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Uvod

Finan¢ni trhy maji velky podil na rozvoji nasi spolecnosti. Je tomu tak proto, Ze
jejich prostfednictvim byla umoznéna alokace kapitalu od subjektti, ktefi ho maji
prebytek (investofi), K subjekttim, ktefi ho potfebuji na uskuteénéni svych zaméra. Kdyby
finan¢ni trhy tuto funkci neplnily, mnoho vyznamnych vynalezi, staveb ¢i obchodnich
transakci by pravdépodobné nikdy nebylo uskuteénéno. K efektivnimu fungovani trhu je
mimo jiné nutné, aby byla co nejnizsi informacni asymetrie mezi investorem a subjektem
hledajicim kapital. Je to dulezité proto, Ze vynos, ktery investofi pozaduji za poskytnuti
kapitalu, odrazi miru rizika, kterou piisuzuji konkrétni transakci. Nedostatek informaci o
jeho protistrané pro investora zvySuje miru rizika a tedy i ,,cenu* jim poskytovaného
kapitalu. Ta mtize byt ve vysledku tak vysokd, ze znemozni subjektu hledajicimu kapitél
jeho projekt realizovat.

Jednim z nastrojti, které pomahaji snizovat informa¢ni asymetric na finanénich
trzich je mezinarodni kreditni rating. Jeho pfinos spociva vtom, ze investorim do
dluhovych finanénich instrumentti umoznuje na jednoduché stupnici porovnat relativni
riziko toho, Ze jim jejich pohleddvka nebude splacena fadné a vcas. Vyhodou
mezinarodniho kreditniho ratingu je jeho porovnatelnost jak napii¢ staty, tak i
jednotlivymi sektory svétového hospodarstvi. PfedevSim prvni z jmenovanych faktora se
S postupujici globalizaci svétové ekonomiky a propojenosti finan¢nich trhii stava stéle
relevantnéj§im. Ratingové hodnoceni a udéleni vysledné znamky je provadéno
nezavislymi ratingovymi agenturami. Jednou z nich je napiiklad agentura Moody’s
Investors Service (Moody’s) a ptevazné jeji data a postupy budou v této praci pouzity a
zkoumany, jelikoz se mi podafilo ziskat pfistup k detailn&j$im informacim 0 jejim
portfoliu nez v ptipad¢ ostatnich ratingovych agentur.

Neni ptekvapujici, ze svlj kreditni rating ma vétSina stat, které pravidelné
vydavaji dluhové cenné papiry na penéznim a kapitalovém trhu. Vice piekvapujici muze
vSak byt fakt, Ze svij kreditni rating ma i cela fada dalSich subjekt vefejného sektoru,
jako naptiklad mexicky stat Tabasco nebo univerzita v anglickém Manchesteru.

Cilem této préace je prozkoumat do jaké miry vyuZivaji subjekty veiejného
sektoru kreditni rating, jaké motivy a okolnosti je k tomu vedou a co zpisobuje
rozdily ve vyuZivani ratingu v ramci jednotlivych geografickych regionii.

Svou praci jsem rozdélil na teoretickou a praktickou ¢&ast. 'V prvni

kapitole teoretické Casti nejdiive definuji vefejny sektor, popisuji jeho roli v narodnim
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hospodafstvi a nakonec také ekonomicka specifika subjektii vetejného sektoru. V dalsi
kapitole se zabyvam teorii financ¢nich trhi, jejich vlivem na narodni hospodarstvi a
nedostatky spojenymi s jejich fungovanim. Poté nasleduje definice ratingu a piehled jeho
jednotlivych druhi. Tato sekce je zakonéena popisem teoretickych davodu jeho vzniku,
hodnoty, kterou by mél pfinaset jak hodnocenym stranam tak investordm, ale také jeho
nedostatkim a moznym negativnim dopadim.

Prakticka ¢ast zacina popisem aktualniho portfolia kreditnich ratingii agentury
Moody’s a vymezenim skupin zabyvajicich se vefejnym sektorem. V dalSi kapitole pak
analyzuji kreditni ratingy udélené subjektim vefejném sektoru podle raznych Kritérii
(naptiklad typ subjektu, geografickd koncentrace, rust poctu ratingii ve specifickym
segmentech) s cilem identifikovat specifika ¢i odchylky v ramci jednotlivych kategorii.
Hlavni trendy ¢i odchylky poté piiblizuji na kratkych pfipadovych studiich. Snazim se
pfitom odpovédét na otazky typu: ,Existuji rozdily vtypu udéleného ratingu mezi
rozvinutymi a rozvojovymi zemémi? Existuji subjekty, které maji kreditni rating, avsak
maji nulovou zadluZenost? V jaké zemi aktualné dochazi k nejrychlej$imu ristu poctu
udélenych ratingii a pro¢?“ Odpovédi na tyto a dal§i otazky nam nasledné¢ pomohou
pochopit, jak je kreditni rating v ramci vefejného sektoru vyuzivam a jakou funkci mu

jednotlivé subjekty ptisuzuji.



Teoreticka cast

1. Verejny sektor jako soucast narodniho hospodarstvi
Narodni hospodaistvi kazdého statu je velice slozity systém, ktery je vSak mozné

Clenit podle riznych hledisek, coz ndm usnadiiuje jeho pochopeni a analyzu. Typickym

piikladem je déleni podle odvétvi (vyroba nebo sluzby) ¢i sektoru (primarni az

kvintarni).! Pro tuto diplomovou préci jsou viak dileZit&jsi jina kritéria. Prvnim z nich je
vlastnictvi (aktiv ¢i vyrobnich faktori), podle néhoz miizeme narodni hospodatstvi délit
na:

» Soukromy sektor, ,,ve kterém je presné, konkrétné definovina fyzicka nebo
soukrom@ préavnickd osoba jako konkrétni vlastnik, ktery je z titulu vlastnictvi
kompetentni o svem vlastnictvi rozhodovat, ale také nést disledky sveho
rozhodnutf.“?

» Verejny sektor, ,,ve kterém je viastnikem nektery ze subjektii verejné sprdvy3.
Verejny sektor pak z hlediska viastnictvi ¢lenime na statni sektor a samospravny
sektor.“* Jak nazev napovida, vlastnikem ve statnim sektoru je stat, zatimco
Vv samospravném sektoru se jedna o obec ¢i néktery vySSi Uzemni samospravny
celek (kraj, provincie, apod.).® Halasek® samospravny sektor dale déli na Gzemni
a zajmovy, ¢imz do samospravného sektoru zahrnuje napiiklad i neziskové

organizace.

Druhym moznym kritériem je financovani provozu a rozvoje. To déli narodni
hospodafistvi na:

» Ziskovy (trzni) sektor — subjekty operujici v tomto sektoru se primarné financuji

prodejem zboZi a sluzeb na trhu, kde dochazi k tvorbé ceny diky interakci

nabidky a poptavky. Hlavni motivaci subjektt v ziskovém sektoru je dosaZeni

! Streckovd, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
1998,s.5

2 Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
1998, s. 6

¥ Podle Halaska je vefejnou spravu v nasich podminkach pravniho statu mozno definovat jako

. kvalifikovanou ridici ¢innost spravnich organii, vykondvanou ve verejném zajmu. “ Vefejnou spravu dale
délime na statni spravu a samospravu. Pod vefejnou spravu spadaji vSechny ¢innosti, které mizeme chapat
jako zajem vefejnosti. Zajmem vefejnosti jsou mysleny oblasti, kde zajem skupiny pievlada nad zajmem
jednotlivce. Citovano a zpracovano na zaklad¢ Halasek, D. Verejnd ekonomika. 2. vydani. Opava. : Optys,
2007, s. 55 a 57.

* Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydéni. Praha : Computer Press,
1998, s. 6

> Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydéni. Praha : Computer Press,
1998, s. 6

® Halasek, D. Vefejna ekonomika. 2. vydani. Opava. : Optys, 2007, s. 55.
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zisku a tim zvySeni svého vlastniho disponibilniho dichodu. Tento sektor je

charakterizovan konkuren¢nim prostiedim, kde se miize dlouhodob¢ dafit jen t€m

subjektim, které maji néjakou konkuren¢ni vyhodu. Jimi produkované statky ¢i

sluzby poté piinaseji spotiebitelim v jejich subjektivnim pohledu vyssi uZitek,

coz témto subjektliim umozni prodavat jimi produkované ¢i distribuované zbozi a

sluzby. Zlogiky véci vyplyva, ze dlouhodobé ztratové subjekty nemohou

v ziskovém sektoru existovat.

> Neziskovy (netrzni) sektor — cilem subjekti v neziskovém sektoru neni dosazeni

zisku, ale dosazeni urcitého uzitku. Tento sektor se financuje dvéma zakladnimi

zpusoby:

a. Z verejnych financi’- finan¢ni prostiedky jsou vtomto piipadé

ziskavany z vetejnych rozpoéti a to bud ve vysi piredpokladanych
nakladi nebo i pod touto drovni. Je-li subjektim poskytovano méné
penéznich prostfedkd, neZ jsou jejich néklady, pak si tento rozdil
kompenzuji prodejem zboZi a sluzeb za ceny, které jsou vétsinou niZsi nez
v ptipad¢ ziskového sektoru. Prodavat pod trznimi cenami si neziskové
subjekty mohou dovolit pravé diky této castecné dotaci z vefejného
rozpoctu. Pro proces tvorby cen za téchto podminek, se pouziva oznaceni

tvorba na zakladé vefejného zziimu.a

Ze soukromych financi - finanéni prostiedky jsou ziskané od fyzickych
¢i pravnickych osob, které tyto prostfedky vétSinou poskytuji na néjaky
pfedem stanoveny ucel a neocekavaji, ze jim tento vklad pfinese né&jaky

finanéni zisk.

Streckova ve své publikaci® uvadi, Ze primarni kritérium pro vymezeni vefejného

sektoru je pro ni pravé hledisko financovani a ne pouze ponckud uzsi hledisko

vlastnictvi. Vefejny sektor by v tomto smyslu mohl byt definovan jako ta ¢ast narodniho

hospodarstvi, ve které je produkce a spoticba statkli a sluzeb pIn¢ ¢&i &astecné

" Vetejnymi financemi se v tomto piipadé mysli zdroje ve vefejnych rozpodtech, které zahrnuji rozpodet
statu, kraji, mést a jinych uzemné samospravnych celkil. Zdroje se do vefejnych rozpocti ziskavaji od
obyvatelstva pfedev§im formou dani.

8 Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydéni. Praha : Computer Press,

1998,s.6

% Streckov4, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro $kolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,

1998,s.7



financovéna z vefejnych financi. Pro Peckovou, Pilného a Jetmara'® je viak pfi vymezeni
vefejného sektoru dulezité splnéni vicero kritérii. Vetejny sektor je v jejich pohledu tou
Casti narodniho hospodaistvi ktera (1) zabezpecuje produkci vefejnych statkii na
neziskovem principu, (2) je financovana z vefejnych rozpocti, (3) je fizena vefejnou
spravou, (4) o mnozstvi ¢i kvalit¢ statki ji produkovanych se rozhoduje vetejnou
volbou™ a (5) podléha vefejné kontrole, bud’ prostfednictvim ob&ant nebo specifickych
kontrolnich orgéant.

Vztah mezi vlastnictvim a zpiisobem financovani

Piestoze dominantni formou vlastnictvi v ziskovém sektoru je vlastnictvi
soukrome, existuji zde i podniky, jejichz vlastnikem je stat ¢i samospravny subjekt.
Motivace vetejného sektoru pro vstup do ziskového sektoru mohou byt rizné, avSak
predevSim se jednd o snahu zvysit pifijmy vefejnych rozpoétu, kontrolovat oblast
s mimofadnym vyznamem pro né&jakou funkci statu (obrana, telekomunikace, ochrana
ptirodniho prostiedi) ¢i poskytovat sluzbu v oblasti, kterd neni pro soukromém subjekty
ekonomicky zajimava.

V neziskovém sektoru se také setkdvame se obéma formami vlastnictvi. Vetfejné
vlastnéna ¢ast se poté nazyva neziskovy vetejny sektor, zatimco Cast ve vlastnictvi
soukromych osob se nazyva neziskovy soukromy sektor. Nejenze je neziskovy soukromy
sektor cCasto pfijemcem grantli a dotaci z vefejnych rozpoctl, vétSinou jsou mu také
snizeny ¢i prominuty dan¢.

Schéma 1 Struktura narodniho hospodafstvi podle typu vlastnictvi a zdroje financovani

Narodni hospodarstvi

Ziskowy (trini) sektor ‘ Nezis v\}{netrini};el-tt'ér
Soukromé Vefejné s Verejné i Soukromé
LN
| Statni Samospravny ! Vlastnictvi

Souédst verejného sektoru v pfipadé,

Samospravny Statni

Souédst vefejného sektoru v pfipadé ziskdavani dotaci . - .
Jadro vefejného sektoru

w e o) ., - PR . w e o) r
z verejnych rozpoétu ~, ziskdvdni dotaci z vefejnych rozpoéta ,*

Zdroj: Zpracovano na zakladeé - Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejna ekonomie pro Skolu i praxi. 1.
vydani. Praha : Computer Press, 1998

19 pekova, J., Pilny, J., Jetman, M. Verejnd sprdva a finance vefejného sektoru. 3. piepracované vydani.
Praha : ASPI, 2008, s. 32 a 33.

Y Verejnd volba oznacuje kolektivni rozhodovdni bud’ viemi, kterych se diisledek rozhodnuti dotykd, nebo
témi, kteri byli témito vSemi zvoleni jako jejich zdstupci. *“ Streckova, Y., Maly, |. a kolektiv. Verejna
ekonomie pro Skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press, 1998, s. 7.
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1.1. Pric¢iny existence verejného sektoru
Pecka, Pilny a Jetmar jako hlavni pii¢inu existence vefejného sektoru oznacuji

takzvané selhavani trhu.'? Trh ma v narodnim hospodafstvi nezastupitelnou roli, jelikoz
napomahd efektivni alokaci ekonomickych zdroji a dichodd mezi jednotlivé trzni
subjekty. Spravne fungovani trhu tedy zvysuje efektivitu narodniho hospodafrstvi tim, ze
nuti vyrobce produkovat takove statky a sluzby, které se shoduji s potfebami spotiebitelti
a zaroven nuti vyrobce efektivné vyuzivat zdroje, aby mu rozdil mezi prodejni cenou a
naklady pfinesl co nejvétsi zisk. Trh vSak miize existovat pouze v ptipadé€, Ze jeho
ucastnici dodrzuji urcita pravidla. Jedna se piedevs§im o divéru ucastniki smény v to, Ze
jim bude garantovan volny pfistup na trhy, ze jejich vlastnictvi bude ochranéno a
uzaviené smlouvy budou dodrzovany. Neexistence téchto elementarnich podminek
odrazuje ekonomické subjekty od smény na trzich, coz ohrozuje efektivni alokaci zdroji
v hospodarstvi.

Avsak i v ptipad¢, Ze jsou tyto podminky naplnény, se trh jako takovy vyznacuje
urCitymi tendencemi, které ohrozuji efektivitu narodniho hospodaistvi. Jednd se
predevsim o tendence k*3:

» monopolizaci, a to pfedev§im ve vyrobnim sektoru,

» polarizaci bohatstvi a chudoby, coZ snizuje miru vyuzivani zdroji a omezuje
spottebu,

» zaméfeni na kratkodoby horizont a dosaZeni kratkodobych ziskt, coz oslabuje
dlouhodoby ekonomicky rozvoj obsahujici prvky kvalitativniho charakteru jako
naptiklad kvalita Zivotniho prostiedi,

> nedostate€né produkci statkii, ze kterych ma uzitek cela spolecnost a ne
pouze spotiebitel, ktery si ho opatfil,

» nedostate¢nému zaméteni na rozvoj lidského potencialu.

Existenci vetejného sektoru je mozné odlivodnit naptiklad pomoci teorie potieb.
Podle postaveni ur¢itého statku v reprodukénim procesu délime potieby na vyrobni a
finalni. Potieby finalni jsou vnimany spotiebiteli, jako dusledek jejich snahy zachovat
svou existenci nebo jeji kvalitu. Prostfedkem uspokojeni findlnich potieb jsou spotfebni

statky, k jejichZ produkci dochazi v narodnim hospodaistvi. Sektor spotieby by vsak

12 pekova, J., Pilny, J., Jetman, M. Verejnd sprdva a finance veiejného sektoru. 3. piepracované vydani.
Praha : ASPI, 2008, s. 29.

13 Prevzato ze Streckova, Y., Maly, |. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydani. Praha :
Computer Press, 1998, s. 16.



nemohl existovat bez sektoru vyroby a proto existuji i vyrobni potieby, které pocituji
pravé ty subjekty, které jsou soucasti vyrobniho procesu, V piipadé, ze se jim nedostava
statkil, které potiebuji k vyrobé. Nejsou-li tedy uspokojeny potieby vyrobni, nemohou
byt uspokojeny ani potieby finalni.

Uspokojovani vyrobnich potieb je doménou ziskového sektoru, avsak existuji i
ur¢ité vyjimky. Tou jsou tzv. statky technické infrastruktury (dopravni, rozvodové,
transformadni sité atd.),** které slouzi jak k uspokojovani vyrobnich, tak finalnich
potieb. Vyuzivaji je jak vyrobci, tak findlni spotiebitelé, tudiz na jejich stavu a rozvoji
ma zajem Vv podstaté¢ kazdy. Jedna se tedy o tzv. vefejny zajem. Vysoky kvalita a
dostupnost infrastruktury zaroveil vytvaii jednu ze zakladnich podminek technického
rozvoje. M4 vliv nejen na efektivitu vyroby, dostupnou uroven spotieby, ale ovliviiuje
také mnoho kvalitativnich faktorti lidského Zivota. Z vySe uvedeného plyne, Ze na
financovani a produkeci infrastruktury se vétsSinou podili jak soukromy tak vetejny sektor.

a proto pro tuto praci budou dale podstatné pifedevsim potieby finalni. Ty se dale
déli na potieby spolecenské a individualni. Potieby individualni ma kazdy z nas uz kdyz
se narodi, jako napfiklad potfebu dostupnosti stravy ¢i piibytku, avSak potieby
spoleCenské vznikly diky tomu, ze se lidsky druh zacal organizovat do stile vétSich a
komplexngjsich skupin. Potfeby findlni spolecenské jsou tradi¢ni doménou vefejného
sektoru. Jde naptiklad o potiebu osobni bezpec¢nosti a ochrany majetku, zajisténi
spravedlnosti nebo zajisténi systému organizace spole¢nosti. Naproti tomu potieby
individudlni kazdy spotiebitel pocituje cisté z diuvodu toho, Ze je lidskou bytosti.
Obecné je mozné fici, Ze ¢im podstatnéjsi je uspokojeni urcité potieby pro zachovani
existence urCitého jedince, tim vyssi je 1 jeho zajem na spotiebé statkli uspokojujicich
tuto potfebu. Tohoto zajmu si je poté védom trzni sektor, pro ktery bude tedy produkce
téchto statkii lukrativni. Naproti tomu zdjem trzniho sektoru o uspokojovani méné
esencialnich potieb® je niz§i a proto na jeho misto vétsinou nastupuje vefejny sektor.
Uspokojovani téchto druhotnych potieb totiz vétSinou sméfuje k uchovani a kultivaci
lidského potencialu, vyznamné ovliviiuje kvalitu Zivota nebo podporuje ekonomicky rist

a tim blahobyt celé spole¢nosti. Lidsky potencial je mozné definovat jako ,,prredpokiady

Y Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
1998, s. 16.
' Naptiklad potieba vzdélani, poznani & estetickych zazitki.
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cloveka k cinnostem, které realizuje ve vsech svych zakladnich socidlnéekonomickych
funkcich, a to ve funkci obéana, clena rodiny, pracovnika, spotiebitele i viastnika.“™®
Mezi dalsi funkce vefejného sektoru patii vytvofit podminky proto, aby kazdy
¢len spolec¢nosti mél stejnou moznost spotiebovavat statky, které uchovavaji a kultivuji
jeho lidsky potencidl. Zajisténi rozvoj lidského potencialu vede k vyraznému zkvalitnéni
prozitku ze zivota ve spole¢nosti pro kazdého jedince. Vyznam rozvoje lidského
potencialu dale roste s postupnou automatizaci vyrobnich ¢innosti, vétsi zavislosti celé

spole¢nosti na pokracujicim védeckém pokroku ¢i s celosvétove rostoucim vyznamem

demokratickych forem vl&dnuti, jejichZ efektivita zavisi na rozvoji lidského potencialu.

1.1.1. Poslani verejného sektoru

Poslanim vetejného sektoru je podle Streckové ,predchdzeni a reSeni diisledkil

selhavani trhu v ekonomickém a socidlnim riistu a predevsim rozvoji**’

Toho vefejny
sektor dosahuje bud’ produkci statkli nebo poskytovanim socialni podpory. Jedna se o
statky, které nejsou viibec nebo v dostate¢né mife zajistovany trhem. Socidlni podpora se
od produkce statkti 1i8i tim, Ze finan¢ni prostfedky z vefejnych rozpocti plynou piimo
k obyvatelstvu. Témito dvéma zakladnimi ¢innostmi vefejny sektor dosahuje naplnéni
svych cili ve ¢tyfech hlavnich oblastech: ekonomické, socialni, politické a etické.
Dojde-li k naplnéni cila v jednotlivych oblastech, mizeme pak fici, ze vefejny sektor

naplil i své celkového posléani.

Jako priklady cilii vefejného sektoru v ekonomické oblasti Streckova®® uvadi:

»  “Zajistit produkci potrebného mnoZstvi statkii, které z objektivnich pricin neni
schopen zajistit ziskovy sektor a které jsou pro ekonomicky riist a rozvoj
vyznamne”,

» “Prispét k zajisténi rustu spotreby v prijmoveé nizsich skupindach obyvatelstva”,

» “Prispet k vytvoreni pracovnich prilezitosti jak v trznim, tak verejném sektoru”,
nebo

» “Prispét k vytvoreni podminek pro prostorové rovnomermy rist a rozvoj v

narodnim hospodarstvi i ve svétové ekonomice.”

18 Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
1998, s. 23.

7 Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
1998, s. 29.

18 Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydéni. Praha : Computer Press,
1998, s. 29 a 30.
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Mezi cile sociélni funkce tadi:
» “Vytvoreni podminek pro kvalitu Zzivota jako vrcholnou kategorii socidalniho
rozvoje produkci statku, které ji predevsim svoji kvalitou podminuji,”
> “Zajistit podminky pro uspokojeni finalnich individudlnich potreb téem cleniim

’

spolecnosti, kteri si je objektivné nemohou zajistit sami.’

Jednim ze stézejnich cili vetejného sektoru v politické oblasti podle Streckové patii:
» “Prispét k podpore demokratického usporadani spolecnosti a to predevsim
podporou uchovani a kultivace lidského potencialu i rozhodovanim verejnou

volbou.”

Ackoliv to docentka Streckova ve své knize vyslovné neuvadi, je tieba dodat, ze
cile vetejného sektoru se mohou bezpochyby lisit v zavislosti na kulturnich zvyklostech a
rozdilném pfistupu k organizaci spoleCnosti v jednotlivych castech svétového
hospodaistvi. Pfestoze se pln¢ ztotoziuji s tim, Ze jednim z prvoradych cilt vetejného
sektoru ma byt podpora demokratického uspotadani, véfim, ze neni mozné tento cil
chépat jako objektivni a globalné platny fakt, nebot’ je pravdépodobné, Ze experti na
fungovani vetfejného sektoru naptiklad v nékterych zemich na Blizkém vychod¢ by toto

jako cil vetejného sektoru neuvadéli.

1.2. Finance vefejného sektoru
Vetejné finance jsou kli¢ovym prvkem vefejného sektoru, jelikoz vymezuji jeho

rozsah a vyznamnym zpusobem ovliviiuji jeho organizaci a fungovani. Podle Streckové
jsou vetejnymi financemi mysleny ,penézni vztahy, které se tykaji cinnosti verejnych
instituci a zdjmu a kde vystupuje jako jeden ze subjektii verejna moc (vlada na
nejriznéjsich vrovnich tj. stat, regiondlni samospravy, obec).**® Typickym rysem
vefejnych financi je jejich fungovani (ve vétsSiné piipadil) na principech nenavratnosti,
neekvivalence a nedobrovolnosti. Zjednodusené tyto principy vyjadiuji, Ze platbou do
vetejnych rozpoctl nevznikd danému subjektu narok na vraceni tohoto financéniho
obnosu, tento subjekt zaroven nevi, na jaky ucel budou jeho prostiedky pouzity a jestli za
toto plné-ni ziskd néjakou protihodnotu a v neposledni fad¢, ze subjekty museji byt

k platbam do vetejnych rozpoc¢tl, aZz na vyjimky, donuceny.

