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ABSTRAKT

KAPITANCIK, Kristian: — Rast rizika defaultu v staéasnych ekonomickych podmienkach
Vedtci zavereénej prace: Ing. Katarina Gachova, PhD. — Bratislava NHF EU, 2024, 59 s.

Ciel'om prace je priblizit’ pojem riziko defaultu a zhodnotit’ faktory vzniku defaultu, ich
vyznamnost' a sucasné hodnoty, ktoré napovedaju o pravdepodobnosti zlyhania v d’alsom
obdobi.

Praca je rozdelena do troch kapitol. Obsahuje 1 obrazok, 2 tabulky, 9 grafov. V prvej
kapitole je venovana teoretickému vymedzeniu zakladnych pojmov rizika defaultu a credit
default swapov. V druhej kapitole sa venujeme hlavnému ciel'u a metodiky tejto prace. Tretia
kapitola sa venuje opisu premennych, ktoré sme sledovali. Dalej uZ rozoberame vysledny model
jeho Statisticki vyznamnost’ a porovnadvame vysledky modelu s tedriou a rovnako konstatujeme
vyznamnost' vysledkov regresie. Na konci sme graficky priblizili sledované premenné pre

jednotlivé krajiny a sledujeme ich vyvoj a teda ¢i plynie riziko defaultu v danej Krajine.

KPucové slova: riziko, default, HDP, credit default swap, tok finanénych prostriedkov, hlavné

refinancné operacie, zadlZzenost’ domacnosti na HDP, zadlZenost’, kriza



ABSTRACT

KAPITANCIK, Kristian: Default risk growth in current economic conditions - University of
Economics in Bratislava. Faculty of national economy; Department of banking and international

finance — Thesis supervisor: Ing. Katarina Gachové, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2024, 59 s.

The aim of this paper is to introduce the concept of default risk and to evaluate the factors
of default, their significance and present values that predict the probability of default in the next
period.

The thesis is divided into three chapters. It contains 1 figure, 2 tables, 9 graphs. The first
chapter is devoted to the theoretical definition of the basic concepts of default risk and credit
default swaps. The second chapter discusses the main objective and methodology of this thesis.
The third chapter is devoted to the description of the variables we have observed. Next, we
discuss the resulting model its statistical significance and compare the results of the model with
the theory, as well as state the significance of the regression results. At the end, we graphically
zoom in on the observed variables for each country and follow their evolution and thus whether

the risk of default in a given country is flowing.

Key words: risk, default, GDP, credit default swap, flow of funds, main refinancing operations,
household debt to GDP, indebtedness, crisis
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Uvod

Sucasné ekonomické prostredie je charakterizované neustalymi zmenami a vyzvami,
ktoré moézu mat vplyv na finanéna stabilitu jednotlivcov, spolo¢nosti a narodnych
hospodarstiev. Jednou z najvyraznejSich hrozieb, ktoré moézu ohrozit’ ekonomicku stabilitu, je
riziko defaultu, ktoré vznika vtedy, ked” dlznik nie je schopny platit’ svoje finanéné zavazky
vcas alebo uplne.

V sucasnej dobe, kedy je svet svedkom zvysSenej globalizacie, neistoty na trhoch
a komplexnych finan¢nych Struktar, je pochopenie riadenia rizika defaultu klucové pre
zabezpecenie uspechu jednotlivcov, spolo¢nosti a ekonomik ako celku. Globalna finan¢na kriza
v rokoch 2007 az 2008 vyrazne poukdazala na to, aky vplyv mdze mat nedostato¢né riadenie
rizika defaultu na celosvetovd ekonomiku.

Tento vyskum sa zameriava na analyzu rizika defaultu v sacasnych ekonomickych
podmienkach. Svet dnes &eli rychlym zmenam v hospodéarstve, technologickej sfére,
geopolitickej situacii a socialnom kontexte, ktoré vSetky ovplyviiuju finanéné zdravie
jednotlivcov aj trhov. Identifikacia faktorov, ktoré prispievaju K riziku defaultu a vyvinutie
efektivneho nastroja na jeho riadenie alebo odhalenie je, preto zasadnym ciel'om tejto prace.

