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Co je rating?
1. Cílem ratingu země je ohodnotit riziko neplacení zahraničních závazků danou zemí (default risk), které 

vyplývá z jejího ekonomického a politického prostředí.

2. Rating země je ratingem dluhopisů vlády (sovereign credit rating) nebo centrální banky.

3. Rating  je pouze názor ratingové agentury na schopnost subjektu splácet své závazky (jistinu a úroky).

4. „Horizont“ cca 2-3 roky (x credit default swapy – aktuální nálada na trhu)

Rozlišujeme:

a) rating zahraničních závazků v zahraniční měně a v domácí měně

b) rating dlouhodobý a krátkodobý (splatnost do 1 roku)

c) rating subjektů  a instrumentů

d) rating vyžádaný emitentem a nevyžádaný emitentem
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Ekonomické opodstatnění ratingu? Asymetrie informací?

= lepší informovanost některých subjektů na trhu než jiných

NC 2001 (Stiglitz, Akerlof, Spence)

• Asymetrie informací příčinou 

• Nepříznivého výběru 
• Věřitelé nejsou dostatečně informováni o rizikovosti dlužníků

• Nejaktivnější jsou rizikoví investoři → nepříznivý výběr investorů věřiteli

• Neefektivní alokace kapitálu (?)

• Reakce trhu

• Vznik ratingových agentur?

• regulace trhu vládami? 

• Morálního hazardu
• Využití asymetrických informacích ve svůj prospěch na úkor jiných = morální hazard

• Problém pána a správce 

Omezení asymetričnosti informací? Rating?
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Kdo vytváří ratingy?

Ratingové agentury
•Moody's
- založena v roce 1914 Johnem Moodym

- Přibližně 32 % tržní podíl

- 4000 zaměstnanců v 27 státech

•Standard & Poor's
- fúze Standard Statistics Company a Poor's Publishing Company v r. 1941

- pobočky má v 23 zemích

- přibližně 47 % podíl

•Fitch Ratings
- společnost založil v roce 1913 John Knowles Fitch

- jednou ze tří částí finanční společnosti Fitch Group

- převzala část Duff & Phelps a IBCA

- přibližně 16%. 
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Historie sovereign credit ratingu

- během I. sv. války Moody´s poprvé hodnotila americké vládní dluhopisy

- v r.  1929 Standard & Poor´s hodnotila Yankee bonds 29 národních vlád (11 z Evropy)

- v r. 1936 regulatorní orgány v USA začaly požadovat, aby banky investovaly do cenných papírů s 
hodnocením minimálně BBB (od S&P); „ozvěny“ ze zavedení Glass-Steagall act (1933), banky omezily své 
vlastní analýzy

- v r. 1975 Komise pro cenné papíry v USA vydala seznam uznaných ratingových agentur (reakce na konec 
Brettonwoodského systému v r. 1971 a liberalizace finančního trhu)

- tyto opatření postupně vedly k přesunu od modelu placení investor pays k modelu issuer pays

- v r. 2003 Mezinárodní organizace komisí pro cenné papíry (IOSCO) sestavila kodex pro ratingové agentury

- v r. 2004 Basel II připouští využití hodnocení od ratingových agentur při výpočtu kapitálové přiměřenosti 

7



Pravidla ratingu

• Pravidla ratingu

- rating závazků v zahraniční měně nemůže být vyšší než rating závazků v domácí měně

(kursové a devizové politické riziko)

- rating země je vždy vyšší než rating firem, bank nebo měst

(rating země je rating vlády nebo centrální banky)
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Rating vs. CDS
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Investopedia: 
A credit default swap is a particular type 
of swap designed to transfer the credit 
exposure of fixed income products 
between two or more parties. In a 
credit default swap, the buyer of the 
swap makes payments to the swap’s 
seller up until the maturity date of a 
contract. In return, the seller agrees 
that, in the event that the debt issuer
defaults or experiences another credit 
event, the seller will pay the buyer the 
security’s premium as well as all 
interest payments that would have 
been paid between that time and the 
security’s maturity date.
A credit default swap is the most 
common form of credit derivative and 
may involve municipal bonds, emerging 
market bonds, mortgage-backed 
securities or corporate bonds.

Zdroj: https://www.welt.de/finanzen/article13818484/S-P-kann-mit-Abwertungsorgie-Maerkte-nicht-
schocken.html

http://www.investopedia.com/terms/s/swap.asp
http://www.investopedia.com/terms/c/credit-exposure.asp
http://www.investopedia.com/terms/f/fixedincome.asp
http://www.investopedia.com/terms/s/seller.asp
http://www.investopedia.com/terms/m/maturitydate.asp
http://www.investopedia.com/terms/d/debt-issue.asp
http://www.investopedia.com/terms/d/default2.asp
http://www.investopedia.com/terms/credit-event.asp
http://www.investopedia.com/terms/p/premium.asp
http://www.investopedia.com/terms/i/interest.asp
http://www.investopedia.com/terms/s/security.asp
http://www.investopedia.com/terms/c/creditderivative.asp
http://www.investopedia.com/terms/m/municipalbond.asp
http://www.investopedia.com/terms/b/bond.asp
http://www.investopedia.com/terms/m/mbs.asp
http://www.investopedia.com/terms/c/corporatebond.asp
https://www.welt.de/finanzen/article13818484/S-P-kann-mit-Abwertungsorgie-Maerkte-nicht-schocken.html


Rating vs. CDS
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Zdroj: Aizenman et al. (2013)



CDS dle Wikipedie:
Credit default swap (Swap úvěrového selhání, česky výměna nesplaceného úvěru, nebo eufemisticky 
pojištění proti nesplacení dluhopisu, zkráceně CDS) je úvěrový derivát, který slouží k přenosu úvěrového 
rizika z jednoho subjektu na jiný. Strana, která koupila kontrakt CDS, se chce zajistit proti riziku úvěrového 
selhání podkladového aktiva (např. dluhopisu). Na druhé straně, prodávající se zavazuje uhradit ztrátu v 
případě zmíněného selhání. Za tuto ochranu si prodávající strana nechává platit určitou prémii.

