Financéni magazin [online]. 11. 12. 2009, [cit. 2010-12-
06]. Dostupny z WWW: <http://www.finmag.cz/clanek/15182/jak-se-pripravit-na-statni-bankrot/>.

* CESKA REPUBLIKA OD ROKU 1989 V CISLECH. Cesky statisticky iiFad [online]. 15. 3. 2010, [cit. 2010-12-
06]. Dostupny z WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/itisk/47002E8278>.

* HARTLOVA, Dagmar. Deficit verejnych financi v Ceské republice. Brno, 2007. 93 s. Diplomova prace.
Masarykova univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta, Vetejna ekonomika a sprava.

48



dlouhodob4 nezaméstnanost, do té¢ doby nezndmy pojem postihujici zejména télesné

postizené, dosahovala kolem 1 %.

Ukazatel 1993 1994 1995 1996
Mira dlohodobé nezaméstnanosti % 0,7 0,9 1,1 1,1
Mira registrované nezamé&stnanosti % 2,95 3,30 2,99 3,08

Zdroj: vlastni konstrukce dle CSU>
Tabulka ¢. 6: Primérna mira nezaméstnanosti v letech 1993 — 1996

V prvni poloving 90. let byla uméle udrzovana vysoka zaméstnanost, podniky doposud
nebyly pIn€ vystaveny trznim podminkam zejména kvtli snadné dostupnosti uvérd, a to
vedlo k tomu, ze i neefektivni podniky a vyroba snadno piezily. Nize zminénd mira

inflace se da povazovat za inosnou.

Ukazatel 1993 1994 1995 1996
Mira inflace % 20,8 10,0 9,1 8,8

Zdroj: vlastni konstrukce dle CSU>*
Tabulka ¢. 7: Primérna mira inflace v letech 1993 — 1996

Do roku 1993 mira riistu HDP v procentuelnim vyjadieni klesala a obrat nastal az
srokem 1994, kdy wviibec poprvé ceské HDP vzrostlo. Klesajici tendence HDP
v pocatku 90. let se da vysvétlit transformacnimi snahami a pocatkem fungovani, jesté

ne zcela vyspélého, privatniho sektoru.

Ratingova agentura 1993 1994 1995 1996
Moody's Baa3 Baa2 Baal Baal
S&P BBB BBB+ A A
Fitch - - A- A-

Zdroj: vlastni konstrukce dle CNB>
Tabulka ¢. 8: Suverenni rating (sovereign rating) v letech 1993 — 1996

Po rozpadu Ceskoslovenské federace byla nové zformovana CNB ihned od ratingové

v v

republiku znamenalo obrovsky uspéch a podafené zatazeni mezi trzni ekonomiky, které

Jiz mohou bez vétSich probléml vydat emisi statnich dluhopisti. OvSem s pomérné

% ESKA REPUBLIKA OD ROKU 1989 V CISLECH. Cesky statisticky tifad [online]. 15. 3. 2010, [cit. 2010-12-
06]. Dostupny z WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/itisk/47002E8278>.

*! CESKA REPUBLIKA OD ROKU 1989 V CISLECH. Cesky statisticky tifad [online]. 15. 3. 2010, [cit. 2010-12-
06]. Dostupny z WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/itisk/47002E8278>.

%2 Srovnavaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi. Ceskd ndrodni banka [online]. 31. 8. 2010, 1, [cit.
2010-12-06]. Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/mezinarodni_vztahy/rating/index.htm1>.
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nizkym hodnocenim ratingovych agentur ma tato emise vyssi ndklady na dluhovou

sluzbu.

V tom samém roce premiérové ohodnotila Ceskou republiku agentura S&P o stupefi

vys$Sim ratingem BBB a spravné¢ tak predpovidala stile se zlepSujici ratingové

hodnoceni.

Ke kladnému ratingovému hodnoceni (zemé se uz 3 roky transformovala) ptispéla
zejména proreformni politicka reprezentace a bezproblémovy proces rozdéleni ¢esko-

slovenské federace.

Jako 3. nevétsi ratingova agentura Fitch zacala s analyzou Ceského makroprostredi az
VvV roce 1995 stupném A-, coz znamenalo pro rok 1995 o rok niz$i hodnoceni neZz rating

od S&P a o stupeni vyssi nez od agentury Moody's.

Vsechny vyhledy z téchto let byly bud’ neutrdlni ¢i pozitivni, ¢imZz kladné hodnotili
socialni a politickou stabilitu, makroekonomicky vyvoj, stale se zvySujici zahrani¢ni
investice, kterym nahrava vyhodna geograficka poloha Ceské republiky a relativni nizka
urovenn hrubych mezd. V publikacni zpravé agentury S&P se moznou hrozbou pro
suverénni rating Ceské republiky vyzdvihovaly piedeviim mozné negativni vztahy se

Slovenskem a nejisty vykon nové zprivatizovanych podnika véetné konsolidace jejich
dluhu.

V roce 1995 nejlépe hodnotila CNB, potazmo Ceskou republiku, agentura S&P, ktera
oproti roku 1994 zvysila péti nasobné &esky rating a ohodnotila tak Ceskou republiku

nejvyssim ratingem mezi zemdmi sttedni a Vychodni Evropy.*

Pro porovnani, prvnim suverénnim ratingem bylo Slovensko ohodnoceno agenturou
S&P v roce 1994, a to znamkou BB-. V té samé dobé byla Ceska republika hodnocena

rovnéz od S&P o 5 stupiiii vy$sim ratingem BBB+.**

Zkouskou pro ratingy byl z pohledu Ceské republiky rok 1996, kdy zkrachovala tehdy
6. nejveétsi Ceska banka, objevovaly se prvni propocty ,.tunelovani®, které dosahovaly

vyse az 600 mld. K¢ a nejasna povolebni situace po parlamentnich volbach z roku 1996.

8 VINS, Petr; LISKA, Vaclav. Rating. Vyd. 1. Praha : C. H. Beck, 2005. 107 s. ISBN 80-7179-807-X.
> Credit rating history of the Slovak Republic. Nérodni banka Slovenska [online]. 2009, [cit. 2010-12-06]. Dostupny
z WWW: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/RAT ING/RatingHistory-SR-EN.pdf>.
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3.2.3 1997 —-2002

Dusledkem odkladanych reforem zacaly ekonomické problémy, které se projevily
zvySujici se nezaméstnanosti, ristem HDP, ale i1 odlivem zahrani¢nich investort.
Vznikly problémy s privatizaci n€kterych bank a doznivani kuponové privatizace. Toto
bylo zatézkavajici prosttedi pro ¢eské banky, které pijcovaly nové privatizovanym
spole¢nostem, které se Casto neuchytily na trhu a postupné bankrotovaly. I diky této
zkuSenosti si v dnesni globalni finan¢ni krizi ¢eské banky vedou nad miru Gspé$né a
nebyla potieba je investovat na statni urovni. V tomto obdobi zkrachovaly vyznamné
eské podniky jako Poldi Kladno, Skoda Plzefi a dal§i, coz mélo za nasledek rostouci

nezaméstnanost. Ceskda republika nezvladala likat do zemé investory, ktefi ¢asto kongili

v Polsku nebo Mad’arsku.® Zde je zjevné politické selhani.

HDP m¢la v prvnich dvou letech klesajici tendenci, ale v roce 1999 byl tento trend
opacny a s prelomem tisicileti se nastartoval stabilni ekonomicky riist, ktery v roce 2002
dosahoval 2 464,4 mld. K& v souhrnu.”® Rychly ekonomicky rist od roku 2000 byl

zapti¢inény prilivem zahrani¢nich investic s planovanym vstupem CR do EU.

Ukazatel 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Meziro¢ni ptirustek HDP % -0,7 -0,8 1,3 3,6 2,5 1,9
Mira reg. nezaméstnanosti % 43 6,0 8,5 9,0 8,5 9,2

Zdroj: vlastni konstrukce dle CSU*
Tabulka €. 9: Meziro¢ni procentuelni piiristek HDP a mira nezaméstnanosti v obdobi 1997 — 2004

Z ,,hubenych® let 1997 a 1998, kdy realné HDP klesalo, se ekonomicka situace horsila a
hospodaisky cyklus spadl na 2 roky do recese, ze které nasledn¢ od roku 1999
nasledovala expanze az do nastupu globélni finanéni krize, kdy Ceska republika poznala

mnohem hlubsi sedlo hospodaiského cyklu.

Ve sledovaném obdobi se rapidné zacala zvySovat mira nezaméstnanosti, kterd vzdy
mnohem pomaleji reaguje na zmény v trendu HDP. Z tabulky je ndzorné, Ze prestoze
hospodaisky riist se na prelomu tisicileti opét zotavil, pocet nezaméstnanych stagnoval

pod ,,magickou‘ hranici 10 %. Velkym problémem se jevilo neustale zvySovani mezd a

* Ceskoslovensko a Ceska republika po roce 1989. [online]. 2006, [cit. 2010-12-06]. Dostupny z WWW:
<www.kavalirka.cz/download/upload/kavalirka_1206109385_7.doc>.

%6 Vyvoj hrubého doméciho produktu. Finance.cz [online]. 2010, [cit. 2010-12-09]. Dostupny z WWW:
<http://www.finance.cz/ekonomika/hdp/vyvoj/>.

" CESKA REPUBLIKA OD ROKU 1989 V CISLECH. Cesky statisticky vrad [online]. 15. 3. 2010, [cit. 2010-12-
06]. Dostupny z WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/itisk/47002E8278>.
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platt, které rostly mnohem rychleji nez efektivita prace, coz méa za disledek soucasné
snizovani plati ve vetejné sféte. Diive se tato rozhodnuti o zvySovani platt fesila stale
vétsimi deficity. Dnes jiz tomu tak neni mozné, protoze je tempo zadluzovani enormné

rychlé, piestoZze suma deficitti je jesté pfijatelna a jedna z nejnizsich v EU.

Ukazatel 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Saldo statniho rozpoctu (SR) mld. K¢ | -15,7 -29,3 -29,6 -46,1 -67,7 -45,7
Vladni deficit / HDP* % -3,8 -5,0 -3,7 -3,7 -5,7 -6,8
Dluh vlady v procentech HDP* % 13,1 15,0 16,4 18,5 24,9 28,2
Statni dluh mld. K¢ [173,1 194,7 228,4 289,3 345,0 395,9

*Cast platnych konvergenénich kritérii, viz Maastrichtska smlouva nize

Zdroj: vlastni konstrukce dle CcSsu®®
Tabulka ¢. 10: ZadluZeni v Ceské republice v letech 1997 — 2002

Ve volbach do poslanecké snémovny v roce 1996 t&sné zvitézila ODS pied CSSD.
Dosavadni koalice ve snémovné¢ nedosahla na vétSinu a za prispéni MiloSe Zemana byla
podepsana menSinovd koalicni vlada za vyménu lukrativnich pozic (pfedseda
poslanecké snémovny) pro CSSD a zarukou nesvrhnuti vlady v pribéhu volebniho
obdobi. Od roku 1995 probihala uvniti ODS wvnitini krize ohledné tajnych sponzort,
ktera vyustila v roce 1997 v rozpad vladni koalice, kterou opustila strana KDU-CSL.*
Koncem roku 1997 Prezident Vaclav Havel jmenoval Josefa ToSovského, dosavadniho
guvernéra CNB dodasnym piedsedo, sestavenim doc¢asné vlady, kterou vedl az do
piedcasnych voleb v roce 1998.° v piedéasnych volbach zvitézila CSSD prakticky bez
koali¢niho potencialu. Nasledovalo tajné jednani MiloSe Zemana a Véaclava Klause a

byla sepsana opozi¢ni smlouva s podporou ODS viéi jednobarevné vladé CSSD.

