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Abstrakt:

Doznivajici dluhova krize eurozény vzbudila otdzku o suverénnim riziku
vyspélych statl. Pochopeni faktord, které toto riziko ovliviuji, je klicové, aby se
podobné krizi financovani vefejného dluhu dalo predejit v budoucnu. Hlavnim
cilem této prace je tedy identifikovat, které faktory ovliviuji financovani
suverénnich entit a jak vznikaji problémy refinancovani vefejného dluhu. Tento

cil je realizovan analyzou vyvoje dluhové krize a jejich pficin v zemich GIPS.

Klicova slova: fiskalni udrzitelnost, verejny dluh, suverénni rating, dluhova

krize, eurozona, GIPS

Abstract:

The echoes of Eurozone debt crisis brought into question the sovereign risk of
advanced economies. Understanding factors that influence this risk is key to
avoid similar crisis of public debt financing in the future. The main aim of this
thesis is to identify which factors influence sovereign entity financing and how
the problems of public debt financing arise. This is reached through analysis of

debt crisis development and its causes in the GIPS economies.
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UvoD

PfestoZe se zd3, Ze dluhova krize v eurozéné se blizi ke svému konci, téma jejiho
vzniku a faktoru, které ji vyvolaly, je stale aktualni. Pochopeni nam mize
pomoci vyhnut se podobné situaci v budoucnu. Nehledé na to, Ze financovani
a riziko suverénnich entit neni vyhradné vazadno na evropské prostredi a bylo,

je a bude problémem, ktery se mize projevit v jakékoliv zemi na svété.

Hlavnim cilem této prace je tedy identifikovat, které faktory ovliviuji
financovani suverénni entity (resp. statu) a jak vznikaji problémy refinancovani
verejného dluhu. Tento cil je realizovan analyzou vyvoje dluhové krize a jejich
pric¢in v zemich GIPS. Pokud identifikujeme tyto klicové faktory krize, mizeme
se poucit pro budouci zamezeni podobného vyvoje v ostatnich ekonomikach.
Nehledé na to, Ze v prostfedi ménové unie je pro zachovani vSeobecné stability

nutné zajistit stabilitu jednotlivych zemi.

Prace vychazi z ¢eskych i zahranic¢nich zdroja v angli¢tiné a Spanélstiné, které
pokryvaji problematiku dluhové krize (komplexné iv jednotlivych zemich),
vznik a strukturu verejného dluhu a metodiky ratingu a jeho dopad. V prvni
kapitole se vychazi predevsim z ceskych monografii, které uvadi zakladni
makroekonomické modely a identity. Anglicka literatura je vyuzita predevsim
pro nasledujici kapitoly teoretické ¢asti a jako doplnék ke kapitole prvni.
V praktické ¢asti je vyuzita vyhradné zahranicni literatura (anglicka a Spanélskad)
v podobé odbornych c¢lankd a studii, které popisuji faktory dluhové krize
v zemich GIPS. Podpurné grafy byly vétSinou zpracovany autorem, vychazeji ale
primarné ze statistik databaze OECD, Eurostat a serverd tradingeconomics.com

a investing.com.

Strukturou je prace rozdélena do Sesti kapitol. Prvni tfi kapitoly slouZi jako
teoreticko-metodologickd exkurze do problematiky. Prvni kapitola se vénuje
fiskalni politice, vzniku fiskalni nerovnovdhy a podminkdm udrzitelnosti
vefejného dluhu. Nasledné se zaméfuje na to, jak je verejny dluh financovan

a co v praxi znamena suverénni default a jakd jsou specifika, ktera ho odliSuji



od béiného defaultu firmy. Druhd kapitola navazuje na problematiku
suverénniho defaultu a zabyva se suverénnim rizikem jako specifickou formou
kreditniho rizika a moZnostmi, jak ktakovému riziku pfistupovat. Treti,
a posledni teoretickd kapitola, se vénuje ratingovym agenturam, kreditnimu
ratingu a jeho konstrukci se zamérenim na specifika suverénniho ratingu a jeho

kritéria.

Nasleduji tfi kapitoly praktické ¢asti, které zkoumaji predchazejici teoretické
predpoklady na zemich eurozény v dluhové krizi, konkrétné na zemich GIPS.
Kapitola Ctyfi se soustfedi na vyvoj makroekonomickych veli¢in zemi GIPS
z hlediska vzniku fiskalni nerovnovahy a zkoum3, jak se tato nerovnovaha
prendsela do identity sektorové rovnovdhy a do podminky udrzitelnosti
verejného dluhu. Pata kapitola nasledné zkouma vyvoj suverénniho ratingu
zemi GIPS v dobé dluhové krize a odhaluje faktory, které ke zménam ratingu
prispély. Zavérecna, Sesta, kapitola pohlizi na strukturu poptavky (zdrojl)
financovani a zkoum3, jak se dluhova krize a vyvoj ratingu zemi GIPS promital

do sloZzeni investorské baze.

Tato prace skytd jedno vyznamné omezeni, a to je nezahrnuti Italie do
zkoumaného vzorku. Rozhodl jsem se ji nezafadit, prestoze spliuje podobna
kritéria jako napft. Spanélsko. Nicméné pfi pohledu na ne pfilis turbulentni vyvoj
jejiho ratingu v kombinaci s prdbéhem redlného HDP, kde se stfidalo obdobi
ristu s propadem, na rozdil od dlouhodobého Spanélského propadu,

nevypadala italska krize vice atraktivni ke zkoumani.



1. SUVERENNI ENTITY A JEJICH FINANCOVANI{

Tato Uvodni kapitola se vénuje financovani suverénnich entit; konkrétné
vymezuje suverénni entity, nastifuje, jak vznika kratkodoba a dlouhodoba
fiskdlni nerovnovaha, a predstavuje zpUsoby, jakymi je tato nerovnovaha

profinancovana.

V uUstfedi pojmu suverénni entita stoji pojem suverenita. Jeji vymezeni se
v odborné literatufe lisSi. Obecné lze suverenitu (Cesky téZ svrchovanost)
definovat jako schopnost dané entity kontrolovat své vnitfni prostredi
a ochranovat jej pred vnéjsimi vlivy. Jde tedy o jakysi projev nezavislosti
a kontroly. Pojem suverenita se nejCastéji vaze ke statlim a jejich schopnosti
ovladat (de iure i de facto) své Uzemi a potazmo vse, co se v daném prostoru
nachdzi. Za tuto kontrolu ale statim pftinalezi povinnost své Uzemi (resp. své
rezidenty) ochranovat prfed zahrani¢nimi subjekty a jejich vlivy. Za suverénni

entitu tedy tato prdce povazZuje stat, ktery vySe zminéné podminky spliuje [1].

Stat jako subjekt mlZe samoziejmé vstupovat do riznych kontraktl finanéni
povahy. Navenek je pak v téchto operacich reprezentovan centrdlni viadou
jakozto ustfednim organem vykonné moci a siti samospravnych celk(.
Primarnim cilem vlady suverénniho statu je zajistit bezpecnost vnéjsi i vnitrni.
Se statni suverenitou jsou ale spojeny urcité naklady. Ty by obecné mély byt

pokryty z dani a jinych prispévk( statu, které vlada vybere.

Jednim z cilt vlady tedy je zajistit prosperujici ekonomiku, ktera se promitne do
dostatecnych prijml, jez pokryji nasledné vydaje. Tomuto ovliviovani
makroekonomickych veli¢in se obecné fika fiskalni politika, ktera je jednou ze
sloZzek hospodarské politiky statu (spolu s monetarni politikou vykonavanou
centralni bankou). Primarni veli¢inou zajmu pro vladu vétSinou byvd vyvoj
nezaméstnanosti (a prenesené produktu). Fiskalni politika by se z hlediska
ekonomického cyklu méla chovat proticyklicky, kdy by v dobé expanze méla
rast spiSe brzdit a v dobé krize ekonomiku stimulovat pro zamezeni velkého

propadu [2].



Fiskalni politika vSak casto reaguje zpozdéné a procyklicky, nebot podléha
jinému, neekonomickému vyvoji, konkrétné politickému cyklu. Tlumeni
ekonomiky se mlze stat z hlediska verejného minéni rychle nepopularni, coz
nemusi plné korespondovat s cilem politického cyklu - byt znovu zvolen. Proto
fiskalni politika i v dobé expanze tihne k vyssim vydajlim a nizSim pfijmam, ac

by se méla chovat presné obracené, aby se ekonomika uméle neprehftivala [3].

1.1 FISKALN{ POLITIKA

V zdkladnim makroekonomickém modelu rovnovainého produktu je stat
reprezentovan jako ctyrsektorovd ekonomika. Nejjednodussi zobrazeni
predpokladd ctyri zakladni typy subjektl (sektory) — domdcnosti, firmy, vliadu
a zahranici, které spolu interaguji primarné na dvou trzich — trhu vyrobnich

faktord a trhu findlnich statkd a sluzeb.

llustrace 01: Zjednodusené schéma ctyrsektorové ekonomiky

Pozn: pIné Sipky predstavuji tok statk( a sluZeb, teckované pak tok penéz
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Produkt takové ekonomiky lze pak urcit se¢tenim vydaji jednotlivych sektord.
Pokud k tomuto vzorci pfiddame rovnici disponibilniho dichodu (ktery lze téz
vyjadrit jako soucet spotreby a Uspor), dostavame zakladni makroekonomickou

identitu (ekonomickou rovnost) ¢tyrsektorové ekonomiky [5]:
Y=C+1+G+NX
YD=C+S=Y-T+TR
Y=C+S+T—-TR
S+T—-TR=1+G+ NX

Mezi ekonomické ndastroje fiskdlni politiky, kterymi vlada ovliviuje
makroekonomické veli¢iny (pfedevsim produkt a nezaméstnanost), lze zaradit
dané (T), transfery (TR) a vladni investice a ndkupy statk( a sluzeb (G). Tyto
prijmy/vydaje v jednoduchosti konstituuji rozpocétové saldo (BS). Pokud je
rozpoctové saldo nulové, nachazi se dana vlada ve fiskalni rovnovaze. Prikladem
entity, ktera hospodafi ve fiskdlni rovnovaze stzv. vyrovnanym rozpoctem,
mUZe byt napf. Evropska unie, kde jsou vybrané prispévky ¢Elenskych zemi

pridéleny jednotlivym vydajovym programim na nékolik let dopredu.
BS=T—-TR-G

V navaznosti na makroekonomickou identitu musi byt veskeré dysbalance
v rozpoctovém saldu kompenzovany ekvivalentni zménou, at uZ vestavénymi
stabilizatory nebo diskre¢nimi zasahy do Uspor, investic ¢i importu resp.

exportu [3].

BS =—(S—1)+NX

=
[EEN



1.2 FISKALN{ NEROVNOVAHA

Problematika fiskdlni nerovnovdhy se lisi z hlediska zkoumaného obdobi.
V kratkém obdobi se fesi profinancovani jednotlivého rozpocétového deficitu
daného roku (tokova veli¢ina). V dlouhém obdobi je do popfedi postaven
pojem verejny dluh jako kumulace jednotlivych rozpoctovych deficitl (stavova

veli¢ina).

Kratkodobd nerovnovaha vychazi ze vzniku rozpoctového deficitu v roce t, ktery
je zpUsoben nesouladem rozpoctovych prijm a vydaja na dany rok. Tento
nesoulad prameni predevsim z faze hospodarského cyklu, ve kterém se dana
ekonomika nachazi. Fiskdlni politika by méla pulsobit jako stabilizator, ktery
usmeérnuje kolisani produktu kolem potencialu, chovat se tedy proticyklicky.
V dobach expanze by mél zafungovat danovy vestavény stabilizator, neboli
pfimd reakce nékterych dani na velikost dichodu, které utlumi nafukovani
ekonomiky a zaroven vytvori prebytek rozpoctu, nebot neni tfeba vynakladat
mimoradné vladni vydaje (vladni ndkupy, transfery). V krizi naopak mohou
nastoupit diskrecni opatfeni, at uZz formou zvyseni vladnich vydaju ¢i snizeni
danové zatéZze, coz ale zakonité povede ve vétsiné pripadd ke vzniku

primarniho deficitu (D) [2].
Df = Gt+TRt - Tt

Dlouhodoba fiskalni nerovnovaha — verejny dluh —se konstituuje jako kumulace
predchozich deficitl. Formalné matematicky Ize verejny dluh (B:) vyjadfrit jako

jeho stav v predchazejicim obdobi (Bx1) navyseny o deficit daného roku (D) [3].
Bt = Bt—l + Dt

Tyto rovnice tak tvofi tzv. rozpoétové omezeni viady. Neoklasicka ekonomicka
teorie predpoklada, Ze spotrebitelé jsou natolik racionalni, Ze se tomuto
pravidlu dokonale pfizplsobi. To znamend, Ze soucasny vznik deficitu bude
v budoucnu muset byt financovan rlistem dani. Deficit tak nejde na podporu
agregatni poptavky, kam byl pravdépodobné sméfovan, ale projevi se zvysenim

uspor. Tim je vSak zpochybnéno vyse zminéné proticyklické plsobeni fiskalni

12
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politiky, nebot agregatni poptavka nebude reagovat na velikost D;. Tento
teorém znamy také jako ricardidanska ekvivalence se vSak v praxi nepotvrdil,
predevsim ze dvou dlivodu. Spotfebitelé nepoméruji svij permanentni diichod
a pracuji spiSe vsoucCasném obdobi s kratkym vyhledem. Navic dnesni
spotrebitele ¢asto netrdpi situace dalSich generaci (neplati mezigeneraéni
altruismus), tudiz pochopitelné tihnou k niz§im danim a vétSim transferiim. Tim
bohuzel umoznuji dalsi rdst vefejného dluhu, jehoz naklady vSak bude platit jiz

dalsi generace [2].

1.3 FISKALNI UDRZITELNOST

Neustaly rlst verejného dluhu neni v dlouhém obdobi Zadouci, predevsim
z hlediska rostoucich ndkladd na obsluhu dluhu, které dale zvysuji deficit
daného roku. Ve vétsiné zemi nyni tvori Urokové ndklady verejného dluhu

podstatnou ¢ast vladniho deficitu [6].
Dt = TBt_l + DtP

MozZné cesty feSeni jsou v zasadé dvé: splacet dany dluh nebo ho pfinejmensim
alespon stabilizovat na udrzitelné drovni. Pokud by se stat rozhodl dany dluh
splacet, z logiky véci bude muset vytvofit rozpoctovy prebytek, ktery bude vyssi
nez urokové naklady. Veskeré pfijmy nad rdmec urokovych naklad( lze tak

pouzit na umoteni dluhu.
(Tt = TRy — G¢) > B4

Z hlediska praxe je mnohem realnéjsi snaha stabilizovat dany dluh na urcité
urovni. Neni totiz nutné dosahovat vysokych prebytk(, ale pouze vyrovnaného
rozpoctu, tedy nulového schodku, kdy vybrané Cisté pfijmy z dani pokryvaji
urokové naklady. Stabilizaci dluhu zaroven ekonomika zamezi rostoucim

urokovym nakladam [3].

(Tt —TR; — Gt) =1rBi4

[y
w



Pro rlist pfijmU statniho rozpoctu neni nutné pfijmout diskrecni opatfeni na
zvySeni danového vynosu. Velka ¢ast dani je totiZ fixovana na dlchod a kolisa
tedy pfirozené podle vyvoje produktu dané ekonomiky. To ma souvislost
i s ukazatelem vyuzivanym pro méreni verejného dluhu a jeho zmén, coz je jeho

podil vici HDP.

AB,

AHDPR Df + (r — ygn)Be—q
t

Je tfeba také poukazat na fakt, Ze ndklady dluhu jsou v redlném vyjadreni. Ve
skutec¢ném svété vsak vladni dluhopisy nesou spiSe nomindini drokovou miru
(ackoliv mohou byt vazany i indexovany na vyvoj inflace). Zavedenim vztahu
mezi redlnou a nominalni urokovou mirou do vySe zminéného vzorce tak lze
vypozorovat, Ze naklady dluhu jsou zdavislé i na tempu rdstu cenové hladiny

vV

naklady obsluhy dluhu [7].

AB,

AHDPR =Df + (i—m—y§p\)Bey

1.4 FINANCOVANI VEREJNEHO DLUHU

Deficity by mély byt dle teorie profinancovany ze zdroji usSetfenych
z predchozich prebytk(i rozpoctu. Praxe vsSak ukdzala, Ze fiskdlni politika
podléhd politickému cyklu a tlakiim verejného minéni, kdy v expanzi témér
nedochazi k onomu utaZeni opaskl a kumulaci rezervnich prostiedkdl, a staty
tak hospodafi témér vidy v deficitu. Realné existuji pro vladu jen dvé moznosti
(odhlédneme-li od neobvyklych zplsobl jako napt. privatizace statniho
majetku), jak dané deficity profinancovat: monetizaci daného deficitu nebo
pUjckou (cizim kapitalem). V obou pripadech vilada svij dluh prodava, pricemz

jej ale nabidne jinym subjektam [3].

V pfipadé monetizace dluhu prodava vlada svij dluh domaci centrdlni bance
(CB), ktera za néj plati zvySenim penézni zasoby (likvidity). Kratkodobé to jisté

neni problém, pokud v nasledujicich letech dojde kopacné operaci.
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Dlouhodobé vsak toto reseni diky penézni iluzi zplsobuje vyrazné tlaky na rlst
inflace, nebot emisi novych penéz klesa kupni sila mény daného statu. Presto
se tento zplsob ¢astecné vyuzival pod taktovkou monetarni politiky, ovsem
samoziejmé v mnohem sofistikovanéjSich sterilizovanych modelech typu
kvantitativniho uvolfovani, kde se wvladni dluh vlastné prevadél na

nedobrovolnou likviditu v ramci bankovniho sektoru.