19 Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydéni. Praha : Computer Press,
1998, s. 77.
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Vefejnym financim se bézné¢ prisuzuji tii zakladni funkce: (1) alokacni, (2)
distribuéni a (3) stabiliza¢ni.®® Plnénim tdchto funkci poté dochazi k realizaci
celkového poslani vefejnych financi, za které Streckova pokladd snahu ,zajistit
fungovani neziskového a predevsim verejného sektoru a prispét tak k dosazeni stability a
efektivnosti ndrodniho hospodarstvi.*** Alokaéni funkce spo&iva v rozhodnuti subjekti
vetejnych financi o tom, které vetfejné statky a v jaké mife budou produkovany. Urcitymi
mechanismy vSak dochazi také Kk ovlivnéni toho, jaky podil zdroji bude v ramci
narodniho hospodafrstvi pouzit na produkci soukromych statki a vefejnych statkd.
Prostfednictvim distribuéni funkce vefejnych financi dochazi k prerozdéleni casti
duchodu mezi jednotlivé skupiny obyvatel, napiiklad od majetnych k nezaméstnanym.
Funkce stabilizaéni spo¢iva ve vyuziti vefejnych financi jako nastroje k ovlivnéni
nekterych agregatnich ekonomickych veli¢in / makroekonomickych indikatort
pozadovanym smérem, jako naptiklad snizeni nezaméstnanosti nebo zrychleni rlstu
hrubého doméciho produktu.

Hospodafeni s vefejnymi finanénimi prostfedky se uskute¢tiuje prostiednictvim
tzv. rozpoltové soustavy. Ta zahrnuje soustavu veiejnych rozpocti, rozpoctova
pravidla a také organy Fizeni, spravy a kontroly vefejnych financi.* Soustava
vefejnych rozpoctl se v jednotlivych zemich 1isi podle toho, jaké je spravni usporadani
tohoto statu, avSak ve vétSin¢ ptipadl se bude rozpoctova soustava skladat ze statniho

rozpoétu, rozpoctu vyssiho tzemné spravniho celku (naptiklad kraj nebo provincie) a

mistniho & municipalniho rozpo&tu.”® V $irsim pojeti poté literatura do vefejnych

rozpocti fadi 1 rozpocty subjektl, které ziskavaji podstatnou cast svych piijmu
z n¢kterého z vySe uvedenych primarnich rozpocti a rozpocty tcelovych statnich fondu.
Jednotlivé rozpocty vétSinou ziskéavaji urcitou ¢ast piijma svou vlastni ¢innosti ¢i diky
specifickym pravomocem a zbytek poté prostfednictvim transfert z jiné urovné vetejného
rozpoétu. V Ceské republice jsou napiiklad obce piimym piijemcem dan& z nemovitosti,
zatimco dai z piijmu pravnickych osob putuje prvotné¢ do statniho rozpoctu a jeji

pomérna ¢ast je poté na zakladé pifedem stanovené¢ho vzorce pieposlana do obecniho

2 Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro Skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
él.lgg'isr,ef:kzi\gla, Y., Maly, I. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
}zgg'géikz?/a, Y., Maly, I. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
%393223;(3)32'1, Y., Maly, I. a kolektiv. Vetejna ekonomie pro $kolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
1998, s. 79
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rozpo&tu.”* Rozpo&tovymi pravidly, ktera jsou soudasti rozpo&tové soustavy, se mysli
zékony upravujici danové urcCeni, dovolené¢ ¢i povinné presuny mezi jednotlivymi
vefejnymi rozpocty, moznosti presunit mezi jednotlivymi rozpoctovymi kapitolami a také
sankce, ktere nasleduji v piipadé¢, Ze néjaky organ vefejné spravy pouzije zdroje rozpoctu
na jiny nez predem vymezeny ucel.”> Do rozpo&tové soustavy jsou v neposledni fadé
zahrnovany také organy, které maji na starost spravu a fizeni vetejnych prostredkd, jako
naptiklad finan¢ni Gifady nebo ministerstvo financi.

Kli¢ovou soucasti rozpoctové soustavy vétSiny zemi je statni rozpocet. Je mozné
ho chapat naptiklad jako bilanci pFijmii a vydajii, pti¢emz piijmy i vydaje se vétSinou déli
na bézné a kapitalové. Za bézné jsou oznacovany ty piijmy (vydaje), které maji trvaly
charakter. Jedna se tedy naptiklad o vybrané dané ¢i platby socidlniho pojisténi (podpora
V nezaméstnanosti, vydaje na vzdélani, zdravotnictvi, obranu, atd.). Kapitalovymi vydaji
se mysli rizné investiéni projekty, které nelze financovat vramci jednoho roku.”®
Finan¢ni prostfedky nejsou tedy v tomto piipadé ,,spotiebovany®, ale naopak vynakladany
na vytvofeni jiné¢ho aktiva. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze statni rozpocet je sestavovan na
tzv. tokovém principu, v nejjednodussim popisu se jedna o souhrn piichozich a odchozich
plateb za urcité obdobi. Dllezitost statniho rozpoctu se projevuje tim, Ze je schvalovan na

Urovni zdkona.

1.2.1. Rozpoctovy deficit

Dulezitym fenoménem vefejnych financi je tzv. fiskalni nerovnovaha. Jedna se o
situaci, kdy jsou celkové rozpoc¢tové vydaje v uritém obdobi vys$i nez rozpocltové
pfijmy. Vznikd poté rozpocétovy deficit, ktery je nutné profinancovat. Podle zptsobu
jejich vzniku miizeme typy deficiti d&lit do nasledujicich dvou kategorii:?’

a. Strukturdlni, které vznikaji v dusledkti rozhodnuti vykonného organu vetejné
spravy, napiiklad ve snaze podpofit ekonomicky rist investiéni aktivitou,
vypotadat se s nasledky povodni nebo pouze zvysit disponibilni dichod urcité

¢asti populace.

2 Finanéni sprava [online]. Dariové piijmy rozpoctii krajii a obci dle zdkona o rozpoctovém urceni dani. 1.
ledna 2014. [online] Pievzato 25. listopadu 2014.

% Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro Skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
1998, s. 81

% Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro Skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
1998, s. 82

27 Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro skolu i praxi. 1. vydéni. Praha : Computer Press,
1998, s. 93
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b. Cyklicke, které jsou nasledkem vné&jSich faktord mimo kontrolu vefejné spravy.
Jako ptiklad je mozné uvést zpomaleni hospodaiské vykonnosti ¢i st€hovani
obyvatelstva. Oba tyto jevy vétSinou povedou k poklesu danovych piijmu
vetejnych rozpodti. Moznost organd vefejné spravy tomuto poklesu v kratkém
obdobi né&jak zabranit je zaroven velice omezena, jelikoz dané (jakozto hlavni
zdroj piijmt) jsou vymezeny zakonem, stejné jako podstatna Cast vefejnych

vydaji. Nejflexibilnéjsi ¢asti vydajové struktury jsou kapitdlové investice.

Existuje nékolik zpusobi, jak mohou organy vefejné spravy financovat rozpoctovy
deficit. Prvni moznosti je prodej majetku ve vlastnictvi vefejného sektoru, neboli
privatizace. N¢ktefi autofi vSak namitaji, ze tyto prodeje jsou soucasti kapitalovych
piijmi a proto by se mélo o deficitu mluvit az po jejich zapocitani. Je-li rozpocet
deficitni 1 poté, co se vzaly do uvahy kapitdlové piijmy, vladé zbyvaji v podstaté dvé
moznosti: 2

» Emisni financovani — pfi emisnim financovani je vétitelem vetejného sektoru
centralni banka, kterd nakupuje dluhové cenné papiry emitované (vydané)
vefejnym sektorem. Dochazi tim vSak k ristu penéz v ekonomice, coz mize ve
vysledku zpusobit rostouci inflaci. Nedochazi vSak k naristu vetejného dluhu.

» Dluhové financovani — subjekty vefejného sektoru pfijimaji Gvér ¢i vydavaji
dluhové cenné papiry, které jsou nejCastéji nakupovany penzijnimi fondy,
pojistovnami, bankami ¢i velkymi korporacemi, nebot’ obligace vetejného sektor
jsou vétSinou povazovany za investici s nizkou mirou rizika a vysokou likviditou.

V tomto ptipad¢ dochézi k nartistu vetejného dluhu.

1.2.2. Verejny dluh

Veiejny dluh je mozné definovat jako ,souhrn pohledavek ostatnich
ekonomickych subjektii viiéi statu, obcim, regionim apod. bez ohledu vznikly-li tyto
pohleddvky rozpoétovou cestou i jinak.“* Pro uréeni, jestli se jedna o vefejny dluh neni
podstatne, jak uréity zavazek vznikl, ale naopak to, jak bude uhrazen. Vetejny dluh totiz
vzdy pfedstavuje pohledavku vi¢i souCasnym 1 budoucim danovym platbam

obyvatelstva.*® Vefejnym dluh tedy nemusi zakonitd vznikat pouze dluhovym

% Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro Skolu i praxi. 1. vydani. Praha : Computer Press,
1998, s. 95 a 96.

? Halések, D. Verejnd ekonomika. 2. vydani. Opava. : Optys, 2007, s. 138

%0 Streckova, Y., Maly, 1. a kolektiv. Verejnd ekonomie pro $kolu i praxi. 1. vydéni. Praha : Computer Press,
1998, s. 95 a 96.
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financovanim rozpoctovych deficitli. Dal§im vyznamnych divodem nérGstu vetejného
dluhu je také pievzeti zavazki soukromych osob statem.

Podle toho, kde sidli jednotlivi vétitelé se vefejny dluh déli na vnitini a zahraniéni.

Dluhové financovani rozpoétovych schodku je zajistovano riznymi typy cennych papira.
Na kryti negativniho salda mezi béznymi piijmy a vydaji v ramci jednoho roku se
vétSinou pouzivaji tzv. pokladni¢ni poukdzky. Na financovani investicnich zdmért poté
vetejny sektor spise vyuziva dlouhodobé a stiednédobé dluhové cenné papiry. Dluhopisy,
jejichZz vydavatelem je ptimo centralni vlada n&jaké zemé, jsou diky vysadnimu postaveni
statu vétsinou vramci dané ekonomiky povazovany za bezrizikovou investici.*
Piedpokladam, ze divodem je fakt, Ze je velice obtiZzné najit v dané ekonomice subjekt,
ktery by mél takové moznosti z hlediska potencidlniho zvySovani svych piijmu. Stat,
prostiednictvim své vykonné a zakonodarné moci, ma napiiklad moznost zavéest nové
dang ¢i poplatky a tim, ve vétSiné pfipadd, téméf automaticky navysit SVé€ rozpoctové
ptijmy. Dale ma stat jesté moznost ziskat penézni prostiedky ve spolupraci s centralni
bankou, jak bylo zminéno vySe. Samoziejmé ne vzdy jsou tyto teoretickd moznosti
z mnoha ruznych duvodu proveditelna a i stat se tak muze dostat do situace, kdy neni
schopen dostat svym zavazktm.

V posledni dobé je asi nejznaméjsim piipad fecké vlady, ktera se diky svému
vysokému zadluZeni® dostala do finanéni tisng, nasledng obdrZela finanéni pomoc z IMF,
Evropské Centralni Banky a ostatnich zemi eurozony, a i ptesto vSe vyvrcholilo tim, ze
byly investorim v bieznu 2012 sménény jejich ptivodni dluhopisy za obligace poskytujici
0 70% nizsi &istou soudasnou hodnotu®, coZ pro investory znamena vyraznou ztratu.
Ptestoze stimto krokem vice nez 80% drzitelll téchto obligaci souhlasilo, ratingova
agentura Moody’s ho ohodnotila jako nedodrzeni zavazku a statni bankrot.*

Podobné jako v Recku, i v mnoho dalsich rozvinutych trznich ekonomikéch se
nyni vetfejny sektor potyka s vysokym zadluzenim. Hruby dluh vefejného sektoru

v poméru k hrubému domacimu produktu této skupiny zemi, tak jak je definovana

%! Halasek, D. Verejnd ekonomika. 2. vydani. Opava. : Optys, 2007, s. 138

%2\ roce 2011 dosahl podle IMF dluh feckého vefejného sektoru 170%, coZ bylo nejvice mezi staty
Eurozony a podstatné vice nez druha Italie s 121%. International Monetary Fund. World Economic
Outlook Database. October 2014. [on-line]. Stazeno 20. listopadu 2014.

¥ Rejnus ¢istou soucasnou hodnotu finanéniho instrumentu definuje jako ,,rozdil mezi souttem
diskontovanych penéznich piijmu ziskanych z investice za celou dobu jejiho trvani (neboli sou¢asnou
hodnotu investice) a naklady vynaloZzenymi na jeji pofizeni. Rejnus, O. Penézni ekonomie (financni trhy).
6. aktualizované vydani. Brno : CERM, 2012, s. 151.

% Moody’s Inverstors Service. Annoucement: Moody’s Comments on Greek Debt Exchange. March 9,
2012.
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Mezinarodnim ménovym fondem (International Monetary Fund, IMF)*®, dosahl v roce
2013 v pruméru 105%. Jak doklada graf ¢. 1, K vyraznému nardstu zacalo dochazet od
vypuknuti posledni financni a hospodatské krize v roce 2007, kdy primérné zadluzeni
dosahovalo hodnoty kolem 70%.%°® Hlavim divodem tohoto néristu byly vysoké
rozpoctové deficity, které vznikly nésledkem silného vypadku datovych piijmu
v disledku vSeobecného poklesu ekonomické aktivity na jedné strané a nartistu socidlnich
transfertt v disledku rostouci nezameéstnanosti na stran¢ druhé. V nékterych ptipadech
byla také kapacita vefejnych rozpocti pouzita na rekapitalizaci postizenych finan¢nich
instituci®” & na oZiveni ekonomické aktivity prostfednictvim rostoucich vladnich investic.
Graf ¢. 1 zaroven ukazuje, Ze s témito problémy se potykal predev§im vefejny sektor
V rozvinutych trznich ekonomikach. Zadluzeni rozvojovych zemi ziistalo ve stejném

obdobi stabilni na drovni kolem 40% hrubéeho domaciho produktu.

Graf 1 Hruby dluh vefejného sektoru jako podil na hrubém domacim produktu ve vybranych
castech svétové ekonomiky, v %, 2000-2013
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Zdroj: International Monetary Fund. World Economic Outlook Database. October 2014. [on-line].

Tabulka 1, jejiz hodnoty byly spocitany na zakladé¢ dat vydanych Bankou pro
mezinarodni platby (Bank for International Settlements, BIS) a IMF, doklada, Ze valna

¥ Hruby dluh se sklada ze viech zavazki, které musi byt k uréitému budoucimu datu splaceny bez ohledu
na to, jestli se na né vztahuje platba Grokd.* Vlastni pieklad na zakladé International Monetary Fund. World
Economic Outlook Database. October 2014. [on-line]. Pievzato 20. listopadu 2014.

% |nternational Monetary Fund. World Economic Outlook Database. October 2014. [on-line]. Stazeno 20.
listopadu 2014.

¥ Bloomberg L.P. [on-line]. Ireland’s Budget Deficit Widens on Bank-Recapitalization Costs. 2 September
2011 [on-line]. Pievzato 21. listopadu 2014.
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vétsina dluhu vefejného sektoru je v rozvinutych ekonomikéch financovana vydanim
dluhovych cennych papirt. K razantnéj$imu poklesu této relativné stabilni hodnoty doslo
od roku 2010 v podstaté jen u zemi, které ziskaly mezinarodni finan¢ni pomoc tedy
Recko, Irsko a Portugalsko.®

Tabulka 1 Podil dluhu vefejného sektoru, ktery je financovan prostiednictvim emise dluhovych
cennych papird, vybrané zemé, v %, 2000-2013

Zemé /Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rakousko 85% 86% 87% 89% 88% 88% 90% 90% 88% 88% 87% 86% 85% 87%
Belgie 93% 94% 95% 96% 94%  94%  93% 96% 95% 93% 95% 95% 93% 92%
Francie 77%  79% 81% 82% 83% 83% 83% 82% 83% 84% 84% 85% 84% 84%
Némecko 63% 64% 67% 68%  70% 71%  72% 74% 72%  73% 74% T77% 76% 76%
Recko 70%  72%  77%  82% 87% 90% 83% 85% 93% 94% 87% 78% 35% 29%
Irsko 56% 48% 54% 65% 71%  71%  71% 66% 53% 80% 67% 51% 47%  55%
Itdlie 86% 85% 84% 83% 83% 82% 81% 82% 83% 83% 84% 84% 83% 84%
Holandsko 79% 80% 81% 82% 84% 83% 83% 81% 82% 78% 79% 79% 78% 7%%
Portugalsko 83% 82% 82% 82% 84% 88% 88% 80% 83% 84% 86% 70% 61%  58%
Slovensko 34% 50% 54% 57% 59% 65% 76% 80% 89% 91% 93% 90% 87%  85%
Spanélsko 85% 85% 86% 87% 87% 88% 88% 88% 89% 92% 92% 91% 83% 86%

Zdroj: Vytvofeno na zadkladé - Bank for International Settlements. Securities - Debt Securities Statistics.
Table 18: Total debt securities by residence of issuer. [on-line], International Monetary Fund. World
Economic Outlook Database. October 2014. [on-line]. a European Central Bank. Statistics. Exchange rates.
Statistical Data Warehouse — Interactive data access. All bilateral exchange rates time series. Daily — USD.
[on-line]

Celkovy objem dluhovych cennych papiri emitovanych vetfejnym sektorem
dosahl v celosvétovém méfitku® podle BIS ke konci prosince roku 2013 piiblizng 42
biliontt USD™, coZ bylo nejen vice neZ v pripadé spolegnosti zabyvajicich se Ginnostmi
mimo financni sektor, ale tato hodnota dokonce pievysila i objem dluhovych instrumentt
vydanych financnimi institucemi. Na grafu ¢. 2, ktery zobrazuje vyvoj téchto velicin
v Case, je dale ziejmé, ze financni krize vedla k vyraznému poklesu emisni aktivity
finanénich instituci, zatimco objem emisi vefejného sektoru naopak akceleroval. Jedna se
opé€t o dasledek potfeby financovat vySe zminéné rozpoctové deficity. Obdobi od konce
roku 2007 téméf az do soucasnosti se také vyznacovalo snahou investorti pfesunout Své
prostiedky z akcii do relativné bezpe¢néjsich aktiv, coz nahravalo vefejnému sektoru,

ktery mohl, az na vyjimky, vydavat dluhopisy s relativné nizkym vynosem.

% Ve stejném obdobi obdrzely finanéni pomoc i Kypr a Spanélsko. V piipadé Spanélska se viak jednalo o
Spanélské banky, ne o centralni vladu. Zdroj: Government of the Netherlands. [on-line] Restoring Europe to
financial health — Financial Assistance to countries in difficulties. [on-line] Pfevzato 1. prosince 2014.

¥ Svétovou ekonomikou se v tomto pripadé mysli viech 55 statd, o kterych Banka pro mezinarodni platby
shromazd’uje a publikuje data.

“0 Bank for International Settlements. Securities - Debt Securities Statistics. Table 18: Total debt securities
by residence of issuer. [on-line]. StaZeno 20. listopadu 2014.
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Graf 2 MnoZstvi vydanych dluhovych cennych papird vramci jednotlivych sektori svétové
ekonomiky™, biliony USD, prosinec 1989 — bi‘ezen 2014

45

0 _AA
" /
30 /

. r

20 ﬂ/

. v

10

5

0
Do 9 N AN N F DWW ONOWMo O d d NN MO g <F n ONDNOWOWOO O 4 N n oM
00 o O O OO O 0O O O OOy O 0O O 0 O OO 0O 0O 00O 0O dA ™ oA = A
O - € € O3 € € O3 € € O3 € € U3 € € O3 € c¢ Ui € c O3 € c 9
V% 0 0 9% O 0 UK O 0 V% O 0 0k U VK OO VK U O VW O O O
ceN 2NN z2NeN2NeN2reNz2rneNzNel 28N >N C
2 TR a2 g g 22 a2 Z a2 TR a2 g a2
o O o 2 O @ 2 QO @ 2 O @ 2 O @ 2 O o 2 O @ 2 QO @ 2
o a o o o o a o o

emmm\/cfejny sektor Financniinstituce

@ Podniky mimo finacni sektor

Zdroj: Vytvofeno na zakladé - Bank for International Settlements. Securities - Debt Securities Statistics.
Table 18: Total debt securities by residence of issuer. [on-line].

Z dat zobrazenych na grafu €. 2 je vidét, ze vefejny sektor je velice aktivnim
ucastnikem obchodl na dluhopisovych trzich. Mizeme tedy zaroven ptedpokladat, ze se
vefejny sektor bude velice zajimat o kreditni rating, ktery by ze své podstaty mél podpofit
jeho snahu o vydani dluhopisti na finanénim trhu. Tento velice Siroky piedpoklad vsak
jisté nebude platit stejnou mérou (1) ve vSech castech svétové ekonomiky nebo (2)
Vv riznych ¢astech vetejného sektoru.

Z udaji zobrazenych na grafu €. 3 je zfejmé, ze za valnou vétsSinu dluhu vetejného
sektoru v Evropské unii jsou zodpovédné centralni vlady. Byly také hybnou silou jeho

narustu mezi roky 2010-2013, zatimco vySe dluhu Gzemnich samosprav v poméru k HDP
se v tomto obdobi v podstaté nezménila (viz. graf ¢. 3).

! Svétovou ekonomikou se v tomto pripadé mysli viech 55 staty, o kterych Banka pro mezinarodni platby
shromazd’uje a publikuje data.
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Graf 3 Podil jednotlivych vladnich dirovni na celkovém dluhu vefejného sektoru v Evropské unii (28
¢lenit), v % hrubého doméciho produktu, 2010-2013
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Zdroj: Eurostat. Statistics. Data — Database. Government statistics — Government finance statistics —
Government deficit and debt. [on-line].

2. Financni trhy a jejich vliv na narodni hospodarstvi
2.1. Finanéni systém a trh, finanéni instrument
Fabozzi a Drakeové definuji*? finance (ve smyslu v&dniho oboru) jako ,,vyuZiti
ekonomickych principii v rozhodovacim procesu, ktery obndSi alokaci penézZnich
prostredkit za nejistoty. “ Tento védni obor tedy vytvaii ramec pro rozhodnuti o tom, jak
by mély byt prostredky ziskany a nasledné investovany. Platforma, ktera umoznuje
transfer penéznich prostifedkti od subjektd, ktefi jich maji prebytek K subjektim, ktefi je
naopak potiebuji, aby mohli uskute¢nit své podnikatelské zaméry se nazyva finanéni
system. Diky piesunu prostiedkd k subjektim, ktefi jsou potencialné schopni je vyuzit
efektivnéji poté vétsinou dochazi k rychlejSimu ristu celé ekonomiky. Finan¢ni systém
typické ekonomiky se skladé z finanénich trhi a finanénich instituci.®
Aktivem je podle Fabozziho a Drakeové vseobecné myslen ,,jakykoliv prostredek,
od kterého se ocekava, ze v budoucnu prinese svému majiteli uZitek a ma tedy

ekonomickou hodnotu***. Aktiva je mozné d&lit na hmotna a nehmotna. Hmotnymi aktivy

“2 Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009, s. 3.

3 Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009, s. 4.

“ Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009, s. 111.
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se mysli napiiklad budovy, stroje a pozemky, zatimco nehmotnd aktiva vétSinou
pfedstavuji pravni narok na ngjaké budouci uzitky. Do nehmotnych aktiv spadaji i
finan¢ni aktiva, u nichz je budouci uzitek vétSinou piedstavovan narokem na obdrZeni
urcitych penéznich prostiedkli. Ze své podstaty jsou financni aktiva tedy piedevSim
nastrojem urcenym k pfesunu penéznich prosttedkii mezi ekonomickymi subjekty.
Kontrakt na jehoz zaklad€ vznikéd jednomu subjektu finan¢ni aktivum a druhému finanéni
zévazek se poté nazyva finanéni instrument (nastroje).*® Kazdy finanéni instrument se
tedy vaze ke dvéma subjektim. Subjekt, ktery instrument prodava, a zavazal se k tomu,
Ze bude v budoucnosti ¢init platby se nazyva dluznik, nebo emitent a naopak subjekt,
ktery instrument kupuje a bude v budoucnu piijemce t&chto plateb, se nazyvé investor.*®
Jak uvadi Kislingerovd, investofi neposkytuji tyto prostfedky zdarma, ale poZaduji urcity
piijem nad ramec ptvodné poskytnuté castky, aby jim bylo vykompenzovéano

podstoupené riziko a také ¢as bdhem kterého nemaji prostiedky k dispozici.*’

2.2. Typy finanénich instrumenta
Finan¢ni instrumenty muzeme dé€lit podle toho, k jakému naroku je investor

opravnén.

2.2.1. Dluhovy instrument

Finanéni instrument, ktery jeho emitenta zavazuje k tomu, aby investorovi splatil
celou ¢astku, kterda mu byla poskytnuta a jesté pfedem definovanou penézni odménu se
nazyva dluhovy instrument.*® Zakladnimi formami dluhového instrumentu jsou avéry a
dluhopisy. Dluhovym instrumenttim se také fika instrumenty s pevnym vynosem, nebot’
investoruv vynos, majici vétSinou formu urokovych plateb, je smluvné stanoven. VySe
urokovych plateb je bud’ vymezena piredem a nebo se k datu splatnosti urcuje ve vztahu
k n&jaké referencni sazbé (mira inflace, mezibankovni Urokova sazba, atd.). Zasadnim
prvkem je tedy to, Ze kdo investuje do dluhového instrumentu nemiize ziskat vice, nez

kolik je smluvné stanoveno™® (predpokladame, Ze investor drZi instrument do splatnosti a

*® International Accounting Standards Board. International Accounting Standards. IAS 32 — Financial
Instruments: Presentation, as of January 2014.

*® Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009, s. 112.

" Kislingerov4, E. a kol. ManaZerské finance.1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2004. str. 124

*® Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009, s. 112.

* Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009, s. 112.
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neobchoduje s nim). Z tohoto divodu se také dluhovym instrumentim fika instrumenty
S pevnym vynosem.

V &eském pravnim prostiedi je dluhopis definovan jako® ,,zastupitelny cenny
papir nebo zaknihovany cenny papir vydany podle ceského prdva, s nimZ je spojeno pravo
na splaceni urcité dluzné castky jeho emitentem a popripade i dalsi prava plynouci ze
zdkona nebo z emisnich podminek dluhopisu.” Obcansky zakonik poté vymezuje
smlouvu o uvéru, jako , smlouvu, kterou se uvérujici zavazuje, ze uvérovanému poskytne
na jeho pozadani a v jeho prospéch penézni prostredky do urcité castky, a uvérovany se
zavazuje poskytnuté penéini prostiedky vrdtit a zaplatit vroky.“>* Velkou vyhodou
dluhopisti oproti uveérim je fakt, ze byvaji prevoditelné (obchodovatelné) a investofi je

tedy nemuseji drzet aZ do splatnosti.>

2.2.2. Kapitalovy instrument

Naproti tomu kapitalové finanéni nastroje se podle Fabozziho a Drakeové
vyznacuji tim, ze ,,investor ma narok na platby z budoucich ziskii, pokud jsou néjaké
vygenerovany, avsak aZ poté, co jsou uspokojeny naroky investorii do dluhovych
instrumentii vydanych timto subjektem.**>® Vyplata podilu na vygenerovaném zisku se
nazyva dividenda. Mezinarodnich Gdetni standardy (IAS 32)°* pak kapitalové finandni
nastroje definuji jako ,,smlouvu dokladajici zbytkovy podil na aktivech podniku po
odecteni vSech jeho zavazki.* Z pravniho hlediska je tedy nejvétsim rozdilem mezi
obéma kategoriemi to, Ze v pfipadé bankrotu emitenta maji naroky drzitelli dluhovych
nastrojii prednost pied naroky investori do kapitdlovych néstrojii. Tato ,,nevyhoda* je
vsak kapitalovym investorim vynahrazena tim,ze se vétSinou mohou podilet na fizeni
spoleénosti. Typickym piikladem kapitalového finan¢niho néstroje jsou kmenové akcie.
Existuji vSak i finan¢ni ndstroje, které maji rysy obou kategorii. Jsou jimi naptiklad

preferenéni akcie.”

%0 Zakon &. 190/2004 Sb. Zakon o dluhopisech, zn&ni od 1.8. 2014. Cast I, hlava I. Pievzato

z www.zakonyprolidi.cz [on-line] dne 13. prosince 2014.

51 Z4kon ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik. Cast IV., hlava II, dil 2, oddil 7. Pievzato z business.center.cz
[on-line] dne 13. prosince 2014.

>2 Rejnug, O. PendZni ekonomie (finanéni trhy). 3. aktualizované vydéni. Brno : CERM, 2007, s. 34

> Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009, s. 112.

> International Accounting Standards Board. International Accounting Standards. I1AS 32 — Financial
Instruments: Presentation, as of January 2014.

% Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009, s. 113.
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2.3. Financéni trh a jeho funkce
Finan¢ni trh je mistem, na kterém dochazi ke sméné finan¢nich nastroji. Pro

ucastniky smény plni trh tfi zakladni funkce:
» Tvorba ceny
> Likvidita

> SniZeni transakcnich nakladi

K urceni ceny finan¢niho nastroje dochdzi spontanné diky interakci kupujicich a
prodavajicich. V podstaté jde o urCeni toho, jaky vynos investofi pozaduji, aby byli
ochotni koupit néjaky financni instrument a poskytnout tak emitentovy financni
prostiedky, které se snazi ziskat. Likvidita, jako dalSi z klicovych funkci finan¢niho trhu,
je ve své obecné form¢ Evropskou centralni bankou (ECB) definovana jako ,,schopnost
ekonomického subjektu smeénit jeho existujici majetek za statky, sluzby ¢i jina aktiva.
[vlastn/ preklad“®® Likvidita trhu je pak vymezena jako ,,schopnost obchodovat aktivum
V kratkém case, pri nizkych ndkladech a bez vyznamného dopadu na jeho cenu [vlastni
preklad].*>" Obdobnou definici pak nabizi i Ceskd narodni banka®, ktera popisuje
likviditu investi¢niho instrumentu ,,jako schopnost premény na disponibilni financni
prostiedky pri vynalozeni minimalnich casovych a financnich nakladii.** Moznost rychle
prodat jimi drzeny instrument je pro investory velice dilezitym faktorem pii jejich
rozhodovani do kterého instrumentu vlozit prostfedky, nebot’ jim dava moznost pruzné
reagovat na zmény hospodarského prostiedi ¢i jejich vlastnich preferenci a okolnosti.

Uskute¢néni kazdého obchodu sebou pifindsi ur€ité transakéni ndklady a existence
organizovanych finan¢nich trht, které sdruzuji investory a emitenty, tyto naklady
snizuje. Fabozzi a Drakeova>® dale déli transakéni naklady do dvou skupin na ,,naklady
na vyhledani*“ (search costs) a ,,informacni néklady* (information costs). Néaklady na
vyhledavani poté ¢leni na piimé (explicitni) a neptimé (implicitni). Jako ptiklad pfimych
nakladd autofi uvadeji naklady na inzerci, nebo jinou formu komunikace naseho zameéru
koupit ¢i prodat finan¢ni instrument. NaSe snaha najit protistranu pro zamysleny obchod

pak zabiré urcity Cas, jehoz hodnota ptredstavuje nepiimy néklad. Informac¢ni naklady jsou

*® European Central Bank. Working Paper Series No 1008 / February 2009: Liquidity (Risk), Concepts,
Definitions and Interactions. str. 10. Citovano 18. kvétna 2014.

> European Central Bank. Working Paper Series No 1008 / February 2009: Liquidity (Risk), Concepts,
Definitions and Interactions. str. 14. Citovano 18. kvétna 2014.

%8 Ceska narodni banka [on-line]. Slovnik pojmii. Likvidita. Pievzato 10. listopadu 2014.

% Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009. ISBN 978-470-40735-6, s. 114
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predev§im spojené s vyhodnocenim toho, ktery instrument je pro uréitého investora

nejvhodnéjsi, respektive nejatraktivnéjsi.

2.4. Kilasifikace finanénich trhu
Finan¢ni trh se da podle urcitych hledisek rozdé€lit na mnoho dil¢ich trhl. Autor

této vSak véfi, ze pro potieby této prace postaci nize piiblizit pouze déleni vychazejici
Z druhu instrumenti obchodovanych na jednotlivych trzich. Ztohoto hlediska je
nejCastéj$i déleni na trh penézni, kapitdlova, trh s cizimi mé€nami a trh drahych kovt.
V souvislosti s tématikou kreditniho ratingu je vSak dostacujici podrobnéji predstavit

pouze trh penézni a kapitalovy.

2.4.1. Penézni trh

Jednd se o ¢ast finan¢niho trhu, na které se obchoduji kratkodobé finanéni
instrumenty se splatnosti obvykle do jednoho roku od vydani a vétSina instrumentii ma
povahu dluhovych instrumenti.®® Ze své podstaty pendzni trh slouzi primarné
k doc¢asnému financovani provoznich aktivit jednotlivych subjektt a je mozné ho dale

délit na trh kratkodobych tvéri a trh kratkodobych cennych papirii (dluhopisi).®

Kratkodobé cenné papiry jsou vétSinou likvidnéjsi nez dlouhodobé a méné podléhaji
cenovym fluktuacim.

Do trhu kratkodobych uvéri je mozné zahrnout uvéry poskytované bankami, ale
také obchodni avéry, které si poskytuji jednotlivé podnikatelské subjekty navzajem. Mezi
kratkodobé cenné papiry patii pfedevSim pokladni¢ni poukézky, komercni papiry,
depozitni certifikaty ¢i sménky. Statni pokladni¢ni poukazky jsou kratkodobé dluhopisy
vydavané vladami jednotlivych stata. Vynos, ktery investor jejich koupi ziskd, neni
vétSinou urcovan vysi urokové miry, ale diskontem z nominalni hodnoty. Nominalni
hodnota je suma, kterou vlastnik dluhopisu ziska pfi jeho splatnosti. Investor tedy
napfiklad pii emisi pokladni¢ni poukazky zaplati 900,-, avSak pfi jeji splatnosti obdrzi

1000,-.

2.4.2. Kapitalovy trh

Na kapitalovém trhu se obchoduji instrumenty se splatnosti delSi neZ jeden rok a

nebo instrumenty bez splatnosti.®* Transakce na tomto trhu maji povahu dlouhodobych

% Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009, s. 123.

81 Rejnug, O. Penézni ekonomie (finanéni trhy). 3. aktualizované vydani. Brno : CERM, 2007, s. 32.
82 pikladem mohou byt kmenové akcie.
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finan¢nich investic. Na kapitalovém trhu se obchoduji jak dluhové finan¢ni instrumenty,
tak kapitalové instrumenty (akcie). Rejnus® dale déli dluhové finanéni instrumenty
obchodované na kapitalovych trzich na dlouhodobé avéry a dlouhodobé dluhové cenné
papiry. Dlouhodobé dluhové cenné papiry se nazyvaji obligace. Na rozdil od
dlouhodobych uvért, dlouhodobé dluhové cenné papiry jsou vétSinou obchodovatelné.
Jejich dalsi vyhodou je to, Ze je jednu emisi mtze koupit velké mnozstvi investorl, coz
rozlozuje jejich riziko, a ve srovnani s bankovnimi Gvéry tedy dluznik vétSinou muze

ziskat vét§i mnozstvi finan¢nich prostiedk.

2.5. Informacéni asymetrie na finanénich trzich
Jednim z faktort, které ovliviiuji spravné fungovani finan¢nich trhd, a tim tedy i

efektivni alokaci kapitalu, je tzv. informacni asymetrie mezi investory a emitenty.
Informacni asymetrie miizeme definovat jako situaci, kdy ,,jeden ucastnik transakce ma
piesnéjsi €1 obsahlejsi informace, coz vytvafi nerovnovahu mezi ucastniky této
transakce.“®* Jeliko? nejistota je pro investory v podstaté synonymem rizika a riziko
ovlivni cenu, kterou investofi pozaduji za poskytnuty kapital, vyssi nejistota zpisobena
nedostatkem pfesnych a detailnich informaci povede vétSinou k méné vyhodnym
podminkam pro emitenty (vyssi cena kapitalu, neochota investorti ptijéovat velké objemy
na dlouhou dobu). Jednim z nastroju, které pomahaji snizovat informa¢ni asymetrii na
finan¢nich trzich a pomadhaji investorim ucinit kvalifikovanéj$i rozhodnuti je

mezinarodni kreditni rating.

3. Mezinarodni kreditni rating a jeho funkce na financ¢nich
trzich

3.1. Historie kreditniho ratingu
Dnesni spolecnosti se n¢kdy také prezdiva spolecnost ,,informacni“. To proto, Ze

piistup k informacim se stava kliCovym piedpokladem uspéchu v jakékoliv oblasti.
Informaci je vSude okolo nas nesmirné mnozstvi a predevsim diky rozvoji informacnich
technologii a internetu je jejich dostupnost nesrovnatelné vyssi, nez kdykoliv v minulosti.
Problémem tedy jiz neni dostupnost ur¢itého druhu informace, ale spiSe vybér té spravné
a jeji efektivni zpracovani. Pied tento problém jsou postaveni i investofi, ktefi mohou

dnes své volné prostiedky investovat do nespocetného druhu aktiv prakticky ve vSech

% Rejnus, O. Pen&zni ekonomie (finanéni trhy). 6. aktualizované vydani. Brno : CERM, 2012, s. 41.
% Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009, s. 111.
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zemich svéta. VEtsi moznost vybéru vSak zaroven ztézuje orientaci investorti pfi jejich
snaze maximalizovat vynos a minimalizovat riziko.

S touto otdzkou se potykali i investofi ve Spojenych statech americkych na
zacatku 20. stoleti, kdy se mnoho spolecnosti snazilo ziskat kapital na projekt vystavby
Zeleznice. Pro investory vSak bylo sloZité odhadnout, jakd mira rizika je spojena s
investici do kazdé jednotlivé spoletnosti. Na tuto potiebu reagoval v roce 1909%° pan
John Moody, ktery zveiejnil publikaci analyzujici Zelezni¢ni spolecnosti a jimi emitované
dluhové finan¢ni instrumenty. Ke kazdé spolecnosti pak ptipojil kratké zhodnoceni jeji
relativni investi¢ni kvality, které vyjadfil jednoduchym tfipismennym kodem. Dal tak
vzniknout zndmé ratingové stupnici, kterd se vyuzivd dodnes. Pravé vysoka
srozumitelnost vysledného ratingového hodnoceni zvysSuje jeho atraktivitu a vyuzitelnost
pro investory.

Rating se velice rychle stal oblibenym nastrojem americkych investorti, na coz
John Moody reagoval rozsitenim okruhu hodnocenych subjektii o primyslové podniky a
podniky vefejnych sluzeb. V Cervenci 1914 pak jeho snazeni vyvrcholilo zaloZenim prvni
ratingové agentury na svété, Moody’s Investors Service.® Nasledng vznikli i predchidci
dalSich dvou vyznamnych ratingovych agentur, Standard & Poor’s Ratings Services a
Fitch Ratings. Prestoze existuji i dalSi ratingové agentury, tyto tfi spoleCnosti jsou
dominantnimi hra& na trhu, se souhrnnym trznim podilem piiblizng 95%.%" Pro
potencialni nové zdjemce je velice t€zké se na tomto trhu etablovat, jelikoz jednim
z klicovych aktiv v tomto odvétvi je reputace, kterou si za poslednich sto let tyto tfi

nejvetsi agentury vybudovaly.

3.2. Definice kreditniho ratingu
Kreditni rating je mozné charakterizovat jako subjektivni a nezavislé posouzeni

schopnosti uréitého subjektu dodrzet ke smluvenému datu a v plné vysi své zavazky.®® Je
dalezité¢ dodat, ze se jedna o zévazky financni, ptfedevSim tedy uvéry a dluhopisy, a

schopnost dostat svym zavazkim je hodnocena relativné vzhledem k ostatnim subjektiim

% Moody’s Investors Service, Inc. Careers — Our role — Moody’s History. [on-line]. Pievzato 20. listopadu
2014,

% Moody’s Investors Service, Inc. Careers — Our role — Moody’s History. [on-line]. Pievzato 20. listopadu
2014.

% The Economist Newspaper Limited [on-line]. The ratings industry has bounced back from the financial
crisis. 19 April 2014. Pievzato 11. prosince 2014.

% Odvozeno z Vins, P., Liska, V. Rating. 1. Vydani. Praha : C. H. Beck, 2005 a Moody’s Investors Service,
Inc. [on-line]. Rating Policy & Approach. [on-line]. Ptevzato 20. listopadu 2014.
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& obligacim.®® Ve vieobecné roving vyjadiuji kreditni ratingy vSech tii hlavnich agentur
to samé, tedy riziko, Ze investor utrpi ztratu disledkem nesplaceni finan¢niho zavazku.
V praxi se vsak jejich pfistup lisi. Zatimco kreditni ratingy agentur Fitch a Standard &
Poor’s tadi jednotlivé subjekty ¢i obligace pouze podle pravdépodobnosti, ze dojde
k nesplaceni zavazku, agentura Moody’s vyuZiva koncept tzv. oéekavané ztraty [expected
loss, vlastni pteklad], ktery kombinuje pravdépodobnosti nesplaceni [probability of
default, vlastni pieklad] s vysi ztraty ke které pravdépodobné dojde [loss given default,
vlastni pieklad]. Zjednodusené je mozné tento koncept demonstrovat na nasledujicim
ptikladu:

Predpokladejme, ze pravdépodobnost, ze urcity dluhopis nebude v horizontu 3 let
splacen je rovna 50% a Ze v ptipad¢ bankrotu jeho emitenta bude splacena pouze
polovina tohoto instrumentu. Vyse o¢ekavané ztraty se rovna soucinu obou hodnot, tedy
50% * 50% = 25%.

Schopnost subjektu dostdt fadné¢ a v€as svym zavazkim se nazyva bonita
(Gveruschopnost) a z pohledu ratingu je elementarné spjata se schopnosti dotyc¢ného
subjektu generovat v budoucnosti finan¢ni prostfedky. Proto se ratingova analyza
zaméiuje predevSim na zhodnoceni stability a rozsahu budoucich finan¢nich toka
[cashflow, vlastni pfeklad] v poméru k existujicim zavazkim hodnoceného subjektu.
Podminkou spravného zhodnoceni je pochopeni klicovych faktorti podporujicich tvorbu
finan¢nich prostiedkt a také faktort, které ohrozuji budouci finan¢ni toky. Pro posouzeni
bonity je tedy nutné zanalyzovat vSechna potencialni rizika, kterym je dany subjekt
vystaven a kterd by mohla negativné ovlivnit jeho budouci finan¢ni vykonnost. Jde
naptiklad o rizika makroekonomickd, politickd, pravni, persondlni, financni, trZni,
geografickd atp. Jedna se tedy o posouzeni velice komplexni, ¢imz se rating liSi naptiklad
od scoringu, ve kterém se analytik zaméfuje predevS§im na finan¢ni ukazatele daného
subjektu.

Podstatné je také pochopeni toho, jak dalece je subjekt schopen vyrovnat se s
nahlym zhorSenim schopnosti v budoucnu generovat finan¢ni prostfedky. VSeobecné
plati, ze ¢im vyssi je predvidatelnost budoucich finan¢nich toki a schopnost vyrovnat se s

jejich zhorSenim, tim vyssi bude udéleny rating.

% Kreditni rating muze byt udélen na trovni celého subjektu, ktery emitoval né¢jaké dluhové instrumenty
(issuer rating) nebo na drovni jednotlivé obligace (debt rating). Standard & Poor’s Financial Services LLC.
[online] Standard & Poor's Ratings Definitions. 20 November 2014. [on-line]. Ptevzato 13. prosince 2014.
[vlastni pteklad].
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Rizika ovliviiyjici bonitu urcitého subjektu se mohou vyznamné lisit v zavislosti
na sektoru ¢i regionu, ve kterém tento subjekt plsobi. Proto je téméf nemozné vytvofit
jeden univerzalni postup (metodologii) ratingového hodnoceni a ten aplikovat napfic
vSemi sektory a regiony svétového hospodarstvi. Behem ratingového procesu se naopak
analytik snazi identifikovat a posoudit v3echna rizika relevantni pravé pro hodnoceny
subjekt.

3.3.  Vyznam ratingu a divody pro jeho zpracovani
Podstata ratingu se nezménila dodnes. Stale se jedna o produkt, ktery pfispiva k

efektivnimu fungovani kapitalovych trhii ptfedevsim diky snizovani informacni asymetrie
mezi investory a emitenty. I kdyz bychom piedpokladali, Ze vétSina investori nebo
profesionalnich portfolio manazeri disponuje znalostmi potiebnymi k provedeni své
vlastni kreditni analyzy, stale se budou potykat s nékolika zasadnimi piekazkami:

1) Dostupnost ditvérnych informaci — ne kazdy investor ma pfistup k davérnym
udajim spolecnosti, které hodld poskytnout své finan¢ni prostiedky. Oproti tomu
analytikiim ratingovych agentur jsou k dispozici i nevefejné informace. Analytici jsou
vSak smluvné vazani ml¢enlivosti, divérna data zvetejiuji v pfipravenych publikacich jen
se souhlasem klienta, aviak reflektuji je v ud&leném ratingu. ™

2) Nedostatek zdrojit — racionalné jednajici investofi, at’ uz fyzické, ¢i pravnické
osoby, vzdy velice peclivé zvazuji, do kterého podniku ¢i aktiva umisti své volné penézni
prostiedky. Pro své rozhodnuti potfebuji znat rizikové faktory kazdé zvazované investice.
V dnesnim globalizovaném svét€¢ vSak existuje tak velké mnozstvi investicnich
prilezitosti, ze vétSina investori neni schopna si sama obstarat informace o vSech
zvazovanych investicich a nasledné je jest¢ detailn¢ zanalyzovat. Je pro né¢ daleko
efektivnéjsi tuto Cinnost pfenechat specializovanym instituci a opatfit si pouze konecné
hodnoceni daneho subjektu.

3)Porovnatelnost vysledku — ptedpokladejme, Ze uréity penzijni fond, investujici
svétené penézni prostredky do rozlicnych finanénich instrumentti pochazejicich z riznych
svétovych regionii, ma specialni oddéleni detailné analyzujici, podle svych vlastnich
postupti, vSechna aktiva vyhovujici investini strategii tohoto fondu, a Ze analytici na
tomto oddéleni maji pristup 1 k nevefejnym tudajim analyzovanych subjektt. Tito
analytici budou vSak stale postaveni pied nelehky ukol, kterym je porovnatelnost

vysledkd jejich analyz napii¢ sektory a regiony. Mezinarodni kreditni rating je

"0 Zpracovano na zakladé Ving, P., Liska, V. Rating. 1. Vydéni. Praha : C. H. Beck, 2005.
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konstruovan tak, aby kazdy stupefi na ratingové stupnici predstavoval relativné stejnou
miru rizika, at’ jiZ je pfitazen vyrobci elektiiny v Ciné nebo mistni samospravé v Belgii.

Vyse uvedené body popisovaly predevSim vyhody, které rating piinasi
investoriim. Velice vyznamnym je vSak i pro subjekty hledajici kapital. Tém miize
relativné dobré umisténi na ratingové stupnici zajistit predevsim:

1) SniZeni ndkladit na dluhové financovani, at’ uz formou uvéru i emise
dluhopisii na finanénich trzich — vyssi udéleny kreditni rating signalizuje, Ze investice
do urcitého subjektu sebou nese relativné nizsi riziko. Na tuto skute¢nost vétSinou
racionalné jednajici poskytovatelé kapitalu reaguji snizenim jeho ceny.’*

2) ZlepSeni piistupu k externimu financovani — vyssi rating sebou vétSinou
piinasi 1 vyssi zajem investorl o tento subjekt, ¢imz se zlepSuje jeho pristup k financnim
zdrojim. V urcitych ptipadech pak jiz nejde o to mit komparativné dobry rating, ale o to
mit viibec néjaky. Chce-li se n¢jaky subjekt v dnesni dobé financovat emisi dluhopisii na
kapitalovém trhu, mit ratingové hodnoceni je témé&f nutnosti. V piipadé, Ze tomu tak neni,
je to investory vétsinou vnimano jako projev netransparentnosti a vyvolava to v nich
zna¢nou nedivéru, ktera muzZe vyustit az tim, Ze odmitnou koupit nabizené dluhove
instrumenty. "2

3) Druh externi analyzy majici vliv na interni manaZerské rozhodovani
hodnocenych subjektii73 - nékteré organizace nevyuzivaji kreditni rating pro zlepSeni
piistupu ke kapitalu, ale jako nastroj k pomé&ieni své bonitu s ostatnimi subjekty, vétSinou
ve stejném sektoru. Dosazeny rating pak muze ovlivnit budouci manaZerska rozhodnuti.

Ze vseho nejvice je vSak kreditni rating nastrojem usnadiiujicim pfistup na
kapitalové trhy v souvislosti s vydanim dluhopisi. Pro ilustraci tohoto vztahu miZeme
vyuzit statistiky o podilu vydanych dluhopist, které byly hodnoceny nékterou
z ratingovych agentur. Mezi lednem 2011 a biezen 2014 bylo z celkového poctu piiblizné
17 tisic vydanych, vefejné obchodovanych dluhopisii pfiblizné 66% hodnoceno
ratingovymi agenturami.’” To je viak primér za viechny svétové regiony. Zaméfime-li se
pouze na nejvyspélejsi trhy, tento podil se vyznamné zvysi. V ptipadé USA na 97% a

v Evropé na 72%, jak je patrné z grafu ¢. 4.

™ Ving, P. Emailova komunikace. 30. listopadu 2012.

"2 Fabozzi, F. J. a Peterson Drake, P. Finance : capital markets, financial management, and investment
management. John Wiley & Sons, Inc, 2009, s. 698.

" Vin$, P. Emailova komunikace. 30. listopadu 2012.

" Dealogic. Data stazena zamé&stnanci agentury Moody’s Investors Service 19. biezna 2014.
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Rating tedy miZzeme vSeobecné vnimat jako statek komplementérni k dluhovému
financovani, piedevsim dluhopisiim, a ocekédvanou poptavku po ratingu mizeme odvodit
od ocekavané aktivity na dluhopisovych trzich. Vztah mezi poptavkou po bankovnich
uveérech a po ratingu neni tak jednoznacny, jelikoz banky casto spoléhaji na své vlastni
modely analyzujici bonitu jejich klienta. Kreditni rating tedy neni v piipad¢ Gvérta tak
dilezity pro ziskani vyhodnéjSich podminek, jako je tomu v piipadé dluhopisu.
Skuteénost, ze je vétsina dluhopisti, na rozdil od Gvéru’, obchodovatelnych po celou

dobu jejich zivotnosti dale umociiuje vyznam ratingového hodnoceni.