V parlamentnich volbach v roce 2002 opét zvitézila CSSD a za vedeni Vladimira Spidly
byla sestavena koalice za podpory KDU-CSL a US-DEU.

*8 CESKA REPUBLIKA OD ROKU 1989 V CISLECH. Cesky statisticky tifad [online]. 15. 3. 2010, [cit. 2010-12-
06]. Dostupny z WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/itisk/47002E8278>.

¥ MAREK, Jakub. Vyvoj ceskoslovenskych a ceskych politickych stran po roce 1989. Brno, 2006. 128 s. Diplomova
prace. Masarykova univerzita, Pedagogicka fakulta, Katedra obcanské vychovy. Dostupné z WWW:
<http://is.muni.cz/th/68624/pedf_m/>.

8 Josef Tosovsky. Vlada.cz [online]. [cit. 2010-12-09]. Dostupny z WWW: <http://www.vlada.cz/cz/clenove-
vlady/historie-minulych-vlad/rejstrik-predsedu-vlad/josef-tosovsky-458/>.

52




Ukazatel 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Mira inflace % 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8

Zdroj: vlastni konstrukce dle CSU®
Tabulka ¢. 11: Primérna mira inflace v obdobi 1997 — 2002

Prvni dva roky tohoto obdobi doznivaji duisledky recese ve zvysené inflaci, ale jiz
vroce 1999 klesla ke 2 %, coz bylo zapfi¢inéno zpomalenim tempa deregulace cen
usmériiovanych statem a snizenim cen potravin. Pro rok 2001 vzrostla inflace az nad 4
% zejména kvili deregulaci najemného, energii, poSt, dopravy a telekomunikaci,

vyrazné vzrostly 1 ceny potravin.

,,Cenova hladina v CR doséahla v roce 2001 zhruba 40 % pramérné cenové hladiny v
EU, coZ je méné, neZ odpovida rozdilu v ekonomické Urovni, nebot naSe domadci
ekonomika dosahovala 62 % urovné EU. VéEtSi miru souladu mezi ekonomickou a
cenovou urovni mély Mad’arsko a Polsko, jejichZz cenové hladiny v roce 2001 dosahly
47 %, resp. 56 % turovné EU. Mezi hlavni pfiiny existence mezery mezi cenovou
hladinou a ekonomickou tGrovni CR lze zafadit predev§im niz§i urovent mezd (cca 1/5

urovné EU) a cen domacich zdroji, pietrvavajici regulace cen, jejichZ naprava probiha
«62

pozvolné.

Ratingova agentura 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Moody’s Baal Baal Baal Baal Baal Al
S&P A A- A- A- A- A-
Fitch BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+

Zdroj: Vlastni konstrukce dle CNB®®
Tabulka ¢. 12: Suverenni rating (sovereign rating) v letech 1997 — 2002

Moody’s se i pies nevelky ekonomicky rist rozhodla rating zemé v roce 2002 zvysit
hned o 3 stupné, ptestoze po prelomu tisicileti nezaméstnanost dosahovala témét 10 % a
kiivka zobrazujici tempo zadluZeni strmé rostla. Agenturu Fitch za cele obdobi ani
mirna recese nedovedla ke sniZeni ratingu a zlstal na ,tfi béCkové® rovni, na které se

mimo jiné tou dobou nachédzela Litva nebo vyspéla Korea, kterd Celi, a v ratingovém

61 *ESKA REPUBLIKA OD ROKU 1989 V CISLECH. Cesky statisticky tifad [online]. 15. 3. 2010, [cit. 2010-12-
06]. Dostupny z WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/itisk/47002E8278>.

8 CHVALOVA, Jindra. Inflace - jak se m&fi a vyvoj v letech 1996 az 2001. Odborovy svaz zdravotnictvi a socidini
péce CR [online]. 12. 8. 2002, [cit. 2010-12-07]. Dostupny z WWW:
<http://osz.cmkos.cz/CZ/Z_tisku/Bulletin/08_2002/members_inflace.html>.

8% Srovnévaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi. Ceskd ndrodni banka [online]. 31. 8. 2010, 1, [cit.
2010-12-06]. Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/mezinarodni_vztahy/rating/index.htm1>.
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hodnoceni na to zfejmé doplaci, neustalym vojenskym provokacim svého severniho

souseda.

Naopak agentura S&P v obdobi recese vidéla hrozici nebezpeci insolvence a doslo tak k

jednostupiiovému snizeni ratingu, které bylo ziejmé zapfi¢inéno 1 politickou

nestabilitou, kterd vyustila az v pfedcasné volby.

3.2.4 2003 -2010

Na pocatku tohoto obdobi ceskd ekonomika rostla volnéjSim tempem, coz bylo

MW v

zapti¢inéno jednak silnym kurzem koruny, tak i rozsahlymi povodnémi z roku 2002.

Volebni obdobi 2002 — 2006, ve kterém vladu sestavila CSSD a za platnosti
Bohuminského usneseni sestavila koalici s KDU-CSL a US-DEU a ziskala tak kfehkou
vladni vétsinu 101 kiesel.* Predsedou vlady byl zpo&atku Vladimir Spidla, ktery byl se
vstupem do EU ,,uklizen* na misto eurokomisate. Napravit reputaci socidlni demokracie
se pokusil i Stanislav Gross avSak také neuspé$né a poslednim docasné povérenym
piedsedou se stal Jiti Paroubek, ktery stranu dovedl az do voleb roku 2006. Parlamentni
volby skon¢ili patem, piedpovidana kolice KDU-CSL, SZ a ODS by obsadili 100
mandattl, stejné jako komunisté s CSSD. Vse nahravalo velké koalici, ale po mésicich
vyjednavani se Milo§ Mel¢dk a Michal Pohanka, ktefi byli zvoleni za socialni
demokracii, dohodli s Mirkem Topolankem a ostatnimi zastupci koalice a zdrzeli se tak
hlasovani o divéfe a ,pravostieda“ koalice tak dostala divéru. V dobg, kdy Ceska
Republika predsedala EU, byl vznesen navrh o vysloveni divéry vladé a za pomoci
Vlastimila Tlustého a dalSich se podafilo ziskat vétSinu pro navrh a vlada davéru
nedostala. VétSina politického spektra pozdéji uznala, Ze vyslovit nedivéru nejen pii
predsedani EU, ale pfedevsim pii vrcholu hospodatské krize, bylo vice nez nevhodné.
Prezident Viaclav Klauz jmenoval prozatimnim premiérem Jana Fischera a ten vladl
necekané cely rok, az do fddného terminu voleb na jafe 2010. Volby jasné vyhrala

sttedoprava koalice sloZzend z ODS a novych parlamentnich stran TOP09 a VV.

Ceska ekonomika vkrodila do roku 2004 po pomérné silném ekonomickém riistu
minulého roku s prakticky nulovou inflaci a rostouciho schodku vetejnych financi a

miry nezaméstnanosti. Opét se zacalo dafit priimyslu i stavebnictvi a pozitivnich zmén

% TROJAN, Michal. Analyza ceské vladni koalice 2002-2006 [online]. E-polis.cz, 20. srpen 2008. [cit. 2010-12-09].
Dostupné z WWW: <http://www.e-polis.cz/komparace/298-analyza-ceske-vladni-koalice-2002-2006.html>. ISSN
1801-1438.
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se dostalo 1 zeméd¢lstvi, pfedevSim v rostlinné¢ vyrob€. V tomto roce byla dokoncena
vystavba nejvice byt od roku 1992. V roce 2004 dosahovala inflace pouhé jedné
desetiny procenta, pfitom meziro¢ni nartist spotiebitelskych cen narostl 2,8 %. Pro
rezidentské domacnosti znehodnoceni vnitini kupni sily znamenalo, ze za objem
stejného zbozi zaplatili oproti minulému roku v souctu o 35 mld. K¢ vice. Na
pracovnim trhu zacaly vét§i strukturdlni pohyby, zvysil se pomér dlouhodobé
nezaméstnanych (v roce 2004 dosahovala nejvice od roku 1989, a to 4,3 %)% a ubyl

pocet podnikateld.®®

HDP v tomto obdobi zpocatku rostlo pomaleji, ale uz pted nastupem koalice v roce
2005 jiz ¢eské hospodatstvi rostlo vice jak 6 % prumérnym ptiristkem za rok. Za vlady
koalice byla provedena datiovd reforma, kde byla zavedena rovna dan pro FO. Na

zvySeni riistu pfimych investic, ratingu to vSak nemélo Zadny vliv.

Riist HDP Inflace Nezamést- Dluh vlady | Vladni deficit

(%) (%) nanost (%)%’ (%) HDP* k HDP* (%)
2003 3,6 0,1 9,90 29,8 -6,6
2004 45 2,8 9,19 30,1 -3,0
2005 6,3 1,9 8,97 29,7 -3,6
2006 6,8 2,5 8,13 29,4 -2,6
2007 6,1 2,8 6,62 29,0 0,7
2008 2,5 6,3 5,45 30,0 2,7
2009 -4,1 1,0 7,98 35,3 -5,8

*¢ast platnych konvergencnich kritérii, viz Maastrichtska smlouva nize

Zdroj: vlastni konstrukce dle CSU®®
Tabulka ¢. 13: Jednotlivé makroekonomické ukazatele v letech 2003 — 2010

AZ do krizového roku se vySe zminéné makroekonomické tdaje vyvijely v podstaté
spravnym smérem vyjma vyS$i miry nezaméstnanosti. Tempo zadluZzovani se zacalo
zpomalovat. Jestlize by vroce 2008 nepfiSla hospodaiska krize, zfejmé by se dnes

hospodatilo uz s vyrovnanymi vefejnymi rozpocty. V roce 2006 se dokonce celkovy

% ¢su

8 Vyvoj Ceské ekonomiky v roce 2004. Businessinfo.cz [online]. 22. 3. 2005, 1, [cit. 2010-12-09]. Dostupny z
WWW: <http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/as-hruby-domaci-produkt/vyvoj-ceske-ekonomiky-v-roce-
2004/1001560/24662/>.

67 Nezaméstnanost. Finance.cz [online]. 2010, [cit. 2010-12-09]. Dostupny z WWW:
<http://www.finance.cz/ekonomika/prace/nezamestnanost/>.

%8 CESKA REPUBLIKA OD ROKU 1989 V CiSLECH. Cesky statisticky vrad [online]. 15. 3. 2010, [cit. 2010-12-
06]. Dostupny z WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/itisk/47002E8278>.
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a niz8i mirou deficitu k HDP.