Mnohem vyuZivanéjsim fesenim je prodej dluhu ve formé vladnich dluhopis(
na financnim trhu, at uZz domacim soukromym investorim, korporatnim
investorlim, bankovnimu sektoru nebo zahrani¢nim investor(im. Tento zpUsob
s sebou ale nese dodatec¢né ndklady na obsluhu tohoto dluhu (tedy urokové

naklady), které dale zvysuji rozpoctovy deficit v dalSich letech [2].

Neexistuje zde ani zaruka, Ze dojde timto zpUsobem k profinancovani daného
deficitu. Uspéch je totiZ fizen poptdvkou po emitovanych dluhopisech dané
vlady. Dluhopisy statu a predevsim vyspélych ekonomik byly a jsou casto
povaZovany za ,bezrizikové”. Rozvojové zemé alternativné musi zadat o pajcku

u mezinarodnich organizaci jako napf. IMF nebo WB.

Dalsim vyznamnym hlediskem pro feSeni financovani fiskalni nerovnovahy je
otazka zdroju, ze kterych bude vladni deficit daného roku zaplacen. Napf. pfi
emisi vladnich cennych papirt dojde k jejich nabidce na finan¢nim trhu, ktery
dnes funguje témér globalné, a mohou je zde tedy koupit jak subjekty domaci,
tak zahranic¢ni bez rozdilu. Z dlouhodobého hlediska to vede k déleni verejného
dluhu na tzv. interni (v drzeni domacich subjektl) a externi (v drieni

zahranic¢nich subjektd) [8, 9].

Zakladni vySe zminéna makroekonomicka identita ukazuje na to, ze kterych
zdrojl bude dany schodek profinancovan. Je mozné si ji upravit do podoby tzv.

sektorové rovnovahy.

(S—=D=X-M)—(T—TR—-0G)
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Z rovnosti Ize dobfe vypozorovat, jak se napri¢ sektory ekonomiky vyvazuje
nerovnovaha mezi soukromymi domacimi Usporami a investicemi (neboli
rovnovaha domaciho soukromého sektoru). Po Upravé Ize vSak stejnou rovnici

vyjadfit i pro verejny sektor.
BS=—-(S—1)+ NX

Pokud je tedy saldo vefejného sektoru zaporné, musi byt ceteris paribus
vykompenzovano rdstem v domdacim soukromém sektoru (S —1) nebo
poklesem v zahrani¢nim sektoru (NX = X — M ). Domdci soukromy sektor
deficit verejnych rozpoctld z toho divodu Casto vykryva poklesem soukromych
investic, jedna se o tzv. efekt vytlacovani soukromych investic, kdy prebytecné
uspory soukromého sektoru jsou vyuZity na pokryti verejného deficitu, to
v praxi znamend, Ze domdcnosti chtéji navic usporené prostfedky investovat,
ale misto firemnich obligaci nakoupi statni dluhopisy. Alternativou, pokud by
domaci soukromy sektor byl vyrovnany (S = I), je pak financovani ze zahranidi,
prostfednictvim deficitu vykonové bilance (NX). Ten se v rdmci platebni bilance
projevi jako deficit béZzného uctu ( NCA; pti zanedbani bilance vynosu
a transfertd). A vzhledem k tomu, Ze platebni bilance je také Ucetni identitou,
musi v jednoduchosti dojit k vyrovnani tohoto deficitu NCA prebytkem

finanéniho Uctu (FA) neboli prilivem zahraniéniho kapitalu do dané zemé [5].
BP =0 —- ANCA = AFA

1.5 SUVERENNI DEFAULT

Default ekonomického subjektu znamend jeho neschopnost dostat svym
zdvazkim. Tento subjekt tak efektivné selhdva v plnéni svych povinnosti
v ramci ekonomickych vztahl a dostdva se do tzv. platebni neschopnosti.
Default (nebo téZ bankrot ¢i insolvence) Ize pozorovat béziné u firem, které
selhaly ve svém hlavnim cili, dosahovat zisku. Ty pak vstupuji do insolvenc¢niho
fizeni a byvaji ¢asto likvidovany. Pfedstava, Ze dojde k likvidaci statu pfi statnim
bankrotu, je pomérné nemyslitelnd, proto suverénni default ma oproti

korporatnimu urcita specifika.
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Prvnim aspektem je suverénni imunita. Ta zabrarnuje jednotlivem Zalovat
suveréna bez jeho souhlasu, nebo pokud mu tuto moZnost neukldada
mezinarodni smlouva. Tzn., Ze neexistuje efektivni pravni systém na vymahani
pohleddvek od statu. Dale nelze kvili povaze dluhu prokdzat pfimy narok
véritele na aktivum, a stat tak pfi defaultu nemuize dlivéryhodné predat
aktivum véfiteli. Tretim aspektem je mezindrodni vymahatelnost dluhu, ktera
je znacné omezena neexistujicim mezindrodnim ramcem pro feSeni ndarok
véritell pfi suverénnim defaultu, a s tim souvisejici chybéjici infrastruktura pro
restrukturalizaci vladnich dluhopist v defaultu. Suverénni defaulty jsou tak

feSeny ad hoc namisto vytvoreni stabilniho procesu pro jejich Feseni.

Dusledky suverénniho defaultu jsou rozsahlé. Véritelé ve velké mire ztraci
zapUjcené prostredky, nebot se snizuje hodnota vladnich dluhovych cennych
papird. Pokud ma domaci bankovni sektor velkou expozici vici vladnim cennym
papiriim v defaultu, mlze se tato dluhova krize pfehoupnout do bankovni krize,
potazmo do dalSich typl ekonomickych a finanénich krizi. Dale to ma
samoziejmé dopad na financovani samotného statu v defaultu, ktery pfichazi
o davéru na financnich trzich a ztraci tak mozZnost se financovat bézinym
zpUsobem. Jedinou jeho mozZnosti byva pomoc mezinarodni organizace napfr.
IMF nebo skupiny WB apod., které se vsak neobejdou bez pfisnych
rozpoctovych pravidel. To vSe ma celkové dopad do redlné ekonomiky, ktera

timto Sokem také trpi a zpomaluje se, v horSim pripadé produkt primo klesa

[10].
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2. SUVERENNI KREDITNI RIZIKO

2.1 KREDITNI RIZIKO

Nez se prace bude hloubéji vénovat problematice suverénniho rizika a ratingu,
je tfeba vymezit nékolik zakladnich pojm{, které bude uzivat. V popredi stoji

samoziejmé klicovy pojem riziko.

Riziko Ize nejobecnéji vymezit jako moZnost odchyleni skute¢ného vyvoje od
oCekavaného. Vtomto vymezeni se jednd o kvalitativni charakteristiku, ale
riziko je mozné kvantifikovat pravdépodobnosti moznych dopad(. To umoznuje
s rizikem matematicky pracovat — predvidat moZné scénare, simulovat
efektivnost opatreni apod. Rizikovost subjektd neni shodna. Vnimani rizika
navic podléha subjektivizaci. Jednotlivé subjekty mohou vyhodnotit riziko
identické situace jinak na zakladé svych predchozich zkusenosti, dostupnych

informaci atd. [11].

Ekonomicka teorie nabizi tfi obecné pristupy k riziku z hlediska vztahu k nému:
rizikové averzni pfistup, riziko vyhledavajici pfistup a neutralni pfistup. Jedinec
s neutrdlnim postojem kriziku se bude rozhodovat bez ohledu na moziné
scéndre vyvoje a jejich pravdépodobnost. Nevidi tak rozdil mezi rizikovou
ajistou variantou. Riziko vyhledavajici jedinec bude preferovat rizikové;jsi
variantu pred jistou, pokud mu pfinasi stejny vysledek, nebot subjektivné ma
vétsi uZitek z podstoupeni rizika. Pfesné opacny a jediny ekonomicky racionalni
pristup je vSak averze k riziku. Tento jedinec bude pfi rozhodovani mezi dvéma
scénari se shodnym moznym vysledkem jednoznacné preferovat jistou variantu
pred rizikovou. Aby se rozhodl podstoupit riziko, musel by vynos z rizikové
varianty odpovidat svym uzitkem castce, kterou ma jistou. Tento jedinec tak
logicky poZzaduje za podstoupeni rizika navyseni jisté ¢astky, kterou na pocatku

ma. Této pfiraice se obecné fika rizikova prémie [11].

Rizika je mozné délit do raznych skupin a dle rGznych kritérii. Napt. dle Jilka Ize
rozdélit rizika z hlediska podstaty do dvou velkych skupin: rizika nefinancni

a financni.
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Nefinancni rizika byvaji hare kvantitativné zachytitelnd a lze je pfipsat
okolnostem nefinanéniho charakteru, tj. napf. regulatornim predpisim,
politickému klimatu, efektivnosti fizeni, chybovosti modell vyuZivanych

k simulacim mozZnych scénar(i, selhani lidského faktoru apod.

Finanéni rizika pak definuje jako potencialni budouci ztratu subjektu vyplyvajici
z daného finanéniho nastroje. Tato rizika mohou souviset s nepfiznivym trznim
vyvojem (zména kurzu, Urokové sazby atd.), s nedostatkem likvidity (docasné
i dlouhodobé), ¢i pouze s nejistotou o nesplaceni dluzné ¢astky protistranou

[12].

Posledni zminény pfipad - , riziko neplaceni” - se nazyva kreditni (téz Uvérové)
riziko nebo také riziko protistrany. Patfi mezi zakladni financni rizika, kterd
vyvstdvaji vSem typlm subjektl, kdyZz provadéji financni operace a vstupuji tak
do vztahu véfitel-dluznik. Kreditni riziko spociva ve faktu, Ze véfitel nema jistotu,
Ze dluznik sv(ij zavazek splati ¢i uhradi, a vystavuje se tak riziku ztraty svych
prostredkd. Ackoliv neexistuje zadné obecné platné pravidlo ohledné toho,
které skupiny subjektl nesou nizkou uroven kreditniho rizika, praxe ukazala, Ze
napfr. vlady vyspélych zemi nebo velké spolecnosti s dobrymi hospodarskymi
vysledky jsou vétSinou vnimany jako nizkorizikové (témér bezrizikové)

z hlediska rizika protistrany, a¢ tomu tak ale nemusi byt ve vSech pfipadech.

Rizika v Zddném pfipadé neplisobi samostatné. Ba naopak se mohou vzajemné
ovliviiovat, umocriovat, ale i zmensovat. Existence jednoho rizika muze vyvolat
i riziko jiné. Z hlediska kreditniho rizika plati, Ze mGze byt vyvolano jakymkoliv
jinym rizikem, at uz nefinan¢éniho charakteru (napf. politickou situaci, nepfizni
pfirody, obchodnim rizikem atd.) ¢i také ostatnimi finan¢nimi riziky (napf.

rostoucim likviditnim rizikem nebo také nepfiznivym trznim vyvojem) [13].
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2.2 SUVERENNI RIZIKO JAKO SPECIFICKA FORMA KREDITNIHO RIZIKA

Suverénni riziko je zvlastnim pfipadem kreditniho rizika. Jedna se o takové
riziko, kdy vlada urcitého statu nespldci své zavazky (at uz z vlastni vile nebo
ekonomické neschopnosti), tedy prostfedky, které si vypujcila na financovani

svych deficitl. Jde tedy o riziko realizace statniho defaultu.

Dulezité je nezaménovat tento pojem s pojmem country risk, ktery sice také
souvisi se suverénnim rizikem, nicméné ma jiné implikace. Country risk se
zkouma ve vztahu k soukromym subjektlim, nebot predstavuje riziko toho, Ze
investujeme v zemi, ve které mlze dojit k rapidni zméné obchodnich podminek,
které mohou negativné ovlivnit zisky spole¢nosti ¢i hodnotu majetku. Primarné
se hledi na politickou situaci v daném staté a stabilitu a flexibilitu provadénych

politik ve vztahu k ekonomickym subjektim [14].

Zakladni kategorie suverénniho rizika se daji ekvivalentné k fiskalni
nerovnovaze rozdélit na kratké a dlouhé obdobi. V kratkém obdobi je
zkoumano, zdali je vlada schopna pokryt naklady na obsluhu dluhu, tedy
urokové naklady dluhu. V dlouhém obdobi se pak pozornost zaméruje na

schopnost statu splatit dluh v momenté, kdy je splatny.
Faktory, které pfispivaji k suverénnimu riziku lze sumarizovat do ctyf sfér:

Ekonomicka sila statu;
Politicka a institucionalni stabilita;

Moralni zadvazek statu splacet véfitelim dluh;

S

Celkova odolnost vici Sokam, které by mohli narusit splaceni dluhu [15].

Ekonomicky silny stdt ma nizsi suverénni riziko. Jeho hospodarsky systém je
vystavén na efektivnich strukturach, které stimuluji udrzitelny rast, udrzuji
stabilni cenovou hladinu a miru nezaméstnanosti a vyrovnavaji svou pozici vici
externim subjektidm. Navic se predpoklada urcita flexibilita z hlediska
schopnosti ustat pfripadné nahodné Soky, které by nemély destabilizovat

ekonomickou situaci v daném staté.
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Politicka a institucionalni stabilita pfedpoklada efektivni statni instituce, jejichz
efektivita neni brzdéna opozi¢nim bojem, populismem, v horSim pfipadé
korupci a klientelismem. Ocekava se také pruznost instituci a adekvatni véasna

reakce na pfipadné problémy, které by mohly ekonomiku dlouhodobé ohrozit.

Dulezity je i moralni zdvazek, Ze dojde ke splaceni verejného dluhu. Jak je
vysvétleno v kap. 1.5, vymahatelnost zavazk( z vefejného dluhu mulze byt
komplikovana. Vira véfiteld v Uhradu daného dluhu a vhodnd komunikace
tohoto zdvazku ze strany vlady je vhodnym mixem pro nizké suverénni riziko.
Pokud vlada prestane poskytovat zaruky splaceni, zacne vyjadiovat
pochybnosti o schopnosti splacet ¢i prestane platit své zavazky, jednd se

o alarmuijici situaci z pohledu véfriteld.

AC je odolnost vic¢i Soklm zminéna v predchozich odstavcich, je tfeba ji
opétovné akcentovat. Staty se mohou zdat zdravé a s dobrou platebni moralkou.
Nicméné s prichodem krize mohou byt odhaleny urcité strukturalni rigidity,

které zplsobi neadekvatni reakci a dale krizi prohloubi [15].

Neexistuje jediny zdvazny seznam indikatorld, pomoci kterych lze sledovat
suverénni riziko, pfedevsim diky komplexnosti zkoumané entity, jakou je stat.
Pfesto rlzné vyzkumy ukazaly na pét zakladnich indikator(, které mohou slouzit
k odhaleni bliziciho se suverénniho defaultu. Jde o tyto makroekonomické

ukazatele:

Mira dluhové sluzby;
Mira importu;
Mira investic;

Variabilita vynosu z exportu;

v kA o Npoe

Rast domdci penéini zasoby [16].

Mira dluhové sluzby poméruje naklady na obsluhu dluhu (UGmor i arok) s vynosy
z exportu (obsl.dluhu/EX). Vefejné finance jsou zdravé, pokud je tento
ukazatel nizky, tedy vynosy z exportu pokryvaji platby na obsluhu dluhu. Zdravé

verejné finance nasledné znamenaji nizké riziko selhani statu.

N
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Mira importu predstavuje podil celkového importu k devizovym rezervam dané
zemé (IM/FXR ). Vysoké hodnoty tohoto ukazatele ukazuji na wvyssi
pravdépodobnost ztraty schopnosti splacet dluh, nebot pravé devizovymi
rezervami plati dany stdt za rostouci import. V. momenté jejich vycerpani
dochazi ke ztraté schopnosti pokryvat import a maze dojit k restrukturalizaci

a defaultu zahrani¢niho dluhu.

Mira investic stavi proti sobé hodnotu redlnych investic a HDP (I/HDP).
Pfedpokldda se, Ze rostouci redlné investice spéji kvyssi produktivité
ekonomiky v budoucnu. Pravdépodobnost restrukturalizace je tak s mirou

investic negativné korelovana.

Variabilitu exportl (o2y) lze provézat s prvnim ukazatelem. Cim vy$3i jsou
vykyvy v exportech tim pravdépodobnéjsi je neuhrazeni zavazkd véritelim.

Existuje tedy pozitivni korelace tohoto ukazatele s pravdépodobnosti defaultu.

Konecéné posledni ukazatel — rlist domaci penézni zasoby (% AM) — upozoriiuje
na to, Ze vysoka rychlost rlistu penézni zasoby zplsobuje tlak na inflaci. Vyssi
inflace oslabuje danou ménu na financnich trzich a mize se prenést i do nizsiho
vystupu ekonomiky. Korelace tohoto ukazatele se suverénnim rizikem by opét

méla byt pozitivni [16].