Tému diplomovej prace Riziko defaultu v suc¢asnych ekonomickych podmienkach sme
vybrali najmé z dévodu nasho zaujmu o otazky stivisiace so su¢asnou situaciou krajin a celkovo
trhu. Ak si odmyslime nedavnu COVID krizu, tak posledna zaznamenana finan¢na alebo
hospodarska kriza bola zaznamenana naposledy v roku 2012 kde svet &elil Europskej dlhove;j
krize. Od tejto krizy vSak uz uplynul pomerne dlhy ¢as, s ktorym sa z nasho pohl'adu aj zvySuje
riziko hospodarskej alebo ekonomickej krizy. V tejto praci sme sa preto snazili pozriet’ blizsie
na trh a zistit'’ aka je jeho sucasna situacia, a teda ¢i nam hrozi v najblizsej dobe hospodarska
alebo finan¢na Kkriza.

Diplomova préaca je rozdelend na 4 kapitoly. V prvej kapitole sa zaoberame tedriou
defaultu, definujeme zékladné pojmy v ramci kriz a aké faktory na nich vplyvaju a na zaklade,
ktorych ich aj rozdel'uje. Priblizujeme, ako krajiny moZzu podliehat’ riziku neschopnosti platenia
svojich zdvazkov ana, ¢o nam slazi sledovanie credit default swapu. V tretej kapitole
rozoberame credit default swap ako ukazovatel rizika defaultu, opisujeme ako funguje v praxi

a rovnako sa pozerame akeé ma vyhody a nevyhody pre predavajiceho a kupujuceho. Nasledne
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priblizujeme ekonomické premenné, ktoré podl'a nas by mohli vplyvat' na CDS, a teda pomoct’
nam pri hl'adani rizika defaultu pri krajinach alebo zvizku krajin. V poslednej Casti sa pozerame
na model, ktori sme zhotovili, ako jednotlivé premenné vplyvaji na nasu zavisla premenni CDS

a ¢i je ich sledovanie vobec podstatné. V zavere je zhrnutie celej prace.
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1 RieSenie problematiky doma a v zahranici

Z ekonomického hladiska sa vyznam slova default prekladd ako nesplatenie alebo
zlyhanie v splacani dlhu. Je to situdcia kedy jednotlivci, podniky alebo krajiny nie su schopné
splacat’ svoje zavazky voci veritel'om véas, alebo vobec. Default krajiny mézeme chapat’ ako aj
Upadok, pokles alebo recesiu. Jednoducho povedané ide o riziko krajin dostat’ sa do
hospodarskej krizy, o méze mat’ aj, ako je z histérie zndme dopad na cel svetovi ekonomiku.

Mnohé tedrie, ¢lanky a pozorovania sledujd toto riziko cez kvantitativne a historické
analyzy. Na zaéiatku je vSak vzdy dolezité definovat’, ¢o predstavuju finanéné krizy a metody
skumania ich vzniku, ako su napr. kvantitativne, ktorymi vieme datovat’ zaciatky a konce Kkriz.
Tieto metddy predstavuju zbieranie a analyzu dat, ktoré su zvicsa zakladom $tudii historickych
a medzinarodnych skusenosti pri skiimani akejkol'vek hospodarskej krizy. Sleduju hlavne data
0 zlyhani Statneho dlhu, bankovnictva, inflacii alebo kurz krajiny a kurzové krizy. Tieto
pozorovanie sU Vv sulade s existujucou empirickou ekonomickou literatdrou, ktord sa vo

vSeobecnosti rozdel'uje na uz vyssie spominané rozne typy kriz, ktoré je mozno zvazovat'.