CDS kontrakty jsou často přirovnávány k pojištění, ale je zde několik zásadních rozdílů:
• prodávající strana nemusí být regulována (naproti tomu, regulace pojišťoven je vysoká)

• kupující strana nemusí vlastnit podkladové aktivum, jež je zatížené úvěrovým rizikem, z toho vyplývá, že kupující se může 
„zajistit“ proti úvěrovému riziku, kterému není vystaven (u pojištění se můžeme pojistit pouze vůči rizikům, kterým jsme 
vystaveni)

• CDS kontrakty jsou obvykle v účetnictví vykazovány svou tržní hodnotou, která se v čase mění

V důsledku světové finanční krize začal být CDS považován za systémové riziko pro ekonomiku, zejména proto, že původní 
netransparetní „výměny“ dluhů a nulová regulace vedly dominovým efektem k bankrotu celého řetězu věřitelů. Mnozí 
ekonomové i politici tak viní CDS ze zhoršení dopadů finanční krize, zejména na příkladu Řecka
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https://cs.wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD_deriv%C3%A1t
https://cs.wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD_deriv%C3%A1t
https://cs.wikipedia.org/wiki/%C3%9Av%C4%9Brov%C3%A9_riziko
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=%C3%9Av%C4%9Brov%C3%A9_selh%C3%A1n%C3%AD&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Podkladov%C3%A9_aktivum&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/wiki/Dluhopis
https://cs.wikipedia.org/wiki/Pr%C3%A9mie
https://cs.wikipedia.org/wiki/Poji%C5%A1t%C4%9Bn%C3%AD
https://cs.wikipedia.org/wiki/Regulace
https://cs.wikipedia.org/wiki/Poji%C5%A1%C5%A5ovna
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Podkladov%C3%A9_aktivum&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/wiki/%C3%9Av%C4%9Brov%C3%A9_riziko
https://cs.wikipedia.org/wiki/Sv%C4%9Btov%C3%A1_finan%C4%8Dn%C3%AD_krize_2008
https://cs.wikipedia.org/wiki/Dominov%C3%BD_efekt


Rating vs. CDS. 
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Rozdíl mezi ratingy a CDS (hlavně u EME)

Ratings are intended to look “through the cycle” and are meant to capture the relative risk of default. 
Under normal conditions, this should make them slow-moving, although rapid adjustments have on 
occasion occurred in the midst of crises. 

At the same time, we find no quantitative support for the view that EME sovereigns are rated more 
severely than AE sovereigns by the major agencies, once other determinants of country risk are taken into 
account.

CDS spreads, by contrast, reflect the market’s perception of risk at a particular point in time. Moreover, 
they capture not only the absolute risk of default but also other components such as liquidity conditions 
and the time-varying price of default risk.

Sovereign CDS markets price the EME designation
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Zdroj: Amstad a Packer (2015)



Otázka: jsou PIIGS země rozvíjející se nebo vyspělé?
Před krizí vyspělé po krizi rozvíjející se? 
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Zdroj: Aizenman et al. (2013)

• We find that changes of ratings are 

informative, economically important and highly 

statistically significant.

• Model estimates indicate that a credit rating 

upgrade decreases CDS spreads by about 45 

basis points, on average, for EU countries. 

• However, the association between credit 

rating changes and spreads shifted markedly 

between the pre-crisis and crisis periods. 

• European countries had quite similar CDS 

responses to credit rating changes during the 

pre-crisis period, but that large differences 

emerged during the crisis period between the 

now highly-sensitive GIIPS group and other 

European country groupings (EU and Euro 

Area excluding GIIPS, and the non-EU area).
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Názorová analýza

- „nepravý“ rating 

- spíše ranking, kdy hodnoty pouze utřídíme do pořadí

- Institutional Investor oslovuje 75 – 100 bank

- bodové hodnocení 0 – 100 bodů

- velké rozdíly v hodnocení projevuje se zájem bank na dobrém hodnocení zemí, kde mají pohledávky
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Názorová analýza
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1980 1990 2000 2009

Švýcarsko 98,5 94,6 93,8 92,8

Německo 98,4 93,8 92,9 91,5

USA 98,2 90,6 92,9 88,8

Japonsko 95,4 94,8 86,9 87,3

Kanada 93,2 86,7 85,1 92,1

Francie 92,3 87,2 91,7 90,2

Velká Británie 91,3 87 91,1 86,8

Nizozemí 89,9 87,8 92,1 91,7

Austrálie 88,2 71 78,3 87,6

Norsko 88,2 78,6 89,5 92,5

Belgie 87,4 78,9 85,6 87,2

Rakousko 86,3 84,6 89,4 87,6

Švédsko 85 81,3 83,9 88,8

Singapur 78,6 77,9 80,4 89,1

Saudská Arábie 78,6 60,3 55,1 72,2

Nový Zéland 77,2 63,8 75,5 83,9

Itálie 74,7 80,1 82 78,5

Finsko 74,4 79,7 85,6 90,6

Dánsko 73,3 72,1 86,3 90,4

Mexiko 71,8 32,6 49,8 66

SSSR - Rusko 71,5 62,1 19,6 63,2

Venezuela 71,2 31,8 34,9 40,1

Česká republika 60,7 53,7 59,1 75,5

Libye 58,2 25,4 31,6 50,9

Brazílie 58 27,2 38,5 65,3

Chile 52,9 36,1 62,6 77,9

Polsko 41,6 19 58,5 70,5

Izrael 47,7 36,4 57,6 69,4

Turecko 11,4 41,4 39 52,5

Země
Počet bodů

Zdroj: http://www.institutionalinvestor.com 
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Zdroj: Reinhart et al. (2003)



Faktorová analýza

Politické riziko
- stabilita politického vedení

- korupce ve vládě

- význam armády a náboženství v politice

- nebezpečí občanské války

Finanční riziko
- možnost platební neschopnosti

- odklad ve splácení dodavatelských úvěrů

- možnost neuznání závazků ze strany vlády

- možnost ztrát z devizové kontroly

Ekonomické riziko
- riziko inflace

- podíl salda běžného účtu na HDP

- poměr mezi černým a oficiální kursem

- krytí importu devizovými rezervami (v měsících)
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Faktorová analýza Euromoney
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Zdroj: Euromoney; http://www.euromoneycountryrisk.com/

„To obtain the overall ECR country risk 
score, Euromoney assigns a weighting to 
six categories. 