Hlavni specifikum suverénniho rizika spociva vijeho dopadu, ktery je
dalekosdahlejsi nez default firmy. To je dano jednak rozmérem dluhu, ktery byva
nékolikanasobné vyssi nez dluh i té nejvétsi spoleénosti, a dale strukturou
véritell, kteri na financovani verejného dluhu poskytli své prostiedky. Nejvétsi
skupinou véritelt byva financ¢ni sektor, predevsim domadci a zahrani¢ni banky,
které mivaji v souladu se soucasnou regulaci vysokou expozici vici vladnim
cennym papirtim, nebot vladnim dluhopisim neni pfipisovana rizikova vaha pro

vypocet kapitalového pozadavku.
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Pti realizaci suverénniho rizika se tak banky s vysokou expozici vic¢i dluhopistim
defaultujici vlady dostavaji do problém(, musi ¢asto pohleddvky za danou
vlddou plné odepsat, a mohou se tak dostat do ztraty. Tato situace povede
i k ristu nedlvéry na domacim trhu, tim padem také k rUstu Urokové sazby
a predevsim rizikové prémie, ¢imz banky reflektuji neddvéru ve vladni
dluhopisy na daném trhu. To v3ak urokové ndklady jen dale prodraZuje.
Realizace suverénniho rizika tak ohrozuje financ¢ni stabilitu dané ekonomiky

jako celku [17].

2.3 PRISTUPY K SUVERENNIMU RIZIKU
Obecné reakce na vysoké riziko, Ize vymezit ¢tyfmi pristupy:
Vyhnuti se riziku,

Prenos rizika,

Omezeni rizika,

P w N

PFijeti rizika.

llustrace 02: Pristupy k rizikové udalosti

ol | v ,
R Prijmuti

~

&~ | — Omezeni (kolateral)
N\ —

Er

«=— |  Vyhnutise (rating)
©

L

| Pfeneseni (CDS)

Zdroj: vlastni zpracovani

Principem vyhnuti se riziku je odstranit moznost, Ze rizikova udalost ovlivni
dany subjekt a jeho cile. Toho Ize docilit napfiklad zvolenim méné rizikové
alternativy nebo nejjednoduseji nepodstoupenim daného rizika. Z hlediska
suverénniho rizika sem mlZeme zaradit rating jako dulezity informacni zdroj

(viz kap. 3), ktery pomuUze investorovi rozhodnout o tom, které staty (Ci které
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emise jejich dluhopisli) nesou vétsi pravdépodobnost defaultu a které jsou

viceméné jistou investici [18].

Pfenos rizika (nebo téz odklonéni rizika) je zaloZen na prevedeni odpovédnosti
nebo dopadu na treti stranu. Efektivné tak nedochadzi k odstranéni rizika, ale
pouze k ,,donuceni” jiného subjektu vyhnout se mu, pfenést ho, omezit ho nebo
ho pfijmout. U kreditniho (resp. suverénniho) rizika lze pro tento pfistup zminit
napr. derivat typu credit default swap (CDS). Ten spociva v tom, Ze investor,
ktery podstoupil kreditni riziko ndkupem urcitého dluhopisu, plati tfeti strané
(swapovému partnerovi) urcéitou prémii za to, ze pokud dojde ke kreditni
udalosti (nejcastéji defaultu nebo také poklesu ratingu) u daného bazického
instrumentu (dluhopisu), vyplati mu swapovy parter pfedem sjednanou vysi

plnéni [19].

Omezeni rizika byva v praxi nejvétsSi a nejpouzivanéjsi kategorii pristupd.
Subjekty vétSinou nemaji jinou moznost nez vstoupit do rizikové udalosti
a udélaji tak v mezich moznosti vse, aby snizily (idealné eliminovaly) rizikovost
dané situace. Cini tak bud snizenim pravdépodobnosti realizace rizikové
udalosti, nebo sniZzenim jeji zavaznosti. Obecné u kreditniho rizika je vSak vyuziti
tohoto pfistupu problematické. Aktivné nelze ovlivnit subjekt v jeho schopnosti
splacet. Ze strany véfitele tak Ize zakomponovat do transakce rGzné penalizace
za pozdni splaceni, pozadavky na pravidelné financni vykaznictvi, urokovou
miru s urcitou rizikovou prémii (tzv. haircuts) apod. Nejefektivnéjsim zplsobem
zajisténi je pak vyména kreditu za kolaterdl (nejcastéji cenny papir). Kreditni
riziko je tak prakticky eliminovano, nebot v pfipadé defaultu Ize sménit drieny
kolateral prodejem zpét za kredit (pokud vSak dany kolateral neztraci hodnotu).
V SirsSim méfitku je pak vhodné diverzifikovat portfolio investic pro snizeni
poctu otevienych pozic vi¢i jednomu subjektu (riziko koncentrace).
V diverzifikovaném portfoliu nema zpravidla default jednoho subjektu dopad

na financni stabilitu véfitele.
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Konecné pfijeti rizika mizZe byt provadéno ve dvou formdch: pasivné nebo
aktivné. V pasivnim pojeti se subjekt prosté zdrzi provedeni vSech mozZnych
vySe zminénych opatfeni a pouze danou rizikovou udalost dokumentuje a bere
na védomi pfipadny dopad, ktery riziko mlze zpUsobit. Aktivni pfistup jde dale
nez pasivni vtom, Zze by mélo dojit k vytvoreni rezervnich opatfeni a zaloznich
planl (ty se pouzZivaji, kdyZ rezervni opatfeni nestaci). Tento pfistup vSak na
rozdil od vySe zminénych nepUsobi na rizikovou udalost a priori, ale je
implementovan az v momentu realizace rizika. Z hlediska kreditniho rizika Ize
pasivni pfistup pfipodobnit napf. ke sledovani a dokumentaci pohledavek po
splatnosti. Pri aktivnim pfistupu se pak k danym pohledavkam vytvari opravné

polozky [18].
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3. SUVERENNI RATING

3.1 KREDITNI RATING

Rating je jednim z primarnich informacnich zdroji o kreditnim riziku daného
subjektu a jak je zminéno v predchozi kapitole, slouzi k rozhodovani
o podstoupeni kreditniho rizika dané operace ¢i vyhnuti se mu. Rating vSak neni
stoprocentnim informacnim zdrojem pro investi¢ni rozhodovani a je tfeba znat

jeho podstatu, pfinosy, ale i omezeni.

Rating je slovo anglického plvodu a dle Oxford Dictionary se objevilo v pozdni
stfedni anglictiné, kde se ustalilo jako oznaceni pro odhadovdni hodnoty.
Nejobecnéji tak Ize rating vymezit jako sefazeni/klasifikaci subjektt/objektl na
zakladé zhodnoceni jejich kvality, standardu anebo vykonu. V kontextu financi
se nejcastéji uziva v souvislosti s hodnocenim kreditniho rizika, a je tak vlastné

zkracenym pojmenovanim souslovi kreditni rating [20].

Kreditni rating je tedy hodnoceni schopnosti subjektu splacet své zavazky.
Takovéto schopnosti lze fikat napf. uvéruschopnost nebo prenesené bonita
subjektu. Z toho vyplyva dulezity aspekt (nebo presnéji omezeni) kreditniho
ratingu, a to fakt, Ze se vztahuje pouze na dluhové cenné papiry, nikoliv na
cenné papiry s majetkovou podstatou. Je tomu tak z logického dlivodu, nebot
kreditni rating predstavuje hodnoceni schopnosti dluznika splatit svij zavazek
(dluh) véfriteli (ddno pravem vlastnika dluhového cenného papiru byt
vyporadan); kdezto majetkové cenné papiry takovyto zavazek nekonstituuji

(zakladaji prava vlastnika na podil ve spole¢nosti) [21].

Jak nastinuji predchozi odstavce, existuji dvé zakladni drovné ratingu: rating
emise a rating subjektu (emitenta). Rating emise je hodnoceni schopnosti
a ochoty daného emitenta v daném vztahu splatit konkrétni zavazek
(emitovany cenny papir). Rating emitenta se zaklada na hodnoceni schopnosti
a ochoté splatit své zdvazky dle jejich splatnosti. Nemusi byt nutné vysledkem
komplexniho hodnoceni daného subjektu, ale spiSe je souhrnnym ratingem

pres jednotlivé emise.
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Dalsim moznym délenim je hodnoceni kreditniho rizika kratkodobého
a dlouhodobého. Kratkodoby rating hodnoti schopnost splatit zavazek
(pravdépodobnost defaultu) v obdobi do jednoho roku, dlouhodoby pak
v delSim ¢asovém horizontu. Obecné dfive investofi preferovali dlouhodoba
hodnoceni, nedavny vyvoj na financnich trzich a rostouci dynamika portfolii ale

stimulovaly preference vici kratkodobym instrumentim [22].

Poslednim vyznamnym c¢lenénim je rozdéleni ratingl podle hodnoceného
subjektu. Razné typy subjektl budou vyZadovat jiné standardy pro hodnoceni
jejich schopnosti splacet. Pfi pohledu na subjekty, které nesou hodnoceni
kreditniho rizika, je mozné je shrnout do nékolika skupin: korporace, suverénni
entity, financni instituce, pojistovny a ostatni. Je jasné, Ze pro hodnoceni vlady
nemohu vyuZit stejné pfistupy jako pro korporace, nebot podstata jejich
fungovani a prostredi, kde se pohybuji, jsou odliSné pro kazdou skupinu

subjektl [23].

V Uvodu kapitoly je zminéno, Ze rating nelze brat jako stoprocentni informacni
zdroj ohledné Uvéruschopnosti daného subjektu. Hlavnim omezenim
kreditniho ratingu je skute€nost, Ze neodrazi ostatni rizika, napf. trini ani
likviditni (proto také lze pojmenovani kreditni rating zkratit na rating). Dale,
vyborny rating negarantuje jistotu, Ze dany zdvazek bude splacen. Urcitou
pravdépodobnostni miru kreditniho rizika nese kazdy subjekt, i kdyz mize byt
minimalni. V neposlednifadé je zde problém neobjektivity, nebot rating je Cisté
subjektivnim hodnocenim podléhajicim moZnému selhani lidského faktoru

a Spatném nastavenim modelu [21].

llustrace 03: Mozné klasifikace ratingu

dle piedmétu ratineu dle ¢asového dle hodnoceného
P & horizontu subjektu
erating emise ekratkodoby esuverénni
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Zdroj: vlastni zpracovani
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3.2 MODERNI RATINGOVE AGENTURY

Ackoliv ratingovych agentur (CRAs) je pomérné velké mnozstvi, predevsim na
lokalni drovni, v globalnim méfitku se prosadily hlavné tfi, ob¢as nazyvany Big
Three. Jde o ratingové agentury: Fitch Ratings, Standard & Poor’s a Moody’s
Investors Services. Tato pozice byla posilena predevsim rozhodnutim z roku
1975 ze strany americké Komise pro cenné papiry (SEC), které dalo témto tfem
CRAs (a par dalsim) a jejich ratingdm vysostné postaveni z hlediska urcitych
regulatornich aspektl. VSechny ztéchto CRAs jsou velké nadndrodni
spole¢nosti a jsou soucasti jesté vétsich financnich skupin. Z toho je patrné, ze
se nejedna o neziskové organizace, které dbaji na blaho a stabilitu finan¢niho
trhu, ale jsou primarné motivovany dosahovanim vysledkdm a maximalizaci

svého zisku, ktery plyne z poplatkd za udéleni ratingu [24].

Fitch Ratings ma svij pUvod ve Fitch Publiching Company, kterou zalozil John
Knowles Fitch v roce 1913, kdyZ po svém otci prebiral tiskarsky podnik. Rozhodl
se tento podnik rozsifit o publikovani pravidelnych financnich statistik
obchodovanych akcii a dluhopist. Vroce 1924 pak dale rozsifil Cinnost
spolecnosti tak, Ze vytvofil systém pro hodnoceni dluhovych instrumentl na
zakladé schopnosti podniku splacet své zdvazky. Tento systém se pak stal
vychodiskem pro dalsi agentury. V souéasnosti patfi k nejmensi z Big Three.
Aktudlné je ve spole¢ném vlastnictvi mezindrodniho konglomeratu Hearst
Corporation (80 %) a francouzského holdingu FIMALAC SA (20 %). Z toho

vyplyva i dudlni sidlo spole¢nosti v New Yorku a Londyné [23].

Standard & Poor’s Ratings vznikla v roce 1941 spojenim dvou spoleénosti, které
se zabyvaly podobné jako plvodné Fitch publikovanim finanénich informaci
a zasilani finan¢niho zpravodajstvi. Pfed spojenim se firma Poor’s specializovala
spiSe na korporatni dluhopisy, kdezto Standard Statistics predevsim hodnotila
uvéruschopnost Uzemnéspravnich celk(. Jejich metody a zpisob komunikace
se vsak natolik blizily, Ze fuze se skutec¢né nabizela. V roce 1966 prosla
spole¢nost akvizici ve prospéch McGraw Hill Financial, coZ je spoleé¢nost

zabyvajici se shromazdovanim financnich informaci a analyzou, spravuje napf.
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americky burzovni index S&P 500. V soucasnosti je z hlediska obratu nejvétsi

spolecnosti z Big Three [23].

Moody’s Investors Service i pfes své zaloZeni v roce 1909, kdy John Moody zacal
vyddvat manudly k hodnoceni kreditniho rizika subjekt(i, sama provadi ratingy
az od roku 1914. Navic az do roku 1970 se tato spolecnost zabyvala pouze
ratingem vladnich cennych papir(. Dlouhodobé byla ve vlastnictvi statistické
spoleCnosti Dun & Bradstreet, avSak vroce 2000 doslo k vyclenéni a spolu
s Moody’s Analytics je dcerou holdingové Moody’s Corporation. Moody’s
prosla za svou existenci velkym rlstem a dnes je druhou nejvétsi CRA z Big

Three [23].

Trh sratingovym ohodnocenim lIze tak ekonomicky charakterizovat jako
oligopolni strukturu typu dominantni firmy a konkurenc¢niho lemu (resp. tfi
firem a lemu). Existuji rGzné projekty na alternativni ratingové agentury spise
na lokalni drovni, predevsim z divodu nespokojenosti s ratingem udélenym
nékterou CRA (ne-li vSemi) z Big Three, pfipadné aZz z pocitu diskriminace
velkymi CRAs. DalSim motivem je zpochybnéni nezavislosti CRAs hlavné kvili
jejich rostoucimu zisku. Objevuji se tak projekty na neziskové ratingové

agentury apod.

llustrace 04: Vyvoj trzeb Big Three
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3.3 KONSTRUKCE RATINGU

Rating, jako vSechna mozind hodnoceni a posouzeni, je vysledkem uréitého
systematického procesu. Jak bylo zminéno v pfedchozich kapitolach, rating je
subjektivnim hodnocenim, neexistuje jednotnd metodologie, ta by fakticky
nejspiSe zpusobila konec ratingovych agentur. Kazda z CRAs tak pfistupuje
k ratingu po svém a samotny proces tvorby ratingu a konkrétni modely
podléhaji jejich obchodnimu tajemstvi. CRAs jsou tak svym zplsobem cernou
skrinkou. Nicméné z dlivodu regulatornich pozadavk(l zverejiuji obecny popis
svych postupd, z nichZ Ize vycist jakési zaklady konstrukce ratingu. Z ¢eho se
vlastné sklada rating a které faktory a indikatory vstupuji do hodnoceni

schopnosti dostat svym zavazkim?

Standard & Poor’s uvadi ve své prirucce ke kritériim, Ze se skladaji z princip,
metodologie a domnének, které jejich analytici vyuZivaji pro zhodnoceni
kreditniho rizika daného subjektu. Principy jsou fundamentalni prvky analyzy
kreditniho rizika a kvantitativni a kvalitativni zachazeni s informacemi. Lze sem
zaradit napf. obchodni riziko a finanéni rizika u korporaci, nebo geopolitické
riziko u suverénnich entit. Metodologie jsou specifické pracovni ramce
a procesy pro aplikaci principli za uUcelem dosaZeni ratingu. Urcuji, které
principy budou vyuZity a s jakou vahou pro konstrukci ratingu. Prikladem mUze
byt konkrétni opatreni, které posuzuje soucasné a budouci penézini toky se
schopnosti pokryt o¢ekavané urokové naklady u daného subjektu. Domnénky
jsou projekce, odhady, parametry modeld a dalsi typy kvalitativnich
i kvantitativnich oekavani, které se pouzivaji pfi posouzeni ratingu. Napf. pfi
posouzeni statl, jejichz ekonomika je postavena na exportu ropy, prichazi

v Uvahu odhad soucéasné a budouci ceny ropy v urcitych podminkach trhu [25].

llustrace 05: Proces tvorby kreditniho ratingu
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analyza

Zdroj: vlastni zpracovani dle [25]
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Je tedy patrné, Ze kritéria jsou definovana urcitymi vnitfnimi smérnicemi
a nejsou tak dana exogenné externi autoritou. RGzné agentury proto nemusi
dojit ke stejnému ratingu, nebot principy, metodologie a domnénky podléhaji
subjektivnimu lidskému rozhodnuti a nastaveni. Jak lze tedy zarucit, aby
vysledné subjektivni hodnoceni bylo dostate¢né dlvéryhodné a Siroka

verejnost by ho povaZzovala za blizké objektivni informaci?

Standard & Poor’s napriklad klade dliraz na rovnovdhu mezi kvalitativni
a kvantitativni strankou kritérii, coZ ma zvySovat srovnatelnost a kvalitu ratingu.
Nelze se tak spolehnout pouze na kvantitativni kritéria, se kterymi se sice Iépe
pracuje, protoZe je snazsi je modelovat, ale komplexni realitu finan¢nich trhi
nemohou postihnout. Pficemz na kritéria jsou navic kladeny dva zdakladni

pozadavky: transparentnost a dostupnost. Transparentnost ma zarudit, Ze

udélend hodnoceni budou vnimana vice dlivéryhodné a budou Iépe pochopena.