V roce 2007 ve Spojenych statech ,splaskla® hypotec¢ni bublina, ktera znamenala
obrovsky globalni problém. O rok pozdé&ji jiz i Evropu zachvatila globalni finan¢ni

krize, ktera byla disledkem americké hypotecni.

Strmy pad ¢eského HDP v roce 2009 znamenal obrovské vypadky na strané piijmd,
tudiz bylo nutné omezit vydaje. Jako dusledek ptiskrceni vydaji je docasné sniZeni

HDP, které v predikei pro rok 2010 po&ita s jiz mirnym naristem HDP o 2,2 %.%°

Ratingova agentura 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Moody’s Al Al Al Al Al Al Al Al
S&P A- A- A- A- A A A A
Fitch A- A- A A A A+ A+ A+

Zdroj: Vlastni konstrukce dle”
Tabulka ¢. 14: Suverénni rating (sovereign rating) v letech 2003 - 2010

Suverénni rating za celé sledované obdobi na schopnost ¢eské republiky dostat svych
zévazki nezménil ndzor a udrzel Cesky rating z pocatku sledovaného obdobi na o dva

stupné vysSim ratingu nez zbylé dveé nejveétsi svétové agentury.

Agentura S&P zvysila Cesky rating v roce 2007 jako reakci na schvaleni reformy

vefejnych financi a sniZovani tempa nartstu schodku vefejnych financi.”*

Na silny ekonomicky rtst od roku 2005 ihned zareagovala agentura Fitch, kterd zvysila
o stupenn Cesky rating zavazkl v cizich ménach na ,,A“ a odivodnila to vysokym
tempem ekonomického rastu. Agentura vSak varovala zejména pifed neustdlym
oddalovanim reforem.”” Na tento stupeti je§té o mdsic pozdg&ji pristoupilo Slovensko a
spole¢né se tak zafadili mezi Maltu, Koreu a v té dob¢ jesté Recko. Jiz v prvnich
,vinkach“ hospodatské krize Ceské republice Fitch zvysil rating jesté o jeden stupei se

stabilnim vyhledem. ,,Reditel oddéleni svrchovaného ratingu David Heslam fekl, Ze

%9 Makroekonomicka predikce a Fiskalni vyhled CR - fijen 2010. Businessinfo.cz [online]. 2010, 1, [cit. 2010-12-09].
Dostupny z WWW: <http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/statni-finance/mfcr-mae-predikce-fiskal-vyhled-
ryen10/1000955/58787/>.

"% Srovnavaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi. Ceskd ndrodni banka [online]. 31. 8. 2010, 1, [cit.
2010-12-06]. Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/mezinarodni_vztahy/rating/index.html>.

™ s&p zvysila ratingové hodnoceni CR na "A". Investujeme.cz [online]. 2. 10. 2007, 1, [cit. 2010-12-09]. Dostupny z
WWW: <http://www.investujeme.cz/kratke-zpravy/s-p-zvysila-ratingove-hodnoceni-cr-na-a/>.

"2 Fitch o stupeti zvy3il rating Ceské republiky. Novinky.cz [online]. 26. 8. 2005, [cit. 2010-12-09]. Dostupny z
WWW: <http://www.novinky.cz/ekonomika/63725-fitch-o-stupen-zvysil-rating-ceske-republiky.html>.
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diivéryhodnost Ceské republiky podporuje i pokradujici silny rist realnych piijmi a
zdrava vnéjsi pozice zemé. Fitch odhaduje, ze vladni deficit podle metodiky ESA9S5 loni
&inil 2,2 procenta HDP, zatimco pavodni predpoklad &inil zhruba &tyfi procenta.«’
Ceskou republiku opét ve stejném roce nasledovalo i Slovensko a mohlo se také t&sit
z ratingu A+. Z vychodnich zemi ma vyss$i rating podle agentury Fitch uz pouze

Slovinsko s trovni AA.

Ceska republika ma v sou¢asnosti stejny rating jako Cina a ratingové degradované Irsko

a vys$i hodnoceni tteba neZ San Marino, Izrael ¢i krizi postizeny Island a Recko.

Posledni parlamentni volby 1 do jist¢é miry zna¢n€ zviditelnily rating obecné.
Pravdépodobné je tomu proto, Ze ratingové agentury jsou casto povaZovany za
spoluvinika soudasné krize, tak potiebovali poukazat na svoje sluzby. Ceskym
politiktim, ktefi pfed volbami hlasité volali po dislednych vydajovych Skrtech, rating
prezentovali jako velice podstatny ,,makroekonomicky* ukazatel. Pfed volbami se
mluvilo, ze viibec poprvé se nebojovalo pouze o sympatie volicl, ale v dobé krize
zejména o investory, ktefi berou rating za velice vérohodny a nezavisly pohled na
stabilitu zem&. Agentura Moody's je§té pied volbami jasn& fekla:™ "P¥isti Ceskd vlada
musi pfijit s vérohodnym a podrobnym planem stabilizace vefejné¢ho dluhu, jinak hrozi

snizeni ratingu." A tim by Cesko pfislo za rok v priméru o 5 az 20 mld. K&.”

Pfestoze ratingovy vyhled vidi ratingové agentury stabilné, pfed volbami bylo jasné
slySet, ze vysledek voleb by Cesky rating mohl zlepsit, musi ovem pfijit neustéle
odkladané reformy,’® zejména pak reforma diichodova. Z politického hlediska je tvoteni

reforem vétSinou krokem nepopularnim.

Cesky suverénni rating predstavuje pravdépodobnost nesplaceni zavazki. Ceské
republika prostfednictvim CNB vydava dluhopisy. Cesky rating je v podstatd

ohodnoceni diivéryhodnosti CNB, kterd naklada se statnimi financemi.

s Agentura Fitch zvysila rating CR na stupeti A plus. Finance.cz [online]. 4. 3. 2008, [cit. 2010-12-09]. Dostupny z
WWW: <http://www.finance.cz/zpravy/finance/154572-agentura-fitch-zvysila-rating-cr-na-stupen-a-plus/>.

™ BRESTAN, Robert. Ratingovky u volebnich uren. Hospoddiské noviny [online]. 24. 5. 2010, [cit. 2010-12-09].
Dostupny z WWW: <http://hn.ihned.cz/c1-43752900-ratingovky-u-volebnich-uren>.

> MASEK, Frantisek. Snizeni ratingu miize Cesko roéné piipravit o pét i o dvacet miliard korun. Penize.cz [online].
28. 5. 2010, [cit. 2010-12-09]. Dostupny z WWW: <http://www.penize.cz/pujcky/81461-snizeni-ratingu-muze-cesko-
rocne-pripravit-o-pet-i-o-dvacet-miliard-korun>.

76 Vysledky voleb by Cesku mohly zlepsit rating. Je viak téeba zahajit reformy. IHned.cz [online]. 30. 5. 2010, [cit.
2010-12-09]. Dostupny z WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-43929650-vysledky-voleb-by-cesku-mohly-zlepsit-
rating-je-vsak-treba-zahajit-reformy>.
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3.3 Ekonomicky a ratingovy vyvoj Estonska

Samostatna estonska historie se traduje od 25. prosince 1991, kdy se zhroutil Sovétsky
svaz. Jesté v dobé hlubokého komunismu se celé Pobalti pokladalo se svym rybolovem
a drevozpracujicim primyslem za nejzaostalejSi a nezdevastovanéj$i oblast nejen

Sovétského svazu, ale i celého Vychodniho bloku.””

Obdobi transformace se potykalo s ohromnymi problémy. Po osamostatnéni neustéle
klesal objem primyslové vyroby, coz bylo zapfiCinéno odstavenim neefektivnich

pramyslovych sektort, které se za dob Sovétského svazu uméle udrzovaly. 8

Hospodaisky zlom pro Estonsko nastal v roce 1992, kdy se po volbach moci chopil,
tehdy dvaatficetilety, Mart Laar, ktery hned zpocatku zapocal nezbytné liberalni
reformy. Cilem jeho reformni vlady byla obnova estonského hospodafstvi za pomoci
novych technologii. Prioritou bylo hospodafeni s vyrovnanymi rozpoCty a otevieni

ekonomiky vcetné poklidné privatizace.

Zpocatku Estonsko zapolilo s hyperinflaci, ktera v roce 1992 dosahovala pies 1000 %,
v roce 1993 to jiz bylo necelych 100 % a neustéle se sniZovala a s pfelomem tisicileti

dosahovala priméru evropskych zemi.

V pribehu roku 1992 byla do obéhu zavedena Estonské koruna a zem¢ mohla kone¢né

piestat pouzivat Rubl.

Zemé jako vibec prvni v Evropé vroce 1994 zavedla rovnou dan a tak do zemé
naldkala investory a zapocala tak zna¢ny ekonomicky rust. O rok pozdéji rovné dané
zavedly i zbyvajici pobaltské zem¢. Danova reforma pozdéji doznala fadu novel, aby
vyhovovala ekonomickému prostiedi a vedla k efektivnéjSimu hospodaieni s vefejnymi
prostifedky. Po dvou letech jiz celé Pobalti mélo nejrychleji rostouci ekonomiky v celé
Evropé a spodobnou ekonomickou vizi tak ndsledovaly cestu irskou. Specificky
datiovy systém se prezentuje napiiklad souhrnnym zdanénim domécnosti a firem, které

v v

zdanéni dale snizovat a zvySovat tak ndrodni konkurenceschopnost.

" ZEMANEK, Josef. Pobaltiti tygti: Litva, Lotyssko, Estonsko. Euroekonom.cz [online]. 21. 3. 2005, 1, [cit. 2010-
12-07]. Dostupny z WWW: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-balt>.

" Estonsko: Ekonomicka charakteristika zemg. Businessinfo.cz [online]. 2010, 1, [cit. 2010-12-07]. Dostupny z
WWW: <http://www.businessinfo.cz/cz/sti/estonsko-ekonomicka-charakteristika-zeme/4/1000907 /#sec4>.
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Vertejné finance jsou stabilizovany zejména proto, Ze statni rozpocty jsou schvalovany

vyrovnang a na konci roku tak Casto byvaji prebytkové, tudiz i pfes soucasnou globalni

ekonomickou krizi Estonsko disponovalo rezervami a proto se nemuselo tolik zadluzit. I

pres schodkové obdobi posledni let dokézali Estonci splnit Maastrichtskd kritéria a

K lednu 2011 vstoupit do Ménové unie.