The three qualitative expert opinions are:
a) political risk (30% weighting), 
b) economic performance (30%), and
c) structural assessment (10%). 

The three quantitative values are:
d) debt indicators(10%), 
e) credit ratings (10%),
f) access to bank finance/capital 

markets (10%).“



Zdroj: COFACE, duben 2016

Faktorová analýza dle COFACE
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Dlouhodobé ratingy („velká trojka“: Moody´s, S&P, Fitch)
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Stupeň Moody's S&P, Fitch, R&I Hodnocení

Aaa AAA  Max. schopnost splácet dluh

Aa AA
 Velmi silná schopnost splácet 

dluh

A A

 Silná schopnost splácet dluh 

při určité citlivosti na špatné 

události  

Baa BBB

  Přijatelná schopnost splácet 

dluh s větší citlivostí na špatné 

události  

Ba BB
Dluh splácen ale nejasný 

budoucí vývoj

B B Větší náchylnost k neplnění 

Caa CCC
Pochybnost o budoucím 

plnění

Ca CC Dluh někdy splácen

C C Jistina a úrok  nebývají placeny

D Jistina a úrok nejsou placeny

 I
n

v
es

ti
čn

í 
st

u
p

n
ě

 S
p

ek
u

la
ti

v
n

í 
st

u
p

n
ě

Jemnější členění uvedených stupňů na 
další „podstupně“:
• Moody´s užívá 1, 2, 3
• S&P, Fitch, R&I: +/bez znaménka/-

Zdroj: autor
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Vývoj ratingu České republiky
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Zdroj: ČNB 

Moody's

Standard 

and 

Poor's

Fitch

1992 Ba1

1993 Baa3 BBB

1994 Baa2 BBB+

1995 Baa1 A A-

1996 Baa1 A A-

1997 Baa1 A BBB+

1998 Baa1 A- BBB+

1999 Baa1 A- BBB+

2000 Baa1 A- BBB+

2001 Baa1 A- BBB+

2002 A1 A- BBB+

2003 A1 A- A-

2004 A1 A- A-

2005 A1 A- A

2006 A1 A- A

2007 A1 A A

2008 A1 A A+

2009 A1 A A+

2010 A1 A A+

2011 A1 AA- A+

2012 A1 AA- A+

2013 A1 AA- A+

2014 A1 AA- A+

2015 A1 AA- A+

RATING ČESKÉ REPUBLIKY



Aktuální rating (23. dubna 2016)

Zdroj: ČNB
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MOODY'S STANDARD & POOR'S Fitch

Investiční stupně

Aaa

Austrálie, Dánsko, Finsko, Kanada, 

Lucembursko, Německo, 

Nizozemsko, N. Zéland, Norsko, 

Rakousko, Singapur, Švédsko, 

Švýcarsko, USA

AAA

Austrálie, Dánsko, Hongkong, 

Kanada, Lucembursko, 

Německo, Norsko, Singapur, 

Spojené království, Švédsko, 

Švýcarsko

Dánsko, Finsko, Kanada, 

Lucembursko, Německo, 

Nizozemsko, Norsko, 

Singapur, Švédsko, 

Švýcarsko, USA, Austrálie

Aa1 Spojené království, Hongkong AA+
Finsko, Nizozemsko, 

Rakousko, USA

Hongkong, Rakousko, 

Spojené království

Aa2 Francie, Kuvajt AA
Belgie, Francie, Kuvajt, Nový 

Zéland

Belgie, Francie, Kuvajt, 

Nový Zéland, S. Arábie

Aa3
Belgie, Čína, Chile, Korea, S. Arábie, 

Tchaj-wan
AA-

ČESKÁ REPUBLIKA, Čína, 

Estonsko, Tchaj-wan, S. 

Arábie, Chile

Korea

A1
ČESKÁ REPUBLIKA, Estonsko, 

Izrael, Japonsko
A+ Irsko, Izrael, Japonsko, Korea

ČESKÁ REPUBLIKA, Čína, 

Estonsko, Chile, Slovensko, 

Tchaj-wan

A2 Polsko, Slovensko A Slovensko Izrael, Japonsko, Malta

A3
Litva, Lotyšsko, Malajsie, Malta, 

Mexiko
A-

Litva, Lotyšsko, Malajsie, 

Slovinsko

Irsko, Litva, Lotyšsko, 

Malajsie, Polsko

Baa1 Irsko, J. Afrika, Slovinsko BBB+ Malta, Mexiko, Polsko

Island, Itálie, Kazachstán, 

Mexiko, Slovinsko, 

Španělsko

Baa2
Bulharsko, Island, Itálie, Kazachstán, 

Španělsko
BBB Kazachstán, Španělsko Brazílie, J. Afrika

Baa3
Brazílie, Indie, Indonésie, 

Rumunsko, Turecko
BBB-

Brazílie, Indie, Island, Itálie, J. 