Transparentnost se projevuje v identifikaci faktord, které ovliviuji kreditni
riziko subjektd, ve vysvétleni a podani dlivodu pro rézné Urovné rizika téchto
faktor( a v popisu procesu kombinace téchto faktorl pro zjiSténi ratingu.
Dostupnost se projevuje ve zverfejnéni kritérii, ktera jsou pfi konstrukci ratingu
zvaZzovana. Agentury Casto vydavaji rizné c¢lanky a privodce, které popisuji

zpusob jejich prace s kritérii a rlzné zmény v jejich zvazovani [25].

Pro srovnani zakladnich principld a poZzadavkd na rating se Ize podivat na dalsi
agenturu, napf. Moody’s. Pfi komparaci obecnych, sektorové neziZenych,
principll Ize vidét, Ze zakladni vychodiska jsou témér shodna. Akcentuje se
dlouhodobé hledisko, tzn. dopredu hledici pfistup k faktorim a jejich
zpracovani; globdlni konzistentnost, tzn. vSeobecnou aplikovatelnost kritérii
a maximalni srovnatelnost ratingu bez ohledu na zemi subjektu a jeho sektor
pusobeni; a v neposledni fadé také zapojeni rliznych rizikovych simulaci
a predikci kreditni stability, které plné koresponduji s dlouhodobym pohledem

na ratingova kritéria [25, 26].
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3.4 RATINGOVE SKALY

Z dlivodu maximalizace srovnatelnosti a okamzité vypovidaci schopnosti

ratingu byly vytvofeny Skaly hodnoceni, které reprezentuji kreditni riziko

pomoci jednoduché kombinace pismen, Cislic, ¢i jinych matematickych symbold.

Nicméné kazda agentura ma tyto skaly nastaveny jinak.

Skaly pro kratkodoby a dlouhodoby rating nejsou shodné. Kratkodobé se navic
i vyznamné liSi mezi agenturami. Agentury Fitch a S&P maji kratkodobé Skaly
pfiblizné shodné, kdy rozezndvaji 4 stupné investi¢ni a 3 stupné spekulativni.
Naproti tomu agentura Moody’s rozezndvd pouze 3 investiéni stupné
a spekulativni stupné hodnoti jednim shodnym ratingem ,not prime”.
Dlouhodobé $kaly si vSak prakticky odpovidaji a az na jemné nuance a rozdilné
oznaceni je lze témér plné srovnavat, pokud odhlédneme od rozdilnych
generujicich procest mezi CRAs. Od kratkodobého rating vSak tato prace
vzhledem k povaze suverénniho ratingu dale odhlizi, nebot vlady emituji
dlouhodobé dluhové cenné papiry, v kratkém obdobi je tedy neopodstatnéné

zkoumat riziko defaultu statu.

Obecné Ize Skaly rozdélit na dvé Urovné: investicni stupné a spekulativni stupné.
Investi€ni stupné predstavuji takové emitenty i jejich emise, jejichZ kreditni
riziko z hlediska defaultu na své zavazky je spiSe nizsi az témér nulové. Nizsi,
spekulativni (neinvesticni), stupné pak vyjadruji zranitelnost vici nesplaceni od

minimalni zranitelnosti po vysokou pravdépodobnost defaultu.

Tyto obecné uUrovné lze dale roz€lenit na konkrétni uzsi skupiny. Za nejlepsi,
nejkvalitnéjsi a nejspolehlivéjsi z hlediska kreditniho rizika jsou povaZovany tzv.
»prime” instrumenty s ratingem AAA (resp. Aaa), které jsou napf. vysoce
akceptovatelné jako kolateral diky jejich nizkému riziku nesplaceni. Déle jiz
klesaji investi¢ni stupné od dluhopist vysoké urovné (AA+ az AA- resp. Aal az
Aa3) pres instrumenty stfedné vysoké urovné (A+ az A- resp. Al az A3) aZ po
dluhové cenné papiry stfedné nizké urovné (BBB+ aZ BBB- resp. Baal aZ Baa3),

kde kondi investi¢ni stupné ratingu. Pokracuji neinvesti¢ni a vysoce spekulativni
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stupné s hodnocenim stdle v rozmezi pismene B, avsak s klesajicim poctem

hodnoceni pismenem B (resp. malym a).

YT

Uroven a potazmo riziko defaultu, ty jsou hodnoceny Skalou pismene C.
Poslednim stupném uZ je samotny default, hodnoceny stupném D (resp. C

u agentury Moody’s) [21].

llustrace 06: Ratingové Skaly Big Three vcetné investicnich kategorii

Pozn: ¢ervend linie oddéluje investicni stupné od spekulativnich
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Zdroj: [27]
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3.5 SPECIFIKA SUVERENNIHO RATINGU

Hodnoceni suverénniho rizika se lisi dle ratingové agentury. Kazda agentura
pomeéruje jiné indikatory a priklada jim jinou vahu. Obecné Ize kritéria rozdélit
na kvantitativni a kvalitativni. Kvantitativni kritéria jsou objektivné méfitelna
a lze je vyjadrit matematicky, pravdépodobnostné i statisticky. Napf. mize jit
o rlst HDP, rozdil inflacniho cile od skutecné inflace apod. Kvalitativni kritéria
nejsou objektivné méfitelnd a je potrfeba je néjak vycislit nebo podlozit
kvantitativnimi indikatory. Zde je tak tlak na subjektivni hodnoceni odbornika
a muze dochazet ke zkresleni ratingu od skute¢né fundamentalni Urovné. Jedna
se napf. o odolnost suverénni entity vici Sokim, politické klima dané zemé
nebo také image a dlivéra na financnich trzich. Témto kritériim je nasledné
tabeldarné pfripsan dil¢i rating a jejich vazenym primérovanim ziskdavame
celkovy rating dané suverénni entity. Ten je tak souhrnem ratingu pfisouzeného

dle jednotlivych dilCich kritérii.

Standard & Poor’s rozdéluje kritéria do 9 kategorii, které obsahuiji dil¢i kritéria:

Politické riziko;

Ekonomicka struktura;

Vyhled ekonomického rlstu;

Fiskalni flexibilita;

Obecné vladni dluhové bfemeno;
Mimorozpoctové a podminéné zavazky;
Monetarni flexibilita;

Externi likvidita;

o ®©® N o v W N

Externi dluhové bfemeno. [10]

Politické riziko pohlizi na instituce, systém jako celek i jednotlivé procesy v dané
zemi. Stabilita, pfedvidatelnost a transparentnost jsou klicovymi parametry pro
pochopeni fungovani politickych instituci a odhadnuti rychlosti jejich reakce na
pfipadné strukturni nedostatky. S&P analyzuje, nakolik hostilni je politické
prostiedi a jak Casto dochdzi ke zménam vlady. Zaroven také pohlizi na

pravdépodobnost bezpeénostnich hrozeb pro danou zemi, a to jak externich
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(napt. vztahy se sousedicimi zemémi), tak internich. Pfi oteviené hrozbé totiz
rostou vydaje na obranu, které tlaci fiskalni politiku smérem k hlubSim
deficitim, zastavuji tok investic a mohou potencidlné destabilizovat platebni
bilanci. Z hlediska politického systému se jako nejvhodnéjsi jevi demokracie,
predevsim je ale kladen dlraz na efektivni a nezdvislou soudni moc (z hlediska
vymahani pohledavek) a svobodu slova (aby nedochdzelo ke wvzniku
informacnich mezer). Silné v této kategorii jsou zemé EU kvli mezinarodni
spolupraci vdaném regionu, koordinaci hospodarskych politik a jasné
nastavenym transparentnim pravomocim jednotlivych instituci. Na opa¢ném
konci spektra stoji napf. Kena, ktera je stizena ostrou divizi (kulturni, politickou

i socialni) ve spolecnosti, a to se promita do celého politického systému.

Ekonomicka struktura zkouma nastaveni ekonomiky a jeji tendence k chybam
a Sokdm. Trzni ekonomiky s pravné vymezenymi majetkovymi pravy byvaji
méné nachylné k chybam hospodarské politiky a cti prava vériteld vice nez
struktury s dominantnéjSim postavenim verejného sektoru. Napf. trzni reformy
v tranzitivnich ekonomikach stfedni a vychodni Evropy vyustily spolu s jejich
priblizenim zapadnim ekonomikam také ve zlepseni jejich ratingu (napt. Ceska
republika nebo Slovinsko). Jednalo se predevsim o reformy v oblasti omezeni
fiskalni nerovnovahy, podpory flexibility na trhu prace, posileni domaciho
finan¢niho trhu a otevieni se zahrani¢nimu obchodu. Nizké hodnoceni v této
kategorii tak nesou Uzce zamérené ekonomiky se slabym a nevyvinutym
finanénim trhem a nerovnomérné rozlozenym bohatstvim. Dale vSak mohou
reflektovat napf. vysoce zapakovany a nevyvinuty soukromy sektor, nafoukly
a neefektivni verejny sektor a strukturdlni prekdzky rlstu. S&P potvrzuje
vyznamnou korelaci této kategorie s ukazatelem hospodarské udrovné
HDP/obyv. Zemé svysSim ukazatelem HDP/obyv. a zaroven s relativné
rovnomeérnym rozloZenim prijm0 jsou totiz schopné lépe udrzet verejny dluh
a jsou vice pripravené celit ndhodnym Sok(m. Rating této kategorie se tak
neméni cyklicky, ale hodnoti se schopnost prekonat recesi i jiné Soky, které by

ji mohly vyvolat.
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llustrace 07: Korelace HDP/obyv. (2008) a pfipisovaného ratingu dané zemi
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Zdroj: [10]

Z hlediska kategorie ekonomického rlstu pfipisuje S&P vyssi rating zemim
s dynamictéjsim ristem (napf. Cina), nebot tento rist poskytuje dané zemi
urcitou flexibilitu v hospodarské politice a zaroven je indikdtorem vyvoje
ekonomiky do budoucna. Nicméné nasledné je tfeba také zohlednit takové
faktory jako fiskdlni nerovnovahu, strukturdini prekdzky nebo
konkurenceschopnost na svétovych trzich. Nejvétsi zmény HDP/obyv. je mozné

pozorovat uprostired Skaly, kde se nachdzeji ekonomiky prochdzejici reformami.
llustrace 08: Korelace % AHDP/obyv. (2008) a pfipisovaného ratingu
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Fiskalni flexibilita neni odvisla pouze od vyvoje rozpoctového salda, ale rating
v této kategorii se odviji i od dalSich fiskdlnich charakteristik. Dualezita je
predevsim flexibilita samotnych pfijmd a vydaja, které konstituuji saldo,
efektivita vydajovych program( a vhodny mix nastroja fiskalni politiky. Idealné
by fiskalni politika méla negativné korelovat s ekonomickym cyklem. Efektivni
fiskdlni politika navic vytvari podplrné prostfedi pro udrzitelny hospodarsky
rast. Fiskalni flexibilita tak zkouma kolisani rozpoctového salda ve vztahu

k danému nastaveni ekonomiky a mixu nastroji hospodarské politiky.

Z hlediska drovné se hodnoti fiskdlni politika na narodni Urovni, tedy jak
centrdlni vlady, tak na udrovni regionalnich a lokalnich celkd. Pfi porovnani
pouze centrdlni Urovné kazdé zemé by dochazelo ke zkresleni, nebot napf.
jednotlivé staty federace v USA hospodafi se svym vlastnim rozpoctem, na
rozdil od napt. CR, kde tvorba rozpo¢tu je centralizovana na nejvy$si drovni.
S ohledem na mimorozpoctové a podminéné zavazky vlady mize byt vhodné
zkoumat i jinak/siteji vymezené sektory, pro vétsi transparentnost fiskalni

politiky, ktera také ovliviiuje vysledné skore.

Z hlediska rozpoctovych pfijml se nejvyssimu skore tési predevsim ekonomiky
s rozsahlou danovou zdkladnou a nizkymi dafnovymi sazbami, coz by nemélo
pUsobit distorzné na ekonomicky rlst. Zaroven se zohledriuje i schopnost
prosadit zmény v dafiovém systému bez vétsich politickych a administrativnich
problémd. Na druhou stranu verejné vydajové programy by mély pokryvat
potieby rezidentl v oblasti zdravotnické péce, vzdélani, infrastruktury atd.,

ovsem vse v souladu s dafovymi pfijmy a dostupnym financovanim.

Nizké skore byva pfripisovano zemim s legislativni ztuhlosti, politickymi tlaky,
korupci a neflexibilnimi pfijmy z dlivodu vysokych dani a neefektivniho vybéru.
Napf. Indie ziskdvd vtomto ohledu nizsi skére, protoze trpi na neflexibilni

pfijmy a vydaje, které dale komplikuji obsluhu verejného dluhu.
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llustrace 09: Vztah deficit/HDP a udéleného ratingu
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Z hlediska urovné dluhu je tézké ekonomiky hodnotit, nebot zemé operuji
v jinych danovych a monetarnich podminkach, které mohou umoznovat rGznou
uroven dluhu. Pohlizi se tak na moralku dodrzovani zavazk( v minulosti.
Dobrému ratingu dale napomaha schopnost udrzet naklady obsluhy dluhu na
nizké drovni. Zemé s vysokym dluhem, ale relativné nizkymi ndklady na jeho
obsluhu (napf. Japonsko), tak mlze mit lepsi rating, nez zemé s nizsim dluhem,

ale volatilnimi urokovymi naklady (ltalie).

Problém mimorozpoctovych a podminénych zdvazku tkvi primarné v existenci
nefinanénich verejnych spolecnosti, které slouZi k prosazovani verejnych politik,
avsak trpi nizkou ziskovosti a ¢asto nemaji dostate¢nou vybavenost zakladnim
kapitalem. To znamena, Ze jsou nachylné k selhani pfi realizaci ekonomickych
Sokd. Pfi problémech téchto spolecnosti vldda musi podniknout kroky na jejich
zachranu, nebot tyto subjekty slouZi verejnému zdjmu. Jejich dluh je tak
podminénym zavazkem vlady. Ddle se vSak hledi i na pfijemce vyznamnych
vladnich dotaci a rliznych vladnich podpor a vyhod. Vyznamnym podminénym
zavazkem je také financni sektor, predevsim systémové instituce se statusem
too-big-to-fail. V pripadé systémové krize totiz vladni sektor musi tyto instituce

sanovat a vykryt Sok, ktery by mohl zpUsobit kolaps domdciho finan¢niho trhu.
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Monetarni flexibilita je dalSim daleZitym faktorem, nebot monetarni politika
ovliviiuje mnoho aspektd ekonomiky a fungovani financ¢nich trh(. V této
kategorii se zohledriuje chovani cen vdané ekonomice, ale i ve vztahu
k ostatnim ekonomikam; dale vyuZiti a efektivita nastroji monetarni politiky na
rozvinutém trhu svyspélym finanénim sektorem a vSeobecna synergie
monetarni politiky, fiskalni politiky a kurzového reZimu. Pro srovnani: vysoké
skore v této kategorii dosahuji zemé eurozény s nizkou inflaci, vyvinutymi
a transparentnimi finanénimi trhy, které umoznuji monetdrni flexibilitu. Na
opacné strané stoji napf. Rusko s vysokou inflaci a strnulym finanénim trhem.
V jinych zemich je monetarni flexibilita omezovana fiskalni nerovnovahou, kdy
vlady pozaduji po centrdlni bance profinancovani svych deficitd. Jak je tedy
patrné, Sife a hloubka financnich trhl( je klicova, nebot pfi heterogenni
strukture véfitell vlady nedochazi ke koncentraci dluhu vici jednomu véfiteli,

a vlada tak ma mensi podnéty defaultovat.

Posledni dvé kategorie hodnoti externi finance daného suveréna, konkrétné
externi likviditu a externi dluh. Externi likvidita se soustfedi na schopnost vlady
ziskat cizoménové financovani, at uz na devizovych trzich nebo od centrélni
banky. Vhodnym ukazatelem externi pozice a tokd je samoziejmé platebni
bilance a jeji jednotliva salda. Klicové jsou vtomto ohledu ale predevsim
devizové rezervy, které slouzi jako naraznik, kdyz se platebni bilance dostdva do
stresu, a tim ¢asto snizuji Urokové naklady verejného dluhu. Nicméné drzba
rezerv je pomérné nakladna, nebot samotné sterilizacni nakupy cizich mén jsou
drahé a devizové rezervy nepfinasi témér Zadny vynos. Navic prehnané
hromadéni rezerv mize zpUsobit dysbalance na trhu ve formé rdGznych
kurzovych tlakd a bublin. Je tedy potfeba pomérovat uZitky ze snizovani rizika
s naklady. Otazka externi likvidity je nejvyznamnéjsi u zemi s horsim ratingem,
kde velkd ¢ast dluhu je vdzana na zahrani¢ni mény nebo investory. Pfi krizi tak
dochazi k prudké ztraté financovani ze strany zahranicnich subjekt(. Externi
dluh je hodnocen z nékolika hledisek: pfedevsim se jedna o strukturu splatnosti,

ménovou diverzitu a citlivost na zmény domaci Urokové sazby.
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Obecné existuje mezera mezi ratingem vdomdaci méné a cizoménovym
ratingem. Ta je zpUsobena rozdilnym kreditnim rizikem jednotlivych typt dluhu.
Vznika hlavné u zemi, které ziskdvaji domadci financovani na vyvinutém
finanénim trhu pomérné levné, ale pfitom defaultuji na externi dluh. Nicméné
u Clenskych statl v ménovych uniich (které budou predmétem dalSich ¢asti
prace), neexistuje Zadny rozdil mezi ratingem domaciho a zahrani¢niho dluhu

[10].