Graf 4 Podil vydanych dluhopisii s udélenym ratingem ve svétovych regionech, 2011-1. kvartal 2014,
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Zdroj: Dealogic. Data stazena zamé&stnanci agentury Moody’s Investors Service 19. biezna 2014.

3.4. Principy ratingového hodnoceni’®
Ratingové hodnoceni je postaveno na celé tad¢ principd, jejichz znalost je

nezbytna pro spravné pochopeni toho, co rating svym uZivatelim prinasi.

Kvantifikace
Ptestoze se v ratingu odrdzi zhodnoceni dlouhé fady Cisté kvalitativnich faktort

(kvalita reportingu, transparentnost vykonavanych cinnosti nebo ambice a sklon

managementu k riziku), kvantifikace a méftitelnost je stale jednim ze zakladnich principi

> Odhlédneme-li od mozné sekuritizace.
"® Moody’s Investors Service, Inc. Research and Ratings — The Commercial Group — Ratings Policy and
Approach. [on-line]. Pevzato 20. listopadu 2014.

30



ratingu, nebot’ predstavuje fakticky a objektivni zéklad pro analytickou diskusi, kterd

ptedchazi jakékoliv udéleni nového ¢i zménu stavajiciho ratingu.

Zaméreni na budoucnost
Dalsi dulezitou charakteristikou ratingu je jeho zaméieni na budoucnost. I kdyz je

analyza finan¢ni vykonnosti nebo rozhodnuti managementu z let minulych dilezitou
soucasti ratingu, vétsi duraz je spiSe kladen na plany a prognézy, nebot’ jen tak muze
rating co nejpresnéji zachytit riziko toho, Ze urcity zdvazek nebude v budoucnosti splacen

a jen v této podob¢ pfindsi investorim piidanou hodnotu.

Bonita v dlouhém obdobi
Rating by mél odrazet analyzu fundamentalnich charakteristik kazdého subjektu,

které ovliviiyji jeho bonitu v dlouhém casovém horizontu. Udélené hodnoceni se tedy
automaticky nemeéni s tim, jak se méni ekonomicky cyklus, naopak by mélo hled¢t skrze
ekonomické cykly. To vSak neznamend, ze zpomaleni vykonu svétového ¢i uréitého
narodniho hospodaistvi nemtze mit na vysledny rating nikdy Zadny vliv. Pifedpokladam,
Ze dojde-li ke zhor3eni ekonomické situace na makroekonomicke urovni, které zpusobi
strukturalni a dlouhodoby pokles poptavky po urcitém statku, coz vytvoii tlak na podniky
produkujici tento statek, rating se tomuto fundamentalnimu nartstu rizika v tomto odvétvi
piizpusobi. VZdy je v8ak brana v Gvahu i schopnost hodnoceného subjektu odolavat témto
Sokiim (diverzifikace aktivit, dostatecnd zéasoba likvidity, snadny pfistup k externimu
financovani a tak podobné&). Analytici vzdy také hodnoti zavislost piijmu urcitého sektoru
na makroekonomickém vyvoji. Zatimco napiiklad zdravotnictvi se zhorSeni globalni
ekonomickeé situace pravdépodobné téméi nedotkne, pro mistni ¢i regionalni samospravy
je daleko vétsi hrozbou, jelikoz jejich pfijmy jsou ve vétSin€ piipadli navazany na vysi
vybranych dani v dané¢ ekonomice a tato vySe umeérn¢ klesd s poklesem celkové
ekonomické aktivity.

Princip vnimani bonity jako dlouhodobé charakteristiky daného subjektu je mozné
shrnout tak, ze meziro¢ni pokles obratu, nebo zhorSeni zisku ve Etvrtletni zpravé o
finan¢ni vykonnosti neni automaticky brano jako zhorSeni rizikového profilu daného

subjektu.

Mezinarodni porovnatelnost
Jak jiz bylo zminéno vySe, mezinarodni rating musi byt porovnatelny napftic

svétovymi regiony a vSemi oblastmi svétového hospodaistvi. Toho je dosazeno naptiklad
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tim, Ze rating urCité zem¢ ve vétSin€ piipadll predstavuje strop pro vysi mezinarodniho
ratingu ud€leného subjektim operujicim v této zemi. Oficidlni analytické diskuse, ktera
predchazi kazdou zménu ratingu, se navic ucastni seniorni analytici z riznych regiond a
se zkuSenostmi z mnoha rozlicnych odvétvi, coz ptispiva k udrzeni konzistentnosti napiic
sektory a regiony. VSichni ucastnici této diskuse dohromady tvoii takzvany ratingovy
vybor.
Ruzné scénare

Ratingova analyza vétSinou neni zaloZena pouze na jednom mozném scénari
budouciho vyvoje. Béhem piipravy materiali pro ratingovy vybor naopak analyticky tym
testuje potencidlni dopad vicero scénafu, pficemz se hodnoti ptfedev$im schopnost
subjektu vyrovnat se s tim, Ze nastane scénaf pro n¢j negativni.

Analytik by mél byt také schopen kriticky zhodnotit pfedpoklady, na kterych jsou
postaveny finan¢ni plany hodnoceného subjektu a ptredpoklady, které se jevi prehnané

optimistické potencialné upravit podle svého ocekavani budouciho vyvoje.

Zaméreni na ekonomicky potencial
Mezinarodni rating musi mit stejnou vypovidaci hodnotu bez ohledu na ucetni

standard pouzivany v dané zemi ¢i sektoru. Proto se ratingovi analytici pfi finan¢ni
analyze soustfedi radéji na ,,redlnou ekonomickou hodnotu* aktiv ¢i pasiv, nez na jejich
hodnotu tcetni. Redlnou ekonomickou hodnotou se v tomto piipadé mysli schopnost
aktiva generovat finan¢ni prostiedky a ne hodnota zanesena v rozvaze.
Pribézny monitoring

Prace ratingového analytika nekon¢i prostym udé€lenim ratingové zndmky. Rating
musi byt neustale aktudlni, coz vyzaduje prabézny monitoring finan¢ni vykonnosti
hodnoceného subjektu, zmén ve strategii, makroekonomického vyvoje, zmén relevantnich
zakonl, atd. Kdykoliv analytik dospéje k nazoru, ze fundamentalni rizikovy profil
subjektu se zménil, je povinen svolat ratingovy vybor, kterému ptredlozi své doporuceni.
Ratingovy vybor slouzi jako panel pro analytikou diskusi pfevazné seniornich analytik,

na jejimz konci se rozhodne o zméné €1 ponechani stavajiciho ratingu.
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3.5. Omezeni spojenas ratingem’’
Rating by nemél byt vniman tak, ze dva investi¢ni instrumenty, kterym byl udélen

stejny ratingovy stupeinl, nesou presné stejné investi¢ni riziko. Stejna ratingova znamka
znamena zafazeni do stejné skupiny pfi relativnim porovnani bonity vS§ech hodnocenych
subjekta ¢i instrumentd, avSak piesné rizikové profily jednotlivych investi¢nich nastrojti
mohou vykazovat urcité odliSnosti. Divodem je jednoduse to, Ze existuje pouze omezeny
pocet ratingovych stupnu (21), avSak celosvétové je hodnoceno velké mnoZstvi riznych
subjektl a instrumentd.

Rating neni investicnim doporuc¢enim a nikdy by nemél byt jedinym faktorem
ovliviiujicim urcité investicni rozhodnuti. Jedna se o pouze o nazor ratingové agentury
ohledné relativni miry rizika spojené s nesplacenim doty¢ného zavazku, naptiklad
dluhopisu. Rating svym uzivatelim netika nic napiiklad o budoucim vyvoji ceny tohoto
dluhopisu, jelikoZz na tu nema vliv jen podstupované riziko, ale i faktory jako vyvoj
urokovych sazeb, dostupnost alternativnich investicnich pfilezitosti, celkové
makroekonomické klima, doba splatnosti, atd. Pfestoze cena dluhopisu mize v pribéhu
jeho zivotnosti znacné kolisat, rating mtize ziistat nezménén. Rating by tedy nikdy nemél
byt zaménovan za meétitko atraktivity dané investice.

Rating neni pouze mechanicka kalkulace vyuZivajici historicka statisticka data.
Zahrnuje v sob¢é 1 mnoho neméfitelnych, Cisté kvalitativnich faktorti a je z velké Casti
postaven na ocekavani ratingovych analytikli ohledné¢ budouciho vyvoje. Tato o¢ekavani
vSak musi byt postavena na objektivnich a vérohodnych faktech.

Castym omylem je také piedstava, Ze analytici ratingovych spole¢nosti se snazi
odhalit nesrovnalosti ve finan¢nich vykazech &i planech hodnocenych subjektd. Uelem
ratingu vSak neni odhalovani Gcetnich nesrovnalosti. Analytici vzdy vyzaduji pfedlozeni
finan¢nich vykazu, které prosly nezavislym auditem (jsou-li takové k dispozici) a vnimaji
je jako oficialni zdroj informaci, jehoZ spravnost byla jiz nezavisle potvrzena. Jelikoz
kvalita a transparentnost financ¢nich vykazli a reportl byva piimo jednim z dilezitych
faktort ratingu,”® objeveni zjevnych nesrovnalosti pfi praci s finanénimi vykazy mize byt

vnimano jako faktor s negativnim vlivem na vysledny rating.

" Zpracovano na zakladé: Moody’s Investors Service, Inc. Research and Ratings — The Commercial Group
— Ratings Definitions. [on-line]. Pfevzato 21. listopadu 2014.

8 Moody’s Investors Service, Inc. [on-line]. Methodology for Rating Public Universities. August 2007 [on-
line], s. 7 a 8. StaZeno 20. bfezna 2013.
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3.6. Negativa a nedostatky kreditniho ratingu
Navzdory vSem pifinosim, které mezinarodni kreditni rating muze teoreticky

pfindset dluznikiim, investorim ¢i celému finan¢nimu systému, se v praxi jedna o velice
kontroverzni produkt. Tato kontroverze ¢i kritika vétSinou vychazi ze samé podstaty
fungovani ratingovych agentur. Ve svych pocatcich ziskavaly ratingové agentury vétSinu
svych pfijmi z prodeje svych analyz investorim, avSak tento zpiisob se ukazal jako
neefektivni, jelikoZz dochédzelo k Gastému pujéovani ¢i kopirovani téchto analyz.
Ratingové agentury tedy zacaly experimentovat s moznosti, ze by za udéleny rating platil
dluznik a ne investor. Tento model se zadal pouZivat od roku 1970” a k jeho rozvoji
piispéla krize na americkém trhu se sménkami. Respektovana spole¢nost Penn Central
totiz nesplatila své zavazky, coz vyvolalo paniku mezi investory, ktefi piestali nabizet
svij kapital. Ostatni spolecnosti planujici prodej finan¢nich instrumentt na trzich tak ve
snaze prildkat investory zpét souhlasily s tim, ze za rating sviij rating si budou platit
samy.® Tento model, ktery se do dne$niho dne nezménil, viak svou podstatou vytvari
konflikt zajmi. Aby rating mél pro investory n¢jakou hodnotu musi byt objektivni, av§ak
tato objektivita mlze byt vyrazné naruSena potencidlni snahou ratingovych agentur
uspokojit potieby dluznika udé€lenim vyssiho ratingu, jelikoZ dluznik je ten, kdo za tuto
sluzbu plati. Tato skuteCnost je vSak do urCité miry vyvazena tim, Ze systematické
nadhodnocovani udélenych ratingli by pravdépodobné vedlo k situaci, kdy by mnoho
vysoce hodnocenych spole¢nosti nedostdlo svym zavazklim a to by investory odradilo od
vyuzivani ratingu jako nastroje ohodnoceni rizika. Dlouhodoby nezdjem investorti by poté
mohl zpisobit az zanik ratingovych agentur. Agentury jsou tedy v zajimave situaci, kdy
dobra reputace mezi investory je pro n¢ klicova, avSak bylo by pravdépodobné naivni si
myslet, Ze zajem platici strany je témito agenturami naprosto piehlizen.

O vyznamu ratingovych agentur a spravnosti ¢i objektivnosti ratingového
hodnoceni se zacalo hodné diskutovat po vypuknuti americké hypoteéni krize. Investofi
béhem ni utrpéli velké ztraty piedevsim v souvislosti s investici do nékterych druht
finan¢nich derivati. Tyto finan¢ni produkty byly povétSinou vSemi hlavnimi ratingovymi
agenturami hodnoceny nejvys$$im stupném, tedy Aaa (Moody’s Investors Service) nebo
AAA (Standard & Poor’s a Fitch Ratings), avSak investorim po jejich nakupu vznikly
velké ztraty. Investofi v mnoha zemich svéta nasledné podali na ratingové agentury

Zaloby, ve kterych tvrdi, ze agentury nesou za tyto ztraty odpovédnost, nebot’ poskytly

" Ving, P., Li$ka, V. Rating. 1. Vydani. Praha : C. H. Beck, 2005, s. 6.
80 v/ing, P., Liska, V. Rating. 1. Vydani. Praha : C. H. Beck, 2005, s. 6
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svym klientim nepravdivé informace. Historicky prvni verdikt zabyvajici se touto
otdzkou vynesl v listopadu 2012 soud v australském Sydney, kde skupina 12 obecnich
zastupitelstev zazalovala spole¢nost Standard & Poor’s poté, co mésta ztratila az 90%*
Castky investované do vysoce hodnocenych tuvérovych derivati. Verdikt soudu byl
takovy, Ze ,Standard & Poor’s svym piili§ pozitivnim hodnocenim produktt pied
vypuknutim hospodarské krize vroce 2008 oklamala investory* a musi spole¢né
s bankou, kteréd derivaty vydala, a spolec¢nosti, kterd je méstim prodala, zaplatit odskodné
30 miliont australskych dolarti (33% ptvodni hodnoty investice).82

Naproti tomu Zaloba skupiny penzijnich fondti ve Spojenych Statech Americkych
(USA), ktera tvrdila, ze fondy pfisli o 457 miliont dolard, jelikoz spoléhaly na kreditni
ratingy, které se pozd¢ji ukazaly jako "nepodlozené a neopravnéné", byla americkym
soudem v prosinci 2012 zamitnuta. Podle soudu se nepodafilo prokazat, Ze by za ztraty
mély nést odpovédnost ratingové agentury. V USA se agentury opiraji o tvrzeni, ze
rating, jakozto jejich ndzor, je chranén prvnim dodatkem americké tstavy o svobodé
slova.®

Situace béhem finan¢ni krize méla na pfijmy a reputaci ratingovych agentur
vyrazny dopad, jelikoZ byly vniméany jako jeden z faktort, ktery ke krizi pfispél. Na tuto
situaci se pokusily zareagovat i vlady rozvinutych zemi. V USA bych vroce 2010
schvéalen Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act,3* ktery zaved|
piisn€js$i regulaci ratingovych agentur a jejich vlivu na finan¢nich trzich. V Evropé
nafizenim Evropského parlamentu a Rady EU dokonce doslo ke vzniku zcela nové
regulacni instituce, Evropského organu pro cenné papiry a trhy (European Securities and
Market Authority, ESMA)®, jejimz hlavnim mandatem je celkové zajisténi ¥adného
fingovani financnich trhii, avSak jako jedna ze specifickych oblasti jeji Cinnosti je uveden
dohled na ratingovymi agenturami a jejich registrace.®® V Evropé byla nelibost

s fungovanim ratingovych agentur jesté zvyraznéna tim, ze v roce 2012 hlavni ratingove

81 E15.cz [on-line]. Zpravy — Byznys. Australsky soud potrestal S&P za $patny rating. [on-line]. Pievzato 7.
listopadu 2012.

82 E15.cz [on-line]. Zpravy — Byznys. Australsky soud potrestal S&P za $patny rating. [on-line]. Pievzato 7.
listopadu 2012.

8 Hospodaiské noviny [on-line]. Uspéch ratingovych agentur u soudu v USA: Nejsou zodpovédné za ztrdty
investorii. Ptevzato 5. prosince 2012.

8 Council on Foreign Relations. [on-line]. Alessi, Ch., Wolverson, R., Sergie, M. A., The Credit Rating
Controversy. 22 October 2013. [on-line]. Pievzato 13. prosince 2014.

® The Economist Newspaper Limited [on-line]. The ratings industry has bounced back from the financial
crisis. 19 April 2014. Pfevzato 11. prosince 2014.

8 (eska narodni banka [on-line]. Dohled a regulace. ESMA [on-line]. Pfevzato 13. prosince 2014.
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agentury snizily rating nékterych &lentt Evropské unie®” o nékolik stupfiti na samou
hranici spekulativniho pasmo, coz podle mnoha pfestaviteld evropskych zemi je§té
prohloubilo dluhovou krizi téchto zemi. Toto tvrzeni, ma urcité opodstatnéni, jelikoz nizsi
kreditni rating vétSinou zvysSuje naklady na obsluhu dluhu, coz nasledné jesté stézuje
snahu o0 napraveni finan¢ni situace téchto statd. Na druhou stranu, vysoké dluhy
nékterych evropskych zemi jsou vysledkem dlouhodobého vyvoje jejich finan¢ni situace
a obvinovani ratingovych agentur se mize jevit jako snaha o odvraceni pozornosti od
skute¢ného problému, kterym je vydavani vice penéznich prostiedki, nez je stat schopny

ziskat na danich a poplatcich.

3.7. Mezinarodni ratingova stupnice
Kazdému analyzovanému subjektu je na konci ratingového procesu pfifazen urcity

ratingovy stupenl. Ten vyjadiuje relativni bonitu tohoto subjektu ve vztahu k ostatnim
hodnocenym subjektim ve vSech svétovych regionech a odvétvich. Podle toho, o kterou
z hlavnich ratingovych agentur se jednd, existuje bud’ 21 (Moody’s®) nebo 22
ratingovych stupiiti (S&P®), které dohromady tvofi ratingovou stupnici.

Ratingova stupnice agentury se sklada z 9 hlavnich kategorii v piipadé¢ Moody’s a
10 v ptipadé¢ S&P (viz tabulka ¢. 2) vyjadienych jednim, dvéma, nebo tiemi pismeny,
tomu C nebo D zastupuji nejvy$si mozné riziko a faktické nedodrzeni finan¢niho

zavazku.

Tabulka 2 Ratingové kategorie dvou prednich ratingovych agentur

Moody’s | Aaa | Aa | A Baa ' Ba | B | Caa Ca C
S&P AAA AA | A BBB BB | B [CCC CC C D

Zdroj: Zpracovano na zakladé Moody’s Inverstors Service. [on-line] Rating Symbols and Definitions.
September 2012. [on-line]. StaZeno 20. srpna 2012 a Standard & Poor’s Financial Services LLC. [online]
Standard & Poor's Ratings Definitions. 20 November 2014. [on-line]. Ptevzato 13. prosince 2014.

Subjekty spadajici do kazdé z téchto Sirokych kategorii by mély mit relativné
podobny, avsak ne naprosto shodny, rizikovy profil. Kategorie Aaa, Ca a C v ptipadé
Moody’s a AAA, CC, C a D v piipadé S&P jsou zaroven i samostatnym ratingovym

stupném, zatimco ostatni kategorie se jeSté dale déli na tii ratingové stupné pfidanim

8 Naptiklad rating Spané&lska byl v &ervnu 2012 snizen z A3 na Baa3. Moody’s Inverstors Service. [on-
line]. Moody's downgrades Spain's government bond rating to Baa3 from A3, on review for further
downgrade. [on-line]. Pfevzato 13. prosince 2014.

8 Moody’s Inverstors Service. [on-line] Rating Symbols and Definitions. September 2012. [on-line].
Stazeno 20. srpna 2012

8 Standard & Poor’s Financial Services LLC. [online] Standard & Poor's Ratings Definitions. 20
November 2014. [on-line]. Pfevzato 13. prosince 2014.
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¢iselného modifikatoru 1, 2 nebo 3 v pfipadé Moody’s nebo + a — v piipadé S&P. Cela

ratingova stupnice tedy vypada nasledovné:

Tabulka 3 Mezinarodni ratingové stupnice dvou pfednich ratingovych agentur

Moody's Standard & Poor's
Dluhové financni instrumenty, kterym je NejvySe hodnocené dluhové finanéni instrumenty.
Aaa pfisuzovana ta nejvyssi kvalita, respektive AAA | Dluznikova schopnost dostat témto finanénim zdvazkim
nejnizsi riziko jejich nedodrzeni. je extrémné silna.
Aal Dluhové finanéni instrumenty, kterym je AA+ Tyto dluhové finanéni instrumenty se od téch nejvyse
Aa2 prisuzovana vysoka kvalita, respektive velmi | AA | hodnocenych lisijen v malé mife. Dluznikova schopnost
& Aa3 nizké riziko jejich nedodrzeni. AA- dostat témto financnim zdvazkdm je velmi silna.
o Al A+ | Tyto dluhové fi ¢éniinst ty j i achylné k
-;2_:" Dluhové finan¢ni instrumenty, kterym je yto u olve |nanc?| ns rume? ylsou che nachy f‘e
g - ‘ e . . negativnim dopadim plynoucim ze zmén v celkovém
= A2 pfisuzovana nadprimérna kvalita, respektive A L . . .
o e . ekonomickém klimatu. AvSak dluznikova schopnost
gr nizké riziko jejich nedodrzeni. Lo . L L N
{:_? A3 A- dostat témto financnim zavazkim je stale silna.
Baal Dluhové financni instrumenty, kterym je BBB+| Tytodluhové finantniinstrumenty vykazuji adekvatni
pfisuzovana primérna kvalita, respektive miru odolnosti a ochrany, ale je vice pravdépodobné, ze
Baa2 pramérné riziko jejich nedodrzeni. Mohou BBB zmény v celkovém ekonomickém klimatu nebo v
vykazovat vykazovat urcité rysy instrument( dluznikovych okolnostech povedou k oslabeni jeho
Baa3 spekulativniho charakteru. BBB- schopnosti dostat témto zavazkim.
Bal BB+ PFisuzovany vyznamné spekulativni rysy, avSak jsou méné
e ... L. nachylné na nesplaceni, neZ ostatni spekulativni zdvazky.
Dluhové finan¢ni instrumenty, kterym je | v tak tp I, ‘ i I rt’ t}jv v IVZ, v.z,y
Ba2 pfisuzovan spekulativni charakter a existuje BB S,Ou .vsa vys ’avverjy VY?n?mn% n’ej|s ots, z’e nepriznivy
P . vyvoj hospodatskych ¢i financnich podminek by mohl
podstatné riziko jejich nedodrzeni. A - L, i L
zplsobit dluznikovu neschopnost dostat svym jeho
Ba3 BB- zdvazkam.
B1 L e B+ | Vice nachylné k nesplaceni, neZ zdvazky hodnocené "BB",
Dluhové finan¢ni instrumenty, kterym je “ o0 M . .
. i kulativni charak o avsak dluznik ma v soucasnosti schonost splatit tyto
B2 prlsuzovanks’pe' .ukat'lv'n.li arz :jerva (?X|stu1e B zadvazky. Nepfiznivé financni ¢i hospodarské podminky
o B3 Vysoke riziko jejich nedodrzen. B- pravdépodobné zhorsi dluznikovu schopnost ¢i ochotu
5
‘&c Caal CCC+/| Dluhové financniinstrumenty hodnocené témito stupni
~ L L L jsou v té dobé nachylné k nesplaceni, pficemz dluznikova
§ Dluhové financ¢ni instrumenty, kterym je roex . R o
N .. , L, o schopnost dostat témto zavazkl zavisi na priznivych
;‘5; Caa2 | prisuzovan nekvalitni spekulativni charakter a [ CCC v 1 ) . L. vr
3 existuje velmi vysoké riziko jejich nedodrzeni hospodafskych a finan¢nich podminkach. V pfipadé
a}\: ’ nepfiznivych podminek je pravdépodobné, Ze dluznik
(/)Q Caa3 CCC- nebude schopny dostat témto zavazkam.
Dluhové financni instrumenty, kterym je Dluhové finan¢ni instrumenty hodnocené timto stupném
pfisuzovan vysoce spekulativni charakter a jsou v té dobé vysoce nachylné k nesplaceni. Tento stupen
Ca pravdépodobné jiz nebyly dodrZeny, nebosek | CC [jeagenturou vyuZivam v situaci, kdy k nedodrzeni zavazku
tomu schyluje. Ocekava se vsak, ze urcita ¢ast jesté nedoslo, ale to Ze nastane je témér jisté, bez ohledu
z4vazkl bude ziskana nazpét. na to, za jako dlouho k tomu pravdépodobné dojde.
Tento stupen vétSinou oznacuje dluhové Dluhové financni instrumenty hodnocené timto stupném
C finanéni instrumenty, u kterych doslo k C jsou v té dobé vysoce nachylné k nesplaceni a zérover se
nedodrZeni zavazku a existuje jen mala Sance, ocekdva, Ze v pripadé jejich vymahéni bude ziskand ¢ast
Ze néjaka Cast bude ziskana zpét. pemérné nizsi nez v pfipadé vysse hodnocenych zdvazkd.
D Dluhové financni instrumenty, u kterych doslo k

nedodrZeni zavazku.