Afrika, Rumunsko

Bulharsko, Indie, Indonésie, 

Rumunsko, Rusko, Turecko



Aktuální rating (23. dubna 2016)

26Zdroj: ČNB

MOODY'S STANDARD & POOR'S Fitch

Spekulativní stupně

Ba1
Chorvatsko, Maďarsko, 

Portugalsko, Rusko
BB+

Bulharsko, Indonésie, 

Maďarsko, 

Portugalsko, Rusko, 

Turecko

Maďarsko, 

Makedonie, 

Portugalsko

Ba2 BB Chorvatsko Chorvatsko

Ba3 BB-
Vietnam, Srbsko, 

Makedonie

B1 Albánie, Srbsko, Vietnam B+
Černá hora, Kypr, 

Mongolsko

Mongolsko, Srbsko, 

Vietnam

B2 Mongolsko B Bosna a Hercegovina Egypt

B3

Bosna a Hercegovina, 

Egypt, Kypr, Moldávie, 

Pákistán

B -
Bělorusko, Egypt, 

Pákistán
Kypr

Caa1 Argentina, Bělorusko
CCC

+

Caa2 Kuba CCC Řecko

Caa3 Řecko CCC- Řecko

Ca Ukrajina CC Ukrajina Argentina

C C Ukrajina

SD SD Argentina

D D



Zdroj: Fitch, poslední aktualizace: srpen 2012

Příklad vývoje ratingu Islandu, Irska, Tuniska – co lze vyčíst?

long-term short-term outlook/Watch long-term outlook/Watch

Iceland 17 2 2012 BBB- f3 stable BBB+ stable

Iceland 17 5 2011 BB+ B stable BBB+ stable

Iceland 5 1 2010 BB+ B negative BBB+ negative

Iceland 23 12 2009 BBB- F3 negative A- negative

Iceland 8 10 2008 BBB- F3 Rating Watch negative A- Rating Watch negative

Iceland 30 9 2008 A- F2 Rating Watch negative AA Rating Watch negative

Iceland 1 4 2008 A+ F1 negative AA+ negative

Iceland 15 3 2007 A+ F1 stable AA+ stable

Iceland 21 2 2006 AA- F1+ negative AAA negative

Iceland 31 3 2003 AA- F1+ stable AAA stable

Iceland 15 2 2002 AA- F1+ negative AAA negative

Iceland 21 9 2000 AA- F1+ stable AAA stable

Iceland 3 2 2000 AA- F1+ - AAA -

Ireland 27 1 2012 BBB+ F2 negative BBB+ negative

Ireland 16 12 2011 BBB+ F2 Rating Watch negative BBB+ Rating Watch negative

Ireland 14 4 2011 BBB+ F2 negative BBB+ negative

Ireland 1 4 2011 BBB+ F2 rating watch negative BBB+ rating watch negative

Ireland 9 12 2010 BBB+ F2 stable BBB+ stable

Ireland 6 10 2010 A+ F1 negative A+ negative

Ireland 4 11 2009 AA- F1+ stable AA- stable

Ireland 8 4 2009 AA+ F1+ negative AA+ negative

Ireland 6 3 2009 AAA F1+ Rating Watch negative AAA Rating Watch negative

Ireland 21 9 2000 AAA F1+ stable AAA stable

Ireland 16 12 1998 AAA F1+ - AAA -

Ireland 14 7 1998 AA+ F1+ - AA+ -

Ireland 26 10 1995 AA+ F1+ - AAA -

Ireland 10 10 1994 AA+ - - - -

Tunisia 2 3 2011 BBB- F3 negative BBB negative

Tunisia 14 1 2011 BBB F2 Rating Watch negative A- Rating Watch negative

Tunisia 24 5 2001 BBB F2 stable A- stable

Tunisia 21 9 2000 BBB- F3 positive A- positive

Tunisia 26 9 1996 BBB- F3 - A- -

Tunisia 26 10 1995 BBB- F3 - - -

Tunisia 14 9 1995 BBB- - - - -

Foreign currency rating Local currency rating
Country Date
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Krátkodobý rating
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↑Standard and Poor´s

Fitch→

← Moody´s 

Zdroj: Ratingové Agentury, 
http://www.mortgagenewsdaily.com/mortga
ge_rates/blog/157545.aspx, MEES, IMF

http://www.mortgagenewsdaily.com/mortgage_rates/blog/157545.aspx


Obsah přednášky

A. Základní pojmy a informace

B. Metody country ratingu

C. K čemu rating slouží?

D. Rating zemí před a po krizi. Co se změnilo?

E. Problémy a otázky spojené s ratingem

F. Protěžuje regulatorní rámec Basel státní dluhopisy?

G. Regulace v EU: ještě větší „upřednostňování“ státních dluhopisů?

H. Hypotéční krize v USA a ratingové agentury

29



Rozdělení na investiční a spekulativní stupeň
• Nelineární vztah mezi ratingovou skupinou a pravděpodobností defaultu 

(+ faktor času)
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Rating, faktor času a default rate (1920–2011)

31

Zdroj: Moody´s



Výpočet rizikové prémie na základě teorie reálné úrokové míry a ratingu 
země

• Fisherova reálná úroková míra (RIR) obsahuje skutečný reálný zisk a rizikovou prémii

• Pouze dluhopisy AAA jsou nerizikové bez rizikové prémie

• Při vysoké mobilitě kapitálu se skutečný reálný zisk  mezi zeměmi vyrovnává

Postup při výpočtu rizikových prémií:

32



Country rating premium – schématický příklad

33

Zdroj:http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html, aktuální k lednu 2015, upraveno. 