Agentury Fitch a Moody’s pracuji s podobnymi kritérii, kterym vSak mohou
pfipisovat jinou vahu, ¢i mohou kritéria seskupovat do jinych kategorii. Obecné
ale vsichni hodnoti makroekonomickou, finan¢ni, politickou a demografickou
stabilitu a flexibilitu dané zemé a jejich financnich trhli s ohledem i na jeji

mezinarodni politickou a ekonomickou pozici [28].
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4. FISKALNi NEROVNOVAHA V ZEMICH GIPS

Dluhova krize v eurozéné nebyla ndhodnym Sokem, ktery znenaddni vyrazné
postihl nékteré ekonomiky a uvrhl je do faze hluboké recese. Ba naopak
dluhovd krize vznikla jako kumulace efekt(i predchozich nevhodnych politik
a rozhodnuti verejného sektoru, chovani domacnosti a firem na daném
narodnim trhu a neudrzZitelnymi stavy v zahrani¢nim obchodu. Tyto nevhodné
systémové faktory pfizivily negativni Sok v podobé globalni financni krize (2007-
2009). Dluhova krize se vsak neprojevila ve vSech zemich, ale pouze v mensi
skupiné ekonomik, pojmenované GIPS nebo mirné pejorativné PIGS
(Portugalsko, Irsko, Recko, Spanélsko). Dopad dluhové krize vak diky existenci
hospodarské a ménové unie byl celoplosny a ndklady této krize tak nesla EU

jako celek (predevsim ale ostatni zemé eurozény).

Vratime-li se na pocatek k sektorové rovnovaze ekonomiky, zjistime, Ze
dlouhodobé trendy zastoupenych velicin se vyrazné podilely na tvorbé fiskalni
nerovnovahy, tzn. deficitl a de facto rlstu verejného zadluzeni danych zemi

nejen vici domdcim, ale i zahrani¢nim subjektim.
BS=—-(S—-1)+NX

Pokud se zaméfime na faktory, které vytvofi tlak na fiskalni nerovnovahu,
konkrétné rast deficitu, Ize je dle sektorové rovnovahy ceteris paribus vymezit

nasledovné:

1. Rst soukromych uspor; (S)
2. Pokles hrubych soukromych investic; (1)

3. Pokles Cistého exportu neboli vykonové bilance. (NX)
Pro lepsi ilustraci nasledovné:
IBs=—-(1s-1D+ INX

V nasledujicich kapitolach je nastinén vyvoj téchto veli¢in a vysvétleny

determinanty, které ovliviiovaly jejich vyvoj béhem dluhové krize.
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4.1 ROZPOCTOVE SALDO/DEFICIT

Pfed globalni financni krizi mély ekonomiky GIPS stabilni uroven rozpoctového
salda v(i¢i HDP. Spanélsko a Irsko se dokonce nachazely v prebytku kolem 2-3 %
HDP. Portugalsko a Recko na druhou mély sice stabilni Groven deficitu (Recko
kolem -6 % HDP; Portugalsko cca -4 % HDP), ovsem ani v této dobé se nejednalo
o Uroven pfipustnou dle Maastrichtskych kritérii (-3 % HDP). Lze tedy vidét, Ze
i v obdobi realného ristu nebyla vhodné nastavena fiskalni politika, tedy vladni
vydaje presahovaly vladni pfijmy. S pfichodem krize musel verejny sektor zacit
stimulovat ekonomiky a profinancovavat ndklady soukromého sektoru,
finanéniho sektoru a zahrani¢ni sektoru pro zmirnéni dopadu krize. Objevily se
vSak strukturalni problémy (viz kap. 5), které se vyrazné podepsaly na
prehoupnuti Irska a Spanélska na stranu rozpoctového deficitu a daldim
prohloubeni deficitd u Portugalska a Recka. U viech zemi se nasledné od roku
2011 roéni Uroven deficitli zlepSovala, ptedeviim Irsko a Spanélsko pFistoupily
k rostoucimu trendu vstfic vyrovnanému rozpoétovému saldu. Recko
a Portugalsko po obdobi zlep$eni aktudlné kolisaji mezi -3-8 % HDP u Recka,

respektive -5-7 % HDP v pfipadé Portugalska.

llustrace 10: Vyvoj deficitli zemi GIPS

5,00
0,00
-5,00
-10,00 \
-15,00

-20,00

-25,00
-30,00

-35,00
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e Recko Irsko —emmmmmSpanélsko e Portugalsko

Zdroje: OECD

N



4.2 USPORY

Z hlediska uspor domacnosti ekonomiky GIPS vykazovaly az do projevl krize
klesajici charakter priimérné miry Uspor. Spanélsko z pfiblizné 5 % kleslo na
efektivné -1% podil uspor vici HDP. Dlouhodoby klesajici trend uspor
vykazovalo i Portugalsko. Naproti tomu zemé jako Recko a Irsko se jiz pred krizi
dostaly aZ na zdpornou miru Uspor, to efektivné znamenad, Ze domaci Uspory
nejsou schopny pokryt domdaci spotfebu. Rozdil tak musi byt profinancovdn
dluhem. Obé zemé vsak prakticky kolisaly kolem nulové hranice. Tento vyvoj Ize
pfipsat spotfebni orientaci danych ekonomik, pfedeviim u Portugalska a Recka,
kterd byla umoZnéna nizkymi Urokovymi sazbami jako vyhody z Clenstvi

V eurozoné.

Tento stav se zmeénil s pfichodem globalni finan¢ni krize. VSeobecné jsou
jakékoliv formy ekonomickych a financnich krizi doprovazeny ridstem nejistoty
spotrebitelll, ktefi zacnou vice Setfit misto spotfeby a zvysi tim podil Uspor
k HDP. VSechny jmenované zemé tak vykazaly rdst miry Uspor v prdméru o 5-
10 % mezi lety 2007-2009. Rast uspor v téchto letech byl tedy jeden z faktord
rastu deficitd v téchto ekonomikach. Lze vsak vidét, Ze po opadnuti prvni viny

krize se trend vraci opét k poklesu miry Uspor doméacnosti (hlavné v Recku) [29].

llustrace 11: Uspory domacnosti v zemich GIPS jako % HDP
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4.3 INVESTICE

Pfi pohledu na miru hrubych privatnich investic zemi GIPS lze fici (pfedevsim
v porovnani s mirou investic v Némecku), Ze jejich vyvoj je ponékud méné
stabilni. To by mohlo naznacovat na tvorbu investi¢nich bublin. Patrny je nar(st
miry hrubych privatnich investic ve Spanélsku a Irsku, ktery je spojen
s nemovitostni (rezidenc¢ni) bublinou. To je vSak skupina investic, které realné
nedopadaji do produktivity dané ekonomiky, protoZze nezvysuji kapitdl dané
zemé, a slouzi kuspokojeni zakladnich potfeb. Tato bublina byla opét

podporena nizkymi Urokovymi sazbami v eurozéné jako celku.

V momentu prvnich ndznakl krize dochdzi k zastaveni toku investic a nafouklé
investi¢ni bubliny splaskavaji. V pripadé Irska dosSlo k poklesu mezi lety 2006-
2010 o pfiblizné 11 % podilu investic na HDP, u Spanélska pak pfiblizné o 8 %.
U Portugalska a Recka se mira investic od pocatku stale snizuje. Objem

portugalskych investic se od roku 2007 propadl| o cca 6,5 % HDP, u feckych
llustrace 12: Mira hrubych privatnich investic zemi GIPS (v % HDP)
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4.4 VYKONOVA BILANCE

PFi pohledu na vykonovou bilanci se Irsko mirné vymyka od ostatnich ekonomik.
Z prubéhu irskych Cistych exportl je patrna exportni orientace dané ekonomiky.
Naproti tomu deficity NX Spanélska, Recka a Portugalska naznacuji previs
importu nad exportem, tudiz spiSe spotfebni orientaci téchto zemi. Pokud
zasadime vyvoj vykonové bilance do kontextu irské investicni bubliny, |ze vycist,
Ze tento investi¢ni boom (2005-2007) musel byt ¢astec¢né podnicen i dovozem
zahrani¢niho kapitalu. Pokles NX, a lze predpokladat celého béZného uctu
platebni bilance (NCA), totiz musi byt vykompenzovan dovozem financovani ze
zahranici v podobé zahrani¢nich investic. Podobny, ale mirnéjsi vyvoj je mozné

sledovat i u Spanélska.

Lze vypozorovat urcity paradox, nebot v momenté hlubokych deficit verejnych
rozpoc¢tl (2008-2013) nereaguje vykonova bilance dle teorie poklesem, ale
naopak roste. Lze to pfipsat ucelu danych deficitl, které nebyly smérovany
primarné na podporu spotieby, ale byly pouZity na strukturalni reformy, pro
rozvoj konkurenceschopnosti a na podporu exportu. Dlouhodoby rostouci
trend vykonové bilance a predevsim prudky narlst u Irska naznaduje snahu

ekonomik se tzv. ,vyexportovat” z dané krize, neboli exportem stimulovat rist.

llustrace 13: Vyvoj vykonové bilance zemi GIPS v poméru k HDP
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4.5 UDRZITELNOST DLUHOVEHO FINANCOVAN/

Vratime-li se k podmince udrzitelnosti dlouhodobého financovani (vymezena
v kap. 1.3), mUzZeme spatfit jadro problému, ze kterého vyvstala dluhova krize

v zemich GIPS.

AB,

AHDPF =Df + (i —m—y§\)By

Meziro¢ni zména verejného dluhu naristala, nebot primarni deficit (vladni
vydaje nad vlddnimi pfijmy) se vtéchto zemich vyrazné zhorSoval oproti
ostatnim ekonomikdm eurozény, kde kolisal na stabilni udrzitelné drovni, Ci
cyklicky probihal od deficitu k pfebytkiim. Tento vyvoj se ndsledné promitd do
kumulovaného dluhu predchozich let. Zadluzeni téchto zemi nabralo za

poslednich 10 let strmou drahu smérem vzh(ru (viz kapitola 5).

Faktory ovliviiujici obsluhu vefejného dluhu také nesvédcily ve prospéch zemi
GIPS. Vzhledem kSoku v podobé globdlni financni krize a strukturalnim
nedostatkiim, které ji jesté prohloubily, klesla v téchto zemich prudce Uroven
redlného HDP. Meziro¢ni propad dosahoval v nejhorS$im momenté -3 az -4%

u Spanélska a Portugalska, -6 % v pripadé Irska a -9% v pFipadé Recka.

DalSim nepfiznivym faktorem byla i nizka mira inflace. Ta je v ramci eurozény
nastavena Evropskou centralni bankou jednotnou politikou cenové stability, tzv.
cilovanim inflace, kdy tim, Ze se CB zavaze dosdhnout nastavené miry inflace,
dochazi k jeji stabilizaci na této Urovni. Dlouhodobé se tak v eurozéné pracuje
sinflacnim cilem 2 %, ktery investofi viceméné internalizovali do svych
investi¢nich ocekavani. Zemé PIGS tedy nemohly vyuzit rostouci inflace jako
zpUsobu redlného snizeni Urokovych nakladd. Navic béhem globdlni finanéni
krize a predevSim i vsoucasné dobé (klesajici cena ropy, stagnace
ekonomického rlistu) upada eurozéna jako celek smérem k deflaci. Tato deflace,
ac se s ni Evropska centralni banka snazi bojovat predevsim snizovanim hlavni
urokové sazby, vsak ddle prodrazuje naklady na obsluhu dluhu a tim mUze opét

ohrozit prohloubeni deficitl problémovych zemi.
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llustrace 14: Vyvoj Inflace v zemich GIPS (% mezirocni zména CPI)
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Poslednim faktorem je nomindlni mira vynosu pozadovana investory za vladni
dluhopisy. Se zhorsujicim se ratingem investofi zacali pozadovat stale vyssi
vynos. Maxima pfitom bylo dosazeno prudkym narlistem vynosu z vladnich

dluhopist v letech 2011/2012 (kromé Spanélska; viz kapitola 5).
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V celku tak Zadny z faktorl nenahraval udrzitelnému financovani verejného
dluhu. Neni tedy s podivem, Ze se zemé dostaly do hluboké dluhové krize, kterd

jejich situaci jesté vice zhorsila.
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5. RATING V JEDNOTLIVYCH ZEMICH GIPS A JEHO FAKTORY

5.1 RECKO

Recky rating se vyvijel ponékud turbulentné a pruzné reagoval na aktualni vyvoj
krizové situace. Na po&atku vieho, pred krizi, si Recko drielo pomérné dobry
rating A, resp. Al od hlavnich tfi agentur. S postupem krize fecky rating
pomérné kolisal a strmé padal, dokonce az na defaultni Uroven. K obnové
ratingu doslo aZ v roce 2013, u Moody's az 2014. Nicméné nebyl to ndvrat na
vysluni, Recko se stale nachdzelo na nizkych spekulativnich pozicich,
s docasnym mensim propadem v roce 2015. Aktudlné si drZi rating CCC+ u S&P,

CCC u Fitch a ve srovnani nejhlife u Moody's - Caa3.

Vyrazné kolisavé skoky a rozdily v ratingu o velky pocet stupit svédci o tom, Ze
rating skutecné podléhd subjektivné nastavenym modelidm a rozhodnuti
expert(. Rozdil mezi S&P/Fitch a Moody’s v letech 2012-2014 ukazuje na
rozdilnd hodnoceni situace experty a jejich ,viru“ ve zlepseni daného vyvoje.
Moody’s napt. dlouhodobé (2012-2014) drzela fecky rating na defaultni Urovni
C. S&P snifovala rating Recka na defaultni Uroveri pouze skokové a docasné.
Agentura Fitch snizila rating nejnize na defaultni stupen DDD, tedy ve srovnani

nejlépe ze vSech tfi agentur.

llustrace 15: Vyvoj feckého ratingu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Trading Economics
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Faktory, které ovlivnily fecky rating, pFispély nasledovné. Recko dlouhodobé
vykazovalo pomérné hluboké deficity oproti kritériim stanovenym
Maastrichtskou smlouvou. Deficity se pohybovaly pred krizi ve svém minimu
kolem 6 % HDP, tedy dvojndsobek 3% kritéria nastaveného pro vstup do
eurozony. S prichodem krize se deficity ddle prohloubily v roce 2009, dokonce
na vice nez 15 % HDP. Poté byl nastolen trend ke zlepSeni deficitl smérem k cca
9 % HDP, nicméné v roce 2013 doslo k dalSimu propadu na 13 % HDP. Posledni

vyvoj naznacuje zlepSeni, v 2014 ke skokovému snizeni deficitu na 3,6 % HDP.

S timto pribéhem souvisel i vyvoj zadluzeni, které uz pred krizi presahovalo
Urovefi HDP a s nadmérnou vysi deficitd rostlo dale. Recky vefejny sektor tak
vyrazné presahoval maastrichtské kritérium 60 % verejného dluhu v poméru
k HDP. Pokles verejného dluhu v roce 2011 byl zplsoben odpousténim casti

dluhu vé¥iteli v rémci zachranného bali¢ku pro Recko.

llustrace 16: Vyvoj deficit a vefejného dluhu Recka
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Zdroj: OECD

Tato nepfrizniva situace verejnych rozpoctl je vysledkem politiky socialné
zamérenych vlad od poloviny 90. let, které se vysSimi deficity snazily zvysit
ekonomickou a Zivotni Groveri v Recku. Tato politika ale nebyla viibec slu¢itelna

se snahou Recka o vstup do ménové unie, a tak Recko nenaplnilo kritéria pro
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vstup do systému ERM Il pro pfechod na euro. Reckd vidda se tedy udajné
uchylila k Sedym praktikam, které spocivaly ve vyvadéni nékterych vydaji mimo
rozpoCet a v Upravé statistik skrze vykazovani podle jinych pravidel nez bylo
predepsano. Ke snizeni dluhu dopomohla i devalvace drachmy. Po vstupu do
eurozdny ziskalo Recko opét pfistup k levnému financovani, které mohlo dale

podpofit dalsi zadluZzovani vefejného sektoru [32].

llustrace 17: Vyvoj redlného HDP Recka (v % zménach)
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Tato expanzivni fiskalni politika podpofila rlst, ktery byl v porovnani s ostatnimi
zemémi relativné nadstandardni a tésné pred vypuknutim globalni finanéni
krize dosahovalo fecké HDP meziro¢ni zmény cca 4-6 %. Vzhledem k tomu, Ze
cely tento rUst byl financovan dluhem, rostouci spotfebou a nikoliv investicemi
a exportem, v momenteé krize doslo k prudkému propadu redlného HDP a Recko
se dostalo do dlouhé recese trvajici od 2008 doposud. Vzhledem k tomu, Ze
deficity ani vramci krize nebyly smérovany do strukturalnich reforem na
podporu ekonomiky, ale na stimulaci spotfeby, ocitlo se Recko v jakémsi
zacarovaném kruhu recese. Dna dosdhlo Recko vroce 2011 sredlnym
propadem HDP o0 9 %. Mirné zlepSeni pfislo v roce 2014, kdy doslo k malému

rastu, v roce 2015 se vsak redlné HDP opét propadlo.
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V jadru krize stoji hluboce zakofen&né strukturalni problémy Recka. Ty byly
natolik rozsahlé, Ze zpuUsobily neefektivni alokaci verejnych prostfedku
a v dlsledku tak jejich plytvani. Hlavnim nedostatkem byla urcitd mezera moci
mezi relativné silnou exekutivou jako celkem, jejiz pravomoci vsak byly
pomérné roztfepené v rigidni a neefektivni byrokratické struktufe. To se
projevilo v tvorbé rozpoctu, ktery byl ¢lenén do velkého mnozstvi poloZzek (cca
14 000), coZ v redlu zpusobilo neefektivni kontrolu vydaju. S timto problémem

dale souvisi neefektivni vybér dani a rozsahlé darfiové uniky.