Riist HDP Inflace Nezamést- V%ﬂ;i‘ggh Viddni deficit
(%) (%) nanost (%) HDP* k HDP*

1992 i 1076,0 - : :

1993 i 89,8 - i i

1994 16 48,0 - : :

1995 28 29,0 - 9 11
1996 5.7 23.1 - 74 03
1997 11,7 11,2 - 6.2 2.2
1998 6.7 8.2 - 55 0.7
1999 03 33 - 6.0 35
2000 10,0 4,0 13,6 5.1 0.2
2001 75 5.8 12,6 48 0.1
2002 7.9 36 10,3 5.7 0.3
2003 76 13 10,0 5.6 71
2004 7.2 3.0 9.7 5.0 6.1
2005 9.4 41 7.9 46 6.1
2006 10,6 4.4 5.9 44 4.2
2007 6.9 6.6 47 3.7 5.2
2008 5.1 10,4 55 46 2.8
2009 13,9 0.1 13,8 7.2 1.7

*¢ast platnych konvergencnich kritérii

Zdroj: vlastni konstrukce dle Statistics Estonia’®

Tabulka €. 15: Jednotlivé makroekonomické ukazatele Estonska az po rok 2009

V soucasnosti jsou hlavnim odvétvim tvorby HDP, stejné jako v ostatnich vyspélych

zemi EU, sluzby. Od roku 1996 se témét zdvojnasobil pocet spolecnosti zabyvajicich se

gastronomii z 1006 spole¢nosti az na 1809 pohostinskych zatizeni. Doprava za stejné

obdobi vzrostla témef ¢tyinasobné. A objem obchodu s nemovitostmi vstoupl vice jak

petindsobné. Naopak tézky priimysl a hornictvi mé sestupnou tendenci objemu vyroby.

™ Selection of EU statistics. Statistics Estonia [online]. 2010, [cit. 2010-12-07]. Dostupny z WWW:

<http://wwwv.stat.ee/>.
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Z analyzy z vySe uvedené tabulky je vidét, ze Estonsky statisticky ufad zacal vést
statistiky HDP od roku 1994, kdyz jest¢ tempo ristu klesalo zejména kvili

transforma¢nimu procesu. Tomuto obdobi ani nenahravala hyperinflace.

V poloving 90. let se jiz estonské HDP dostalo na ,,nohy* a mohutnymi kroky (v roce
1997 rostlo HDP pies 11 %) kracelo vstiic EU, do které touto dobou podalo ptihlasku a
zacala pristupova jednani. Tempo ekonomického riistu se zastavilo az v roce 1999, kdy
kvtli ruské krizi spadla ekonomika na pouhy rok do recese a hned dalsi rok uz rostla o
dalsich 10 % ptedevsim kvili postupnému trznimu pieorientovani na stabiln€jsi zapadni

zeme.

Ruska krize jisté méla dopad 1 na nezaméstnanost, kterd o rok pozdé¢ji dosahovala témét
14 % a pak uz klesala az do nastupu globalni financ¢ni krize v roce 2008, ktera Estonsko
polozila bezmala nejvic z celé EU. Estonsko je specifické tim, Ze nezaméstnanost osob

do 25 let je jedna z nejnizsich v EU.

Po recesi v roce 2000 ovladl opét zemi Mart Laar, ktery jesté vice liberalizoval zemi a
zavedl zvlastni dan pro PO, kterd nemusela platit dait Zddnou, pokud vyméienou Cést

Znovu v zemi reinvestoval.

Estonsko je nejméné zadluzenou zemi EU, jejiz souhrnny dluh v procentech HDP je
k roku 2009 pouze 7,2 %, Ceska republika pfesahovala 35 %, rekordmany po rok 2009
jsou ze zemi EU Italie a Recko s dluhem 115,2, resp. 108,1.%° Zemse Eurozony se
S Maastrichtskymi kritérii zavazuji drzet souhrnny dluh v procentech HDP pod urovni

60 %. Pak je zjevné, Ze kdyz se tato kritéria nedodrzuji, pada Eurozona ke dnu.

Za samostatnou existenci Estonsko hospodafilo s vyrovnanym rozpoctem, coz na konci

roku ¢asto znamenalo piebytek a tvorbu rezerv, které dosahovaly az 200 mil. EUR.

Zodpovédné hospodateni, rychly rast HDP, uspé$nd reformace a Uplné otevieni trhu
zdpadnim zemim vedlo ratingové agentury k neustdlému zvySovani suverénniho

ratingu.

8 GOLA, Petr. Zadluzenost zemi ve své&t&. Finance.cz [online]. 3. 5. 2010, [cit. 2010-12-08]. Dostupny z WWW:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/262073/>.
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11,70%

10,00% 9,40% 10,60%

7,50% /i 7,60% 7,20% I I 6,90%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 l

-5,10%

-13,90%

Zdroj: vlastni tprava dle Statistics Estonia®

Obrazek ¢. 4: Rast HDP v Estonsku v (1997 — 2009)

Fitch
obdobi rating vyhled
1997 zati BBB -

2000 srpen BBB pozitivni
2000 zafi BBB+ stabilni
2001 Cervenec BBB+ pozitivni
2001 srpen A- stabilni
2003 fijen A- pozitivni
2004 Cervenec A pozitivni
2006 srpen A stabilni
2008 leden A negativni
2008 ftijen A- negativni
2009 duben BBB+ negativni
2010 unor BBB+ stabilni
2010 biezen BBB+ pozitivni
2010 Cervenec A stabilni

Zdroj: vlastni uprava dle®
Tabulka €. 16: Vyvoj estonského suverénniho ratingu (sovereign rating) od roku 1997 az po soucasnost

81 Selection of EU statistics. Statistics Estonia [online]. 2010, [cit. 2010-12-07]. Dostupny z WWW:
<http://www.stat.ee/>.

8 Fitch - Complete Sovereign Rating History dostupné na
http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/sovereign_ratings_history.xls
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Ratingova agentura se zaméiuje na hodnoceni Estonska od roku 1997 a zaznamenala
jak silny ekonomicky rust, tak globalni krizi, které se podepsali i na samotném

estonském ratingu.

Prestoze v roce 1999 Estonsko pfimo ovlivnila Ruska krize (stale jesté existovaly silné
hospodaiské vazby na Rusko), na vyvoji ratingu se to neprojevilo (pouze se zménil
vyhled z pozitivniho na stabilni) i kvili extrémné nizkému zadluzeni a naopak v roce
2001 se estonsky rating poprvé posunul do ,,A“ arovnd (A-)* a zatadilo se tak mezi
stabilni zemé. Ceska republika se v té dob& dostavala ze sedla hospodatského cyklu (v
roce 1997 a 1998 cCeské HDP mélo klesajici tendenci) a ratingové agentury nas

hodnotily niz§im ratingem BBB+.

Poté nastala estonska ekonomicka expanze, HDP nerostlo pomaleji nez 7 % rocné a

rating se posunul z A- na A.

Ze zbyvajicich zemi byvalého RVHP se na troven ,,A* jesté dostalo Mad’arsko (2000),
Cesko (2003), Slovensko (2004)84 a samoziejm¢ Némecko, které po slouceni ithned
obdrZelo nevyssi hodnoceni AAA. Naopak nikdy neptekrocilo ,,magickou‘ hranici ,,A*

Bulharsko, Albanie, Rumunsko a sou¢asné Rusko.

Zbyvajici dvé pobaltské republiky se dostaly svymi ratingy docasné¢ mezi ,,A zem¢e*
v roce 2004. LotySsko se tam udrzelo 3 roky, Litva 4 a obéma se pak snizil rating na

uroven BBB+ a dale klesal.

Pro Estonsko silny hospodarsky rist na pocatku nového tisicileti znamenal dal$i zvyseni
ratingu na uroven A (2004) s pozitivnim vyhledem, coz ptedpovidalo dal§i zvySovani
ratingu. Ptestoze v roce 2006 dosahoval hospodaisky rust 10,6 % HDP (Lotyssko 11,9
%), ratingovy vyhled se sniZil na stabilni. V té dobé se snizovala nezamé&stnanost, vlada
hospodarila v letech 2005 — 2007 s piebytkem kolem 5 % HDP, ovSsem mirné se zacala

zvySovat inflace a blizily se parlamentni volby, ¢imz by se to zfejm¢e dalo vysvétlit.

V roce 2007 se jiz zacal sniZzovat rast HDP a v roce 2008 se jiz Estonsko propadlo do
recese a na to ratingova agentura reagovala sniZzenim vyhledu na negativni a posléze
snizila rating na A-. O rok pozdé&ji zemé sklouzla az do ,,B* trovné, a to konkrétn€ na

BBB+ s negativnim vyhledem, ktery jiz tento rok byl poupraven na stabilni a pozdéji

® Hodnocenf se vztahuje pouze na agenturu Fitch
8 Bereme v potaz rozdéleni obou republik v roce 1993
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pozitivni. V Cervenci tohoto roku se opét Estonsko posoudilo rovnou ratingem A se

stabilnim vyhledem.

Ob¢ pobaltské republiky i z divodu vyssiho zadluzeni jsou se svymi ratingy v ,,B
urovni a Loty$sko dokonce kleslo az na BB+. Piestoze tyto zemé diky své oteviené
ekonomice méli v roce 2009 podobny ekonomicky propad (Loty$sko dokonce - 18 %)
vV podobé¢ ratingu se z krize nejlépe dostalo Estonsko zfejmé kvili enormné nizkému

zadluZeni. Lotyssko a Litva maji shodny vefejny dluh v procentech HDP jako Ceska

republika.
1996 1999 2002 2007
Ceska republika 2,97 3,41 5,39 7,88
Estonsko 2,13 2,60 3,67 6,60
Bulharsko 1,11* 1,22 1,32 1,89
Déansko 23,40 25,92 29,06 34,74

*0daj pro rok 1998

Zdroj: vlastni konstrukce dle Statistics Estonia®
Tabulka ¢. 17: Primémé hodinové naklady prace, definované jako celkové pracovni naklady vydélené
odpovidajicim poctem odpracovanych hodin (EUR) bez zdanéni v obdobi let 1997 — 2007

Primémé hodinové naklady také jasné ukazuji na to, Ze jak v Estonsku, tak i v Ceské
republice jsou oproti zbyvajicim zemim EU pomérné nizké naklady na praci, a i proto
se tyto dvé zemée Casto objevuji v hledacku investorii. V EU jsou i méné vyspélejsi zeme
s vét§imi (podobnymi) néklady na hodinovou préci, ovSem s vyssi cenovou hladinou.
Toto je dobra vychozi pozice na lakani investort, kdyz se k tomu ptidé i snizené danové

zatizeni, pak mizeme mluvit o znacné konkuren¢ni vyhodé.

1998 2003 2009
Bulharsko 2 45 139
Ceska republika 9 95 136
Estonsko 18 77 117
Rakousko 29 88 83
Chorvatsko 5 40 88

Zdroj: vlastni konstrukce dle Statistics Estonia®

Tabulka ¢. 18: Pocet aktivnim mobilnich telefonnich ¢isel na 100 obyvatel (jedna osoba mutze vlastnit
vice aktivnich ¢isel)

8 Selection of EU statistics. Statistics Estonia [online]. 2010, [cit. 2010-12-07]. Dostupny z WWW:
<http://www.stat.ee/>.

8 Selection of EU statistics. Statistics Estonia [online]. 2010, [cit. 2010-12-07]. Dostupny z WWW:
<http://wwwv.stat.ee/>.