Poznámka: stejný ratingový stupeň určité 
země = stejná riziková prémie. 
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Australia Aaa 0,00%

France Aa1 0,60%

Kuwait Aa2 0,75%

Chile Aa3 0,90%

Czech 

Republic
A1 1,05%

Slovakia A2 1,28%

Burkina Faso A3 1,80%

Ireland Baa1 2,40%

Russia Baa2 2,85%

Turkey Baa3 3,30%

Costa Rica Ba1 3,75%

Paraguay Ba2 4,50%

Bangladesh Ba3 5,40%

Vietnam B1 6,75%

Mongolia B2 8,25%

Cyprus B3 9,75%

Greece Caa1 11,25%

Cuba Caa2 13,50%

Ukraine Caa3 15,00%
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Země 1995 1997 2000 2003 2007 2010 2012

AT AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

BEL AA+ AA+ AA- AA AA+ AA+ AA

FIN AA- AA AAA AAA AAA AAA AAA

FRA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

GER AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

GRE BBB- BBB- BBB+ A A BBB+ CCC

IRL AA+ AA+ AAA AAA AAA AA- BBB+

ITL AA AA- AA- AA AA- AA- A-

LX AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

NL AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

PT AA- AA- AA AA AA AA BB+

ES AA AA AA+ AA+ AAA AAA A

35

Zdroj: FITCH

R
at

in
g 

ze
m

í E
M

U
1

2
 –

p
ře

d
 a

 p
o

 k
ri

zi

?



Rating zemí: Před krizí a po krizi

36



Po krizi důraz na:

1. Kvantitativní faktory (objektivnější?)

2. Režim kurzu a měnové politiky (↑ flexibilita → ↑ rating)

3. Je měna státu brána jako rezervní měna? Je mezinárodní obchodována?

4. Propojenost sektorů, tj. „vláda nás nechá padnout“ (implicitní záruky)

5. Finanční cyklus a úvěrový boom 

6. Historie defaultu jednotlivých zemí (čím více defaultů, tím horší rating)

7. Důkladnější rozlišování mezi zeměmi (EMU vs. GIIPS, rating vs. CDS)

37



2) Režim kurzu a MP (↑ flexibilita → ↑ rating)

38

Zdroj: http://bruegel.org/2013/09/15-to-4-taylor-rule-interest-rates-for-euro-area-countries/



2) Režim kurzu a MP (↑ flexibilita → ↑ rating)

39

Zdroj: , Ghosh et al. (2014); Magud, Vesperoni (2014), T = výraznější odliv kapitálu; IMF (http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2015/CAR102315A.htm)

IMF: Zpráva o ekonomikách střední Asie (říjen 2015):
• Many countries have allowed their currencies to depreciate against the U.S. dollar to adjust to 

large external shocks. … Countries have also had to confront a sharp drop in their international 
reserves …

• To adjust to the lasting shocks and to combat the risks, Kähkönen emphasized adopting 
greater exchange rate flexibility to limit the rundown of 

reserves, absorb the fiscal effect of lower commodity prices, and reduce losses in export 
competitiveness while employing monetary policy to curb inflationary pressures and 
strengthening supervision to safeguard financial stability.

Obecný rozdíl mezi flexibilním režim 
kurzu a fixním režimem: 



3. Je měna státu brána jako rezervní měna? Je mezinárodně obchodována? 40

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

B
ili

o
n

y 
U

SD

USD JPY GBP CHF EUR DEM+FRF+NGL+ECU ostatní měny CELKEM (pravá osa)

Zdroj dat: IMF – COFER, graf a úprav vlastni

„prestiž“; ↓ kurz. riziko; ↓ IRDluh; 
↑spotřeba + „I“ ↑ (např. rezdenční
nemovitosti); „nadhodnocený“ ER;  ↓EX ↑ 
IM; tendence k fiskálním deficitům a 
deficitům běžného účtu, …



3. Je měna státu brána jako rezervní měna? Je mezinárodně obchodována?

41

• Asijská krize: 1997/1998 prudké oslabení lokálních měn; „sudden stop“ (tj. odliv kapitálu ze zemí postižených krizí), tj. 
rapidní změna v saldu běžného účtu 

• Hypotéční krize: posílení USD (proč?), postupné snižování deficitu běžného účtu

Zdroj: Caballero (2010)



4. Dotaz – co brát v potaz při ratingu zemí? Vláda jako implicitní ručitel? 
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Země 1995 1997 2000 2003 2007 2010 2012

IRL AA+ AA+ AAA AAA AAA AA- BBB+

Zdroj: Eurostat, graf a výpočty vlastní
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Země 1995 1997 2000 2003 2007 2010 2012

ES AA AA AA+ AA+ AAA AAA A

4. Dotaz – co brát v potaz při ratingu zemí?



4. Dotaz – co brát v potaz při ratingu zemí?
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Země 1995 1997 2000 2003 2007 2010 2012

PT AA- AA- AA AA AA AA BB+

Zdroj: Eurostat, graf a výpočty vlastní



5. Finanční cyklus a úvěrový boom
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5. Finanční cyklus a úvěrový boom
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5. Finanční cyklus a úvěrový boom
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6. Historie defaultu 
jednotlivých zemí

48

Zdroj: Reinhart et al. (2003)



6. Historie defaultu jednotlivých zemí – klasický příklad Řecka

49

Otázka: proč se snižovaly 
náklady (úrokové platby) 

na veřejný dluh?

Zdroj: Reinhart a Trebesch (2015)



Obsah přednášky

A. Základní pojmy a informace

B. Metody country ratingu

C. K čemu rating slouží?

D. Rating zemí před a po krizi. Co se změnilo?

E. Problémy a otázky spojené s ratingem

F. Protěžuje regulatorní rámec Basel státní dluhopisy?

G. Regulace v EU: ještě větší „upřednostňování“ státních dluhopisů?

H. Hypotéční krize v USA a ratingové agentury

50



Problémy a otázky kolem ratingu

1. Ratingu je vytýkána procykličnost

• rating pouze odráží reálný vývoj ekonomiky

• při nástupu krize se ratingy logicky zhoršují

2. Ratingové agentury by měly mít „hmotnou zodpovědnost“

• rating je pouze názor ratingové agentury

3. Rating díky systému financování „issuer pays“ představuje střet zájmu

• pravda, avšak podpořená systémem regulace

4. Ratingové agentury jsou výhradně americké a pracují v oligopolním prostředí

• pravda, avšak podpořená systémem regulace

5. Rating je odvislý pouze od výše veřejného dluhu

• nejen veřejný dluh….