Dalsim strukturdlnim problémem byla politickd kultura, ktera na jednu stranu
prosazovala liberalni principy a struktury, ale na druhou stranu byla protkana
klientelismem a korupci. Tento systém tak branil nékterym potrebnym
reformdm predevsim pro oblast zdravotnictvi, statniho dlichodu a trhu prace.
Pomérné (mozna az pfilis) silnou pozici zastavaly odbory, ale pouze ve statnim
sektoru a velkych firmach. Malé a stfedni podniky byly v tomto ohledu prakticky
bez zastoupeni. Rigidity na trhu prdce zpUsobily rozvoj Sedé a ¢erné ekonomiky,
kde nabizely pracovni flexibilitu. Neformalni ekonomika se tak zacala rozristat

na priblizné 29,5 % HDP (2010).

Vzhledem k prekazkam pro prosazeni reforem, nebyla feckd vlada schopnd
prosadit jakékoliv reformy tykajici se flexibility platd a mezd. Z toho divodu se
fiskalni politika jako celek stala hrubé neprizplsobivou, a vladni vydaje tak
nemohly korespondovat aktudlnim potfebam ekonomiky. Exekutivné
jednodussi v tomto ohledu bylo zvysit dané, které vsak trpély na rozsahlé uniky;
nebo privatizovat statni majetek. Mimo tyto faktory zadala prudce klesat
konkurenceschopnost feckého vyvozu. Tim se prohluboval deficit béZzného uctu
platebni bilance. Do ekonomiky, ale proudilo minimum pfimych zahranicnich

investic [33].

Z makroekonomického hlediska tak vldda nezadrzitelné zvySovala sviij verejny
dluh. To se neobeslo bez zajmu partner(l v eurozoné, ktefi samoziejmé

sledovali urcitou fiskalni disciplinu, nebot problémy jednoho statu se prenasi na

Ul
=



eurozénu jako celek. Krize v Recku by tak mohla ohrozit finanéni a ekonomickou

stabilitu v jiné ¢lenské zemi.

Nezadrzitelny rUst zadluZeni, neschopnost udrZovat poZadovanou fiskalni
disciplinu a pochybnosti o vykazovanych statistikdch v kombinaci s redlnou
ekonomickou recesi a strmé padajicim ratingem (aZz na uroven defaultu)
zapficinily rast vynosu z feckych vladnich dluhopist. Pocatek nedivéry v fecké
vladni dluhopisy lze vypozorovat v roce 2010, kdy vynos z pGvodnich cca 5 %
u 10letych vladnich dluhopisd vystoupal za dva roky na astronomickou Uroven

vynosu 36 %. Tento prudky nardst efektivné zablokoval moinosti Recka

refinancovat svij dluh.

llustrace 18: Vyvoj vynosu z feckych vladnich dluhopist
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Recko tak bylo odkdzano na oficidlni vladni pomoc. Prvni finanéni injekce
v hodnoté 110 mld. EUR byla vyjedndna pro pokryti obdobi 2010-2013,
doprovazely ji vSak pozadavky na privatizaci statnich aktiv, strukturalni reformy
a balicky Skrtd vladnich vydajd. Vroce 2011 po nepovedené implementaci
prvotniho ozdravného balicku a spolu s prohlubujici se recesi bylo zjisténo, Ze
bude potieba vétsiinjekce v hodnoté 130 mld. EUR, z ¢ehoZ vyznamna cast byla

soustfedéna na rekapitalizaci bankovniho sektoru. Soukromi véritelé navic byli

(9]
N



nuceni podepsat dohodu o prodlouzeni splatnosti, snizeni vynosu a ztraty
nominalni hodnoty u jejich feckych dluhopis(i. Takto vyjednané podminky byly

nakonec schvaleny feckym parlamentem az v Unoru 2012, kdy 240 mid. EUR

mélo v pravidelnych transich do roku 2014 financovat obnovu fecké ekonomiky.

Diky politické rigidité si vSak problémy simplementaci ozdravnych opatreni
vyzadaly dalsi revize planu v podobé dalSiho odpusténi dluhu a navyseni
finanéni pomoci. Zlep3eni situace v letech 2013 a 2014 umoZnilo Recku névrat

na finan¢ni trhy a moZnost financovat se standardné emisi dluhopisu.

Narust vynosu od konce roku 2014 byl zpisoben opétovnym padem do recese
a politickou nestabilitou danou padem vlady a predc¢asnymi volbami. Neochota
nové levicové vlady plnit dohodnuté pozadavky pfiméla ,trojku” (Evropskou
centrdlni banku, Evropskou komisi a Mezinarodni ménovy fond) pozastavit
zachranny program, dokud feckd vlada nepfijme nastavené pozadavky. Po
odmitavém referendu o pfijeti podminek véfiteld zacala fecka vlada s trojkou
jednat nanovo. Dohoda byla dosazena, pomoc byla ale podminéna konkrétnimi
reformami jako zvySenim dané z ptidané hodnoty (ktera je méné nachylnd na
uniky) a zvySenim dlchodového véku a dalsi privatizaci statniho majetku (vynos
z ni bude ¢astecné pouzit ke splaceni dluhu a ¢astecné investovan). Aktualné
tedy Recko nastavilo smér vst¥ic obnové, ktera viak bude urcité obdobi trvat

[34].
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5.2 IRSKO

Irsky rating (spolu se Spanélskym) oproti ostatnim zkoumanym ekonomikam
nezaznamenal pfilis turbulentni pribéh. Na pocatku dluhové krize, az do
zaCinajiciho roku 2009, se Irsko tésilo prime ratingu od vsech tfi hlavnich
agentur. Nasledné downgrades suverénniho ratingu nebyly pfehnané skokové,
ale spiSe postupné kromé prudkych zmén na konci roku 2010. Nejdale ve
snizovani zasla agentura Moody’s, ktera v poloviné roku 2011 snizZila rating na
neinvesti¢ni Uroven Bal. Agentury Fitch a S&P se zastavily v downgrades na
nizsi stfedni investi¢ni drovni BBB+. Od roku 2014 pak byl nastaven trend

smérem ke zlepSujicimu se ratingu Irska u vSech agentur.

Pfi pohledu na stabilitu ratingu mélo Irsko nejstabilnéjsi rating podle agentury
Fitch, kdy doSlo od roku 2007 ke 4 downgrades a nasledné jednomu upgrade
v poloviné roku 2014. Agentura S&P provedla u Irska celkem 6 downgrades,
predevsim to bylo ddno pozvolnymi propady o nékolik stupnd. Ve fazi zlepsSeni
pak provedla 3, opét postupné, upgrades. Moody’s, agentura s nejvétSim
rozpétim irského ratingu, provedla béhem irské krize 5 downgrades, nejvétsi
pak v na konci roku 2010 o 5 investi¢nich stupnit. Od roku 2014 doslo ke

zlepSeni ratingu dvéma upgrades.

llustrace 19: Vyvoj sovereign ratingu Irska
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PFiblizné od 90. let do pocatku globalni financni krize se Irsko nachazelo ve fazi
vyrazné konjuktury redIného HDP (meziro¢ni zména HDP kolem 6 %). V tomto
obdobi se Irsku ¢asto prezdivalo keltsky tygr. Tento boom byl podporen
predevsim pfilivem zahranic¢nich investic do Irska za kvalifikovanou pracovni
silou a danové i regulatorné levnym podnikatelskym prostfedim. Irsko se stalo
jakousi vstupni branou do EU predevsim pro americké investory. Vyznamnym

faktorem byla i rostouci produktivita prace irské pracovni sily.

llustrace 20: Vyvoj realného HDP v Irsku (v % zménach)
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Tento pozitivni vyvoj se projevil i v klesajici nezaméstnanosti, kterd se kolem
zacatku milénia dostala na udroven tzv. ,plné zaméstnanosti“ kolem 4 %.
Nicméné béhem prvni dekady nového milénia doslo ke zméné charakteru ristu.
Rast produktivity prace se zacal zpomalovat, ekonomika vsak byla pomérné
inflaéni (cca 4-5 % dle statistik OECD), coz tlacilo mzdy vzhldru nedmérné
produktivité. Celkové se tak irsky export staval méné konkurenceschopnym
a vétsina investic zacala plynout do sektoru nemovitosti, ktery se timto zacal
prehfivat. Stim byl samoziejmé spojen rlst hypotécnich uvér( jako zdroje
financovani této nemovitostni bubliny, ktery byl navic podpofen rostoucimi
vladnimi vydaji, relativné drahymi ndjmy a nizkymi drokovymi sazbami diky
Clenstvi v eurozéné. Pomérné uvolnény dohled nad bankami navic umoznil

v Uhrnu relativné velké otevieni bank vici kreditnimu riziku.
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V roce 2007 doslo k nasyceni trhu s nemovitostmi a zaroven k hypotecni krizi,
kdy banky zacaly reportovat prodleni na splatkach. Ke konci roku 2008 se
dostala do vazinych problém( Anglo Irish Bank, predevsim diky skandalu se
skrytymi Uvéry. To vzbudilo nejistotu na irském trhu, pfedevsim u ostatnich
bank, nebot byly pomérné zdvislé na financovani skrze mezibankovni trh, ktery

viak byl znacné stizen globalni financni krizi.

Pro obnoveni urcité miry jistoty na financnim trhu se irska vlada rozhodla pro
radikdlni rozhodnuti, tedy pro celoploSnou garanci bankovnich zavazk( a jejich
pfipadnou rekapitalizaci z verejnych prostredkl. Veskeré tyto ndklady tudiz
padly do vladniho deficitu. Po splasknuti investi¢ni bubliny se vyrazné sniZily
prijmy statniho rozpoctu, nebot jejich velka ¢ast byla vazdna na majetek.
Konkrétné se to tykalo rlznych stavebnich poplatkd, dani z nemovitosti, a dani

z pfijmU z prondjmu a kapitalového zhodnoceni majetku [35].

llustrace 21: Vyvoj deficitu irské vlady a vefejného dluhu Irska
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Tento nepfiznivy vyvoj irské ekonomiky a vladniho deficitu byl shledan
neddvéryhodnym, predevsim pak v kontextu ostatnich ekonomik eurozény
zmitajicich se v problémech. Extrémnim byl také zpohledu investor(

nezadrzitelny rUst deficitu az k32 % HDP vroce 2011. Astronomicky také
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stouplo zadluzeni vefejného sektoru z predkrizovych 27,5 % na 133 % HDP

v roce 2013. V poslednich letech se jiZ ale Uroven zadluZeni opét snizuje.

Oproti predkrizové Urovni vynosu cca 4-6 % se financovani irskych deficitQ
stavalo stale nakladnéjsi, nebot rostla rizikova prémie na vladnich dluhopisech
a spolu s ni i jejich vynos, ktery vrcholil v poloviné roku 2011 na necelych 12 %

u 10letych vladnich dluhopisd.

llustrace 22: Vyvoj vynosu z 10letych irskych vliadnich dluhopis.
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Tento rast vynosu efektivné zablokoval pristup Irska k financovani a bylo tak
nuceno pozadat o oficidlni pomoc EU/IMF. K dohodé doslo na konci fijna 2010,
kde bylo rozhodnuto o poskytnuti prostredkd Irsku ve vysi 85 mld. EUR (z ¢ehoz
17,5 mld. pfispélo Irsko z vlastnich zdroji). Mimo jiné lidfi EU poskytli Irsku
dalsi podporu v podobé prodlouZeni splatnosti zavazk( Irska a snizeni

urokovych sazeb.

Program mimo jiné obsahoval samoziejmé kroky k napravé a obnové irské
ekonomiky a finanéniho sektoru. Pozornost méla byt sméfovana primarné na
tti oblasti. Prvni sférou byla obnova bankovni sektoru smérem k mensimu poctu

subjektli, ale svyrazné lepsi kapitalizaci. Druhou oblasti byla fiskalni

Ul
~N



konsolidace zpét k udrzitelnym deficitim a uUrovni dluhu. Treti oblasti byly
strukturdini reformy pro obnovu konkurenceschopnosti a opétovné

nasmeérovani vstfic udrZitelnému rlstu predevsim skrze export.

Da se fici, Ze obnova irské ekonomiky byla Uspésnd, irskd vykonova bilance
vzrostla na pfiblizné soucasnych 18 % HDP, tedy na vyssi Uroven, nez Irsko
vykazovalo pred krizi. VIadni deficity se vyrazné snizily a aktudlné se pohybuiji
kolem 4 % HDP. To vSe se samoziejmé odrazilo ve vyvoji redlného HDP. Snaha
Irska ,vyexportovat se” z krize byla Uspésna diky redlnému ristu, ktery se
pomérné rychle po krizi obnovil (od 2010 plusova meziro¢ni zména redlného
HDP). V soucasnosti se pohybuje na srovnatelné uUrovni jako pted krizi a to na

6% meziro¢nim rdstu.

Tento celkovy pozitivni vyvoj prispél i k obnové dlvéry investor( v irské vladni
cenné papiry. To lze vidét i v aktudlinim trznim vyvoji vynosl z nich. Od roku
2012 totiz trendové klesa mira vynosu z vladnich dluhopis( a v soudasnosti se
pohybuje kolem 1 % p. a. (u 10letych vladnich dluhopist), tedy pfiblizné 3 %

pod predkrizovou Urovni [36].
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5.3 SPANELSKO

Spanélsko, podobné jako Irsko, za&inalo v predkrizovém obdobi na Grovni prime
ratingu AAA (resp. Aaa) u vSech agentur. AC Spanélskd krize je pomérné
dlouhotrvajici (cca od roku 2008 dodnes), nikdy nebyla tak zadvaind, aby
ovlivnila vyrazny pokles ratingu mimo investiéni Groveri. Spanélsko tedy jako
jedind ze zkoumanych ekonomik nespadla (ani ve svém minimu) v dobé krize
mimo investi¢ni Uroven ratingu (ackoliv hodnoceni BBB-/Baa3 je hranicni pro

investi¢ni kategorii).

Downgrades Spanélského ratingu probihaly viceméné synchronné mezi
jednotlivymi agenturami. Nejednalo se o skokové zmény, ale spiSe postupnad
snizovani v priiméru o 1-3 stupné. Jako prvni rating snizila agentura S&P pfi
prvnich projevech krize vroce 2009, kterd provedla v jednotlivych krocich
6 downgrades. V poslednich dvou letech otodila trend smérem vzhru a dvakrat
upgradeovala Spanélsky rating. Podobny pribéh mél i rating od agentury Fitch.
Ta Spanélsky rating snizila do roku 2012 ve 4 downgrades. Zde se stabilizoval na
nejvyssi Urovni ze vSech agentur, nasledné tedy probéhl jen jeden upgrade,
ktery vyrovnal Uroven S&P. Moody’s provedl 5 downgrades a zastavil se na

Urovni Baa3 srovnatelné s S&P. Na pocdtku 2014 pak provedla upgrade

vV

llustrace 23: Vyvoj Spanélského ratingu
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Plvod Spanélské krize tkvi v neoliberdlnich reformach, které ptijala Spanélska
vlada na pocatku milénia. Jednalo se pfevazné nejprve o reformu pozemkového
zdkona (z roku 1998), kterd zménila podminky pro klasifikaci pozemku na
urbanizovatelny a neurbanizovatelny, pfiéemZ oproti minulosti byly nyni
vSechny pozemky povazovany za urbanizovatelné, pokud nesplnily podminky,
které by urcily opak. To mélo samoziejmé zvysit nabidku pozemkd, na nichz je
mozné stavét, snizit jejich cenu a podpofit investice do nemovitosti a prenesené
sektor stavebnictvi a ekonomicky rlst. Druha reforma, kterd méla tento vyvoj
dale stimulovat, byla reforma zakoniku prace (z roku 2002). Ten omezil prava
zaméstnancl, a mél tak vytvofit vétsi poptavku po pracovni sile ze strany
zaméstnavatel(l. To se projevilo v poklesu nezaméstnanosti a pfilivu zahrani¢ni

pracovni sily [37].

Bohuzel v kombinaci s prilivem pracovni sily se nenaplnil plvodni predpoklad
pozemkového zakona, coZ bylo snizit ceny pozemkl a residencéniho bydleni.
Zvysend poptdvka po bydleni, tlacila nahoru ceny nemovitosti a nasledné
pozemk, které ceny nemovitosti jesté zvysily. Mzdy vsak byly diky zdkoniku

prace relativné strnulé.

Nicméné diky ¢lenstvi v eurozéné mélo Spanélsko piistup k nizkym urokovym
sazbam. Nic nebrdnilo Spanélskym domadacnostem zadluzit se za velmi
vyhodnych podminek a brat si hypotéky na bydleni, jehoZ cena stale roste.
V ptipadé hroziciho defaultu tak mize prodat danou nemovitost a pokryje dany
zavazek a jesSté na tom vydéla. ZvySovalo se tedy zadluzeni privatniho sektoru.

A nic nebranilo rlstu investic a stabilni spotfebé [38].
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llustrace 24: Vyvoj redlného HDP Spanélska (v % zméndch)
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Pti pohledu na vyvoj redlného HDP lze tento vznik investi¢ni bubliny (viz 4.3)
vidét v boomu, ktery vyvrcholil v roce 2006 na redlném meziro¢nim ristu HDP
4,2 %. Nasledné pfi realizaci globalni financni krize v roce 2007/8 doslo ke

splasknuti této investi¢ni bubliny a k propadu cen nemovitosti. Zaroven dobéhla

splatnost nékterych avérdy, které viak dané domacnosti nebyly schopné uhradit.