63



Estonsko je jiz od poloviny 90. let siln¢ digitdln¢ propojené, dnes jiz je bézné, ze Grady
komunikuji s obany pomoci internetu a jedinym moznym zptisobem podani daniového
pfiznani je pomoci internetu, a tim znacné pireskocilo nejen ¢eskou republiku. Ptes
mobilni sit’ je bézné platit jiz prakticky vSe. V roce 2000 se v estonské ustavé ukotvil
zakon, ze kazdy oban ma pravo pfistupu k internetu, coz vedlo k masivnimu rozvoji

internetu a kazda $kola v nejzapadlejsi dédin¢ byla piipojena k internetu.

Z pohledu posledniho publikovaného Indexu ekonomické svobody je Estonsko 4.
nejsvobodnéjsi zemi na svété paradoxné po Hong Kongu (,,vlastnéném® totalitni
Cinou), Singapuru a tfetim Lucemburskem. Jen pro zajimavost, deska demokracie je az

7 .~ 87
na 33. mist&.®

8 ZEMANEK, Josef. Pobaltiti tygfi: Litva, Lotyisko, Estonsko. Euroekonom.cz [online]. 21. 3. 2005, 1, [cit. 2010-
12-07]. Dostupny z WWW: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-balt>.
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3.4 TIrsky ekonomicky a ratingovy vyvoj

Na globalni ekonomickou krizi v Evropské unii zfejmé nejvice doplatilo Irsko. Po
prudkém ekonomickém ristu nastartovaném v 90. letech zacala irska ekonomika v roce
2007 polevovat az se vroce 2008 definitivné propadla do recese zejména kvuli

pfeinvestovanému stavebnimu sektoru.®

Novodoba historie Irska se datuje az od roku 1922, kdy se vymanilo z anglického
nadvladi. V roce 1973 se Irsko stalo soucasti Evropského spolecenstvi (dale jen ES)
jako zaostald agrarni ostrovni zemé. Nové pfistoupivs§i zemé se povazuji za vzor
evropské integrace.®® Nejen Irsko, ale i Velka Britanie a Dansko, které pfistoupily do
ES spole¢né na §tédré regionalni politice velice vydélaly. V roce vstupu do ES Irové
dosahovali 60 % Zivotni urovné praméru tehdejsiho ES. V 90. letech se Irsko zacalo
prudce ménit hlavné kvili radikdlnim reformam. V obdobi let 1993 a 1997 irska

ekonomika vzrostla témér o 40 %.

160%
140% /
120%
100%
/ Pramérna Zivotni Groveri
80%

4_/ ES (resp. EV)

Zivotni Uroven Irska

60%

40%

20%

0% T T T !
1973 1987 1997 2008

Poznamka: Vstupem novych ¢lenti do EU v roce 2004 se primérna Zivotni troven znacéné snizila

Zdroj: Vlastni konstrukce dle Irsko Aktualn&™ a Hospodaiské historie , keltského tygra“™*

Obrazek ¢&. 5: Zivotni uroveii Irska v porovnani s primérem ES (resp. EU)

8 Businessinfo.cz

% SLAMA, Michal. Irské ohlédnuti. Bedekr.cz [online]. 2001, [cit. 2010-11-29]. Dostupny z WWW:
<http://www.bedekr.cz/texty/835.html>.

% Ekonomika. Irsko Aktudiné [online]. [cit. 2010-11-29]. Dostupny z WWW: <http://www.irsko-
aktualne.cz/ekonomika>.

91 ZEMANEK, Josef. Hospodéiské historie keltského tygra (1801 az 2006). Euroekonom.cz [online]. 10. 10. 2006,
[cit. 2010-11-30]. Dostupny z WWW: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-irsko06>.
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Irsko je parlamentni republika vcele s prezidentem. Parlament tvofi zdkonodarnou
slozkou statu, ve ktery je tiCastnén prezident, senat a snémovna. Irska politicka scéna je

charakteristickd svou pravicovou a stfedo-pravicovou politickou sférou mivajici ve

92

volbach pravidelné nad 70 % hlast™ V Irsku prakticky neexistuji strany

komunistického razu a levice je velice slaba.

»lrsky danovy systém si vzdy zaklddal na své pruznosti a ptiznivych sazbach jak pro

4 6693

fyzické osoby, tak pro podnikani. Irsko je mala exportni ekonomika extrémné

nachylna na vykyvy na globalnich trzich, a 1 proto globalni krize nejvice dopadla pravé

na Irsko.
Hlavni dané Standardni Zvlastni sazby
sazba
dan z pfijmu 41% snizend 20%
dati ze zisku 12,50% 25%, 10%
dan z ptidané 0 0%, 4,4%,
hodnoty 21,5% (2009) 13,5%
dati ze zisku 20% 40%, 0%
z prodeje majetku
dan z uroku 20% 0%
z vkladu
dan z pfevodu 9% dle typu 0 -
nemovitosti 0 12%
dedlck’a ) 20% 0%
a darovaci dan

Poznamka: Danové zatizeni je platné od roku 2008, ale k roku 2011 dojde ke zvySeni nékterych dani

Zdroj: Vlastni uprava dle Industrial Development Agency®
Tabulka ¢. 19: Danové zatizeni v Irsku

%2 SLOSARCIK, Ivo. Soudasné irské politické strany a jejich specifika. Europeum: Institut pro evropskou

politiku[online]. 24. 2. 2004, [cit. 2010-11-29]. Dostupny z WWW:

<http://www.europeum.org/disp_article.php?aid=679>.

% Irsko: Finanéni a dafiovy sektor: Datiovy systém. Businessinfo.cz [online], [cit. 2010-11-29]. Dostupny z WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/sti/irsko-financni-a-danovy-sektor/5/1000785/>.
% Také dostupné na businessinfo.cz
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LAAY4

Proto i nemald ¢ast ¢eskych podnikateli zmeénila sidlo své spolecnosti kvili niz$im
danim a prihlednému politickému a pravnimu prosttedi. Navzdory krizi a restrikcim

z EU ziistava i v roce 2011 korporatni dan ze zisku neménna.

Exportné orientovanou ekonomikou se Irsko stalo vstupem do ES, kdy poté za stiedo-
pravych vlad snizila dan ze zisku postupné az na 12,5 %. Takto nizkou dan si Irsko
mohlo dovolit zejména kvuli $tédrym dotacnimu programtii z EU. Nizké dané
znamenaji, ze danovi poplatnici jsou ponechdni s vice penézi a mohli tak vice
investovat do svého podnikéani a vzdélavani. Nizké dané vedly k ptilakani zahrani¢nich

investic, které vedly ke zvyseni zam&stnanosti a hospodafského ristu.*

Velka Britanie;

Ostatni; 18,4% 16,6%

USA; 19,3%
EU; 5,5%

EU - zona; 40,2%

Zdroj: Vlastni uprava dle Central Statistics Office™
Obrazek €. 6: Export Irska k roku 2008

Za zlomovy okamzik v irskych ekonomickych dé&jindch znamenal rok 1987. Vladni
strany Vv cele s Fianna Fail zapocali tvrdou vnitini reformu, kterd znamenala sniZeni

vydajli a dani a nastartovala tak , keltského tygra“ ke strmému ekonomickému ristu.

% MACH, Petr. Irish Miracle — an Exception, Not a Rule. Blog [online]. 18. 05. 2004, [cit. 2010-11-30]. Dostupny z
WWW: <http://www.petrmach.cz/cze/prispevek.php?ID=181>.
% Také dostupné na businessinfo.cz
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Do této doby pod bohatymi davkami z EU irska ekonomika chatrala a byla suzovana
dlouhodobou recesi. Zemé byla suzovana vysokou inflaci, nezaméstnanost presahovala

az 17 % a vetejné schodky dosahovaly zavratnych Cisel.

Od roku 1987 se Fianna Fail rozhodla zaskrtit vladni vydaje a snizit pfedevSim
korporatni dang, které vté dob¢ spadly az na - v Evropé neobvyklych - 10 %, coz
zpuisobilo ohromny pfiliv zahrani¢nich investic. V roce 1994 piesahovaly piimé

investice 800 milionti dolaru, na ptelomu tisicileti uz ptesahovaly 20 mld. dolart.

Po né¢kolika letech Irsko zacalo sklizet prvni Uspéchy. Ekonomika se nastartovala a
v letech 1995 — 2000 dosahovala pravidelného naristu piesahujici 10 %, v téchto letech
Se 1 pies tento rast hospodatilo piebytkove a podatilo se snizit podil statniho rozpoctu k

celkovému HDP z 52 % (1981) na 33 % (1997).

,Do Irska mifili vyrobci elektroniky jako IBM, Intel, Dell, Motorola a Hewlett Packard.
Stranou nezlstaly ani softwarové spolecnosti. Kviili nizkym danim a kvalifikované
pracovni sile v zemi Cile investoval Microsoft a svou technologickou pobocku v Irsku

zalozila pred n&kolika lety internetové Stika 21. stoleti — spole¢nost Google.**’

Nezaméstnanost klesla z 15,7 % (1993) az na 4,2 % (2002), coz se podafilo 1 bez
vyrazné miry inflace, kterd fluktuovala kolem 3 %. V této dobé dokazalo irské

hospodarstvi nabizet praci nejen svému obyvatelstvu, ale 1 Zadatelim z jinych zemi.

Tento raketovy rust trval az do roku 2008, kdy zem¢ spadla do recese a je vice nez

zjevné, ze motorem tohoto rustu nebylo nic jiného, nez nizké dan€. Irsko ma jednu

vy

" ZEMANEK, Josef. Hospodaiska historie keltského tygra (1801 az 2006). Euroekonom.cz [online]. 10. 10. 2006,
[cit. 2010-11-30]. Dostupny z WWW: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-irsko06>.
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Obrazek ¢. 7: Rast HDP v Irsku (1994 — 2009)

Na zacatku nového tisicileti vstoupilo Irsko do Eurozony a jeho ekonomicky zazrak se
zacal zvoliovat, presto rist byl neustéle kolem 5 % HDP. Jednotna ména zrovna Irsku
ptilis nepomohla. Evropské centralni banka drZela urokovou miru na nizsi trovni. Irsko
ke svému, stale dosti vysokému rastu, potfebovalo vyss$i urokové sazby, jimiz by

korigovala vysi inflace a ekonomicky rist a vice tim Iry motivovalo k Gsporam.

,Mistni banky ziskavaly prostiedky na dalsi pjcky z evropského trhu a zemé¢ dal silné
rostla, tentokrat ovSem velmi nezdravé, v€etné boomu ve stavebnictvi, typického znaku

piehrati ekonomiky.“99

Dostupnost levnych uvéri vedla ke stavebnimu boomu a jesté se tak ptifoukla uvérova
bublina. Banky puajcovaly téméf vSem, véetné developerskych projekti, které by za
normalnich okolnosti avér nikdy neziskaly. Po splasknuti bubliny v roce 2008 se prudce
snizily ceny nemovitosti a banky tak nedisponovaly dostate¢nou likviditou, coZ je pravy
dasledek irské krize. Kviili zamezeni paniky se za vSechny vklady ve svych bankach
irskd vlada zarucila. Hodnota nesplatitelnych Gvéri dosdhla astronomické ¢astky 150
mld. Eur. Situace s irskymi bankami dospéla tak daleko, Ze nakonec byla Anglo Irish
Bank (ptijcovala zejména na developerské projekty) zestatnéna. Nezaméstnanost i

vefejny dluh vstoupa a trh s nemovitostmi se prakticky zastavil.'*

Proto se 26. listopadu rozhodla S&P snizit o n€kolik stupiili rating irskych bank.