6. Je výhodné býti považován za „bezpečný přístav“? (tj. mít dobrý rating a stabilní historii)
• Ale co způsobí příliv kapitálu do bezpečného přístavu? Apreciaci měny? 
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1) Ratingu je vytýkána procykličnost
- rating pouze odráží reálný vývoj ekonomiky

- při nástupu krize se ratingy logicky zhoršují

Zdroj: autor



2) Ratingové agentury by měly mít „hmotnou zodpovědnost“ - rating je pouze názor ratingové 
agentury

53

Robert Parker's rating system employs a 50-100 point quality scale 
(Parker Points®). 

• 96-100: An extraordinary wine of profound and complex character 
displaying all the attributes expected of a classic wine of its variety. 
Wines of this caliber are worth a special effort to find, purchase, 
and consume.

• 90 - 95: An outstanding wine of exceptional complexity and 
character. In short, these are terrific wines.

• 80 - 89: A barely above average to very good wine displaying 
various degrees of finesse and flavor as well as character with no 
noticeable flaws.

• 70 - 79: An average wine with little distinction except that it is a 
soundly made. In essence, a straightforward, innocuous wine.

• 60 - 69: A below average wine containing noticeable deficiencies, 
such as excessive acidity and/or tannin, an absence of flavor, or 
possibly dirty aromas or flavors.

• 50 - 59: A wine deemed to be unacceptable.

Analogie: Robert Parker a hodnocení vín:

Zdroj: https://www.erobertparker.com/info/legend.asp

Mám pít víno s vyšším ratingem? Je víno s vyšším ratingem 
pro mě lepší? Nebo je to názor jen jednoho subjektu?

Zdroj: autor



3) Rating díky systému financování „issuer pays“ představuje střet zájmu - pravda, avšak 
podpořená systémem regulace 

• „V roce 1975 vytvořila americká Komise pro cenné papíry (SEC) seznam „uznaných“ ratingových 
agentur, které mohou hodnotit dluhopisy vydávané v USA. Na seznam se dostaly Moody’s, 
Standard & Poor’s a Fitch

• Navíc začala SEC požadovat po emitentech nejméně dva ratingy, takže si dvě největší ratingové 
agentury vlastně vůbec nemusejí konkurovat.“

• K čemu to vedlo?

54

„We test whether Standard and Poor’s (S&P) assigns higher bond ratings after it switches from investor-pay to 

issuer-pay fees in 1974. Using Moody’s rating for the same bond as a benchmark, we find that when S&P 

charges investors and Moody’s charges issuers, S&P’s ratings are lower than Moody’s. Once S&P adopts 

issuer-pay, its ratings increase and no longer differ from Moody’s. More importantly, S&P only assigns higher 

ratings for bonds that are subject to greater conflicts of interest, measured by higher expected rating fees or 

lower credit quality. These findings suggest that the issuer-pay model leads to higher ratings.“

Zdroj: Jiang et al. (2012), Holman (2009)



3) Proč je aplikován model „emitent platí“

„The subscription approach was the prevailing business model until the early 1970s, when Moody's, 
Fitch, and finally Standard & Poor's adopted the issuer-pays model. Several factors contributed to this 
transition, including increased investor demand for credit ratings, and widespread use of information 
sharing technology—such as fax machines and photocopiers—which allowed investors to freely share 
agencies’ reports and undermined demand for subscriptions. Today, eight of the nine nationally 
recognized statistical rating organizations (NRSRO) use the issuer-pays model, only Egan-Jones 
maintains an investor subscription service.“

55

Zdroj: Jiang et al. (2012)



4. Ratingové agentury jsou výhradně americké a pracují v oligopolním prostředí
- pravda, avšak podpořená systémem regulace

56

Na původu 
ratingových 

agentur 
nezáleží? Nebo 

že by ano…?

Zdroj: Bank of International Settlements



5. Na rating země má vliv jen výše veřejného dluhu?

57

Rozlišujme:
• AE
• EME

Berme též 
v potaz: 
náklady na 
dluh

Zdroj: Amstad a Packer (2015)



Otázka: vylepšilo QE rating?
The importance of debt affordability shows that actual financing costs matter. The long post-crisis period of extremely low 
policy rates and unconventional monetary policy has lowered both long- and short-term interest rates, making debt more 
affordable. These factors, whether temporary or permanent, have indirectly supported the ratings of major AEs

58
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Otázka: snížilo členství v EMU náklady na dluh?
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6. Jak je výhodné býti stabilním přístavem? 
(= investice do státních bondů?)

Structural changes to government bond markets

Over the past thirty years (particularly since the global financial crisis), there have been 
significant changes to the demand for and supply of government bonds that could have 
affected long-term yields. Five factors have been particularly noteworthy – two on the supply 
side and three on the demand side:

a) Rising public debt issuance (supply of safe assets ↑);

b) A deterioration in fiscal positions and credit ratings since the crisis (supply ↓);

c) A sustained decline in safe-asset holdings by commercial banks before the crisis 
(demand↓), which has reversed since the crisis due to stricter financial regulatory 
standards (demand ↑);

d) Central bank asset purchases – quantitative easing (demand ↑);

e) Increased demand for advanced economy debt assets from overseas, particularly EMEs 
(demand ↑).

60
Zdroj: Rachel a Smith (2015) – následující čtyři slidy



6. Jak je výhodné býti stabilním přístavem? 
(= investice do státních bondů?)

Supply: IMF research by Ali Abbas et al (2014) highlights the role many of these factors have played over the 
period 1900-2011. Focusing on the supply side and the last few decades of their analysis, we can see that 
the amount of government debt issued by advanced economies has increased significantly since 1985 –
particularly since the global financial crisis (black line, Chart B1.B). However since 2011, the proportion of
highly-rated advanced economy debt has fallen sharply as a result of deteriorating fiscal positions and credit 
rating downgrades (Chart B1.C) – reducing the supply of safe assets considerably.