Banky se tak kvuli témto toxickym aktiviim dostaly do problémi a prestaly
poskytovat dalsi avéry. Cely cyklus, kdy ekonomicky rust byl ve skutecnosti
financovan dluhem, se zastavil a doslo k prudkému propadu realného HDP.

S tim vSak rostla nezaméstnanost, ktera aktualné dosahuje 22 % (2014; OECD).

Pfi pohledu na vladni deficity a vyvoj vefejného dluhu, Ize vidét, Ze ekonomicky

boom s sebou nesl i mirné uUspory ve formé prebytkd rozpoctového salda.

Nicméné ndslednd krize si vyzadala hluboky propad k deficitdm kolem 10 % HDP.

To se podepsalo i na vyvoji vefejného zadluzeni, kdy od roku 2008 do 2014
doslo ke strmému ristu verejného dluhu o cca 70 %. V soucasnosti je dluh
Spanélska vyssi nez produkce jeho ekonomiky. Tato situace je viak srovnatelna

s vefejnym dluhem napf. Spojeného kralovstvi [39].
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llustrace 25: VIadni deficity a vefejny dluh Spanélska
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Na rozdil od ostatnich zemi GIPS nemélo Spanélsko vyrazny problém s vynosy

z vladnich dluhopistd. Pred krizi se vynosy z 10letych vladnich dluhopis(

pohybovaly kolem 4,5%. Ve svém maximu béhem krize (2011-2013) vsak

dosahovaly cca 6,5 %. Financovani skrze vladni dluhopisy tak bylo stdle

dostupné a nezamrzlo jako u ostatnich ekonomik. Aktualné od roku 2013 Ize

pozorovat rdst davéry investorl ve Spanélské vladni dluhopisy, nebot jejich

vynos se snizil pod predkrizovou uroven na 1-2 %.

llustrace 26: Vyvoj vynosu z 10letych Spanélskych vliadnich dluhopist
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Fakt, e Spanélsko neupadlo do rafinaéni krize Ize pfipsat v€asné reakci, kdy si
Spanélsko vroce 2012 vyjednalo bailout, ktery byl uréen na rekapitalizaci
bankovniho sektoru a financnich trhd (SMP). Bylo totiz potfeba oddluzit
Spanélské banky, které nabraly v predkrizovém obdobi velké mnozstvi

toxickych uvér(, na které klienti nasledné deafultovali.

Bailout byl samoziejmé doprovazen potfebnymi strukturalnimi reformami na
odstranéni problémd, které Spanélsko pfivedly do krize a driely jej v ni.
V kratkém obdobi mélo jit primdrné o konsolidaci vetejnych financi v podobé
uzdkonéni ustavniho fiskdlniho pravidla. To spociva ve skrtech verejnych vydaja
a navratu kcilovani deficitu na maximalné 3 % HDP, vstfic vyrovhanému
rozpo€tu, a zastropovani dluhu na 60% HDP. Bohuzel vzhledem
k administrativnimu uspofadani Spanélska, kdy jednotlivd spoleéenstvi maji
pomérné vysokou miru autonomie ohledné svych rozpoctl, dochazelo
k plytvani vramci regionalniho politického boje. Centralni vlada se tedy
rozhodla pro pftisnéjsi kontrolu emise nového dluhu regiony a nastaveni
vydajovych stropli, aby tomuto zadluZovani zabranila. Nastavena fiskalni

pravidla tak Spanélsko neplni.

Z dlouhodobého hlediska se pak jednalo pfedevsim o reformu penzi, kde doslo
ke zvySeni dlchodového véku z 65 na 67 let a znevyhodnéni podminek
predc¢asného odchodu dlichodu. Dalsi je uprava fungovani sektoru nemovitosti,
konsolidace investic do residenéniho bydleni a predevsim ceny nemovitosti.
Vyznamnd je reforma pracovniho trhu, kterd mda bojovat svelkou
nezaméstnanosti (pfevazné mladistvych) ve Spanélsku. Konkrétni reformy mély
dopad predevSsim voblasti férového ukoncéeni pracovniho poméru
a odstupného, podpory zaméstnani mladych, v moznosti zaméstnavatelQ
odchylit se od urcitych kolektivnich smluv a zkraceni zakonné pracovni doby.
Posledni vyznamnou sférou byla obnova konkurenceschopnosti Spanélské
produkce, kde viak Spanélsko nemélo vyrazny problém, nebot jiz v roce 2012
dosahlo prebytku vykonové bilance (viz kap. 4.4) a predchozi deficity byly

zpUsobeny spisSe rostouci domdci spotiebou, ktera se vsak po krizi ustalila [40].
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5.4 PORTUGALSKO

PFi pohledu na vyvoj ratingu je patrné, Ze rizikovost investice do portugalského
vefejného dluhu se zadala projevovat az vroce 2010. Vychozi rating
AA/Aa2/AA- odrazel fakt, Ze portugalské dluhopisy byly sice na vysoké
investicni arovni, ale jiz v predkrizovém obdobi nebyly prime. Projev dluhové
krize a problému s financovanim vladniho deficitu lze v ratingu vypozorovat
pfiblizné od poloviny roku 2010 az do konce roku 2012, poté se situace

stabilizovala.

Agentura S&P jako prvni zareagovala a gradualné sniZovala portugalsky rating
témér v pravidelnych intervalech. Prvni downgrade pfisel jiz na pocatku roku
2009 a po dalsich trech se v roce 2012 ustdlil na Urovni BB. Agentury Moody’s
a Fitch naproti tomu sniZovaly Portugalsku rating az v momenté prospektu
dluhové krize, tzn. v letech 2010-2012. Moody’s proved| celkem 4 downgrades
o pomérné velky pocet (cca 2-4) stupna. Fitch proved| také 4 downgrades, avsak
nerovnomérné, nebot kromé downgrade o 5 stuprili v prvni poloviné roku 2011
se ostatni downgrades pohybovaly v rozmezi 1-2 stupné. Nejnize klesl rating od
Moody’s, nejvyse pak zlstal rating od Fitch, ktera vsak od té doby neprovedla

zadny upgrade. Naopak ostatni agentury dorovnaly své ratingy na jeji Uroven.
llustrace 27: Vyvoj sovereign ratingu Portugalska
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Portugalska finanéni krize (2010-2014) nésledovala témér ihned po globalni
finanéni krizi (2007-2009). V predkrizovém obdobi se portugalska ekonomika
intenzivné prehfivala predevsim diky nizkym arokovym sazbam, které umoznilo
Clenstvi Portugalska v eurozéné. Oviem tyto podnéty spolu s expanzivni fiskalni
politikou zpUsobily vyrazna ocekdvani na budouci rdst HDP. Tento posun
v agregatni poptavce vytvofil silny tlak na rist mezd vyrazné nad produktivitu
prace, coz ohrozilo konkurenceschopnost portugalského zbozi a sluzeb na
svétovém trhu, jejiz Cisty export se tak dostdval hloubéji do deficitu a spolu

s nim i saldo béZzného uctu platebni bilance.

Tento vyvoj byl navic podporen i neekonomickymi faktory. Prvnim z nich je
nizkad uroven lidského kapitdlu v Portugalsku, kterd prameni z nedostacujicich
investic do vzdélavani. To znamena nizsi akademické uspéchy a celkové nizsi
Uroven vzdélanosti, coz se prenasi pravé do produktivity prace. V roce 2010 dle
statistik OECD mélo priblizné 68 % Portugalct v produktivnim véku pouze

zakladni nebo nizsi stredoskolské vzdélani.

Dalsim faktorem byl nedokonald struktura trhu prace a jeho instituci.
Konkrétné se jednalo o regulatorni mezeru mezi pfisné regulovanymi
zaméstnaneckymi smlouvami na dobu neurditou a snizujici se regulaci u smluv
na dobu urcitou. Pfedevsim se u smluv na dobu urcitou upustilo od nékterych
standardu pro férové ukonceni pracovniho poméru a vysi odstupného. To sice
zefektivnilo zaméstndvani z pohledu firem, ale vredlu zbrzdilo tvorbu

permanentnich pracovnich mist [41].

Pokles readlného HDP, tak zpUsobil prudky narlst nezaméstnanosti, predevsim
z velkého mnoiZstvi smluv na dobu urcitou, které byly z hlediska regulace
pracovniho poméru snazsi na ukonceni. Mira nezaméstnanosti tak dle Eurostat
vzrostla pfiblizné z 8,8 % v roce 2008 na 16,4 % v roce 2013, tedy témér na
dvojndasobek. HorSim hlediskem bylo, Ze nezaméstnanost mladeze (15-24) totiz
vté dobé (2012) dosahovala cca 36,6 %. Situace dosla az tak daleko, kdy

tehdejsi ministersky pfedseda Pedro Passos Coelho v roce 2012 naznadil, ze

()]
(9]



portugalskd mladez a absolventi by méli projevit vétsi snahu a ochotu

prestéhovat se za praci mimo Portugalsko [42].

llustrace 28: Vyvoj realného HDP Portugalska (v % zménach)
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Trend ve vyvoji vefejného dluhu Portugalska je znatelné rostouci. V dobé
budovani eurozény na konci 90. let muselo Portugalsko samoziejmé dodrzovat
vSechna Maastrichtska kritéria, tedy i podminku vySe verejného dluhu

nepresahujiciho 60 % HDP a roc¢ni vladni deficit ne vice nez 3 % HDP.

S pfichodem krize v roce 2009 (viz propad redlného HDP) narUstala potieba
vefejného sektoru profinancovat vzniklé ztraty bohatstvi a stimulovat
ekonomiku smérem k ristu. K obnové doslo v roce 2010 s rlistem redlného HDP
0 cca 2 %, ale hned nasledujici rok nastal propad, ktery naznacoval na
pretrvavajici strukturalni problémy v portugalské ekonomice. Dna Portugalsko

dosahlo v roce 2012 s mezirocnim propadem realného HDP o pfiblizné 4 %.

Tato vydajova politika se vSak projevila v rlstu deficitQ, respektive ristu dluhu.
Portugalsko bylo jiz v obdobi pfed krizi deficitni zemi. Nejlepsiho deficitu
dosahlo tésné pred krizi (v roce 2007) s hodnotou 3 % HDP. V tomto obdobi se
Portugalsku i dafilo udrzovat svij verejny dluh na rovnovazné urovni kolem
80 % HDP. Nasledna krize si vSak vyzadala prudky rust deficitd az na vice nez
11 % (v roce 2010) a stim pruiné rostlo i vefejného zadluZeni, které se

v soucasnosti pohybuje na pfiblizné 150 % HDP.
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Konkrétni roli v portugalské dluhové krizi sehrdly nasledujici faktory. Pfedné
dochazelo krozpoctovym unikim ve prospéch rlznych Public-Private
Partnerships v oblasti zdravotnictvi a k plytvani verejnych prostfedkl na
neefektivni investice, napf. na budovani nepotfebné infrastruktury. Dalsi
vydaje se tykaly odmén statnich zaméstnancd, jejichz pocet v obdobi pred
globalni financni krizi prudce narlstal a po ni klesal spiSe méné. Obecné oproti
praméru EU Portugalsko utrdcelo vice za sluzby ochrany a obrany statu, pricemz

ale z vojenského hlediska nebylo vyznamné zapojeno na mezindrodni scéné.

llustrace 29: Vyvoj deficitu portugalské vlady a vefejného dluhu Portugalska
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Velkym Sokem pro portugalsky rozpocet bylo také nucené ozdraveni
bankovniho sektoru, konkrétné dvou bank, které se dostaly do vainych
problémi, a to Banco Portugués de Negdcios a Banco Privado Portugués.
PfedevSim prvni zminénd banka se ocitla ve financni tisni diky hromadéni
toxickych aktiv, a zaroven nekalym praktikam ze strany spravc(. Vzhledem k jeji
velikosti nebylo mozZné nechat BPN padnout, a tak ji vlistopadu 2008

portugalska vlada znarodnila, coz dale dopadlo do verejnych vydaju.

Rostouci deficity se vsak nedafilo zamezit, predevsSim kvili narlstajicimu

konfliktu vlady a parlamentu, kdy opozicni blok, prakticky odmital jakékoliv
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balicky rozpoctové stfidmosti. Kombinace vSech téchto faktor( zredlné
ekonomiky zacala pUsobit nejistotu na finanénich trzich a jak je patrné, od roku
2010 zacala prudce narustat mira vynosu z vladnich cennych papird, predevsim
diky rostouci rizikové prémii. Velky skok pak pfrisel v roce 2011, kdy doslo
k vysloveni ned(véry tehdejsi viadé. Ve svém maximu pak dosahovaly

portugalské 10leté dluhopisy az 16% vynosu [43].

Tento nepfiznivy vyvoj samoziejmé dale prodrazoval obsluhu portugalského
dluhu, a zdroven bylo tézsi sehnat subjekty, které by byly ochotné portugalské
deficity profinancovat. V dobé pred krizi totiz Portugalsko financovalo své
deficity vliadnimi dluhopisy s vynosem cca 4-5 %. S pfichodem krize rostouci
neddvéra v portugalské dluhopisy vyhnala ve svém maximu v roce 2012 cenu
10letych vladnich dluhopist na cca 16,5 %. Portugalsko bylo tedy nucené
nasledovat tecky vzor a vyjednat si podminky pro bailout, neboli financni
pomoc. V kvétnu 2011 doslo k podepsani Memorandum of Understanding,
tedy dohody o poskytnuti finanéni pomoci Portugalsku ve vysi 78 mld. EUR ze
zdroju Mezinarodniho ménového fondu a Evropské centralni banky. Post-
krizovd naprava zvysila opét davéru v ekonomiku a snizila vynos z vladnich

dluhopisli mirné pod vychozi uroven, aktualné kolem 2-3 %.

llustrace 30: Vyvoj vynosu z 10 letych vladnich dluhopist Portugalska
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Bailout se vSak neobesel bez prisnych podminek rozpoctové stfidmosti. IMF
pozadoval pokles vladniho deficitu pod 3 % vztazeno k HDP a zefektivnéni
vyuZziti vladnich vydaju, predevsim skrze reformu dozoru nad vydaji vlady a nad
bankovnim sektorem. Stfednédobé a dlouhodobé cile se orientuji na reformu
urcitych segmentl trhu, predevsim trhu prace (reforma mezd, omezeni
dlouhodobé nezaméstnanosti, vétsi flexibilita) a jinych segmentd jako napf.
trhu nemovitosti a energii. Z hlediska verejného sektoru se pak jednalo
pfedevsim o revizi PPPs a zmrazeni novych kontrakt(i, nastaveni dluhovych
stropu a privatizaci statnich firem tzn. i zndrodnéné banky BPN. Dlouhodobym
cilem pak ma byt reforma vzdélavani (hlavné podpora sekundarniho
vzdélavani), zestihleni statni spravy a dafiova reforma pro zjednoduseni vybéru

dani a poplatkd [44].
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6. DOPADY DLUHOVE KRIZE DO ZDROJU FINANCOVANI ZEMi GIPS

Poptavka po vladnich dluhopisech, resp. verejném dluhu, ma dynamicky
charakter a neni stala v ¢ase. V obdobi pted dluhovou krizi byly vladni dluhopisy
vyspélych ekonomik vnimany jako bezrizikova investice, kde je vynos sice nizky,
ale zato zaruéeny. Béhem globalni finanéni krize (2008-2009) tak vzrostla

preference vici viadnim dluhopisiim vyspélych zemi témér bez rozdilu.

Pti pohledu na konkrétni investory, ktefi nakupuji vefejny dluh, je Ize rozdélit

do nasledujicich skupin. U interniho dluhu Ize rozlisit:

e Domaci centralni banku
e Domaci bankovni sektor
e Domaci nebankovni sektor (domacnosti a korporace v¢. financnich)

U externiho dluhu Ize subjekty rozdélit na tyto skupiny:

e Zahranic¢ni centrdlni banky

e Zahranicni oficidlni Gvéry (vladni a mezivladni pomoc)
e Zahrani¢ni banky

e Zahrani¢ni nebankovni sektor

Tyto subjekty tak konstituuji poptdvku po verejném dluhu emitovaném ve
formé vladnich dluhopist [45].

llustrace 31: RozloZeni vladniho dluhu podle vlastnikt (konec roku 2011)
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Z llustrace vyse lze vidét, Ze neexistuje néjaké univerzalni rozlozeni dluhu platné
pro vsechny zemé, u nékterych zemi prevladaji externi investofi, u jinych
domaci, nékde jsou segmenty témér vyrovnané. U zemi eurozdny prevlada
financovani ze strany zahranicnich subjektl, at uz velmi vyrazné (pripad Finska,
Recka, Rakouska) nebo v relativné vyrovnané mife sdomacim sektorem
(Némecko, Slovinsko, Nizozemsko). Zemé mimo eurozénu maji spiSe mensi
podil zahrani¢nich investor( a financuji se tak ve vétsi mife z domacich zdrojq,

nékde témér vyhradné (viz Japonsko, Svycarsko, Korea) [46].