Zdroj: Zpracovano na zakladé Moody’s Inverstors Service. [on-line] Rating Symbols and Definitions.
September 2012. [on-line]. Stazeno 20. srpna 2012. [vlastni pieklad] a Standard & Poor’s Financial
Services LLC. [online] Standard & Poor's Ratings Definitions. 20 November 2014. [on-line]. Pievzato 13.
prosince 2014. [vlastni pteklad].
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Velice dulezitym ratingovym stupném je Baa3, respektive BBB-, ktery oznacuje
piechod mezi investicnim a spekulativnim pasmem. Ve spekulativnim pasmu by se mél

nachazet rating subjekti, u kterych existuje podstatné riziko nesplaceni jejich zédvazku.

3.8. Druhy ratingu
Existuji rizné druhy ratingu. Mohou se liSit napiiklad podle sveého vécného

rozsahu (rating jednotliveho zévazku vs. rating uvéruschopnosti celého subjektu) ¢i
geografického rozsahu (rating narodni vs. rating mezinarodni/globalni) rozsahu. Kreditni
ratingy se mohou lisit i podle doby splatnosti hodnoceného zéavazku (kratkodobé vs.
dlouhodobe) nebo jeho mény (domaci versus zahrani¢ni). Pro jednoduchost bude
Vv nasledujicich odstavcich predstavena jen klasifikace pouzivana agenturou Moody’s.

Napiiklad agentura S&P viak uplatiiuje podobné principy.*

Dle doby splatnosti®
Podle doby splatnosti hodnoceného zavazku hovorime o ratingu kratkodobém

[vlastni pieklad, short-term rating] a ratingu dlouhodobém [vlastni pteklad, long-term
rating]. Kratkodoby rating se pfifazuje zavazkiim se splatnosti kratsi nez jeden rok. Jedna
se naptiklad o emisni programy pokladni¢nich poukazek nebo jiné kratkodobé dluhove
zavazky. Pro kratkodoby rating se pouziva specifické znaceni. V pfipad¢ agentury
Moody’s se jednd o Prime-1, Prime 2, Prime-3 a Not Prime. Stupné Prime-1 aZ Prime-3
pfedstavuji investicni stupeii kratkodobého ratingu, zatimco Not Prime znaci spekulativni
kvalitu kratkodobého zavazku ¢i emitenta. Kratkodoby rating je vSeobecné odvozovan od
ratingu dlouhodobého. Propojenost jednotlivych stupnd je zobrazena na obrazku 1. V
piipadé, ze wurcity dlouhodoby ratingovy stupeii odpovida vice nez jednomu
kratkodobému ratingovému stupni, je kone¢né rozhodnuti o udéleném kratkodobém

ratingu ponechano na Usudku analytika.

% Standard & Poor’s Financial Services LLC. [online] Standard & Poor's Ratings Definitions. 20
November 2014. [on-line]. Pievzato 13. prosince 2014.

* Moody’s Inverstors Service. [on-line] Rating Symbols and Definitions. September 2012. [on-line].
StaZeno 20. srpna 2012.
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Obrazek 1 Vztah mezi kratkodobym a dlouhodobym kreditnim ratingem
Dlouhodoby rating

Investi¢ni pAsmo —

Spekulativni pAsmo —

[ Aaa
Aal
Aa2
Aa3 |—
Al

A2

A3 |
Baal
Baa2

| Baa3

Bal
Ba2
Ba3
B1
B2
B3
Caal
Caa2
Caa3
Ca

Prime-1

Prime-2

Prime-3

Kratkodoby rating

Vynikajici schopnost dostat svym kratkodobym zavazkim

Velmi dobra schopnosti dostat svym kratkodobym zavazkiim

Akceptovatelna schopnost dostat svym kratkodobym zavazkim

NotPrime Subjekty, které nespadaji ani dojedné z vyssich kategorii

Zdroj: Zpracovano na zakladé Moody’s Inverstors Service. [on-line] Rating Symbols and Definitions.
September 2012. [on-line]. Stazeno 20. srpna 2012. [vlastni pieklad].

Dle vécného rozsah

u92

Podle rozsahu mtizeme rating de€lit na rating emitenta [vlastni pieklad, issuer

rating] a rating specifické obligace [vlastni pieklad, debt / obligation rating]. Rating

emitenta hodnoti schopnost tohoto subjektu fadné a v¢as dostat vdem svym piednostnim

nezajisténym zavazkim [vlastni pteklad, senior unsecured financial obligations]. Naproti

tomu rating obligace ¢i emise se odliSuje tim, Ze bere v potaz veskerd specifika dané

obligace, jako je naptiklad typ a vySe aktiv pouzitych k jejimu zajiSténi, garance tietich

stran, cross-default klauzule, atd. VSechny tyto faktory mohou snizit ¢i zvysit riziko, které

podstupuji kupujici téchto obligaci. V praxi to napiiklad znamena, Ze vyda-li subjekt

dluhopisy, které jsou zajiStény aktivy v hodnoté dvojnasobné piekracujici hodnotu

samotného dluhopisu, rating takovéto obligace bude s nejvétsi pravdépodobnosti vyssi,

nez rating samotného emitenta. Rating emitenta totiz odrazi schopnost splatit pfednostni,

avSak ni¢im nezajistény zavazek.

%2 Zpracovéano na zakladé Moody’s Inverstors Service. [on-line] Rating Symbols and Definitions. September
2012. [on-line]. Stazeno 20. srpna 2012 a Vins, P., Liska, V. Rating. 1. Vydani. Praha : C. H. Beck, 2005
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Stejn¢ tak mlze emitent vydat obligace podiizeného charakteru, jejichz splatnost
by nésledovala az po uspokojeni vSech pfednostnich véfiteld. Rating téchto obligaci by
pak mohl byt i o n€kolik stupnili nizsi, nez rating emitenta.

Ma-li tedy jeden subjekt na trhu vice emisi, je vZdy nutné vyhledat rating kazdé

specifické emise a nespoléhat se pouze na rating emitenta jako takového.

Dle mény zévazku®
M¢na, ve které je zavazek denominovdn miize mit vyznamny vliv na vysi

o¢ekavané ztraty, a proto agentury Moody’s rozliSuje mezi ratingem zavazki v domaci
méné [vlastni pieklad, local currency rating] a ratingem zavazki v cizi méné [vlastni
pteklad, foreign currency rating]. MiiZe totiz nastat situace, kdy urcity emitent nema
sebemensi problém splatit dluhopis vydany v doméci méné, avsak u dluhopisu vydaného
v cizi méné existuje navic riziko toho, ze domaci centralni banka, nebo jina ménova
autorita, naptiklad omezi sménitelnost domaci mény, ¢imz ohrozi ¢i dokonce znemozni
splaceni zdvazki denominovanych v cizich ménach. V jiném ptipadé nemusi byt
ohrozena konvertibilita mény, av§ak mohou byt uvaleny restrikce na transfer deviz ¢i
valut ze zem&. Domnivame-li se, Ze tato situace mize nastat, rating dvou identickych
zavazku toho samého emitenta bude pravdépodobné niz$i u zavazki vydanych v cizi

meéné, nez téch vydanych v méné domaci.

Dle geografického rozsahu / cilového trhu®
Z hlediska porovnatelnosti napfi¢ svétovymi regiony je nutné rozliSovat mezi

ratingem mezinarodnim [vlastni pteklad, global scale rating] a ratingem narodnim
[vlastni pteklad, national scale rating]. Narodni rating piedstavuje hodnoceni relativni
bonity emitenti a obligaci, které je porovnatelné pouze vramci uréité narodni
ekonomiky. Srovnava pouze bonitu subjektt sidlicich a ptsobicich v dané zemi a to bez
ohledu na ménu, ve které je urcity zdvazek denominovan. Narodni rating tedy mtize byt
udé€len instrumentim denominovanym v cizi méné, které vSak byly vydany na domacim
trhu. V takovém pfiipad¢ pak narodni rating obsahuje i riziko nedodrZeni stanoveného
zavazku z divodu omezené konvertibility domaci mény, ¢i restrikci uvalenych na

mezinarodni transfery finan¢nich prostiedkd.

% Moody’s Investors Service. [online]. Mapping Moody’s National Scale Ratings to Global Scale Ratings.
6 June 2014. [online] StaZeno 7. ervence 2014.

% Zpracovano na zakladé Moody’s Inverstors Service. [on-line] Rating Symbols and Definitions.
September 2012. [on-line]. Stazeno 20. srpna 2012 a Vin§, P., Liska, V. Rating. 1. Vydani. Praha : C. H.
Beck, 2005.
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Rating v Sirokém slova smyslu se snaZi zachytit vSechna rizika, kter4& mohou
ovlivnit v€asné a uplné splaceni urcitého zavazku. Tato rizika se daji délit na rizika
specificka pro daného emitenta/obligaci (individualni rizika) a rizika specificka pro danou
ekonomiku jako celek (systemickd rizika) a tudiz do urcité miry ovliviiyjici vSechny
subjekty ptsobici v dané ekonomice. Narodni rating sice odrézi stejné systemické riziko
dané zemé jako rating mezinarodni, toto riziko vSak pisobi, do urc¢ité miry, na vSechny
subjekty v této zemi a nema tedy vliv na jejich postaveni na narodni ratingové stupnici.
Mezi systemicka rizika spadéd napftiklad riziko politické nestability, vypuknuti vale¢ného
konfliktu ¢i teroristického utoku, spolehlivosti, stability a transparentnosti pravniho
systému, &i selhani mistniho finanéniho sektoru.*

Narodni rating je udélen az poté, co ratingovy vybor rozhodne, jaky by byl
mezinarodni rating hodnoceneho emitenta/obligace. Z mezinarodniho ratingu, ktery je
udélen, avSak neni publikovan, je nasledn¢ odvozen rating narodni za pomoci takzvaného
,mappingu®. Jde o proces, pti kterém se rating z mezinarodni ratingové stupnice pfenese
na prisluSnou narodni ratingovou stupnici. Ratingova stupnice ndrodnich ratingi ma
stejn¢ jako globalni stupnice 21 stupiii (v ptfipadé¢ Moody’s), avSak 1isi se ptidanim
dvoupismeného modifikatoru, ktery znaci zemi, v ramci které jsou a mohou byt subjekty
porovnavany. V piipadé Ceské republiky se ke globalni ratingové stupnici pfida
koncovka ,,.cz“. V né&kterych piipadech mize jednomu stupni na mezinarodni ratingové
stupnici odpovidat nékolik stupiii na narodni stupnici. Poté zalezi na tom, jak ratingovy
vybor posoudi relativni bonitu subjekti, které by vSechny v mezindrodnim srovnani byly
hodnoceny napiiklad stupném B1, avSak na narodni stupnici by bylo mozné rozlisit
nepatrné rozdily v jejich rizikovych profilech.

Pied’ konstrukci nové narodni stupnice je nutné ohodnotit Sirokeé spektrum
diilezité¢ zahrnout do hodnoceni co nejvice relevantnich sektor a instrumentd, aby byla
zachovana porovnatelnost napfic celym hospodaistvim dané zem¢. VSem ohodnocenym
subjektiim je pfifazen nevefejny mezindrodni rating (na mezinarodni stupnici se mohou
vSechny subjekty nachazet napiiklad jen v rozmezi Baa2 — Caa2) a jsou nasledn¢
sefazeny a rozdistribuovany do vSech ratingovych kategorii nové vzniklé nérodni
stupnice, tedy Aaa.xx az C.xx (v praxi je to povétSinou Aaa.xx az Caa.xx). Subjekty

zatazené do kategorie Aaa.xx by mély piedstavovat nejméné rizikové subjekty v dané

% Moody’s Investors Service. [online]. Mapping Moody’s National Scale Ratings to Global Scale Ratings.
6 June 2014. [online] Stazeno 7. ¢ervence 2014.
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ekonomice, bez ohledu na jejich umisténi na mezinarodni ratingové stupnice. V praxi je
tedy mozné, Ze emitenti s mezinarodnimi ratingy Baal — Baa3 budou na narodni stupnici
stale predstavovat relativné nejmensi riziko, tedy Aaa.xx. V urcitém bod¢ ndrodni
stupnice pak mize naopak nastat situace, kdy jednomu mezinarodnimu ratingovému
stupni bude odpovidat vice stupiii na narodni stupnice, jak bylo jiz zminéno vyse.
Nejvyse postavenym subjektem na ndrodni stupnici je ve vétSiné pripadd vlada dané
zemé. Jak ale Moody’s dodava®®, v nékterych piipadech (e.g. Argentina v letech 2001-
na externi podporu, jako napiiklad organizacni slozky velkych mezinarodnich bank. Ty
vsak vétsinou nemaji rating ndrodni, nybrz mezinérodni.

Z ptedeslého odstavce tedy vyplyva, Ze ndrodni ratingy rtiznych zemi nejsou
porovnatelné navzajem. To znamena, Ze napiiklad bonita ¢eského subjektu, ktery obdrzi
narodni rating Aa2.cz, neni totoZzna s bonitou mexického emitenta, kterému byl udélen
narodni rating Aa2.mx. Oba jsou totiZ ukotveny na jiny mezinarodni rating. Mezinarodni
rating obligaci vydavanych vladou Ceské republiky byl k 13. prosinci 2014 na stupni
A1%, zatimco mezinarodni rating mexickych vladnich obligaci se k tomuto datu nachazel
na stupni A3.% Proto rating Aa2.cz by v hypotetickém mezinarodnim srovnani v tomto
ptipadé znamenal relativné niz§i miru rizika, nez Aa2.mx. Cim vice se viak piiblizujeme
ratingovému stupni C, tedy nesplnéni zévazku (defaultu), porovnatelnost narodnich
ratingovych stupnic, jak mezi sebou navzajem, tak i s mezinarodni stupnici, se zvysSuje. Je
to zplisobeno tim, ze v ur¢itém bod¢ je pravdépodobnost defaultu jiz tak vysoka, ze se
stava témér jistotou a toto bez ohledu na pouzitou ratingovou stupnici.

Impulsem pro vznik narodnich ratingt byla snaha poskytnout investorim piesnéjsi
a podrobngjsi srovnani bonity subjektli v ramci urcité narodni ekonomiky, kde se pouziti
mezinarodnich ratingli ukazalo pomérné nepraktické. Mezinarodni ratingova stupnice ma
omezenou vypovidaci schopnost pfedevsim pii pouZiti v rozvojovych zemich. Je to tim,
Ze samotny rating statu, pfedstavujici obvykle strop pro mezinarodni rating subjektt z této
ekonomiky, se nachazi jiz pomérné nizko, a proto dochazi k nahromadéni vétSiny ratingti

ve velmi malém pasmu, napiiklad B — Caa.

% Moody’s Investors Service. [online]. Mapping Moody’s National Scale Ratings to Global Scale Ratings.
6 June 2014. [online] StaZeno 7. ervence 2014.

" Moody’s Investors Service. [online]. Czech Republic, Government of. [online] Prevzato 13. prosince
2014,

% Moody’s Investors Service. [online]. Mexico, Government, of. [online] Pevzato 13. prosince 2014.
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3.9. Ratingovy vyhled®

Ditlezitou soucasti vétSiny ratingli je takzvany ratingovy vyhled. Jednd se o
nastroj, ktery méa vSechny zainteresované strany informovat o sméru, kterym se rating
bude pravdépodobné ubirat v horizontu 12 az 24 mésicti. Ratingovy vyhled mtze byt
pridélen jak ratingu mezinarodnimu, tak narodnimu, avSak je vzdy pfifazen pouze k
ratingu emitenta a nikdy pouze k ratingu zavazku. Spadé do nasledujicich Ctyt kategorii:

» Pozitivni — pravdépodobné dojde ke zvyseni ratingu (rating upgrade)

» Negativni — pravdépodobné dojde ke sniZeni ratingu (rating downgrade)

» Stabilni — zména ratingu se v uvedeném casovém horizontu necekd

> Rouvijejici se [vlastni pieklad, developing] — jeho finalni podoba zavisi na tom,

jestli nastane urcita udalost

U ratingu se také muze objevit zkratka RUR (Ratings under Review) oznamujici,
ze rating tohoto emitenta je aktudlné pfezkoumavam kvuli jeho pfipadné zméné. V

piipadg, Ze se uvazuje o snizeni jde o RUR — DOWN, pro zvySeni se pouZzivd RUR — UP.

3.10. Popis ratingového procesu®
Ratingovy proces, jehoZz cilem jen posouzeni bonity dluznika, vétSinou zadina

uvodni schiizkou s timto klientem, béhem které jsou mu vysvétleny vSechny nalezitosti
tohoto procesu a hlavni analytik klientovi detailné¢ vysvétli vSechny ratingové
metodologie, které budou pouzity pro stanoveni konecného ratingu. Dojde také k
vyjasnéni toho, jaké informace bude ratingova agentura po klientovi vyzZadovat. Poté
nasleduje obdobi, kdy klient vétSinou pfipravuje vSechny potiebné informace a hlavni
analytik se vénuje analyze makroekonomickych nebo celoodvétvovych ratingovych
faktort. Tato faze procesu je zavrSena jednodennim setkanim, které se ve vétsiné piipada
kona v sidle klienta a muzZe zahrnovat i prohlidky prostor tovaren, vyzkumnych zatizeni,
pronajimanych budov, ¢i jakychkoliv jinych vyznamnych aktiv daného klienta. BEhem

tohoto setkédni se detailn¢ probiraji predev§im nasledujici faktory:

Podrobny popis aktivit subjektu a jeho historie

Popis pravniho prostiedi a regulaci, které ovliviiuji fungovani subjektu

Makroekonomicky a politicky vyvoj dané zem¢ ¢i oblasti

Trendy v daném sektoru

% 7Zpracovano na zakladé: Moody’s Investors Service. [online]. Mapping Moody’s National Scale Ratings
to Global Scale Ratings. 6 June 2014. [online] Stazeno 7. Cervence 2014 a Moody’s Inverstors Service. [on-
line] Rating Symbols and Definitions. September 2012. [on-line]. StaZeno 20. srpna 2012.

1% Moody’s Investors Service. [online]. How to Get Rated. [online]. Pievzato 10. fijna 2014.
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Predstaveni managementu, jeho kvalifikace, zkuSenosti a dosazené vysledky

Organizac¢ni struktura, vize a dlouhodobé strategie

Prosttedky, kterymi bude dosazeno vytéenych cili

Postoj vedeni organizace K riziku

Popis konkurenéni pozice, kterou organizace zaujima v daném odvétvi

Historické financni vysledky organizace s dirazem na penézni toky (jejich
zdroje, vyse, stabilita)

- Ptehled vsech zavazki subjektu s popisem jejich vzajemného vztahu

Po tomto Uvodnim setkani zacne hlavni analytik psat ratingovou analyzu a
ptipravovat doporuceni pro ratingovy vybor. Cely proces od uvodniho setkani az do

udéleni ratingu vétSinou trva priblizné Ctyfi tydny.

Prakticka cast

4. Analyza kreditnich ratinga udélenych subjektium vefejného
sektoru

V prakticke ¢asti je mym cilem prozkoumat, které druhy kreditniho ratingu jsou
nejcastéji udéleny subjektim vefejného sektoru, jaké jsou trendy poslednich let a
V neposledni fad¢ v jakém rozsahu je rating vyuzivan vetfejnym sektorem v rGznych
Castech svétové ekonomiky. Z téchto trendi se nasledné pokusim odvodit hlavni faktory,
které motivuji vefejny sektor k vyuZiti sluzeb ratingovych agentur a ohodnotit jestli a
piipadné do jakeé miry se jejich motivace liSi od klasickeho vyuziti ratingu, tedy pro
piistup na kapitalové trhy. Analyza se bude predevsim opirat o vefejné dostupna data 0
kreditnich ratinzich agentury Moody’s, jelikoZ se mi podaftilo ziskat piistup k detailnéj$im
informacim nez v pfipadé¢ ostatnich ratingovych agentur, coZz mi umoziuje ziskat
pfesnéjsi pohled na danou problematiku. Toto pozitivum je vSak do urcité miry
vykompenzovéano tim, Ze portfolio pouze jedné ratingové agentury nemusi pfesné odrazet
trendy v ramci celého vetfejného sektoru.

V samotném uvodu praktické Casti predstavim skupiny, které se v rdmci agentury

Moody’s zabyvaji analyzou vetejnych subjektt.
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4.1. Odvétvové ¢lenéni kreditnich ratingi agentury Moody’s
Spole¢nost Moody’s Investors Service se dle informaci na jejich internetovych

strankach ¢leni podle odvétvového zaméfeni ratingi na osm hlavnich skupin. Ty

zahrnuji*™:

e ,.Corporates* — soukromopravni spolecnosti [vlastni pieklad]

e . Financial Institutions* — finan¢ni instituce [vlastni preklad]

e . Structured Finance* — strukturované financovani [vlastni pieklad]

e ,,Managed Investments* — kolektivni investovani [vlastni pieklad]

e . Infrastructure and Project Finance* - infrastrukturni a projektové financovani
[vlastni preklad]

e ,.Sovereign and Supranational* - staty a nadnarodni subjekty [vlastni pieklad]

e ,,Sub-Sovereign* - subjekty vefejného sektoru mimo Spojené Staty Americké
[vlastni preklad]

e ,U.S. Public Finance* — vetejny sektor ve Spojenych Statech Americkych

[vlastni preklad]

Domnivam se, Ze veiejnym sektorem, tak jak je definovan v teoretické ¢asti, se
vramci agentury Moody’s zabyvaji celkem Ctyfi  skupiny: »Sovereing and
Supranational®, ,,Sub-Sovereign“, ,,U.S. Public Finance* a také ,Infrastructure and
Project Finance“. Ac¢koli se mi nepodatilo ziskat oficialni zdtivodnéni, pfedpokladam, Ze
davody existence ¢tyt rozdilnych skupin jsou predevsim:

e Rozdilné pravomoci a zodpoveédnosti statli a nadnarodnich subjekti ve srovnani
s ostatnimi subjekty veiejného sektoru

e Rozdilné ucetni a vykazovaci standardy v USA a jinych ¢astech svéta

e Projektové financovani sebou nese specificka rizika a vyzaduje jiné analytické
pfistupy nez hodnoceni bonity subjektu, ktery se zaméfuje pouze na své bézné
aktivity

4.1.1. ,Infrastructure and Project Finance”

Tato skupina ma celosvétovy zabér a kombinuje piistupy podnikové analyzy,
vetejnych financi a strukturovaného financovani. Emitenty hodnocenymi touto skupinou
mohou byt jak soukromé spole¢nosti, tak subjekty vefejného sektoru. Zda se, Ze kritériem
pro zatazeni do této skupiny je druh ¢innosti jednotlivych subjektti. Budou pod ni spadat
ty subjekty, které planuji-li vyuzit dluhové finan¢ni instrumenty na financovani
infrastrukturnich projektti zahrnujicich naptiklad pozemni komunikace, vyrobu a rozvod

elektrické energie, plynu ¢i vody. Hodnocené spolecnosti jsou Casto zalozeny pouze za

1%L Moody’s Investors Service, Inc. [on-line]. Market Segment [on-line]. Pievzato 15. listopadu 2014,
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specifickym tucelem a aktivity, které mohou provadét, jsou smluvné ¢i zakonné
vymezeny.'% V portfoliu agentury Moody’s k 27. &ervnu 2014 pod tuto skupinu spadalo
piiblizné tisic emitentt.'% Vetejny sektor tedy v tomto piipadé kreditni rating vyuziva,
kdyz potiebuje ziskat finanéni prostfedky na néjaky specificky investi¢ni projekt. Mym
cilem vSak neni pospat vyuziti ratingu pii projektovém financovani a proto se nebudu

timto segmentem déle zabyvat.

4.1.2. ,Sovereignh and Supranational®

Analytici této skupiny se zaméfuji na hodnoceni bonity vlad jednotlivych statd,
jimi ziizenych agentur &i specialnich fondi a také nadnarodnich instituci.’® K 1. prosinci
2014 agentura Moody’s prostiednictvim tohoto tymu hodnotila obligace 128 stata'® a
k tomu jesté piiblizné 40 nadnarodnich organizaci'®. Nejnovéjsim subjektem s kreditnim
ratingem byla vté dobé vlada Pobfiezi slonoviny, ktera 8. cervence obdrzela rating
emitenta na Urovni B1 s pozitivnim vyhledem.

Zajimavosti je, ze kreditni rating tato skupina udé€luje naptiklad 1 Evropské Unii
(Aaa, k 26. Gervnu 2014) a to od 22. &ervence 1999'%. V té dob& viak byly viak udéleny
tii ratingy a to Evropskému spoleCenstvi (European Community), Evropskému
spoleCenstvi uhli a oceli (European Coal and Steel Community) a Evropskému
spoleCenstvi atomové energic (European atomic energy community). Z vySe uvedeného
vyvozuji, Ze rating byl také jednim z mnoha aspektt, které napomohly rozvoji evropské
integrace tim, Ze usnadnil tomuto spolecenstvi nezavisly pfistup na kapitalové trhy.

Na kreditni rating statli se vSak v této praci nebudu dale detailné¢ nezamérovat,
nebot’ se jedna o relativné stejnorodou skupinu, na které nemohu demonstrovat trendy
vramci celého vefejného sektoru. Zaroven je kreditni rating mezi staty jiz vyrazné

rozsifen a jeho funkci je na této urovni témét bezvyhradné piistup ke kapitalu.