61



6. Jak je výhodné býti stabilním přístavem? 
(= investice do státních bondů?)

• Demand: In the decades running up to the crisis demand for government debt by commercial 
banks had been in decline (blue area, Chart B1.B). All else equal this decline in demand would 
likely have exerted upward pressure on bond yields. However, this effect appears to have been 
largely offset by a rise in demand from foreign investors – particularly from emerging markets (red 
area Chart B1.B). Following the Asian financial crisis in 1998, many emerging market governments 
chose to accumulate foreign Currency reserves as a form of liquidity insurance. This rise in demand 
for reserve assets is likely to have offset the fall in demand for sovereign debt, particularly by 
commercial banks in the decades before the crisis. 
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6. Jak je výhodné býti stabilním přístavem? 
(= investice do státních bondů?)

63



6. Jak je výhodné býti stabilním přístavem? 
Jak to ovlivní měnovou a kurzovou politiku? – příklad Švýcarska

64

Poznámka: posílení CHF vůči EUR = numerický růst kurzu



6. Jak je výhodné býti stabilním přístavem? 
Jak to ovlivní měnovou a kurzovou politiku? – příklad Japonska

10. dubna 2016

• The dollar hit a fresh 17-month low versus the yen last week on expectations that the U.S. Federal 
Reserve will raise interest rates very slowly. 

• The yen has gained more than 10 percent against dollar this year, as investors seek the currency as a 
safe have 

• A rising yen tends to worry government officials because it decreases exporters' earnings and makes it 
more difficult to shake off deflation by pushing down import prices. 

• The BOJ's decision in January to adopt negative interest rates has drawn criticism from some countries 
that say it is a direct attempt to weaken the yen. 
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Zdroj: CNBC

http://www.cnbc.com/2016/04/06/dollar-yen-pair-in-focus-after-usd-breaks-110-level-on-fed-boj-moves.html


6. Jak je výhodné býti stabilním přístavem? 
Jak to ovlivní měnovou a kurzovou politiku? – vývoj VIX indexu
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Too big to fail?

Too sovereign to fail!

Zdroj: autor



Basel a rating

Tento koncept kromě jiného stanovuje kapitálový požadavek k úvěrovému riziku v rámci investičního
portfolia dle kategorie expozice (kategorie ≈ subjekty na finančním trhu). Expozice (přesněji řečeno tzv.
hodnota expozice, tj. vyjádření v peněžních jednotkách) vzniká např. investicí do cenných papírů vlády určité
země, poskytnutím úvěru určitému podniku, poskytování služeb retailovým klientům apod. Ke každé této
expozici se stanovuje tzv. riziková váha expozice, kterou se hodnota expozice vynásobí. Riziková váha
vychází z tzv. stupně úvěrové kvality (zkráceně rating), který udělují ratingové agentury. Riziková váha se
zvyšuje se snižujícím se ratingem (tj. s nižším stupněm úvěrové kvality). Posléze se takto získaná hodnota
(tzv. rizikově vážená expozice) po vynásobení 8 % (minimální požadavek dle Basel, tzv. cooke-ratio)
započítává do kapitálového požadavku a nazývá se tzv. kapitálovým požadavkem k úvěrovému riziku
investičního portfolia. Níže uváděná tabulka zobrazuje rizikové váhy expozice.
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Rating →

AAA až AA A+ až A-
BBB+ až 

BBB-
BB+ až B- Nižší než B- Bez ratinguKategorie expozice 

vůči…

...centrálním vládám a 

centrálním bankám
0% 20% 50% 100% 150% 100%

...komerčním bankám 20% 50% 100% 100% 150% 100%

Rating →

AAA až AA A+ až A- BBB+ až BB- Nižší než BB- Bez ratingu -----------Kategorie expozice 

vůči…

...podnikům 20% 50% 100% 150% 100% -----------

Rizikové váhy v expozicích vůči určitým kategoriím

Kupříkladu jestliže má komerční banka ve svém portfoliu dluhopis o hodnotě 100 peněžních jednotek (p.j.) významné

společnosti s ratingem AAA sídlící v Německu, pak je jeho riziková váha expozice ve výši 20 %. Pokud ta samá banka má ve

svém portfoliu dluhopis státu nebo centrální banky rovněž s ratingem AAA o hodnotě 100 p.j., pak tato riziková váha je 0 %. Je

zřejmé, že z tohoto pohledu se jeví výhodnější investice do státního dluhopisu, jelikož ta s sebou nepřináší povinnost tvorby

kapitálového požadavku. Následující příklady v tabulce nám podají přehlednější srovnání a zároveň upozorní na vzniklou

paradoxní situaci, kdy např. investice německým investorem do vládních dluhopisů zemí PIIGS dle Basel byla méně riziková

než investice do podnikového dluhopisu (domácí) německé společnosti.

Zdroj: autor
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Příklad
Kategorie 

expozice

"Vznik" 

expozice

Hodnota 

expozice 

(p.j.)

Riziková 

váha 

expozice

Rizikově 

vážená 

expozice 

(p.j.)

Cooke-ratio

Kapitálový 

požadavek 

(p.j.)

1
vůči centrální 

vládě

nákup dluhopisu 

vlády
100 0% 0 8% 0

2 vůči podniku

nákup 

podnikového 

dluhopisu

100 20% 20 8% 1,6

Basel – příklad na výpočet kapitálového požadavku z různých investic

Vezme-li v úvahu, že země PIIGS velmi snadno nabyly kredibilitu pouhým vstupem do EMU a

získaly tak investiční rating (nebo se jim již dříve získaný investiční rating zlepšil), připadá nám

zcela logické, že se státní cenné papíry zemí PIGS staly vyhledávanou investiční příležitostí.

Níže uvedená tabulka vývoje ratingů agentury Fitch jen potvrzuje výše popsaný vývoj.