% National Incame and Expenditure. Central Statistics Office [online]. 30. 6. 2010, [cit. 2010-11-30]. Dostupny z
WWW: <http://www.cso.ie/releasespublications/documents/economy/current/nie.pdf>.

% CVRCEK, Miroslav. Kde jsou kofeny bankrotu. Reflex. 25. 11. 2010, 47, ISSN 0862-6634.

10 NEMEC, Jan. Z keltského tygra prasetem. Ekonom. 18. 11. 2010, 46, s. 44-45. ISSN 1210-0714.
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Irsko pod natlakem EU a zejména pak némeckych a francouzskych bank byla nucena
pozédat EU o finan¢ni pomoc, kterd by méla uklidnit kapitdlovy trh. Jen pro rok 2010 se
i kvili vladnim zarukam za Spatné Uvéry (bad dets) predpokladd schodek statniho
rozpoctu presahujici 30 % HDP, coz je i na predluzenou Evropu extrémni ¢islo. Jen pro
srovnani, fecky dluh po prezkoumani Eurostatu dosahuje 15, 4 % HDP. Celkové
zadluzeni Irska pak dosahuje pfiblizné¢ 150 % HDP. Maastrichtska smlouva zavazuje
ucastniky ménové unie dodrzovat strop 3 % pro podil vladniho rozpoctového deficitu na
HDP (Irsko 14, 4 %, Recko 15, 4 %, Ceska republika 5, 3 %)*™ a 60 % pro podil
vladniho dluhu na HDP'? (Irsko 150 %, Recko pres 100 %, Ceska republika 39 %)™,
Zde je vidét, ze Eurozona neplni svoji funkci, pravidla jsou dana, ptfesto je nikdo

nedodrzuje a ani nevyzaduje.

M7 v

Renomovani ekonomoveé napii¢ celou Evropou vSak namitaji, Ze Irsko by zaruku za své
banky zvladlo samo a Ze némecti a francouzsti véfitelé, ktefi neinvestovali do irskych

bank, potfebovali silnou zaruku v podobé¢ EU a MMF.

Se soucasnymi problémy jednostranné Velka Britanie nabidla Irsku ptjcku, aby nepftisla
o svého nejvétsiho obchodniho partnera a obdobnd se zachovalo i Svédsko. Ceska
republika zafinancovala irsky dluh prostfednictvim Mezinarodniho ménového fondu
(déle jen MMF) a navic se Cesko zavazalo zarukou na 6,7 mld. K& pro piipad
nesplaceni irského dluhu v ptistich letech od EU prostfednictvim Evropské komise (dale

jen EK) a MMF.1%

S nécim zcela radikalnim pfisla némecké kanclérka Angela Merkelova, jez se vyjadfila
ke zmatku s obchodovanim obligaci. Navrhuje, aby se na zachrand Irska a Recka
podileli i investoii (banky), ktefi do hrouticich se ekonomik naptij¢ovali soukromé

penize, aby tyto ztraty neplatili jen dafiovi poplatnici'®

Zde je videt, Ze na krizich ve vétSin€ piipadech vydélaji banky, které investuji i do vice
rizikovych cennych papird (existuji limity, jez jsou stanoveny na zakladé ratingu), a

kdyz jim investice nevyjde, dafiovi poplatnici chybéjici penize do bank ,,naliji*.

1L Dluh z roku 2009

%2 DEDEK, Oldfich. Historie Evropské ménové integrace: od narodnich mén k euru. Praha: C. H. Beck, 2008. 260 s.
ISBN 978-80-7400-076-8.

1% Odhad pro rok 2010

1% pomoc Irsku dalsi zadluZené zems nezachrani. CT24 [online]. 22. 11. 2010, 1, [cit. 2010-11-29]. Dostupny z
WWW: <http://www.ct24.cz/ekonomika/107872-pomoc-irsku-dalsi-zadluzene-zeme-nezachrani/>.

1% sk krize se §i do eurozony. Britské listy [online]. 12. 11. 2010, [cit. 2010-11-29]. Dostupny z WWW:
<http://www.blisty.cz/art/55453.html>.
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Dluh vlady

ar | e | g | Vi

1992 - 15,4 - -

1993 - 15,6 - -

1994 58 14,3 - -

1995 9,8 12,3 82,1 -2,1
1996 8,1 11,7 73,5 -0,1
1997 10,8 9,9 64,3 1,1
1998 9,8 7,5 53,6 4,2
1999 10,7 5,6 48,5 7,2
2000 9,2 4,2 37,8 8,4
2001 58 3,9 35,6 0,9
2002 6,4 45 32,2 -0,3
2003 45 4,6 31,0 0,4
2004 4,7 45 29,7 4,1
2005 6,4 4.4 27,4 6,1
2006 57 45 24,8 9,2
2007 6,0 4,6 25,0 0
2008 -3,5 6,3 44,3 -7,3
2009 -7,6 11,9 65,5 -14.4

*¢ast platnych konvergencnich kritérii

Zdroj: vlastni konstrukce dle Statistics Estonia a Central Statistics Office
Tabulka ¢. 20: Jednotlivé makroekonomické ukazatele Irska aZ do roku 2009
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S&P Fitch

obdobi rating vyhled rating vyhled
1993 leden AAA stabilni - -
1994 tijen AAA stabilni AA+ -
1995 AAA stabilni AA+ -
1996 AAA stabilni AA+ -
1997 AAA stabilni AA+ -
1998 Cerven AA+ stabilni AA+ -
1998 prosinec AA+ stabilni AAA stabilni
2000 fijen AA+ pozitivni AAA stabilni
2001 fijen AAA stabilni AAA stabilni
2002 AAA stabilni AAA stabilni
2003 AAA stabilni AAA stabilni
2004 AAA stabilni AAA stabilni
2005 AAA stabilni AAA stabilni
2006 AAA stabilni AAA stabilni
2007 AAA stabilni AAA stabilni
2008 AAA stabilni AAA stabilni
2009 brezen AA+ negativni AAA negativni
2009 brezen AA+ negativni AA+ negativni
2009 cerven AA negativni AA+ negativni
2009 listopad AA negativni AA- stabilni
2010 srpen AA- negativni AA- stabilni
2010 fijen AA- negativni A+ negativni
2010 listopad A negativni A+ negativni

Zdroj: Vlastni tprava

Tabulka ¢. 21: Vyvoj Irského ratingu agentury S&P*®

h107

a Fitch™" od roku 1993 az po soucasnost

Ratingové agentury S&P a Fitch zkoumaji rating Irska od roku 1993 (resp. 1994) a
témef shodné zobrazuji zachvévy irské ekonomiky ve sledovaném obdobi. Silny
ekonomicky riist zapocCaty rokem 1987 se odrazil i na irském suverénnim ratingu
(sovereign). V ratingovém hodnoceni se zobrazuje i irsky vstup do Eurozony, na kterém

se diky nizkym arokovym miram Eurozony zpomalil ekonomicky rist (obrazek ¢. 7).

Agentura S&P vyhodnotila ekonomicky vyvoj zemé a dvakrat byl mu sniZen rating,
jinak celé obdobi méla nevys$si moZzny. Prvni sniZeni probéhlo paradoxné v obdobi

nejvetsiho hospodarského ristu, ktery dosahoval v priméru 10 % HDP a za snizovani

1% http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/KR_sovereign_SovRatingsHistorySince1975.pdf
http://www.finance.cz/zpravy/finance/222883-s-p-snizuje-hodnoceni-irska-na-aa-kvuli-bankam/
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=a69.9_yL 6P.w

197 Fitch - Complete Sovereign Rating History dostupné na
http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/sovereign_ratings_history.xls
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schodku vetejnych financi. Agentu S&P hodnotila Irskou schopnost dostat svych
zavazkl nevys$$i moznou mérou, prestoze v na zacatku 90. let nebyla irska ekonomika
jesté tak expanzivni a navic méla ohromny schodek vetfejnych rozpocti. Nejvyssi
ratingové hodnoceni v polovin€ 90. let je zfejm¢ zaloZeno na stabilni vladé s otevienou

ekonomikou, ktera je podporovana nizkymi danémi.

Oproti tomu agentur Fitch, kterd hodnoti irsky suverénni rating od roku 1994, brala
vpotaz velkou zadluZzenost a zatim nizky ekonomicky rlst s vys$S§i mirou
nezaméstnanosti v po€atku 90. let a ohodnotila zemi druhym nejvysSim ratingem. Od
roku 1995 jiz meziro¢ni narust HDP dosahoval 10 % hranice a az v roce 1998 se Irsko
zafadilo mezi ,,neohrozené* zemé s nejvysSim moznym ratingem. Zda se, Ze povyseni
vroce 1995 a 1996 Irsko vladlo se schodkovymi rozpoCty a nezameéstnanost

ptesahovala 10 %.

Od pocatku tisicileti se riist zbrzdil kvili nizkym urokovym mirdm v celé Eurozoné a
banky ¢im dal vice ptijcovaly developerim a obaniim. Extrémné rychle rostl stavebni
primysl. Pocet vydanych stavebnich povoleni v roce 1992 byl bezmala 25 000, tak
v roce v roce 2007 se vydalo 62 367 stavebnich povoleni.'® Piesto Irsko dal vytrvale
rostlo, tentokrat vSak velmi nezdraveé. Typickym znakem prehiaté ekonomiky je prave

boom ve stavebnictvi.

Agentura Fitch pak v listopadu srazila rating zemé hned o dva stupné a v fijnu 2010,
kdy Irsko vefejné oznamilo, Ze jejich banky jsou pod silnym tlakem zahrani¢nich
veétitel, aby se EU zarucilo za zaruky bank, snizil hodnoceni zemé do ,,jednoackoveé™

urovné, konkrétné A+ s negativnim vyhledem.

Na urovenn A s negativnim vyhledem sesunula S&P irsky suverénni rating v listopadu

2010, kdy ,,muselo* podepsat financni pomoc od EU.

108 \(EMEC, Jan. Z keltského tygra prasetem. Ekonom. 18. 11. 2010, 46, s. 44-45, ISSN 1210-0714,
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3.5 Vyvoj ratingu ve vybranych zemich svéta'®

Ratingova agentura Fitch za poslednich 20 let byla nucena neustdle ménit Uroven
ratingu Vv zavislosti na ekonomickém vyvoji jednotlivych zemi svéta. Nékteré zemé
prosly nejriznéjsimi ekonomickymi krizemi a vyvoji, politickymi pfevraty nebo

statnimi bankroty.