192 Moody’s Investors Service, Inc. [on-line]. Market Segment [on-line]. Pievzato 15. listopadu 2014,

13 Moody’s Investors Service, Inc. [on-line]. Infrastructure & Project Finance. Organizations —
Organization list [on-line]. Pfevzato 27. Cervnu 2014.

1% Moody’s Investors Service, Inc. [on-line]. Market Segment [on-line]. Pfevzato 15. listopadu 2014.

195 Moody’s Investors Service, Inc. [on-line]. Sovereign and Supranational Ratings and Ceilings.
Government Bond Ratings. As of 1 December 2014 [on-line]. Pievzato 3. prosince 2014.

106 74m&rms uvadim jen p¥ibliznou hodnotu, jelikoZ nebylo mozné sehnat informace o stavu ke stejnému
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mezinarodnich organizaci. Moody’s Investors Service, Inc. [on-line]. Sovereign and Supranational Ratings
and Ceilings. Supranational Ratings. As of 31 August 2014. [on-line]. Pfevzato 3. prosince 2014.

% Moody’s Investors Service. [online]. European Union. [online] Prevzato 26. Gervna 2014.

46



4.1.3. ,U.S. Public Finance"

Pod skupinu U.S. Public Finance spadaji jednotlivé americké staty a niz§i izemné
samospravné celky. Dale také vefejna zdravotnicka zatfizeni, vysoké Skoly a dalsi
subjekty, které jsou né¢jakym zplisobem napojené na veiejny sektor, coz ma predevsim
v USA casto formu osvobozeni od placeni dani. Agentura Moody’s prostfednictvim U.S.
Public Finance hodnoti ptiblizné 90% dluhovych cennych papird vydanych americkym
vefejnym sektorem.'® Celkovy podet emitentii & obligaci se mi nepodafilo z vefejné
dostupnych informaci zjistit, avSak zda se, Ze jich k 27. ¢ervnu 2014 bylo néco pies 50
tisic'®, coz by znamenalo, ze velikost tohoto trzniho segmentu mnohonasobné pievysuje
velikost vSech ostatnich.

Jelikoz se mi nepodafilo z vefejnych zdroju ziskat dostatek informaci o celém
portfoliu ratingli udélenych subjektim v americkém vefejném sektoru, nebudu se timto

trznim segmentem v mé praci detailnéji zabyvat.

4.2. Jadro verejného sektoru - , Sub-Sovereign“

Skupina ,,Sub-Sovereign* udéluje kreditni ratingy regionalnim a mistnim
samospravam mimo USA. Jak bylo uvedeno v teoretické Casti, tyto subjekty tvofi spolu s
jednotlivymi staty jadro vefejného sektoru. Moody’s vSak do skupiny ,,Sub-Sovereign®
zatazuje 1 Siroké spektru dalSich subjektd, pficemz vétSina z nich plni urcitou funkci
vyhrazenou obecné vetejnému sektoru, jako naptiklad zdravotni péce, vyssi vzdélani,
hromadna doprava nebo socialni bydleni. Tato skupina bude popsana a zanalyzovana
detailné&ji nez ostatni skupiny hodnotici dluzniky z vefejného sektoru a to z nésledujicich
divodi:

e Tim, Ze se zabyva iizemné samospravnymi celky jako takovymi a ne pouze
specifickymi projekty napojenymi na verejny sektor predstavuje tento trzni
segment jadro verejného sektoru,

o Globalni rozsah této skupiny umoznuje provést komparativni analyzu mezi
jednotlivymi staty,

e Tato skupina je zaroven riiznorodéjsi nez segment zabyvajici se pouze staty a
nadnarodnimi institucemi,

o Ackoliv je mozné, ze Moody’s do této skupiny zahrnuje i subjekty, které
neziskavaji Zadné financni prostiedky z verejnych financi a nespliiovaly by tedy
definici verejného sektoru, nebude jich pravdépodobné mnoho a stale se bude
jednat o subjekty, které jsou s verejnym sektorem v tésné vazbé. Zarover tato

1% Moody’s Investors Service, Inc. [on-line]. Market Segment [on-line]. Pfevzato 15. listopadu 2014.
1% Moody’s Investors Service, Inc. [on-line]. U.S. Public Finance. Organizations — Organization list [on-
line]. Pfevzato 27. Cervnu 2014.
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situace nabizi moznost srovnani toho, jak odbornd literatura definuje verejny
sektor a jak se k této problematice stavi ratingové agentury.

4.2.1. Analyza portfolia dle typu subjektu
Subjekty spadajici pod skupinu ,,Sub-Sovereign* se daji rozd¢lit do dvou velkych

kategorii. Témi jsou regionalni a mistni samospravy [vlastni pieklad, regional and local
governments, RMS] a ostatni subjekty napojené na vefejny sektor (SVS). Do kategorie
RMS spadaji napiiklad jednotlivé republiky federativnich statt (kuptikladu republika
Tatarstan v Ruské federaci nebo Svobodny stat Bavorsko ve Spolkové republice
Némecko), provincie (napt. Britskd Kolumbie v Kanadé nebo Bolzano v Italii), regiony
(Rhéne-Alpes ve Francii nebo Jihomoravsky kraj v Ceské republice), okresy (Zywiec v
Polsku), mésta a obce (Zahieb v Chorvatsku nebo Buenos Aires v Argentiné) a ostatni
samospravné celky (napf. vlada Faerskych Ostrovii ¢i Autonomni spolecenstvi Baskicko
ve Spanélsku). K 30. kvétnu 2014 hodnotila agentura Moody’s 272'° regionalnich a
mistnich samosprav. Vezmeme-li v avahu, Ze jen Ceské republice existuje 14 krajti a dal3i
pravdépodobné deseti mozna i sta tisice uzemnich samosprav existuje celosvétove, vefim,
Ze je mozné z této statistiky vyvodit zavér, Ze kreditni rating je mezi témito subjekty
roz§ifen relativné sporadicky.

Kromé vySe zminénych regionalnich a mistnich samosprav hodnotila skupina

,Sub-Sovereign“ k tomuto datu jests dalsich 161 subjekta'!

112

. Mezi témito subjekty se mi
podatilo identifikovat vysoké Skoly, dopravni podniky~*, subjekty poskytujicich socialni
bydleni, organizaci zabyvajici se udrzbou silnic a napiiklad také spole¢nost obstaravajici
rozvod vody. Zajimavé je, ze v portfoliu neni mnoho subjekti napojenych na
zdravotnicky sektor. Podatilo se mi identifikovat pét takovych subjekti, pticemz tfi z nich
jsou zdravotnicka centra napojena na univerzitu bud’ ve Francii nebo v Kanadé. Myslim
si, Zze jednim z moznych vysvétleni muze byt fakt, Ze financovani zdravotnictvi je ve
vétsiné zemi jednou z nejvysSich priorit a proto zdravotnické subjekty financované
z vefejnych zdroji neméli tak silnou potiebu hledat externi zdroje financovani. Naproti
tomu relativné silné zastoupenou oblasti je vysoké Skolstvi, jelikoZz se podle mych

propocti ke konci kvétna 2014 v portfoliu subjektii napojenych na vetejny sektor

19 vlastni vypocet na zaklads: Moody’s Inverstors Service. Moody’s Statistical Handbook. Non-U.S.
Regional and Local Governments. June 2014. [on-line]. Stazeno 1. Eervence 2014.

11 Vlastni vypocet na zéklads: Moody’s Inverstors Service. Moody’s Statistical Handbook. Non-U.S.
Regional and Local Governments. June 2014. [on-line]. Stazeno 1. Eervence 2014 a Moody’s Inverstors
Service. Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].

112 Naptiklad britsky Transport for London.
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nachazelo 21 vysokych Skol. Podivdme-li se v3ak na data Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj (Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD),
zjistime, ze ackoliv vySe vefejnych vydaju na zdravotnictvi je v pruméru v zemich OECD
vyznamné vys$i nez na vysoké sSkolstvi (viz graf €. 5), obé tyto kategorie byly od roku
2000 v poméru k HDP relativné stabilni. Vydaje na vysoké Skolstvi navic v zemich
OECD rostly mezi roky 2009 a 2011 v béznych cenach v priméru o 10% zatimco vydaje
na zdravotnictvi pouze o 5%.'*% Z této zjednodusené analyzy neni tedy moZné uginit
zavér, ze by vefejné vydaje na vysoké skolstvi v zemich OECD v priaméru klesaly, coz
by vedlo vysoké Skoly v téchto zemich k tomu, aby kvili nedostatku kapitalu ve veétsi
mife vyhledavaly financovani prostfednictvim kapitadlovych trhti a vyuzivali pfi tom
sluzby ratingovych agentur.

Graf 5 Primérné vydaje verejného sektoru v zemich OECD na oblasti zdravotnictvi a vysokého
Skolstvi mezi roky 2000-2011 jako podil na hrubém doméacim produktu
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Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ dat z Organisation for Economic Cooperation and Development. [online].
OECD.Stat. Gross Domestic Product in Current Prices, Government Expenditure on Tertiary Education
and General Government Total Expenditure on Healthcare, [online] StaZeno 29. listopadu 2014.

Nas piedpoklad se vSak muze potvrdit pii pohledu na vyvoj v nékteré specifické
zemi, kde se nachazi vysoké Skoly s udélenym kreditnim ratingem. Tou je napiiklad

Velka Britanie. K 30. kvétnu 2014 se vtéto zemi nachazely Ctyfi vysoké Skoly

113 Vlastni vypocet na zéklads dat z Organisation for Economic Cooperation and Development. [online].
OECD.Stat [online]. Vypocet vyuziva prosty aritmeticky pramér a bere v potaz jen ty zemé OECD, pro
které bylo mozné ziskat konzistentni ¢asovou fadu. Primér vysokého $kolstvi z tohoto divodu nezahrnuje
Estonsko, Recko, Lucembursko a Turecko. Primér vydajti na zdravotnictvi nezahrnuje Nizozemsko.
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s udélenym mezinarodnim kreditnim ratingem,™* pfi¢emz tfi z nich ziskaly rating mezi
kvétnem 2012 a &ervnem 2013.™° Vysvétlenim této dynamiky je podle Moody’s pravé
pokles kapitalovych dotaci, které se v poslednich letech sniZily o 50%.*° Zaroven doslo
K uvolnéni limitd na pocet studentl, které muze kazdd univerzita v uréitém roce
pijmout™’, co? zvysilo konkurenci v odvétvi a tim i potfebu kapitalu. To proto, Ze
jednim z faktori, jak zaujmout potencialni studenty je i kvalita univerzitni infrastruktury.
Na ptikladu Velké Britanie tedy doslo k potvrzeni nasi domnénky, Zze pokles finan¢nich
dotaci muze stat za zvySenym zajmem vysokych $kol o sluzby ratingovych agentur, avSak
nebyl to faktor jediny. Bez zintenzivnéni konkurence by totiz vysoké Skoly nemély tak

vysokou motivaci investovat a potfeba kapitalu by tak byla pomérné nizsi.

4.2.2. Analyza dle sidla emitenta

K 30. kvétnu se tedy portfolio vefejnych ratingli skupiny ,,Sub-Sovereign*
sklddalo ze 433 subjektt. Jak je mozné vidét na grafu €. 6, nejvice jich sidlilo v Evropé
(49%), kterd byla nasledovana Severni Amerikou (31%) a Asii (9%). Nejméné Klienti
sidli v Australii a v Africe, pouhé 3%.

Graf 6 Distribuce hodnocenych subjekti dle svétovych regioni k 30. kvétnu 2014, v %

3% 3%

9% -

31% H Australie
M Severni Amerika
H Jizni Amerika

H Evropa

H Asie

H Afrika

Zdroj: Moody’s Inverstors Service. Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].

4 Moody’s Inverstors Service. [online] Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].

15 Moody’s Inverstors Service. [online] De Montfort University [online], The University of Manchester
[online], Cambridge University[online]. Pievzato 13. prosince 2014.

118 Moody’s Inverstors Service. [online]. Euro Sub-sovereigns: Core To Increasingly Tap Capital Markets,
while Periphery Remains Reliant on Sovereign. 28 January 2014 [online], s. 4. StaZzeno 13. prosince 2014.
17 Moody’s Inverstors Service. [online]. English Higher Education Reform: The Strong Get Stronger while
the Rest Jostle For Position.17 April 2014 [online]. StaZzeno 13. prosince 2014,

18 Vlastni vypocet na zakladé Moody’s Inverstors Service. [online] Sub-Sovereign Ratings List. May 30,
2014. [on-line].

50



Zajimavy je fakt, Ze hodnocené subjekty pochazeji z celkem 45 zemi, coz je o
poznani méng, nez pocet stati, které maji udéleny kreditni rating (128, viz vyse). Je to
podle mého nazoru dukaz toho, ze fiskalni decentralizace, skrze kterou subjekty
verejného sektoru ziskavaji svou autonomii, je velice dlouhy proces, ktery je ve vétSing
pfevazné rozvojovych [vlastni predklad, emerging market and developing economies]
zemi stale ve svém pocatku. Piistup ke kapitdlu za pomoci kreditniho ratingu vSak neni
pouze funkci fiskalni decentralizace, ale také rozvinutosti kapitalovych trht v dané zemi.
Neni proto celkové piekvapenim, ze ze 45 zemi, ve kterych skupina ,,Sub-Sovereign*
pusobi, jich 26 podle klasifikace IMF spadalo do kategorie zemi rozvinutych [vlastni
predklad, advanced economies] a pouze 19 do zemi rozvojovych, pfiCemz zemi
rozvojovych je podle IMF na svété priblizné 4krat vice nez zemi rozvinutych.119 Z toho
29 se nachézelo v Evrops, 6 v Asii*®, 5 vJizni Americe, 2 v Severni Americe, 2
v Austrélii a Oceénii a pouze 1 v Africe.

Z ptedchazejiciho vyctu je tedy jasné, Ze rating si nechdva zpracovat vetejny
sektor piedevsim v Evropé a Severni Americe. V Severni Americe se nachazi tfetina
vSech hodnocenych subjektii a to i ptesto, ze pod skupinu ,,Sub-Sovereign® nespadaji
subjekty v USA. Z logiky predchazejiciho odstavce by poté plynulo, Ze vétSina
severoamerickych ratingi by bude pravdépodobné nachazet v Kanadé¢, jelikoz se jedna o
nejvice rozvinutou zemi na tomto kontinentu hned po USA. AvSak neni tomu tak.
Ackoliv se v Kanad® nachazi celkem 53'% klientd, coz by ji v rdmci viech zemi, kde
skupina ,,Sub-Sovereign“ pusobi, fadilo na tfeti misto, v Mexiku byl kreditni rating
udélen jiz 81'% subjektim. Mexiko se tim stalo zemi snejvys$im podtem ratingl
udélenych skupinou ,,Sub-Sovereign® subjektim ve vefejném sektoru. Deset zemi

S nejvetsim poctem hodnocenych subjektu zobrazuje tabulka ¢. 3.

19 v/ #jnu 2014 IMF rozeznavala 36 zemi rozvinutych a 153 zemi rozvojovych. Zdroj: International
Monetary Fund. World Economic Outlook Database. October 2014. [on-line]. StaZeno 20. listopadu 2014.
120 Obsahuje Kazachstan a Turecko. Rusko je zapog&itano mezi zemé evropské.

12 Moody’s Inverstors Service. [online] Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].

122 Moody’s Inverstors Service. [online] Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].
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Tabulka 4 Deset zemi s nejvétsim poctem subjektia hodnocenych skupinou ,,Sub-Sovereign* k 30.
kvétnu 2014

Poradi Zemé kF;ic:e i;:ettu
1 Mexiko 81
2 Velka Britanie 71
3 Kanada 53
4 Japonsko 28
5 Rusko 21
6 Italie 21
7 Spanélsko 16
8 Ceska republika 16
9 Francie 14
10 Jihoafricka republika 13

Zdroj: Moody’s Inverstors Service. [online] Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].

Fakt, ze se v Mexiku nachazi nejvétsi pocet hodnocenych subjektl, jde vSak proti
pfedchozimu zavéru, ze kreditni ratingy se vefejnému sektoru udéluji predevSim
Vv rozvinutych zemich. Proto jsem se rozhodl vyuZit situaci v Mexiku pro dalsi pfipadovou
studii, kde se pokusim zjistit, co k této situaci vedlo.

4.2.2.1. Pfipadova studie: Kreditni rating v mexickém verejném sektoru

Z celkového podtu 81 ratingd jich byla v Mexiku valna vétsina (73)'* udélena
regionalnim a mistnim samospravam. Mezi témi se nachazeli jak jednotlivé federalni
staty (napiiklad Sonora, Ba2 nebo Tabasco, Bal), tak také mistni samospravy (naptiklad
»~municipality of Monterey”). Vsechny hodnocené samospravy meély udélen jak
mezinarodni rating, tak narodni rating. Na mezinarodni stupnici se jejich kreditni kvalita
pohybovala v rozmezi od A3 (investi¢ni pasmo) do Caal (niz8i spekulativni pasmo). Na
specifické narodni stupnici, ktera se vyznaCuje vyS$i granularitou, se pak ratingy
pohybovaly v podstaté pies celou $kélu, od Aaa.mx aZ do Caal.mx. Nahodné jsem vybral
til staty a Ctyfi mistni samospravy a pokusil jsem se zjistit, kdy poprvé ziskali kreditni
rating od agentury Moody’s. Zjistil jsem, Ze z téchto sedmi subjekti ho Sest ziskalo
v rozmezi let 2000-2002 a jeden aZ v roce 2011.** Jelikoz tento rist nebyl plynuly, ale

relativné koncentrovany okolo roku 2000, pravdépodobné se v tomto obdobi stalo néco,

123 Moody’s Inverstors Service. [online] Moody’s Statistical Handbook. Non-U.S. Regional and Local
Governments. June 2014. [on-line]. Stazeno 1. ¢ervence 2014.
124 Moody’s Inverstors Service. [online]. Pfevzato 29. listopadu 2014.
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co mexické staty a mistni samospravy motivovalo k tomu, aby vyuZily sluzeb ratingovych
agentur.

Mexické Gzemni samospravy si mohou vypujéovat pouze v domaci méné a pouze
od mexickych finan¢nich instituci. Hlavnim zdrojem dluhovych financ¢nich prostiredki

125 vegkerého dluhu v municipalnim sektoru

jsou banky, ze kterych pochazi ptiblizn¢ 80%
a pouhych 20% bylo ziskano vydavanim dluhopisii na kapitalovych trzich. Moody’s v
jedné ze svych publikaci uvadi, Ze omezené vyuzivani dluhopisii je zptisobeno vétsi
srovnani s bankovnimi uvéry. Zaroven se sektor potyka s relativné nizkym zajmem
instituciondlnich investorti (naptiklad penzijni fondy), ktefi tento sektor vnimaji jako
relativné malo zkuSeny v oblasti fizeni finan¢nich zavazkl, coz zvySuje riziko jejich
investice.’® Je velice zvlastni, Ze v takovychto podminkach doslo ktak silnému
rozmachu vyuzivani kreditniho ratingu, ktery je bézné spojovan daleko vice s vydavanim
dluhopisi na kapitalovych trzich, nez s cerpanim bankovnich avéra.

Vysvétlenim této zvlastnosti je statni zasah. V roce 2000 dodlo v Mexiku
k reformé systému, ktery reguloval vyuzivani dluhu tGzemnimi samospravami. Tato
reforma se dotkla jak fungovani samosprav tak bankovnich tstavi. Jednim z pozadavku
této nové regulace bylo, aby vSechny bankovni puajcky, které tizemni samospravy
ziskavaji byly registrovane u centralni vlady. Déle je vyZadovano aby banky, které
poskytuji ptjcky samospravam vyuZivali kreditni rating jako proxy pro rizikovost daného
dluznika, podle ¢ehoz pak musi banky nastavovat specifickou vysi drokové miry.
V piipadé, Zze nckterd Gzemni samosprava nema kreditni rating, automaticky je touto
regulaci povazovana za rizikovéjsi a kji poskytnuté urokové mife je pfitena urcita
»pokuta“. Tato vladni regulace trhu s municipalnimi pijckami tedy v podstaté vynutila
vyuZivani kreditniho ratingu, jehoZ rozSifeni na trhu, ktery vyuziva dluhopisy jen

V omezeném mnozstvi by jinak bylo velice nepravdépodobné.

125 Moody’s Inverstors Service. [online] Frequently Asked Questions on Bank Loans for States and
Municipalities in Mexico. 6 August 2014. StaZeno 29. listopadu 2014.

126 Moody’s Inverstors Service. [online] Frequently Asked Questions on Bank Loans for States and
Municipalities in Mexico. 6 August 2014. StaZeno 29. listopadu 2014.

2ICanuto, O., Liu, L, Eds. Until Debt Do Us Part: Subnational Debt, Insolvency and Markets. Washington,
D.C.: World Bank, 2013, s. 153.
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4.2.3. Analyza vyvoje poctu ratingti v jednotlivych regionech a sub-
sektorech

Pfi hodnoceni vyznamu jednotlivych trhi ¢i segmenti je vak dulezité vzit v potaz
nejen jejich aktudlni podil na celkovém poctu hodnocenych subjektl, ale také jejich
aktualni dynamiku. V dubnu roku 2013 se v portfoliu skupiny ,,Sub-Sovereign* nachazelo
4381 subjektii, coz je oproti kvétnu 2014 pokles o 5 klienti, respektive 1%. Prestoze
tahounem tohoto poklesu byla Jihoafricka republika, kde ubylo 10 klientd, méné ratingt
jsem zaznamenal i v Belgii (1), Ceské republice (1), Dansku (1), Finsku (1), Makedonii
(1), Mexiku (1), Holandsku (2), Norsku (1) a Svédsku (1). Z portfolia zmizel i Ostrov
Man (,,Isle of Man®), avSak ten se mi povedlo najit v portfoliu skupiny ,,Sovereign and
Supranational®. Agentura Moody’s tedy pravdépodobné doSla k zavéru, ze pro hodnoceni
bonity tohoto subjektu se 1épe hodi postupy pouzivané skupinou ktera hodnoti staty a
mezinarodni organizace. Podobna situace nastala i v piipadé Sesti klienti z Danska,
Norska, Svédska, Finska a Holandska, jejichZ kreditni ratingy jsou stale vefejné p¥istupné,
avsak spadaji nyni pod skupinu hodnotici finan¢ni instituce [vlastni pieklad, ,,financial
institutions“]. Tyto pohyby mezi riznymi tymy podle mého nézoru ukazuji, ze
rozhodnuti, jestli urcity subjekt napliiuje znaky vefejného sektoru, a mélo by se tedy
k jeho ratingovému hodnoceni takto pfistupovat, neni vzdy jednozna¢né a piistup
k hodnoceni téchto subjektl se mlze ménit. Je zajimavé, ze po presunu téchto Sesti
klientd ze skupiny ,,Sub-Sovereign“ do ,,Financial Institutions” se kreditni rating ani

jednoho z nich do této chvile'®®

nezmenil, prestoze by se dalo ocekavat, ze analytické
postupy téchto dvou tyma se budou v mnoha aspektech liSit. Zda se vSak, Ze ve
fundamentélnich aspektech se oba tymy ve svém pfistupu k témto subjektim shoduji a
proto kreditni rating zGstava nezménén. V ptipadé ostatnich subjektt, které mezi roky
2013 a 2014 zmizely ze seznamu klientl skupiny ,,Sub-Sovereign®, naptiklad také Sprava
a Udrzba Silnic Jihomoravského kraje, je na internetovych strankach uvedeno, Ze jejich
kreditni  rating byl stazen [vlastni  pieklad, ratings  withdrawn] a
v doprovodnych tiskovych spravéch je uvedeno, Ze agentura Moody’s tyto ratingy stahla
ze svych vlastnich obchodnich duvodu [vlastni pieklad, its own business reasons].
Ackoliv nevim, co si pod timto popisem piesn¢ piedstavit, predpokladam, ze tyto

subjekty jiz nemély o jeji sluzby zajem.

128 Moody’s Inverstors Service. [on-line]. Sub-Sovereign Ratings List. April 26, 2013. [on-line].

129 porovnéavan kreditni rating k 26. dubnu 2013 na zaklad& ,,Moody’s Inverstors Service. [on-line]. Sub-
Sovereign Ratings List. April 26, 2013. [on-line]*“ s ratingem uvedenym pro ty samé klienty ptimo na
internetovych strankach www.moodys.com k 6. prosinci 2014.
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Z &iselnych 0daji uvedenych v predchéazejicim paragrafu je zfejmé, Ze mezi roky
2013 2014 musely ur¢ité segmenty portfolia skupiny ,,Sub-Sovereign“ i rust, nebot’
piestoze z portfolia zmizelo 21 subjektd, celkovy pocet klientt klesl jen 0 5. K rtastu doslo
celkem v 6 zemich, Australii, Kanad¢, Brazilii, Singapuru, Rumunsku a pfedevsim ve
Velké Britanii. Urcity rist tedy zaznamenaly vSechny kontinenty kromé Afriky. To opét
uréitym zpusobem potvrzuje zavér z piedeslé kapitoly, ze existuje pfimd uméra mezi
ekonomickou rozvinutosti urcitého regionu a pravdépodobnosti, ze subjekty veiejného
sektoru z tohoto regionu vyuZziji kreditni rating. Rumunsko je jedinou novou zemi, do
které skupina ,,Sub-Sovereign* mezi roky 2013 a 2014 expandovala.