DalSim zajimavym aspektem je, Ze vétSina centrdlnich bank preferuje
neinvestovat do domadcich vladnich dluhopis(l. Vladni cenné papiry se tak do
bilance CB zemi eurozdny dostévaji skrze refinan¢ni operace (SMP/OMT) ve
prospéch bankovniho sektoru za kvalitni kolateral ve formé vladnich cennych
papirll. Zvysené podily domacich centralnich bank v USA, UK nebo Japonsku Ize
pfipsat strategii monetarni politiky nazyvané kvantitativni uvolfiovani, kdy
v ramci podpory financnich trhd, CB nakupuje mimo jiné i vliadni cenné papiry
(idedlné dlouhodobé) a emituje tak prebytecnou likviditu do bankovniho

systému, kterd by se méla prenést na uvérovy trh.

U zahrani¢nich subjektd plati, Ze v ramci diverzifikace (konkrétné geografické)
rady vstupuji na zahrani¢ni trhy pro maximalni vyvazeni svého investi¢niho
portfolia z hlediska systémového rizika. Ato i pfesto, Zze v soucasnych globalnich
trzich dochazi k pfenosu Sokli pomérné rychle. Pokud danou ekonomiku
zasahne néjaky Sok, zacinaji se projevovat odstredivé i dostfedivé tendence na
daném trhu. Odsttedivé tendence spocivaji v odchodu zahrani¢nich subjekt
plsobi dostredivé tendence, kdy se vzristajici nejistotou roste na domacim
trhu automaticka preference via¢i domacim subjektim, a dochazi tak

k nacionalizaci trhu [47].

S pfichodem dluhové krize se tak vnimani investorl znatelné proménilo
arizikovost ekonomik zadala byt znaéné diferencovdna. Diferenciace mezi

témito bloky tak byla zplsobena vyssi citlivosti investor( vici kreditnimu riziku,
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které do té doby bylo z hlediska vladnich dluhopis prehlizeno ve prospéch
urokového rizika. Vyrazné se tato divize projevila predevSim mezi zemémi
eurozony, které predtim byly vnimany z hlediska rizika na podobné urovni.
Rostouci vynosy (nebo Iépe spready CDS, tedy cena zajisténi vici kreditnimu
riziku dané vlady) z jejich vladnich dluhopist rozdélily zemé eurozoény dle jejich

vnimaného suverénniho rizika na dvé skupiny:

e Zemé eurozény s vysokym spreadem CDS

e Zemé eurozény s nizkym spreadem CDS

Zemé s vysokym spreadem CDS (HSE) jsou dle vymezeni IMF z roku 2012
ekonomiky, které vykazuji CDS spread vice nez 200 bazickych bodd. Pro dané
obdobi sem spadaji zemé& GIPS (Recko, Irsko, Portugalsko a Spanélsko), dale
Itdlie a docasné i Belgie. Vroce 2011 tyto staty tvofily pfiblizné polovinu
suverénniho dluhu celé eurozény. Tyto zemé se dostaly do vyznamnych
problém0 s financovanim, predevsim diky vysoké mife vynosu z vladnich

dluhopis(, ktera je efektivné odstfihla od tohoto typu financovani.

Zemé s nizkym spreadem CDS (LSE) zahrnuji zbyvajici ¢leny eurozény, z nichz
vétSina si dlouhodobé drZi velmi dobry rating (AAA/Aaa resp. AA/Aa) od
alespon dvou ze tfi globalnich agentur. Jejich nizky spread CDS naznacuje na
dlvéru investoru v jejich schopnost splacet a podporuje stabilitu vynosu z jejich
vladnich dluhopis(. Ziskavaji tak financovani vladnich deficitd za relativné nizké
urokové sazby a to i v dobé krize. Nemaji tak problém refinancovat svij verejny

dluh [45].

V momenté, kdy se zemé GIPS dostaly do problému v letech (2009 az 2012)
zaCala se ménit struktura poptavky po jejich dluhu. Zacaly totiz puUsobit
dostfedivé a odstfedivé tendence na danych trzich (viz vySe) a zahranic¢ni
investofi se zacaly z problémovych zemi stahovat. Ackoliv celkovd zahranic¢ni
poptavka po verejném dluhu nar(stala, Ize na nasledujicim grafu vidét, vyrazny
pokles podilu zahrani¢nich investorli na verejném dluhu (bez oficidlni

mezivladni pomoci) uzemi GIPS. Propad byl nejvyraznéjsi u Recka, Irska
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a Portugalska v prdméru o 30-40 %, Spanélsko zaznamenalo mensi pokles
o priblizné 10 %. Naproti tomu v LSE ekonomikach stoupnul podil zahrani¢nich
investor( o pfiblizné 10 %. Jedna se tedy o jakysi trade-off v ocich investord,
kdy rizikové vladni cenné papiry zemi GIPS vyménuji za méné rizikové a méné

volatilni cenné papiry vlad zemi jako Némecko, Nizozemsko, Francie [48].

llustrace 32: Vyvoj podilu zahranicnich investort v zemich eurozény
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Pfi pohledu na konkrétni skupiny subjekt(i v rdmci zahrani¢ni poptdavky, lze
vidét, Ze jejich reakce a nacasovani se lisily. Zahrani¢ni centralni banky mély vici
zemim GIPS zanedbatelnou Uroven expozice, oproti ostatnim skupindm tak
odtok jejich investic nebyl tak zna¢ny (cca 60 mld. USD), pfiSel ale jiz na konci
roku 2009. Sice byly zahrani¢ni centrdlni banky cistymi kupujicimi dluhu
eurozény jako celku (vyrazné rostla expozice vici LSE, cca o 240 mld. USD), ale
v souctu snizily ve svém portfoliu podil vefejného dluhu eurozény ve prospéch

ostatnich vyspélych ekonomik.

Zahranicni bankovni sektor zareagoval na dluhovou krizi jako prvni a zacal
snizovat svlj podil na verejném dluhu zemi PIGS pfiblizné od roku 2010

(konkrétné od 1Q 2010 - Recko, od 2Q 2010 — Portugalsko a od 3Q 2010 —

Spanélsko a Irsko). V souctu nastal odtok financovani z HSE ve vy$i 170 mid. USD.

Tyto prostredky ale nesly ve prospéch ostatnich stati eurozény (LSE nardst jen
o 50 mld. USD), ale ve prospéch ekonomik s tradi¢ni rezervni ménou (USA,
Spojené krélovstvi, Svycarsko, Japonsko). Celkové dodlo ke koncentraci

portfolia zahrani¢niho bankovniho sektoru predevsim na USA a Némecko.
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Zahrani¢ni nebankovni sektor z hlediska nac¢asovani zareagoval jako posledni.
Do konce roku 2011 jejich ndkup vetrejného dluhu zemi GIPS rostl. Nasledné ale
doslo k prudkému a rychlému odlivu jejich financovani, kdy v rozmezi mésicQ
snizily svou expozici o cca 160 mild. USD. Tyto prostiedky byly realokovany
predevsim ve prospéch ekonomik s tradiéni rezervni ménou, ale i smérem
k ostatnim LSE eurozoény (predevsim do Némecka) s pfitokem cca 110 mld. USD.

Celkové tak ale svou otevienou pozici vici eurozéoné zmensily.

llustrace 33: HSE a zmény struktury investorti do vladnich dluhopist
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Tento odtok zahraniéniho financovani musel byt vykryt domacim sektorem.
Vzhledem tomu, Ze domaci sektor byl vSak probihajici krizi zasazen také, bylo
potfeba kompenzovat odtok financovani od zahrani¢niho soukromého sektoru
pfitokem v podobé oficidlni mezivliadni pomoci. llustrace vySe ukazuje, z jakych
zdroju byl financovan odtok zahranicnich investort z HSE v letech 2010-2011.
Lze vidét, e v Recku, Portugalsku a Spanélsku odtok zahraniéniho soukromého
sektoru nebyl kompenzovan ekvivalentnim rlstem domaciho sektoru, ale
véechny tyto ekonomiky byly piijemci zahraniéni pomoci. Spanélsko (podobné
i Italie) na druhou stranu, bylo schopné se financovat skrze domaci nebankovni
a bankovni sektor, a pfijalo tak pouze financovani od ECB v podobé programu
SMP (Securities Market Programme; dnes OMT - Outright Monetary

Transaction), ktery slouZzil k dodani likvidity do dané ekonomiky za jeji vladni
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dluhopisy jako kolateral. Spanélsko tak dokonce bylo poskytovatelem oficialni

vladni pomoci pro ostatni zemé GIPS.

Je na misté se zajimat, zda vibec zaleZi na tom, zda ma néjaky prakticky dopad,
jestli vldda dluzi domacim subjektliim nebo zahrani¢im subjektdm. Je patrné, ze
z hlediska stability financovani jsou zahrani¢ni investofi podstatné volatilné;jsi
nez domdci subjekty. Jaké ma stdt moZnosti v pfipadé stazeni zahrani¢nich

investor(? [45].

V horsim pfipadé je tfeba dany dluh skrze centralni banku monetizovat. To vSak
napfiklad v eurozéné neni mozné, nebot napt. fecka centralni banka, nemuze
emitovat nova eura sama o sobé, toto rozhodnuti podléhd Evropské centralni
bance a spole¢né monetarni politice ve vztahu k penéini bazi. V ptipadé
nutnosti, pokud se z daného trhu za¢nou stahovat zahrani¢ni investofti, nezbyva
domdcimu (predevsim bankovnimu) sektoru nic jiného nez profinancovat

vladni deficit sam.

To vSak vytvari Uzkou vazbu a potazmo financéni zdavislost mezi vladou
a bankovnim sektorem, ktery timto zpUsobem zvySuje svoji expozici vUci
vladdnimu dluhu. VIadni dluhové cenné papiry jsou totiz navic kvali regulaci,
ktera nastavila pozadavky kapitdlové pfimérenosti, v eurozéné velice atraktivni.
Ramec bankovni regulace BASEL totiz vladnim dluhopisim pfipisoval nulovou
rizikovou vahu, tudiz nakup vladnich cennych papirll nemusel byt kryt
ekvivalentni tvorbou kapitdlovych rezerv. Navic nizka rizikovost vladnich
dluhopisi z nich vytvofila vhodny a kvalitni kolaterdl na zajisténém
mezibankovnim trhu, na kterém evropské banky vykryvaji do¢asné nedostatky
likvidity a ktery zaznamenal velky rozvoj po globalni finanéni krizi (na ukor

nezajisténého mezibankovniho trhu).

V momenté, kdy se kvalita vladnich dluhopist dostavd do pochybnych sfér,
postizené domaci banky, které ¢asto maji plnou bilanci domdacich vladnich
cennych papirQ, ztraceji moznost vyuzit je jako kolateral. Mimo to, vzhledem

k tomu, Ze dluhova krize byla doprovazena hypotécni krizi, nemohly banky
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pouzivat jako kolaterdl ani druhou skupinu kvalitnich instrumentu, tedy
dluhopisy typu Asset-Backed Securities (ABS) nebo |épe Mortgage-Backed
Securities (MBS), které do krize byly také vhodnym kolaterdlem diky jejich
vazbé na nemovitosti. Banky tak byly efektivné odstfihnuty od mezibankovniho
trhu jako zdroje financovani. Proto dluhové krize v zemich GIPS byly ¢asto
doprovdzeny bankovni krizi a bankovni sektor musel projit ozdravenim

a rekapitalizaci za vyuZziti programu SMP/OMT.

Jako odpovéd na otdzku vyse lze tedy fici, Ze nezalezi na zdrojich financovani
verejného dluhu do té doby, neZ je ekonomika stizena krizi divéry ze strany
véritel(. Zahranicni investofi, vzhledem ke své volatilité, zachou v momenté
naznaku krize, bez jasnych zaruk ze strany vlady, stahovat své prostredky z dané
zemé. Tyto chybéjici zdroje je nucen vykryt domdci predevsim bankovni
a finanéni sektor, ktery ovSsem nemusi byt schopen cely zahranié¢ni odtok pokryt
a muzZe se tak sam dostat do problém s likviditou, kterou neni schopen ziskat
ani na mezibankovnim trhu kvili Spatné reputaci cennych papird dané
ekonomiky. Posledni zachranou je pak dodani likvidity centralni bankou skrze
programy typu SMP/OMT (i prostd monetizace dluhu, pfipadné mezivladni

pomoc ¢i od mezindrodnich instituci.

Tyto problémy a jejich feseni vSak generuji ndklady na odstranéni dané krize,
které musi nékdo zaplatit. Ve finadle vétSinu téchto ndkladl poplati rezidenti
dané ekonomiky. VIada na splaceni svych zavazk( musi zvysit rozpoctové prijmy
(tedy dané) nebo snizit své vydaje (tzn. skrty v rozpoctu, ¢asto personadlni), aby
doslo k vytvoreni primarniho prebytku rozpoctu. Bankam samozfejmé vzrostou
naklady, které musely béhem krize vynalozit na dosazeni potfebné likvidity
z mimoradnych zdroji. Bankovni sektor tyto naklady prevede do svych
urokovych sazeb v podobé Upravy marzi, které dopadaji na Uvérové a depozitni
podminky jejich klientl, tedy na domaci korporace a domacnosti. Centrdlni
banka bude muset nasledné vykryt ndaklady zpUsobené z odstoupeni od
mimoradnych nastrojd, které se mohou projevit redlnou apreciaci/depreciacii

mény, rdstem cenové hladiny apod., coZ opét ovliviiuje rezidenty [49].
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Suverénni riziko vyspélych statl bylo postaveno do popredi dluhovou krizi
v eurozoné. Vzhledem ktomu, Ze se nejedna o davnou minulost a nékteré
efekty duhové krize dosud doznivaji, je velice aktudlni zkoumat pficiny
a dUsledky této krize verejnych financi a davéry ve vladni cenné papiry
vyspélych zemi. Tato prace odhalila, Ze dluhova krize neni ndhodnym Sokem,
ale jako vSechny ostatni krize je urcitym kolapsem systému, ktery byl v tomto
pfipadé umeéle pfizivovan strukturalnimi problémy a neefektivni vydajovou

politikou.

Analyza sektorové rovnovahy zemi GIPS ukdazala na relativni platnost této
makroekonomické identity a pruznou reakci veli¢in na krizi. Potvrdil se tak
pfenos fiskdlni nerovnovdhy ve verfejném sektoru do nerovnovahy
v soukromém sektoru a zahrani¢nim sektoru i naopak. Ve vSech ekonomikach
zemi GIPS byl nastaven dlouhodoby trend klesajici miry Uspor, ktera sice s krizi
vystrelila vzhliru, nicméné se poté vratila opét ke klesajicimu trendu. Mira
investic vykazovala oproti napf. Némecku kolisavy charakter, ktery naznacoval
investiéni bublinu (Spanélsko, Irsko). Ta byla ale sméfovana do nevykonného
sektoru rezidenc¢niho bydleni pomoci hypoték a byla podporena nizkymi
a konvergovanymi drokovymi sazbami vramci EU. Vykonova bilance
v predkrizovém obdobi klesala a spolu s vyvojem miry Uspor to ukazovalo na
spotfebni orientaci ekonomik, opét podporfenou levnymi Uvéry. S Sokem
globalni financni krize vSak deficity vynalozené vladami zemi GIPS nebyly diky
témto strukturalnim problémUim vhodné alokovany. Verejné zadluzeni GIPS tak

rapidné stoupalo.

Zaroven v krizovém prostredi stoupala redlna Urokova sazba, nebot s padajicim
ratingem a neduvérou investor( rostly nominalni vynosy z vladnich dluhopisu.
Navic nizka inflace, diky politice ECB cilovani inflace, a redlna ekonomicka
recese dale realné Urokové naklady prodrazily. Spolu se stoupajicim zadluzenim,

se tak zvétSovala polozka deficitu ndklady na obsluhu dluhu.
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Pfi pohledu na faktory, které motivovaly hlavni ratingové agentury (S&P,
Moody’s a Fitch) k downgrades, odhlédneme-li od béinych ekonomickych
ukazatel(, Slo vétSinou o podobné problémy v podobnych oblastech. Ve vsech
zemich GIPS se jednalo o problémy na trhu prace, ktery byl znacné rigidni. Dale
$lo 0 nevhodné mifené investice, které Sly do nevykonnych oblasti residen¢niho
bydleni a ne do vyzkumu a vyvoje, ktery by v budoucnu stimuloval rlst a zlepsil
konkurenceschopnost jejich zboZi v mezinarodnim obchodé. Navic casto
bankovni sektor zemi GIPS prosel také krizi (diky hromadéni toxickych aktiv)
a musel byt nasledné ozdraven pomoci nastroje ECB SMP/OMT. A v neposledni
fadé vlddy téchto zemi neefektivné hospodafily s verfejnymi financemi

prostfednictvim nadmérnych vydaji nebo vysokych darfiovych unikd.

Dluhova krize se u zemi GIPS samoziejmé podepsala na zdrojich, ze kterych
mohly financovat svij verejny dluh. Zahranicni investofi se v momenté krize
stahli z danych zemi za jistéjSimi podminkami, prokazala se tak jejich nestalost.
Vzhledem k prudkému odlivu vSak domaci sektor nebyl schopen pokryt rozmér
vefejného dluhu a zemé (kromé Spanélska) tak musely zazddat o zahraniéni
oficialni pomoc tzv. bailout, ktery byl ale podminén pfisnymi pravidly fiskalni
konsolidace a nutnymi strukturalnimi reformami. Aktudlné jsou dané
ekonomiky ve fazi obnovy a dalo by se fict, Ze z nejhorSiho venku. Nicméné
jejich budouci rlist mize nastat, jen kdyz se na této cesté udrzi a neupadnou
zpét do zajetych koleji, ¢i hlire, pokud si dialektickym vyvojem nevytvofi jiny

strukturadlni problém.
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