Argentina ve své novodobé historii zaznamenala hned 3 vypadky fadného nesplaceni
dluhu a na vSechny musely ratingové agentury reagovat. Prvni dvé obdobi (1982-1994 a
1995-1999) jesté Fitch rating zemé nezkoumal. Na 3. neschopnost dostat svych
zévazku, kterd nastala roku 2001 a trva do souCasnosti, agentura okamzité reagovala
snizenim ratingu zem¢ z dosavadniho B- na CCC- s negativnim vyhledem a jasn¢ tak
varovala potencialni investory. V pribéhu roku 2001 se postupné¢ sesunul az na DDD,
coZ znamend absolutni default splaceni zavazkii. Od roku 2005 se rating posunul na
urovenl RD, kterd znaci pozitivni snahy, avSak stale se vyskytuje v trovni defaultu.**
Silny rist ekonomiky celé oblasti Jizni Ameriky a snizovani schodku statniho rozpoctii
vedlo agenturu Fitch Kk n¢kolika stupfiovému zvySeni ratingu az na uroven B se

stabilnim vyhledem.

Australie je z pohledu divéryhodnosti dostat svych zavazki hodnocena AA ratingem a

pied dvéma lety k hodnoceni piibylo jeste ,,+*.

Suverénni rating Brazilie povétSinou rostl z nejnizs§i rovné B+ v roce 1994 az po

soucasny BBB- s pozitivnim ratingovym vyhledem.

Bulharsky rating se postupné zvysuje, ovSem zatim jen v urovni ,,B“. V soucasnosti je
hodnocen BBB- s negativnim vyhledem. Siln¢ zde udefila krize a mira korupce je stale

vysoka.

Nejvyssi mozna divéryhodnost byla Kanad€ ptfizndna v roce 2004 a drzi si ho az

dodnes.

PrestoZe ekonomicky rist Ciny dosahuje dvouciferného tempa ristu, agentura Moody's
zvysila rating zemé& na Urovenl Aa3 a je tak hodnocena o stupent vyS$Sim ratingem nez

Vv ptipad¢ agentury Fitch. VSechny agentury jsou si védomi stabilniho ekonomického

109 Fiteh - Complete Sovereign Rating History dostupné na

http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/sovereign_ratings_history.xls
19 pefinitions of Ratings and Other Forms of Opinion. FitchRaatings [online]. Prosinec 2010, [cit. 2010-12-12].
Dostupny z WWW: <http://www.fitchratings.com/web_content/ratings/fitch_ratings_definitions_and_scales.pdf>.
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ristu a prisuzuji Ciné pozitivni vyhledy, ale velkou hrozbou ratingového hodnoceni je

spor s USA ohledné hodnoty kurzu mény.

Neohrozené zemé, které maji po celou dobu ratingového zkoumani nejvyssi rating, jsou
Francie, Némecko, Lucembursko, Nizozemsko, évycarsko, Velkd Britanie a USA.
Docasné na ratingu AAA doséhlo Spanélsko, které dostalo nevyssi znamku v roce 2003
a snizenim nastalo az v dusledku soucasné krize. Japonsko se pySnilo nevyssim
ratingem do roku 1998, kdy se rating snizil na ,, doudCkovou® uroven. Singapur a
Svédsko dosahly na nejvyssi rating v roce 2003, resp. 2004 a drzi si tuto Groven az
doposud. Podobny vyvojem Proslo i Finsko a dnes ma nejvyssi hodnoceni. Irsky rating

S hodnotami AAA byly vysvétleny podrobné&ji vyse.

Horkymi adepty na posun mezi zem¢ ohodnoceny ratingem AAA jsou zejména Hong

Kong a Kuvajt, které v soucasnosti jsou na arovni AA.

Recky rating se vroce 1995 nachizel na irovni BBB- a neustile se zvySoval aZ na
piedkrizovou troven A. V roce 2009 se rating jest¢ dvakrat zménil az na arovein BBB+

a letos byl degradovan na BBB-.

Bankovni problémy na Islandu se projevili i na jeho suverénnim ratingu a v roce 2007
byl z Grovné AA- na A+ a o rok pozdéji az na BBB- s negativnim vyhledem. Finan¢ni

pomoc V Islandu vyvolala vétsi diivéryhodnost a dnes je oznacena ratingem BB+.
Rating Itélie kolisa vice jak 15 let na urovni AA a AA- S riznymi vyhledy.

Rusky rating proSel velice kolisavym vyvojem, zejména klesl s ruskou hospodatskou
krizi na konci 90. let., kdy dosahoval irovné¢ CCC. Dnes je divéryhodnost splaceni

zéavazki posuzuje urovni BBB s pozitivnim vyhledem.

Uruguay skoncila v defaultu v roce 2003, rating pak stoupal az na soucasny stupei BB

S pozitivnim vyhledem.
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3.6 Nazor na rating

Rating se staval teréem kritik ¢asto. Gradovaly zejména pfti krizich (pocinaje padem
burzy na Wall Street a konCe globalni finan¢ni). Kritiky znély od obou tucastnikl
kapitalového trhu. V posledni dobé zejména od ,,regulatora* statu, ktery ¢asto pozaduje
veétsi regulaci, jez je predmétem mnoha odbornych debat a diskusi, jaka pravidla urcit a

zda je to viibec vhodné.

,Kdyz se v 70. letech dostal do finan¢ni krize New York poté, co spole¢nost S&P
snizila rating municipalnich obligaci, ratingovd agentura byla napadena, ZzZe
pfinejmensim vyprovokovala nasledujici finanéni chaos. Ve stejné dobé spolecnost
Moody’s zachovala rating na relativn¢ velmi bezpecném stupni A. Nakonec doSlo
k defaultu (nezaplaceni) obligaci a rating ptidéleny Moody’s byl rovnéz kritizovan

(tentokrat investory).*!*

Z vySe uvedené citace je ziejmé, Ze ratingoveé agentury musi uvetejniovat své hodnoceni
co moznd nejobjektivnéjSi a nejserioznéjs$i bez ohledu na potenciondlni chaos na
kapitalovém trhu. Ratingovym agenturam se dava za tkol pfedevsim odhadnout riziko

nesplaceni (default).

V roce 2004 se vSechny globalni ratingové agentury se piihlasili k dodrzovani Etického

kodexu organizace 10SCO.

,Je to jednoduché feseni, na néz slysi volici, ale je fakt, Ze ty nejregulovanéjsi systémy
nejsou vitbec synonymem téch nejlépe fungujicich, Casto praveé naopak - staci se podivat
na stav, kvalitu a efektivnost zdravotnictvi, Skolstvi ¢i boj s drogami, kde ptisnou
regulaci doprovazi nariist drogoveé zavislych i1 kriminality na drogy vazané. Trhy ¢i
samoregulace obcCas selzou. JeSté Castéji vSak v historii najdeme selhani regulace a

oo ll12
regulatori.*

ML VINS, Petr; LISKA, Véclav. Rating. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2005. 107 s. ISBN 80-7179-807-X.

12 MACHALA, Karel. Rating, krize a regulace. Bankovnictvi.ihned.cz [online]. 18. 3. 2010, 1, [cit. 2010-12-08].
Dostupny z WWW: <http://bankovnictvi.ihned.cz/c1-41401370-rating-krize-a-regulace>. ISSN 1213-7693.
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3.6.1 Rating a regulace

K prosperujicimu fungovani ratingovych agentur je kliCovd nezéavislost, uznani
ratingové agentury, které je spjaté s historii agentury a jasn¢ definovana metodologie

ratingu.

,Je pravda, Ze ratingové agentury pii ocefiovani rizik do znaéné miry selhaly. Ugastnici
finan¢nich trhi vcetné samotnych ratingovych agentur vSak nedostanou prilezitost
vypotfadat se svymi pochybenimi sami, protoze vlady to hodlaji udélat za né¢ ale
ukvapenou a nedomySlenou regulaci. Evropska unie bude vyZadovat povinnou
registraci ratingovych agentur, agentury budou muset zvetejiovat své metody a modely
pouzivané k propoctu ratingti a budou muset zavést specialni ratingovou stupnici pro

v oo . ’ o 11
ocenovani rizika strukturovanych produktu.* 3

Ratingové agentury jsou velice ¢asto oznaCovany za jednoho z hlavnich vinika soucasné
globalni finan¢ni krize a sila téchto hlast stale stoupa. Je pravda, Ze ratingové agentury
V hodnoceni rizik mnohdy selhaly. Toto je pouze zjednodusené¢ podany nazor, ktery
nebere v potaz hlubsi souvislosti, proto rozhodné neni mozné svalit problémy na

kapitalovych trzich pouze na ratingové agentury.

,Nejdalezitéjsi pri¢iny lezi na strané bank a dalSich instituci finan¢niho zprostfedkovani
a spocCivaji predevSim v nedostateném fizeni rizik, vCetn¢ neexistence krizovych
scénafi a stresového testovani, nedodrzovani uv€rovych standardd, nadmérné
optimistickém ocenéni aktiv, pfeceniovani kvality ¢i vypovidaci schopnosti ratinga,
nebo nepochopeni toho, co Gvérové ratingy zachycuji apod. Cést odpovédnosti leZi i na
organech dohledu, které o né¢kterych problémech veédély, a presto — napt. pod vlivem

v . . : 114
vSeobecné euforie — nezasahly.*

Neustéle pfichazi nejen Evropskd komise s navrhy, aby byly ratingové agentury vice
regulovany a kontrolovany, zejména pak v metodologii a vefejném postupu tvorby
ratingu. Zadna ratingova agentura doposud nezvefejnila pfesny postup analyzy subjektu,

vychazi se pouze z vSeobecné zndmych faktorti hodnoceni. Proto miize vyvstat otdzka,

3 HOLMAN, Robert. Jak (ne)regulovat ratingové agentury (HN). Bankovnipoplatky.com [online]. 23. 08. 2009, 1,
[cit. 2010-11-18]. Dostupny z WWW: <http://www.bankovnipoplatky.com/jak-neregulovat-ratingove-agentury-hn-
8814.html>.

1 SUVOVA, Helena. Regulace ratingovych agentur. Pojistny obzor [online]. 8. 4. 2009, 1, [cit. 2010-11-18].
Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2009/cl_09_090408a.htmI>.
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jestli se agentury opravdu zaobiraji matematicko-statistickymi propocty, nebo daji

pouze diiraz na své presvédceni a momentalni naladu.

Pristoupime-li Kk regulaci, musi nam byt zndmo, co presn¢ chceme regulovat a jaké
nastroje k tomu pouzijeme. Regulace by v tom ptipadé byla povaZzovana za uspésnou,

pokud bychom si uvédomili, &eho jsou ratingy schopny dosahnout a Geho ne.'™

Zamér regulace v ratingovém odvétvi klade diraz na zvysSeni spolehlivosti ratingovych
hodnoceni a omezit vliv zajmi ratingovych agentur. Cilem regulace neni rozbor
metodologie ratingli, protoze pak stat, jako regulator, se muze stat spoluodpovédnym za
kvalitu ratingu, a vznikl by tak stfet zajmu - 1 staty emituji dluhopisy a jsou hodnoceny

ratingy od ratingovych agentur.116

Mezi vefejnosti a i analytickymi odborniky koluji nédzory od samoregulace az po
hodnoceni ratingovymi agenturami drzenych v rukou statu. Zastanci samoregulace
tvrdi, Ze podnikdni ratingovych agentur zavisi na kvalitni historii agentury a povésti,
coz by se Vv ptipad¢ nekvalitnich hodnoceni odrazilo na zakazkach a neuspésné agentury

by skoncily v tipadku.