Nejvyssi dynamiku vSak v tomto obdobi zaznamenala Velka Britanie, kde pocet
hodnocenych subjektli narost o 9. Tento Cisty nartst se skladal z 12 novych klienta a 3
subjektt, jejichZz bylo hodnoceni stazeno. Mezi 12 novymi klienty jsem identifikoval
jednu vysokou Skolu, University of Manchester, a 11 subjektd poskytujicich socialni
bydleni. V nasledujici pfipadové studii se pokusim zjistit, co vedlo ktak vysokému
narustu kreditnich ratingti v tomto velice specifickém sektoru.

4.2.3.1. P¥ipadova studie: Socidlni bydleni ve Velké Britanii

K 30. kvétnu agentura Moody’s hodnotila celkem 61 subjektu, které ve Velké
Britanii poskytuji socialni bydleni.*® Z tiskové zpravy oznamujici udéleni ratingu
jednomu z téchto subjekt jsem zjistil, Ze pii jejich hodnoceni se agentura Moody’s fidi
dvéma hlavnimi metodologiemi. Jedna se nazyva ,,Anglicka bytova druzstva“ [vlastni
preklad, English Housing Associations] a druhd ,Emitenti napojeni na vladu:
Aktualizovana metodologie* [vlastni pieklad, Government-Related Issuers: Methodology
Update].*** Tyto subjekty maji formu nezévislych neziskovych organizaci a hlavnim
ucelem jejich existence je poskytovat dostupné bydleni skupindm obyvatel s nizkymi
pijmy.**? Dostupné je toto bydleni proto, Ze v priméru je vyde najmu v socialnim
bydleni v Anglii polovi¢ni*® ve srovnéni s najmy na neregulovaném trhu. Sociélni byty a
domy tvoii pfiblizné 18% vsech obytnych prostor v celé Anglii, pti¢emz dvé tfetiny jsou

vlastnény nebo spravovany témito nezavislymi bytovymi druzstvy a zbytek je poskytovan

30 Moody’s Inverstors Service. [on-line] Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].

31 Moody’s Inverstors Service. [online]. Rating Action: Moody's assigns A2 rating to Grand Union
Housing Group; stable outlook . 20 November 2013. [online] Pievzato 3. prosince 2014.

32 Moody’s Investors Service. [on-line]. English Housing Associations. Rating Methodology. 25 October
2014. [on-line]. s. 1. Stazeno 5. prosince 2014.

13 Moody’s Investors Service. [on-line]. Credit Opinion: Sanctuary Housing Association. 9 September
2014. [on-line]. Sekce ,,Baseline Credit Assessment®. Pfevzato 3. prosince 2014.
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pfimo mistnimi samospravami.’® Ackoliv jsou nezavislé, &innost tdchto subjekti je
regulovana prostiednictvim vladni agentury Homes and Communities Agency (HCA),
ktera spada pod britské Ministerstvo pro spolecenstvi a mistni spravu [vlastni pieklad,
Department for Communities and Local Government]. Tato agentura naptiklad kontroluje
kvalitu poskytovaného bydleni nebo ptezkoumava finanéni stabilitu téchto subjektt a
Vv ptipad€, ze objevi zavazné nedostatky, muze nafidit zménu v managementu nebo
spravni rad¢ této organizace. Muze také uvalit zakaz na prodej jednotlivych nemovitosti
nebo nasmérovat $patnd fungujici bytové druzstvo K fiizi s jinym subjektem.'*® Tato
vladni regulace je pravdépodobné jednim z dtvodu, pro¢ v rdmci agentury Moody’s
spadaji pod skupinu, kterd hodnoti subjekty vefejného sektoru. Spojitost s vefejnym
sektorem je vSak vytvofena uz samotnou naplni jejich Cinnosti, nebot’ poskytovani
dotovaného bydleni je ve vétsiné zemi vysadou vetejného sektoru v ramci jeho distribu¢ni
funkce.

Mezi britskou vl&dou a témito subjekty vSak existuje i pfimé finanéni vazby. Prvni
Z nich vznika tim, Ze pfispévek na bydleni pro obyvatele s nizkymi pfijmy putuje od

vlady piimo do urcit¢ho bytového druzstva, coz podle Moody’s136

zvysuje stabilitu a
predvidatelnost pfijml téchto subjektd. Jejich ¢innosti vSak neni pouze pronajimani a
udrzba téchto dotovanych obydli, ale také vystavba novych doml a bytl, na coz jim
britska vlada prostfednictvim HCA poskytuje kapitalové dotace, ¢imz vznika druha piima
finan¢ni vazba s vefejnym sektorem. ProC vSak tyto subjekty pottebuji kreditni rating?
Pravé vystavba novych bytt, jakozto velice kapitalové naro¢na aktivita, se zda byt
Vv jadru odpovédi na tuto otazku. Britsk& vlada totiz od finan¢niho roku 2010/11%
vyrazné snizila kapitalové dotace na novou vystavbu'*®, které nyni pokryvaji pouze
relativné mensi ¢ast celkovych nakladd na novy dim ¢i byt. Vyvoj podilu kapitadlovych
dotaci na celkovém nariastu hodnoty fixnich aktiv v sektoru bytovych druzstev mezi roky
2011 a 2013 je zobrazen na grafu ¢. 7. Vidime, Ze v roce 2011 jesté kapitalové granty

financovaly pftiblizné 35% celkového naristu fixnich aktiv, zatimco v nasledujicich dvou

134 Moody’s Investors Service. [on-line]. English Housing Associations. Rating Methodology. 25 October
2014. [on-line]. s. 2. StaZeno 5. prosince 2014.

135 Moody’s Investors Service. [on-line]. English Housing Associations. Rating Methodology. 25 October
2014. [on-line]. s. 4. Stazeno 5. prosince 2014.

3¢ Moody’s Investors Service. [on-line]. Credit Opinion: Moat Homes. 1 December 2014. [on-line]. Sekce
,,Baseline Credit Assessment®. Pievzato 3. prosince 2014.

37 Finan&ni rok anglickych bytovych druzstev se neshoduje s rokem kalendainim, jelikoz kongi 31. bfezna.
Finan¢ni rok 2010/11 tedy za¢ina 1. dubna 2010 a kon¢i 31. bfezna 2011.

138 Moody’s Investors Service. [on-line]. English Housing Associations: Financial Disintermediation — A
One Way Trip. 31 July 2014. [on-line], s. 2. StaZeno 5. prosince 2014.
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letech se uz jednalo vpriméru pouze o 16%. Zaroven vidime, Ze hodnota
reinvestovaného zisku (vlastni kapital) byla ve vech letech velice stabilni.

Graf 7 Zdroje narastu hodnoty fixnich aktiv v anglickém sektoru bytovych druzstev mezi roky 2011 a
2013, v miliardéach liber
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Zdroj: Zpracovano a prelozeno na zakladé: Homes and Communities Agency. [online]. 2013 Global
Accounts of Housing Providers. 1 March 2014, s. 14.

Chté¢ji-li tak tyto subjekty pokracovat v napliiovani svého ucelu, ¢imz je
poskytovani domova socialn¢ slabsim i Vv prostiedi klesajicich kapitalovych grantu,
museji si na zbylou ¢ast nakladi nové vystavby opatfit kapital ze soukromych zdroju.
Diive byl pro n& hlavnim zdrojem bankovni sektor, ze kterého pochazi priblizné 83%**
celkového dluhového financovani vtomto sektoru, avSak od finan¢niho roku 2012
ziskavaji veétsi cast potfebného kapitdlu vydavanim dluhopisi na kapitdlovych trzich,

které vtomto roce poskytly 53%'*

nového dluhového financovani. Vyvoj podilu
dluhopistt na novém financovani mezi finan¢nimi roky 2008/09 a 2012/13 je zobrazen na

grafu ¢. 8.

39 Homes and Communities Agency. [online]. 2013 Global Accounts of Housing Providers. 1 March 2014,
s. 39. Publikace poskytujici tento tidaj vyslovné neuvadi k jakému ¢asovému obdobi se tento tidaj vaze,
avSak z nazvu a povahy publikace se da usuzovat, Ze se jedna o rok 2013.

0 Homes and Communities Agency. [online]. 2012 Global Accounts of Housing Providers. 1 March 2013,
S. 2.
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Graf 8 Vyvoj podilu dluhopisi na novém financovani v sektoru anglickych bytovych druzstev mezi
finanénimi roky 2008/09 a 2012/13, v miliardach liber
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Zdroj: Moody’s Investors Service. [on-line]. English Housing Associations: Financial Disintermediation —
A One Way Trip. 31 July 2014. [on-line], s. 2. StaZeno 5. prosince 2014.

Podle Moody’s'*' a HCA? stoji za naristem vydavani dluhopisii kombinace
striktngjsich podminek na bankovnim trhu, jelikoz banky nyni poskytuji tvéry s kratsi
splatnosti a vys8imi urokovymi mirami nez v piedchozich letech, a zaroven vysoké
poptavky investord, ktefi v dluhopisech téchto subjekti vidi zajimavou investici
nabizejici stabilitu a bezpe¢nost diky jejich napojeni britskou vladu, avsak zaroven vyssi
vynos ve srovnani s vladnimi dluhopisy. Moody’s v jedné ze svych dalsich publikaci**®
uvadi, Ze pro britskou vladu je vyhodné tato bytova druZstva timto zptisobem vyuZivat
jako nastroje slouzici k prilakani a vyuziti soukromého kapitalu ve vladou podporovanych
projektech vystavby bydleni, nebot’ finan¢ni zavazky téchto nezavislych subjekti se
nezapo¢itavaji do dluhu vefejného sektoru, tak jak je definovan Evropskou komisi.

Casova fada zobrazena na grafu ¢. 8 ilustruje jesté jednu velice dilezitou
souvislost. Ukazuje, Ze tyto subjekty, Ze tyto subjekty ve finan¢nim roce 2008/09
nacerpaly vice dluhového financovani nez v roce 2012/13. Srovname-li tuto skute¢nost
s po¢tem subjekti hodnocenych v tomto obdobi agenturou Moody’s, objevime relativni
nepomér. V bieznu 2009 totiz Moody’s hodnotila pouze pét téchto subjektli, ve srovnani
Vv 62 v kvétnu 2014. Mezi roky 2009 a 2014 tak doSlo k velkému nartistu kreditnich

ratingti v tomto sektoru, prestoze objem pfijimanych bankovnich tvért klesal. Co vSak

1 Moody’s Investors Service. [on-line]. English Housing Associations: Financial Disintermediation — A
One Way Trip. 31 July 2014. [on-line], s. 1. StaZeno 5. prosince 2014.

%2 Homes and Communities Agency. [online]. 2013 Global Accounts of Housing Providers. 1 March 2014,
s. 39.

%3 Moody’s Investors Service. [on-line]. English Housing Associations. Rating Methodology. 25 October
2014. [on-line]. s. 2. StaZeno 5. prosince 2014.
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Vtomto obdobi vzristalo je aktivita téchto subjekti na dluhopisovych trzich. Toto
srovnani nam tedy potvrzuje, ze i ve vefejném sektoru je kreditni rating piedev§im
vyuziva pro piistup k financovani prostiednictvim dluhopisi, zatimco dokud maji tyto
subjekty pfistup k financovani pomoci bankovnich uvért, krozmachu vyuZivani
kreditniho ratingu pravdépodobné nedojde. Tato ptipadova studie podle mého nédzoru
zaroven ilustruje, ze pouhy fakt, Ze v urcité ¢asti vetejného sektoru doslo k poklesu dotaci
¢i transferti od centralni vlady automaticky neznamend, Ze se tento sektor se obrati na
kapitalové trhy a své Sance bude chtit zvysit prostfednictvim kreditniho ratingu. Vzdy
bude zéleZet i na dostupnosti jinych forem a zdrojt financovani a k vyuZiti ratingu dojde
pravdépodobné az v ptipadé, ze jako nejlepsi moznost bude vyhodnoceno vydéani
dluhopisu. Zaroven si také myslim, Ze svuj vliv na cely proces bude mit i fakt, jestli maji
specifické subjekty vefejného moznost ovlivnit intenzitu s jako vykonavaji sviij mandat.
Tim myslim situaci, kdy by se anglicka bytova druzstva rozhodla na pokles kapitalovych
dotaci zareagovat poklesem vystavby novych nemovitosti. Nepodatilo se mi vSak zjistit,
jestli muze britska vlada tyto nezavislé subjekty k pokraovani vystavby donutit nebo
jestli se jedna pouze o jejich svobodné rozhodnuti. V ptipad¢, Ze je to pouze rozhodnuti
jejich managementu a spravni rady, pak bude vztah mezi poklesem kapitalovych dotaci a
ziskanim kreditniho ratingu zase o néco slabsi, nebot’ viilbec nemusi vzniknout prvotni

impuls k nastartovani celého procesu, ¢imz je potieba nového kapitalu.

4.2.4. Kreditni rating jako nastroj pro pfilakani investic a podporu

decentraliza¢niho procesu

Dne 8. Gnora 2010* udglila agentura Moody’s mezinarodni rating dvéma
makedonskym mistnim samospravam [vlastni pieklad, ,,municipality”] a dalSich pét
nasledovalo 20. dervna 2011.** Pro tyto municipality bylo podle Moody’s typické velice
nizké zadluzeni a zaroven vysoka potieba kapitalu na rozvoj infrastruktury.

Ve fungovani makedonské vetejné spravy se odrazi fakt, ze se stile jedna o
relativné mladou zemi, ktera vyhlasila nezavislost teprve v roce 1991. Zemé ma velice
jednoduchy systém organizace Uzemni spravy, ktery se sklada pouze z hlavniho mésta a

146

84 municipalit.”™ Municipality postupné ziskavaji vice pravomoci, na jejichz vykonavani

%4 Moody’s Inverstors Service. [online]. Rating Action: Moody's assigns B1 ratings to municipalities of
Strumica and Veles (Macedonia). 8 February 2010. [online] P¥evzato 3. prosince 2014.

%5 Moody’s Inverstors Service. [online]. Rating Action: Moody's assigns B1 and B2 ratings to five
Macedonian municipalities. 20 June 2014. [online] Pfevzato 3. prosince 2014.

146 Moody’s Investors Service. [on-line]. Credit Opinion: Stip, Municipality of. 5 April 2013. [on-line].
Sekce ,,Institutional Framework*. Pfevzato 3. prosince 2014,
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jim jsou vétSinou poskytovany transfery z Gstfedni vlady. V zemi tedy probiha proces
fiskdlni decentralizace, jejiz soucasti je vétSinou i rozhodnuti o tom, jestli si subjekty na
Tato moznost byla makedonskym municipalitam jiz zdkonem udélena, avSak veskeré
dluhoveé financovani musi byt specificky schvaleno Ministerstvem financi a na jeho
absolutni vysi, stejné jako formu, existuji zdkonem stanovené limity. Municipality mohou
vyuzit dluhové financovani jen na kapitalové investice, Cerpané financovani musi byt
splaceny postupné a musi mit pevné Grokové miry.*’ Vezmeme-li vie vyie zmin&né
V potaz, neni se ani ¢emu podivovat, kdyz Moody’s v roce 2012 zminila, Ze zadluZeni
mistnich samosprav v Makedonii je velice nizké a municipality jsou v tomto sméru
vicemén¢ zavislé na uvérech od centralni vlady. 148

Po piecteni predchazejiciho odstavce asi kazdého napadne, ze sektor mistnich
samosprav v Makedonii se ani vzdalené nepodoba trhu na kterém by mélo dojit k rozvoji
vyuzivani mezinarodniho kreditniho ratingu. Pfesto vSak byl kreditni rating udélen sedmi
z nich. DoSlo k tomu ve spolupraci s americkou Agenturou pro mezinarodni rozvoj (U.S.
Agency for International Development, USAID), ktera poskytuje hospodaiskou a
humanitarni pomoc ve vice nez 100 zemich svéta s cilem stabilizovat zemé a regiony
prostiednictvim podpory efektivniho fungovani mistnich samosprav.** Tato agentura je
aktivni i v Makedonii, kde mezi jeji hlavni cile patii podpora rozvoje demokratickych
struktur, kvality statnich instituci a ekonomického vykonu zemé, stejné jako zlepSeni
kvality poskytovaného vzdélani. V roce 2007 vznikl pod z&Stitou USAID Cctytlety
program nazyvany ,,The Macedonia Local Government Activity* (MLGA), ktery se
specificky zaméfoval na zefektivnéni fungovani twzemnich samosprav, podporu
decentraliza¢niho procesu v zemi, zlepSeni vybéru dani na lokalni trovni, podporu
ekonomického rozvoje a zvySeni bonity izemnich samosprav za ucelem ptildkani tolik
potiebnych investic do infrastruktury. V ramci téchto hlavnich oblasti se MLGA
zaméfoval také na zlepSeni pfistupu uzemnich samosprav k dluhovému financovani
prostiednictvim podpory rozvoje potiebného pravniho ramce a snahou o zlepSeni
finan¢niho managementu jednotlivych samosprdv, coz by zvysilo divéru potencialnich

investoru v tyto subjekty. Jako jeden z nastroji rozvoje finan¢ni a institucionalni kapacity

Y7 Moody’s Investors Service. [on-line]. Credit Opinion: Stip, Municipality of. 5 April 2013. [on-line].
Sekce ,,Institutional Framework®. Pfevzato 3. prosince 2014.

148 Moody’s Investors Service. [on-line]. Credit Opinion: Stip, Municipality of. 5 April 2013. [on-line].
Sekce ,,Institutional Framework*. Pfevzato 3. prosince 2014,

19 Interni dokumentace organizace USAID, zaslano panem G. Josifovem dne 1. prosince 2014.
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makedonskych municipalit byl vyuZit i proces hodnoceni uv€ruschopnosti, S ¢imz jim
USAID asistoval. V ramci tohoto procesu provedlo 28 municipalit své vlastni ohodnoceni
uveruschopnosti, 20 municipalit nasledn¢ ziskalo souhlas centralni vlady potiebny
k pfistupu k dluhovému financovani. Sedmi municipalitdm s nejlepsi finan¢ni vykonnosti
bylo nakonec umoznéno ziskat ratingové hodnoceni od agentury Moody’s. Podle mého
nazoru byl tedy mezinarodni kreditni rating a celkové ratingovy proces v tomto piipadé
chapén nejen jako néstroj ptistupu ke kapitalu, ale také jako aktivita, jejimz podstoupenim
dojde k ur¢itému piesunu znalosti ¢i zkuSenosti, které by ve vysledku vedly k zlepSeni
finanénich a fidicich praktik v téchto municipalitach. Predpokladam-li Ze mezinarodni
ratingové agentury se snazi byt ve svém piistupu k hodnoceni vSech subjektl
konzistentni, da se pak ocekavat, Ze budou po makedonskych municipalitdich vyzadovat
stejné Udaje a podklady a budou jim klast podobné otdzky jako napiiklad regiontim
v Némecku. Jelikoz jsou vSak makedonské municipality v mnoha ohledech méné
hospodaisky rozvinuté a jejich decentraliza¢ni proces stale probiha, nckteré otazky ci
pozadavky je mohou relativné piekvapit a v nekterych ptipadech nemusi mit urcita data
pravdépodobné ani k dispozici. Toto vSak muze byt prekazkou pro potencidlni investory.
Proto se da predpokladat, ze kdyz si municipality timto procesem projdou s ratingovou
agenturou je to pro n¢ dozajista zajimava zkuSenost, kterd jim miize pomoci pii snaze
ziskat potiebny kapital.

V teorii se piinos ratingu pro makedonské municipality zda byt velice logicky,
avSak zaméfime-li se na hmotné benefity, jeho dopad se zacne jevit jako sporny. Jen
Vv ptipad¢ jedné ze sedmi municipalit s ratingem od Moody’s se mi totiz podafilo zjistit,
e by diky mezinarodnimu kreditnimu ratingu preferenéné ziskala né&jaky kapital. Uzemni
samosprava jménem ,,Strumica“ tiskovém prohlaseni uvedla, Ze diky kreditnimu ratingu
ziskala grant z Evropské unie ve vysi téméf 10 milionit EUR. Je mozné, Ze néktery kapital
ziskali i dalSi ze sedmi hodnocenych municipalit, avSak z vefejné dostupnych zdroju se
mi to nepodafilo s absolutni jistotou ovéfit. Z toho, Ze kreditni rating vSech municipalit
byl v relativné kratké dobé od jeho vydani stazen,™ viak usuzuji, Ze hmotné piinosy,

které jim rating pfinaSel pravdépodobné nepievazily nédklady na jeho udrzovani.

150 K reditni rating jedné municipality byl stazen v prosinci 2012, dal$i nasledovala v prosinci 2013 a
poslednich pét ratingl bylo stazeno v ¢ervenci 2014. Zdroj: Moody’s Investors Service. [on-line]. Pievzato
dne Ptevzato 3. prosince 2014.
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4.2.5. Subjekty bez dluhovych zavazku s kreditnim ratingem

V teoretické Casti jsem uvedl, Ze jednou z moznych funkci kreditniho ratingu je
také jeho pouziti jako ndstroje pro nezavislé ohodnoceni finan¢ni pozice urcité
organizace, pficemz lepsi finan¢ni pozici by v piipadé kreditniho ratingu odpovidala vyssi
bonita. U subjektu, ktery by si nechal kreditni rating zpracovat pravé z tohoto duvodu je
pak podle mého nazoru vice pravdépodobné, Ze nebude mit vyznamné mnozstvi
dluhovych zavazkd. Rozhodl jsem se proto mezi vSemi 272 regionalnimi a mistnimi
samospravami hodnocenymi agenturou Moody’s identifikovat ty subjekty, které nejsou
zadluZené s tim, ze poté na zaklad¢ urcitych spole¢nych znakt zjistim, co jim kreditni
rating v takovéto situaci pravdépodobné piinasi. PIn¢ si pfitom uvédomuji si, ze
neexistence dluhovych zavazkl v soucasnosti naznamena, ze by si tyto subjekty nemohli
nechat kreditni rating zpracovat piedem v ocekavani, ze se budou financovat v budoucnu.
Tato moznost je jisté pravdépodobna, avSak z mé zkuSenosti neni mozné ziskat tolik
informaci, aby bylo mozné tuto eventualitu z analyzy naprosto vyloucit. Pracuji tedy
s ptfedpokladem, ze subjekty s kreditnim ratingem, ale nulovym zadluzenim v ném vidi 1
néjakou jinou hodnotu, nez jen piistup ke kapitéalu.

Mezi vSemi hodnocenymi RMS se mi podafilo najit pouze 0sm subjektd, které ke
konci roku 2012 vykazovaly nulové zadluzeni.’® Fakt, Ze se jednd se o relativné
nevyznamné mnozstvi ve srovnani s celkovym poctem hodnocenych subjekti podle mého
nazoru potvrzuje, ze i ve vetejném sektoru je kreditni rating vyuzivam pievazné jako
nastroj vyuzivany pro zlepSeni ptistupu k dluhovemu financovani. Z téchto osmi subjekti
se sedm nachazelo v Mexiku a jeden v Makedonii. Jelikoz se situaci na téchto velice
specifickych trzich zabyvaji jiné dvé kapitoly, nebudu duvody toho, pro¢ maji nulové
zadluzeni zrovna subjekty v téchto dvou zemich dale rozebirat.

Podafilo se mi viak z jiného zdroje? zjistit, Ze Geské mésto Prost&jov, které mélo
k 30. kvétnu 2014 udéleny pouze néarodni rating na drovni Aal.cz,™*®* bude podle svych
vlastnich prognoz jiz na konci roku 2014 bez dluhovych zavazku. PoZzadal jsem
tedy finan¢ni oddéleni mésta o vyjadieni k této problematice, abych zjistil, jestli se jejich
ptistup shoduje s mym ptedpokladem, Zze kreditni rating je pro né pfedev§im nastroj pro

porovnani finan¢ni pozice s ostatnimi Ceskymi samospravami, spiSe nez nezavislé

51 Odvozeno na zékladé Moody’s Inverstors Service. [online] Moody’s Statistical Handbook. Non-U.S.
Regional and Local Governments. June 2014. [on-line]. Stazeno 1. Eervence 2014.

152 Moody’s Investors Service. [on-line]. Rating Action: Moody's changes outlook on City of Prostejov's
Aal.cz national scale rating to positive from stable; rating affirmed, 28. February 2014. [on-line].
Prevzato 20. listopadu 2014.

153 Moody’s Inverstors Service. [on-line]. Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].
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ohodnoceni bonity, které by vyuzivali pfi vyjedndvani se souCasnymi a budoucimi
vé&fiteli. Bylo mi oznameno,™* Ze tomu tak vskutku je. Aktualn& pry banky kreditni rating
nevyzaduji a vnimaji skoro vSechna Ceska mésta jako velice bonitni partnery, kterym
ochotn¢ a za vyhodné urokové miry ptjcuji bez ohledu na to, jestli tato mésta maji
kreditni rating. Pfistup bank se v§ak pry zmeénil od neddvné finan¢ni a hospodarské krize.
Pted ni pry mél kreditni rating pii vyjednavani daleko vétsi vahu. Pon¢kud piekvapujici
pro m¢ bylo vSak zjisténi, ze kreditni rating je v soucasnosti pro meésto piedevsim
marketingovym nastrojem. Mésto kazdy rok porada tiskovou konferenci, kam zve
novinare, zastupce bank a mistnich podniki a rating je prezentovan jako nezavislé ovéfeni
toho, Ze mésto je divéryhodnym partnerem. Toto jeho vyuZiti je ale rozhodné ovlivnéno
tim, ze mésto Prostéjov mélo k 30. kvétnu 2014 jako jediné Ceské mésto hodnocené
agenturou Moody’s k narodnimu ratingu Aal.cz p¥idan je§té pozitivni vyhled.' Naopak
mésto Liberec mé&lo jako jediné v Ceské republice nizsi narodni rating na trovni Aa2.cz,

tudiz predpokladam, Ze v jejich ptipad¢ se o marketingovy nastroj jednat nebude.