Zdroj: autor



Země 1995 1997 2000 2003 2007 2010 2012

AT AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

BEL AA+ AA+ AA- AA AA+ AA+ AA

FIN AA- AA AAA AAA AAA AAA AAA

FRA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

GER AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

GRE BBB- BBB- BBB+ A A BBB+ CCC

IRL AA+ AA+ AAA AAA AAA AA- BBB+

ITL AA AA- AA- AA AA- AA- A-

LX AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

NL AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

PT AA- AA- AA AA AA AA BB+

ES AA AA AA+ AA+ AAA AAA A
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Zdroj dat: FITCH, tabulka vlastní. Poznámka: uváděny ratingy na počátku daného roku. Poslední aktualizace údajů proběhla koncem srpna 2012.
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Basel III versus státní dluhopisy: příklad eurozóny a EU
• The Capital Requirements Regulation (CRR) and the Capital Requirements Directive IV (CRD IV) implement 

Basel III standards into EU regulation. They are part of the broader “single rulebook” effort aimed at 
harmonising financial sector regulation in the European Union. The CRR as a regulation applies directly to 
banks in the EU while the CRD IV requires previous implementation into national law by member states. Most 
of the capital standards are fixed in the CRR but some require Implementing Technical Standards (ITS) to be 
issued by European Banking Authority (EBA) or by the Joint Committee of European supervisory bodies.

• While the CRR in principle foresees positive risk weights for sovereigns, its Article 114(4) stipulates that 
sovereign bonds issued in the own currency of the sovereign can be 

assigned a zero risk weight. The original rationale was that a sovereign exposure in the 
domestic currency is essentially risk-free because in case of default, the central bank is always able to fulfil 
the sovereign’s commitment to an unlimited amount. However, the CRR ignores the fact that in the EMU the 
fiscal authority has no influence on the (common) monetary authority. In addition, the Treaty on the 
Functioning of the European Union prohibits monetary financing in Article 123

• In the context of monetary union, this exemption implies in practice 
that any euro area bank may apply a zero risk weight to any euro area 

sovereign. In addition, there is a transitional arrangement (Article 

114(5)) that allows a zero risk weight for any bonds issued by any EU 

member state, irrespective of the currency, until 31 December 2017.
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Proč banky drží státní dluhopisy?
There are different characteristics of sovereign bonds that make them attractive for banks to hold. Some of 
these reasons may be permanent and structural in nature while others are temporary

• Sovereign exposure is generally less costly than other assets. First, since it is 
considered to be low-risk, it can be used to de-risk the balance sheet and lower 

the bank’s funding costs.

• The cost advantage in terms of capital may have played more strongly in recent 
years. Banks that were under pressure over the past years to increase their 

capital adequacy ratio partially rebalanced their portfolio to sovereign bonds

(Spain, Portugal, Italy, Greece). In this way, the pressure on capital ratios emerging from deteriorating asset quality and 
their impact on risk weights was mitigated without resorting to more expensive capital raising. This implies that even if 
banks reshuffled their portfolio towards sovereign bonds to relieve pressure on capital ratios, they did not actually 
deleverage.

• The liquidity of some sovereign bond markets and the fact that sovereign bonds 
can be used as collateral to access central bank liquidity also render them attractive for 
banks. Since sovereign bonds typically qualify as eligible assets, they are used in repo transactions with central banks and 
banks always keep a certain amount of sovereign bonds in their balance sheet
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Zdroj: Lenarčič et al. (2016, březen)



Proč si evropské banky kupují státní cenné papíry?
75

Zdroj: Lenarčič et al. (2016); http://voxeu.org/article/bank-regulation-and-government-
bond-demand

Apart from financial regulation, there are three hypotheses that are commonly referred to when trying to explain banks’ government bond holdings:
• Banks hold government bonds as a reliable source of liquidity and collateral (Gennaioli et al. 2014);
• Banks hold lower quality government bonds, allowing them to gain from preferential regulatory treatment but at the same time secure high returns 

(Acharya and Steffen 2013); and
• Banks hold domestic government bonds to increase the likelihood of public support (Farhi and Tirole 2014).
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Zdroj: http://ec.europa.eu/epsc/publications/series/5p_bankexposure_en.htm
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Zdroj: 4/4/2014, deník E15

V čem je 
tedy ale  

problém?
Zdroj: autor
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Zdroj: Al-Eyd, Berkmen (2014) a Ozturk a Mrkaic (2014)
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Zdroj: Illes et al. (2015)

„ we find that tighter bank loan 
supply to non-
financial corporations leads  to  
a  protracted  contraction  in  
credit  volumes  and  higher  
bank  lending  spreads.  ….

We    also show  that  loans’ 
tightening  shocks explain a  
large fraction  of  the  
contraction  in  real  activity  
and the  widening of  credit  
spreads especially over the 
recession which followed the 
euro area sovereign debt crisis“
.(Altavilla et al., 2015)



80

Zdroj: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=100000192



Vysvětlivky k minulému slidu

• Monetary financial institutions (MFIs) are central banks, resident credit institutions as 
defined in Community law, and other resident financial institutions whose business is to 
receive deposits and/or close substitutes for deposits from entities other than MFIs and, for 
their own account (at least in economic terms), to grant credits and/or make investments in 
securities. Money market funds are also classified as MFIs.

• Other financial corporations: all financial corporations and quasi-corporations other than 
credit institutions such as investment firms, investment funds, insurance companies, pension 
funds, collective investment undertakings, and clearing houses as well as remaining financial 
intermediaries and financial auxiliaries
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Evropská unie a ratingové agentury

82

Zdroj: http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/etudes/join/2013/507446/IPOL-ECON_ET%282013%29507446_EN.pdf

ESMA is exclusively responsible for the registration and supervision of Credit Rating 
Agencies (CRA) in the European Union. 
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Hypotéční krize v USA a role ratingových agentur

84

Zdroj: autor



Sekuritizace 85

Zdroj: autor



„Rating“ MBS atd.  a hypoteční krize v USA

86
Zdroj: IMF