3.7 Shrnuti praktické ¢asti

Neexistuji zadnd piesna makroekonomicka data nebo velikost vahy politické stability,
podle kterych se jasné definuje stupenn suverénniho ratingu, prestoze by si to zejména
Evropska Unie ptala. Je velice podstatné, aby ke spolupraci s ratingovymi agentury
jednotlivé staty pfistupovaly zodpovédn¢ a makroekonomicka data predkladana
ratingovym agenturam byla validni. Spatna komunikace a nepfesna data, ¢asto imysIné
zkreslena, ktera naptiklad fecka vlada predkladala, nebyla spravnd a zmadtla nejen
ratingové agentury, které zobrazovaly fecky rating v relativné bezpecné urovni, tak

i kapitalovy trh, ktery na rating reagoval.

Pro analyzu statu (resp. jeho centrdlni banky) a stanoveni jeho suverénniho ratingu, jsou
podle MMF dilezit¢é zejména 4 makroekonomické ukazatele. NejpodstatnéjSim je
realny rast HDP jak v nomindlni hodnoté, tak v procentuelnim pfirtistku, mira

nezaméstnanosti, inflace a ukazatele statniho deficitu. Tyto ukazatele se vzajemné

115 Sjegfried Utzig, $¢f némecké bankovni asociace
116 Rating, krize a regulace. Hospodadrské noviny [online]. 18. 3. 2010, [cit. 2010-11-18]. Dostupny z WWW:
<http://bankovnictvi.ihned.cz/c4-10053430-41401370-900000_d-rating-krize-a-regulace>. ISSN 1213-7693.
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ovliviiyji a jsou mezi Se sebou uzce propojené. DalSimi zdsadnimi kritérii pro urceni
ratingu zemé jsou jiz do jisté miry subjektivné hodnocené indikétory jako napiiklad
mira byrokracie ve staté, stabilni politické prostfedi, rozsah stiedni tfidy nebo tieba

i ekonomicka historie zemé ¢i orientace vladni garnitury.

Snizeni tempa rustu HDP zpravidla jesté ten samy rok ma za ndasledek zvySeni
nezaméstnanosti, pripadné zvyseni miry inflace a hned ptisti rok, to vede bud’ ke snizeni
statnich vydaji, nebo zvySeni statniho dluhu, protoZze se mensi danové piijmy, se

kterymi by se za stabilniho tempa rtistu pocitalo.

Piestoze se dluh vlady mize stale zvySovat, vefejny schodek v procentech HDP se
piesto miZze snizovat, jak to bylo analyzovano na piikladu Ceské republiky. Tento
zvlastni jev se vyskytne, kdyz tempo rustu HDP je vys$$i nez tempo rustu schodku
statniho rozpoctu. V tomto piipadé je vyobrazena zdrava mira zadluzovani, ktera
kratkodobé dokaze zvysit rust HDP. Jiny pfipad je Vv soucasné dobé, kdyz jiz je
objemem salda statniho rozpoctu, ktery je predikovan na rok 2011, vice nez nutné
seSkrtat, prestoze to kratkodobé bude mit vliv na sniZzeni tempa ristu HDP, ale

Z dlouhodobého hlediska je to prospésné.

Z vySe analyzovany statl je ziejmé, ze zadklad pro posouzeni a stanoveni ratingu je

rozmeér a tempo ristu HDP, ktery nasledné ovliviiuje 1 ostatni ukazatele.

Pted ceskymi parlamentnimi volbami o sob¢ dali ratingové agentury védét, ze uroven
ratingu budou stanovovat i Vv zavislosti na vysledku voleb. Poukazali na to, ze
nereformované Ceské prostiedi a prudce se zvySujici tempo schodkil vefejnych financi
by mohlo znamenat snizeni ratingu a tim padem zvySeni ndkladi na dluhovou sluzbu a

mozné odrazeni zahrani¢nich investoru.

Po roce 1989 Ceska republika zacala otevirat ekonomiku a stim musela pfijit
privatizace, kterd probihala v prvni poloving 90. let. Prvni suverénni rating Ceské
republiky stanovila agentura Moody’s v roce 1991 pii své dolarové 200 mil. emisi.
Ceskou republiku ohodnotila nevy3sim spekulativnim ratingem Bal. O rok pozdg&ji se
Ceska republika posunula jiz na investovatelnou troven Baa3. V tom samém roce
Ceskou republiku nové posoudila i agentura S&P, a to o dva stupné vyssi ratingem
BBB. Ratingovéa agentura Moody’s Cesky rating postupné zvySovala aZ na soucasnou

uroven Al. Rating od S&P byl jednou v ¢eské historii snizen, a to v dobé
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ekonomického utlumu. Procentuelni vyjadieni zmény HDP mélo zaporny rast a ceska
ekonomika §la kratce do recese a rating zemé byl z tehdejsi urovné A v roce 1997
degradovan na trovein A- az do roku 2007, kdy ho v dusledku se snizovanim tempa
zadluzovani vefejnych rozpocta a silného ekonomického riistu opét zvedla na stupenn A.
Agentura Fitch zahdjila ratingové hodnoceni v roce 1995 urovni A-, coz bylo o stupent
vys$si nez od Moody's a o stupenl nizsi nez od S&P. Vyvoj ratingu od Fitche rovnéz
reagoval na recesi koncem 90. let a snizil o stupel. Suverénni rating agentury Fitch se
od prelomu tisicileti tfikrat zvysil na uroven A+. Soudoby rating zemé agentury Fitch a

Moody’s hodnoti shodné, rating S&P je o stupen niZsi.

V této praci je analyzovéana ekonomika irské a estonské republiky v zavislosti na vyvoji

suverénniho ratingu od agentury Fitch a S&P.

Estonskd republika prosla od osamostatnéni v roce 1991 silnym ekonomickym riistem,
ktery se odrazil 1 na Grovni ratingu, ktery mél neustale zvySujici trend zejména kviili
silnému ekonomickému rastu, ktery v od druhé poloviny 90. let pfesahoval 1 10 %.
Na urovni ratingu se nepodepsala ani ruskd krize a estonsky rating stoupal 1 po roce
2000 az do nastupu globalni financni krize v roce 2008. Rating zemé& se postupné snizil
o dva stupné, kdy zaporny riust HDP dosahl az téméf 14 % v roce 2009. Zejména kvuli
suverénni rating zemé& zvysil narazové o dva stupné na soucasnou hodnotu A se

stabilnim vyhledem.

Agentura Fitch hodnotni suverénni rating Irska od roku 1994. V tomto obdobi se zemé
potykala se vysokymi schodky vefejnych financi, vys$s$i mirou nezaméstnanosti, avsSak
vysokym tempem rastu HDP. Rating zem¢ byl hodnocen az do roku 1999 stupném
AA+ a snastupem nového tisicileti se uroven irského ratingu zvedla na nejvyssi
moZznou miru. V té dobé zemé vstoupila do Eurozony a kviili jednotné tirokové sazbg,
ktera byla na niz$i Urovni, irsky ekonomicky rlst polevil, pfesto zejména kvili
piebytkovym rozpoctim agentura ocenila irskou finanéni divéryhodnost nejvysSim
vydanych avéri, zejména hypote¢nich. Ekonomika stale rostla, ted’ jiz ovSem nezdrave.
Irské banky piestaly disponovat dostatecnou likviditou. Ratingy se zpocatku snizovaly
bankdm (vinikiim soucasné krize) a pozdéji i suverénni rating zem¢ kvili zvySujicimu

se schodku vefejnych financi, ktery zemé pouzila na sanaci irskych bank.
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Zkoumanim ekonomické situace zeme vyplyva, Ze stanoveni ratingu zem¢ se témet
vzdy odrazi na nomindlni vysi HDP a jeho tempa rlstu. Na tento ukazatel témét
okamzité reaguje zménami dalSich makroekonomickych ukazatelii, které jsou podle

MMF podstatné pro stanoveni ratingu zem¢.
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4 Zavér

Cilem bakalai'ské prace bylo seznameni s pojmem rating a analyza suverénniho ratingu
Ceské republiky a vybranych zemi EU a svéta v souvislosti s vyvojem ekonomik

jednotlivych zemi, véetné nazort na rating v obecné roving.

ro~r

V teoretické Casti bakalarské prace jsem splnil prvni cil prace a vysvétlil pojem rating

véetné jeho historie, znaceni nebo studie defaulti.

Prakticka ¢ast zkouma zmény turovné ceského suverénniho ratingu v souvislosti
s vyvojem ekonomiky. Nasledné jsou porovnavany suverénni ratingy Irska a Estonska

ve vztahu s jejich ekonomickym vyvojem.

PfestoZe neexistuje presny postup pro analyzu suverénniho ratingu statu, v praktické
¢asti jsem zkoumal makroekonomické ukazatele a vnitropolitické prostfedi jednotlivych
statli a dospél jsem k zavéru, Ze suverénni rating je udélen Vv zavislosti na nomindlni
hodnoté a procentuelnim ristu HDP a stabilnim politicko-ekonomickém prostiedi,

coZ pro povazuji za nejvétsi pfinos pro mou bakalaiskou praci.

Dal jsem si i dalsi cil, a to shrnout nazory na rating, které jsem popsal v zavéru
bakalarské prace. Z nich plyne, ze rating ma v soucasném kapitdlovém prostiedi rovnéz

funkci vyznamného regulatora tru.

Vsechny vytyCené cile bakalaiské prace jsem splnil a timto povazuji bakalarskou praci

za spInénou.
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Seznam zkratek

a kol. — a kolektiv

CNB — Ceské narodni banka

CR — Ceska republika

CSFR — Ceskoslovenska federativni republika

CSSD — Ceska strana socialné demokraticka

CSU — Cesky statisticky tifad

DPH — dan z pfidané hodnoty

ES — Evropské spolecenstvi

ESAO95 - Evropsky systém narodnich a regiondlnich uctt 1995
EU — Evropska unie

FO — fyzicka osoba

HDP — hruby domaci produkt

IOSCO - International Organization of Securities Commissions
KDU-CSL - Kiestanska a demokratick4 unie - Ceskoslovenska strana lidova
mil. — milion

mld. - miliarda

MMF — Mezinarodni ménovy fond

napft. - napiiklad

NATO — North Atlantic Treaty Organization

ODS — Obcanska demokratické strana

PO — pravnicka osoba
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RVHP — Rada vzajemné hospodaiské pomoci

SBCS — Statni banka eskoslovenska

SR — statni rozpocet

SZ — Strana zelenych

S&P — Standard and Poor’s

TOPOQ9 — Tradice, odpovédnost, prosperita / politicka strana
US-DEU — Unie svobody — demokraticka unie

VV — Véci vetejné

www — World Wide Web
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