4.2.6. Zpusoby financovani, které utlumuji rozvoj vyuzivani

kreditniho ratingu mezi Gzemnimi samospravami

4.2.6.1. PUjcky od centralni vlady

Béhem analyzy portfolia ratingti skupiny Sub-Sovereign ve Velké Briténii jsem
narazil na zajimavou situaci, kdy v poslednich né€kolika letech nartsta pocet ratingt
vetejnych vysokych Skol a neziskovych organizaci poskytujici socialni bydleni, zatimco
pocet kreditnich ratingti udélenych regionalnim a mistnim samospravam (RMS) v té samé
zemi dokonce klesa.’*® Podival jsem se tedy opét na agregatni finanéni pozici RMS a
zjistil, Ze divodem pro¢ se nesnazi ziskat kreditni rating neni fakt, Ze by nepotiebovaly
externi dluhové financovani. Jak je vidét na grafu ¢. 9, celkové zadluZeni mistnich
samosprav ve Velké Britanii v poslednich péti letech neustale narista, piesto vSak pocet
Moody’s kreditnich ratingi v tomto sektoru klesl z 5 k 26. dubnu 2013"" na 3 k 30.
kvétnu 2014.%°® Ditvodem tohoto vyvoje se zda byt zpisob jakym vétsina RMS v této

zemi financuje své rozpo¢tové schodky.

>4 Telefonicka konverzace s pracovniky finanéniho odboru magistratu mésta Prost&jov, 12. prosince 2014.
155 Moody’s Inverstors Service. [on-line]. Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].

1% Odvozeno na zakladé Moody’s Inverstors Service. [on-line]. Sub-Sovereign Ratings List. April 26, 2013.
[on-line] a Moody’s Inverstors Service. [on-line]. Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].

7 Moody’s Inverstors Service. [on-line]. Sub-Sovereign Ratings List. April 26, 2013. [on-line].

158 Moody’s Inverstors Service. [on-line]. Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].
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Graf 9 Celkovy dluh mistnich samosprav ve Velké Britanii mezi roky 2009 a 2014, v miliardach liber
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Zdroj: Department for Communities and Local Government. [online] Live tables on local government
finance. [online] StaZeno 6. prosince 2014. Dostupné z: https://www.gov.uk/government/statistical-data-
sets/live-tables-on-local-government-finance#borrowing-and-investment

ZadluZeni RMS ve Velké Britanii dosdhlo k 31. bieznu 2013 hodnoty 84,5 miliard
liber. Priblizng 75%™ této Castky bylo ziskano prostfednictvim tzv. ,,Public Works Loan
Board* (PWLB), coZ je statutdrni organ [vlastni pieklad, statutory body] vytvoieny
britskou vladou za Gdelem poskytovani pajéek mistnim samospravam.™® Tyto pujeky
jsou uroc¢ené a jejich maximalni vyse je odvozena od dovolené urovné zadluzZeni, kterd je
zékonem stanovena pro kazdou jednotlivou mistni samospravu.'®* PWLB tedy pro mistni
samospravy predstavuje relativné jednoduchy zpiisob jak ziskat potiebné financovani na
kapitalové investi¢ni projekty. Jelikoz md PWLB svij vlastni zptisob monitorovani bonity
jednotlivych mistnich samosprav, neni pro tyto pravdépodobné zadouci ani potfebné platit
za zpracovani kreditniho ratingu. Ve Velké Britanii vSak neexistuje zadny zakon, ktery by
zakazoval mistnim samospravam pijcovat si od bank ¢i pfimo prostfednictvim emise na
kapitalovych trzich a proto racionalné jednajici mésto vyuzije PWLB pouze v piipadé, ze
jeji financovani bude levnéjsi a 1épe dostupné nez ostatni alternativy.

Tento pfedpoklad se zacinal potvrzovat od 20.fijna 2010, kdy PWLB zvysilo

urokové sazby na své pujcky z 20 bazickych bodi nad vynos vladnich dluhopist (basis

9 | ocal Government Association [on-line]. Establishment of a Local Government Collective Agency for
the issue of Local Authority Bonds. March 2014. [on-line], s. 3. Stazeno 6. prosince 2014.

180 United Kingdom Debt Management Office [on-line]. Public Works Loan Board — Introduction. [on-
line]. Pfevzato 6. prosince 2014.

181 | ocal Government Association [on-line]. Establishment of a Local Government Collective Agency for
the issue of Local Authority Bonds. March 2014. [on-line], s. 49. StaZeno 6. prosince 2014.
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point, bp) na 100bp.*®? Tento krok vyznamné& sniZil atraktivitu nabizenych pijéek, coz
mistni samospravy motivovalo ktomu, aby =zacaly ptemyslet o jinych zdrojich
financovani. Jednim z faktort, jak zvysit svou atraktivitu pro investory pak byl i
mezinarodni kreditni rating. Jen v rozmezi fijna a listopadu 2011 si nechaly svuj kreditni

% zatimco do té doby

rating od Moody’s zpracovat hned &tyfi mistni samospravy™®
Moody’s hodnotila pouze jedinou. Ptikladem toho, Ze pfima emise na kapitalovych trzich
byla v této situaci levnéjsi alternativou byla Greater London Authority, které prodala
v Cervenci 2011 dluhopisy v hodnoté¢ 600 milion liber a uSetiila tim podle svych
propoét 17bp.**

Nevole mistnich autorit nakonec dovedla britskou ustiedni vladu v listopadu 2012
ke snizeni marze na pujcky pies PWLB na 80bp. a o rok pozdéji dokonce na 60bp. Tyto
vladni rozhodnuti opét zménily podminky na trhu a doslo k pokles zajmu o kreditni
rating. NejenzZe od té doby agentura Moody’s neud¢lila britskym mistnim samospravam
od té doby Z&dny novy rating, dva existujici ratingy vtomto sektoru byly dokonce
stazeny. Tento piiklad velice ndzorn¢ demonstruje, jak vztahy mezi jednotlivymi
urovnémi vefejné spravy maji vyznamny podil na tom, jestli subjekty vetejného sektoru
v n¢jaké zemi vyuziji kreditni rating.

4.2.6.2. Dluhopisové agregatory

V nékterych zemich, napiiklad v Dansku, Svédsku, Norsku a Finsku, existuji
subjekty, které jsou vlastnéné bud’ statem nebo velkym poétem tzemnich samosprav a
podle potieb téchto samosprav vydavaji svym jménem dluhopisy. Takto ziskané
prostiedky jim poté poskytuji formou paijéek s nizkou trokovou mirou.*® Vyhoda tohoto
pristupu k financovani kapitalovych potieb tzemnich samosprav spociva predevsim
k niz8ich nakladech. K tomu dochazi jak prostiednictvim niz§i dosazené urokové miry, ¢i
ceny kapitalu, tak také niz§im administrativnim nakladam.

Velci institucionalni investofi, napiiklad penzijni fondy, maji ¢asto zajem pouze o
dluhopisy, které dosahuji pro né zajimavého objemu. Tim, Ze spojuji finan¢ni potieby

mnoha menSich subjekti, mohou tyto agregatory vydavat dluhopisy v objemech, které

1821 ocal Government Association [on-line]. Establishment of a Local Government Collective Agency for
the issue of Local Authority Bonds. March 2014. [on-line], s. 3. Stazeno 6. prosince 2014 a The Telegraph
[on-line]. Birmingham given AAA credit rating. 11 October 2011. [on-line]. Pfevzato: 6. prosince 2014.
163 Guildford Borough Council, London Borough of Wandsworth, Birmingham City Council a Lancashire
County Council. Zdroj: Moody’s Inverstors Service. [on-line]. Pievzato 6. prosince 2014.

164 Greater London Authority [on-line]. Prudent Crossrail financing to save London’s businesses £65
million. 3 July 2011. [on-line]. Pievzato 6. prosince 2014.

1% Moody’s Investors Service. [on-line]. Nordic Specialised Lenders: Peer Comparison. 5 August 2014,
[on-line]. StaZzeno 6. prosince 2014.
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jsou atraktivni pro mnoho investord, ¢imz roste poptavka a klesa ,,cena“ téchto dluhopisii.
Mensi Uzemni samospravy, kterym jejich nizké finan¢ni potieby v podstaté znemoziuji
vydat dluhopis svym vlastnim jménem pifimo na kapitalovém trhu, by bez existence
téchto subjektd byly pravdépodobné odkazané na uvéry z bank, které jsou v roli
prostiednika, ktery si za tuto sluzbu natctuje ,,poplatek® v podob¢ vyssi urokové miry.
Spojeni s ostatnimi Gzemnimi samospravami jim umoziuje tohoto prostiednika obejit a
tim uSetfit na jeho potencialnim zisku. Kazdé vydani dluhopisu je spojeno s uréitymi
transakénimi naklady, napiiklad tvorba potiebné dokumentace a stim spojené pravni
sluzby. Proto i pro velké uzemni samospravy, jimz by rozsah jejich finan¢nich potieb
dovolil vydat dluhopis ptimo, mize byt tato struktura vyhodna, nebot’ dojde k relativnimu
sniZeni transak¢énich naklada.

Z pohledu kreditniho ratingu vsak vyuzivani téchto dluhopisovych agregatori
znamena, Ze subjekty vefejného sektoru, které by za jinych okolnosti premyslely 0 vydani
dluhopisu vlastnim jménem, pravdépodobné nevyuziji sluzeb ratingovych agentur. Tento
predpoklad se potvrzuje pii pohledu na portfolio skupiny ,,Sub-Sovereign®, ktera ve vyse
zminénych c¢tyfech trzich k 30. kvétnu 2014 hodnotila pouze dvé uzemni samospravy,

mésto Oslo v Norsku a $védsky Géteborg.*®®

4.3. Vyhodnoceni praktické ¢asti
Z mého vyzkumu vyplynulo, Ze ta ¢ast vefejného sektoru, kterd se nachézi pod

centrélni vladou neni na kapitalovych trzich zdaleka tak aktivni, coZz je v souladu s
naslednym zjisténim, Ze kreditni rating je na této urovni rozsifen jen relativné sporadicky.
Neni zaroven pravidlem, ze ma-li centralni vlada urcité zemé svij kreditni rating, budou
ho mit i dalsi subjekty vetfejného sektoru. Na rozsah vyuzivani kreditniho ratingu niz§imi
urovnémi vetejného sektoru ma nesporny vliv nejen rozvinutost kapitadlovych trhi v dané
zemi, ale i celkova rozvinutost dané ekonomiky, jelikoz se dvé tietiny téchto subjektd
hodnocenych agenturou Moody’s nachazely v rozvinutych zemich. Na tuto situaci méa
velice dilezity vliv i proces fiskalni decentralizace, ktery v rozvojovych zemich jesté
nedosadhla zdaleka takového stupné jako v rozvinutych ekonomikach. Nizka Groven
fiskalni decentralizace se mize projevit napiiklad nemoznosti niznich Grovni tzemni
samospravy ¢i ostatnich subjekti vefejného sektou vyptjcovat si penézni prostiedky od
soukromych investort. Neni-li jim toto platnou legislativou umoznéno, moznost, ze se

tyto subjekty budou zajimat o mezinarodni kreditni rating, ktery by potencialnim

1% Moody’s Inverstors Service. [online] Sub-Sovereign Ratings List. May 30, 2014. [on-line].
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investorim dal ptredstavu o jejich bonité, je v podstaté¢ vyloucena. Kreditni rating vSak
neni subjekty vetfejného sektoru vyuzivan vyluéné jako nastroj zlepSujici pfistup ke
kapitalu. V nékterych ptipadech je pravdépodobné vniman spiSe jako nezavislé
hodnoceni, které témto subjektl umoziiuje porovnat svou finan¢ni vykonnost a
institucionalni kapacitu s ostatnimi subjekty v tomto sektoru. V nékterych piipadech je
rating dokonce vyuZivan pouze jako marketingovy nastroj potvrzujici silnou pozici
Uzemni samospravy jako partnera pro investory, avSak k tomuto vyuziti bude dochazet jen
u subjektd s relativné vys$Sim ratingem ve srovnani s ostatnimi subjekty v jeho sektoru.
Predchézejici tvrzeni jsou podpofena faktem, Ze v portfoliu klientli agentury Moody’s
jsem identifikoval n¢kolik subjektl, které maji ud¢leny rating, av§ak nemaji, nebo brzy
nebudou mit, zadné dluhové zavazky. Jedna se vSak pouze o zanedbatelny pocet subjekta
ze tii zemi, Ceské republiky, Makedonic a Mexika. Podstatnid vétdina subjektd
vykazovala existenci dluhovych zavazki a proto je mozné konstatovat, ze 1 ve vefejném
sektoru je kreditni rating pfevazné nastrojem zlepSujicim pfistup ke kapitalu.

To byl i jeden z hlavnich motivii sedmi mistnich samosprav z Makedonie, které
ziskaly kreditni rating od agentury Moody’s za podpory americké rozvojové agentury
USAID. Pro tyto municipality z rozvojové zemé, které pravé prochazi silnym
decentralizaénim procesem, bylo vSak podstatné i samotné podstoupeni ratingove
procesu, coz jim meélo poskytnout piedstavu o tom, jaké faktory jsou mezinarodné
vyuzivanymi kritérii pfi hodnoceni rizika a uvéruschopnosti mistnich samosprav. Kreditni
rating byl v tomto pfipad¢ agenturou USAID vniman jako jeden z nastroja, které mohou
nejen zlepsit ptistup ke kapitdlu, ale také napomoci rozvoji finan¢nich a fidicich praktik
mistnich samosprav a podpofit rozvoj trhu s municipalnimi tvéry. VEfim, Ze podstoupeni
ratingového procesu mélo pro tyto municipality uréitou vzdélavaci hodnotu a pomohlo
jim pfemyslet o faktorech ¢i oblastech jejich ¢innosti, které by jinak pravdépodobné
nebyly velice vysoko na jejich listu priorit. Zaroven si vSak myslim, Ze tato iniciativa
nenaplnila svlij hlavni ucel, ¢imz bylo zlepSeni ptistupu ke zdrojim na potiebné investice,
jelikoz se pravdépodobné jen jedné ze sedmi hodnocenych municipalit podafilo diky
ratingu ziskat novy avér ¢i grant. Kreditni rating vSech téchto samosprav byl zaroven
stazen v pruméru do dvou az tii let od jeho ziskani, z ¢ehoz vyvozuji, Ze jim jeho
udrzovani pravdépodobné nepfislo v dlouhém obdobi ekonomicky vyhodné.

Ptestoze plati obecny zavér, ze mezinarodni kreditni rating je vefejnym sektorem
vice vyuzivan v rozvinutych zemich, pfi svém vyzkumu jsem narazil na nékteré vyjimky.

Za nejvyznamnéjs$i z nich povazuji situaci v Mexiku, které je i pfes svilj rozvojovy
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charakter zemi s aktudlné nejvyssi poctem kreditnich ratingi udélenych subjektim na
niz§i urovni vefejné spravy. Tato situace vSak neni vysledkem ur€itého ptirozeného
VYVOje, nybrz dilem statniho zasahu. V ramci tohoto opatieni, jehoZz cilem bylo zvysSeni
transparentnosti a stability trhu s municipalnimi avéry, mexickd federdlni vlada zacala
vyzadovat, aby vSechny pljcky municipalnimu sektoru byly centrdlné registrované a
predevsim, aby banky jako nastroj na odhadnuti kreditniho rizika specifické Gzemni
samospravy vyuzivaly kreditni rating. Toto rozhodnuti je bezesporu vitano ratingovymi
agenturami, které¢ tak nemuseji vynakladat témét zadné usili na ziskani klienti na tomto
trhu. Je v3ak otézkou, jak vyhodné je toto rozhodnuti pro situaci na mexickém bankovnim
trhu, jelikoz diky nedédvné finan¢ni a hospodaiské krizi vime, Ze kreditni rating nemusi
byt tim nejpiesnéjSim nastrojem meéteni rizika a piiliSna zavislost na ném miize vytvofrit
jednostranné zaméteny systém, ktery se mize rychle zhroutit.

Angazovanost centralni vlady ve financovani nizSich Grovni vetejné spravy vsak
nevede pouze k rozvoji vyuzivani kreditniho ratingu v tomto sektoru. Z ptipadové studie,
ve které jsem se zaméiil na britské izemni samospravy, se da dokonce odvodit pravy
opak. Je tomu tak proto, Ze ve Velké Britanii si municipality mohou puj¢it penézni
prostiedky pifimo od specialni vladni agentury za vyhodné urokové miry, pficemz vlada
se pii hodnoceni rizika jednotlivych municipalit nefidi kreditnim ratingem. Situace kolem
roku 2011 vSak ukazala, ze jakmile se vyhodnost téchto pujcek v porovnani se
soukromym sektorem snizi, izemni samospravy dokdzou relativné rychle zareagovat a v
ramci zlepSeni piistupu ke dluhovému kapitalu za¢nou projevovat zdjem o kreditni rating.

Jako dalsi zplsob financovani kapitalovych potfeb tzemnich samosprav, ktery
nenahrava plosnému rozsifeni kreditniho ratingu v tomto sektoru, jsem identifikoval
ziskavani dluhovych prostfedka prostiednictvim specializovanych subjekt, které¢ byvaji
vlastnény bud’ centralni vladou nebo spolecné veét§im poctem tizemnich samosprav. Tyto
subjekty pak svym jménem vydavaji velkoobjemové dluhopisy a takto ziskané prostiedky
za vyhodné sazby pie-ptijcuji ucastnicim se izemnim samospravam. V tomto ptipad¢ pak
maji kreditni rating vétSinou pouze tyto dluhopisové ,agregatory” (jelikoz agreguji
finan¢ni potieby jednotlivych tzemnich samosprav), ale jednotlivé izemni samospravy
ho nepotiebuji, nebot’ se sami piimo na kapitdlovém trhu neangazuji. Tento zplsob
financovani investi¢nich potieb vetejné spravy je rozsiten predevsim ve Skandindvskych
zemich.

Rozvoj vyuzivani ratingu v rdmci vetrejného sektoru je aktualné (mezi roky 2013 a

2014) nejrychlejsi ve Velké Britanii a to specificky v oblasti socialniho bydleni. VétSina
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socialnich bytl a doml je ve Velké Britanii poskytovana nezéavislymi pravnickymi
osobami, které maji formu neziskovych organizaci a do portfolia subjektti vefejného
sektoru agentury Moody’s spadaji proto, Ze (1) jejich cinnost je regulovana
prostiednictvim specidlni vladni agentury a (2) ziskdvaji provozni a kapitalové dotace
prostiednictvim piispévku na bydleni a grantd na vystavbu novych obydli pro socialné
slabsi. Na ptipadové studii zabyvajici se timto segmentem jsem demonstroval, ze pokles
financovani z centralni trovné vetejné spravy, a to predevSim na kapitalové investice,
muze byt spousStécim mechanismem proto, aby se subjekty na nizSich urovnich vetejného
sektoru zacCaly zajimat o kreditni rating. V tomto piipad¢ tak kreditni rating pro vetejny
sektor splnil svou nejbéznéjsi funkei, jelikoz byl témito subjekty vyuZit pii jejich snaze
vydat dluhopisy na kapitalovém trhu, coz byla jejich reakce na pokles kapitalovych dotaci
od britské vlady. Tato piipadova studie vSak zaroven potvrdila silny vtah mezi kreditnim
ratingem a financovanim prostiednictvim dluhopisii. Tyto subjekty totiz historicky
ziskavaly velké mnoZstvi dluhového financovani od bank, avdak jejich zajem o kreditni
rating se razantné zvysil az poté, co pieSly k dluhopisim v duasledku striktnéjSich

uveérovych podminek na bankovnim trhu po financni krizi.
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Zaver

Cilem této diplomové préace bylo prozkoumat do jaké miry vyuZivaji subjekty
vefejného sektoru mezindrodni kreditni rating, jaké motivy a okolnosti je k tomu vedou a
co zpusobuje rozdily ve vyuzivani kreditniho ratingu v ramci jednotlivych geografickych
regiontl.

Mezinarodni kreditni rating je v teorii popisovidn piedev§sim jako nastroj
usnadiujici ¢i dokonce umozilujici ptistup ke dluhovému kapitalu, a to pfedev§im formou
dluhopisi vydavanych na kapitalovych trzich. JelikoZz objem finan¢nich nastroji
vydanych vefejnym sektorem na kapitalovych trzich je aktualné vyssi nez v piipadé bank
¢i nefinan¢nich podnikli, d4 se oCekavat, ze kreditni rating bude ve vefejném sektoru
relativné Siroce rozsifen. Za valnou vétSinu financnich instrument vydanych vefejnym
sektorem na kapitalovych trzich jsou vS8ak zodpovédné centralni vlady. Na kreditni rating
stath jsem se vSak vtéto praci detailné nezaméfoval, nebot’ se jedna o relativné
homogenni skupinu, na které se nedaji demonstrovat trendy v ramci celého vetfejného
sektoru. Zaroven je kreditni rating mezi centralnimi vladami jiz velice vyrazn¢ rozsifen a
jeho uloha ¢i vnimani se vyrazné nelisi od jeho typické funkce zminéné vyse.

Daleko zajimavéjsi zévery piinaSi analyza té Casti vefejného sektoru, ktera se
v urovilovém ¢lenéni nachazi pod centralni vladou. Jednd se piedev§im o rtuzné nizsi
urovné Uzemni samospravy (regiony, provincie ¢i mésta), jejichZz pocet a rozsah se lisi
v zavislosti na izemnim uspofadani daného statu. Patii sem vSak také subjekty, které jsou
néjakym zplisobem napojeny na statni spravu. Odborna literatura vétSinou k vymezeni
vefejného sektoru vyuZiva jako hlavni faktor hledisko financovani aktivit, aviak v SirSim
pohledu se jednd i o subjekty které napfiklad produkuji vetejné statky nebo podléhaji
vetejné kontrole.

Pfi rozboru portfolia klientt ratingové agentury Moody’s jsem zjistil, Ze vefejnym
sektorem se zabyva vice tymu, pficemz kritériem pro zafazeni do specifického tymu je
naptiklad to, jestli se jednd o specificky projekt spojeny s vefejnym sektorem, nebo
subjekt vefejného sektoru jako takovy. Ve své analyze jsem se zamé&fil na ten tym, ktery
hodnoti pifimo bonitu subjektd, nebot’ ty na rozdil od specifickych projekta tvofi, i podle
ekonomické teorie, jadro vefejného sektoru. Vyhoda pouziti dat tohoto ratingového tymu
dale spociva v jeho témétr globalnim zaméfeni. Vyraz téméf je pouzit zamérné, nebot

tento tym nepokryva Spojené stadty americké. Na trendy v ratingu subjekti vefejného
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sektoru v tomto staté jsem se vSak nezamétoval a to kvuli nemoZnosti ziskat detailni
informace.

Z mé diplomové prace predevsim plyne, ze mezinarodni kreditni rating neni na
niz8ich urovnich vetejného sektoru zatim vyrazné rozsifen. Pravdépodobnost jeho vyuZiti
na této drovni poroste s (1) vyssi rozvinutosti dané ekonomiky a jejich kapitalovych trha,
(2) pokrocilejsi fiskalni decentralizaci, (3) poklesem financovani z centralni Grovn¢ statni
spravy, a (4) nizs$i zavislosti na dluhovém financovani zprostiedkovanym centralni
vladou. Za jeho rozsifeni v uritém segmentu vefejného sektoru mize byt také
zodpovédny stat, ktery mize zavede povinnost jeho vyuZivani, jako v ptipadé mistnich
samosprav v Mexiku. Mezi situace ¢i okolnosti, které povedou naopak k potlaceni
rozvoje kreditniho ratingu mezi niz§imi Grovnémi vetejného sektoru patii financovani
rozpoCtovych deficitli a investi¢nich aktivit prostfednictvim pljcek piimo od centralni
vlady nebo vyuzivéani dluhopisovych agregatora.

Niz8i subjekty vefejného sektoru mezinarodnimu ratingu pfisuzuji rizné funkce,
od klasické snahy ziskat lepsi ptistup ke kapitalu, pfes porovnavani financni situace se
subjekty ve stejném segmentu, aZz marketingovou a politickou funkci, kdy rating v jejich
ocich demonstruje spravné hospodateni této administrativy a potvrzuje urCitou tzemni
samospravu jako silného partnera pro podnikatele a investory. Véfim, ze mit kreditni
rating muze byt pro urcité subjekty vetejného sektoru ekonomicky vyhodné, avSak bude
se pravdépodobné jednat o velké subjekty zrozvinutych zemich. Pro subjekty
Z rozvojovych zemi, které se kreditnim ratingem budou snazit ptildkat investice a kapital

muZe byt jeho dlouhodobé udrZzovani nevyhodné.
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