1.1 Krizy definované kvantitativnymi prahmi

1.1.1 Inflacné Krizy

Ako prvou za¢neme infla¢nou krizou z dévodu jej univerzalnosti a dlhého historického
vyznamu ako aj z dévodu relativnej jednoduchosti a jasnosti, s ktorou sa da identifikovat'.
Z dovodu, Ze nas bude zaujimat’ katalogizacia rozsahu zlyhania (cez odstranenie dlhu) a aj jeho
frekvencia, pokusime sa oznacit’ nie len zaciatok inflacie alebo menovej krizy, ale aj jej trvanie.
Mnoh¢ obdobia vysokej inflacie moZzno najlepSie opisat’ ako chronické, trvajuice mnoho rokov,
niekedy sa rozplynu a niekedy sa ustalia na strednej trovni pred vybuchom. MnozZstvo $tadii
pouziva dvanastmesacnu hranicu inflacie 40 percent alebo vyssiu ako zndmku epizody vysoke;j
inflacie. Samozrejme, niekto moze tvrdit, Ze GCinky inflacie su skodlivé pri ovela nizSich
urovniach inflacie, povedzme 10 percent, ale néklady na trvali mieru inflacie nie su dobre
stanovené ani teoreticky, ani empiricky.

Vybrali sme si hranicu 40 percent, pretoze existuje Siroky konsenzus, ze takéto urovne
inflacie st skodlivé. Plati to aj hlavne v diskusiach o vSeobecnych trendoch inflacie a nizsich

vrcholoch tam, kde je to dolezité. Hyperinflacia — miera inflacie vo vyske 40 percent za mesiac,
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patri medzi moderné modely. Moderné mame na mysli hlavne obdobie po 2. svetovej vojne,
kde si prva priecku drzi Mad’arsko od roku 1946 s najvy$Sou mierou inflacie do dnes. Pre
obdobie pred prvou svetovou vojnou je vSak 40 percent prili§ vysoka hranica a 0 hyperinflacii
by sme sa mohli rozpravat’ uz pri ovel'a nizsej hranici, pretoze miera inflacie bola vtedy ovel'a
nizSia, anajmd pred prichodom modernej papierovej meny (oznaovana ako ,fiat“ mena,
pretoze nema ziadnu vnutorni hodnotu a ma& nejakd hodnotu len, preto, ze vlada
prostrednictvom fiat vyhlasuje, Ze iné meny nie st zakonnym platidlom v domécich
transakciach).

Stredna miera inflacie pred prvou svetovou vojnou bola vyrazne nizsia ako v poslednom
obdobi: 0,5 percenta ro¢ne v rokoch 1500-1799 a 0,71 percenta v rokoch 1800-1913, na rozdiel
od 5,0 percenta v rokoch 1914-2006. V obdobiach s ovel'a niz§ou priemernou mierou inflacie a
malym ocakavanim vysokej inflacie by ovel’a niz§ia miera inflacie mohla byt’ pre ekonomiku
dost’ Sokujuca a traumatizujlca, — a teda povazovana za krizu.

Z tohto dévodu prijimame prah infla¢nej krizy vo vyske 20 percent ro¢ne. Vo vic¢sine
hlavnych bodov, v ktorych sa budeme domnievat’, ze doslo k inflaénym krizam, sa nase hlavné
tvrdenia zdaju byt primerane robustné v porovnani s nas§im vyberom prahu. Napriklad ak by
kriza v akomkol'vek danom bode obstéla, keby sme inflacné krizy definovali pomocou niZsej
hranice, povedzme 15 percent alebo vyssej hranice, povedzme 25 percent ( Reinhart, Rogoff,
2011, s.512).

1.1.2 Pady mien ich znehodnotenie

Aby sme mohli datovat’ pady meny, budeme postupovat’ podla variantu pristupu, ktori
zaviedli Jeffrey Frankel a Andrew Rose, ktori sa zameriavaju vyluéne na velké znehodnotenie
vymenného kurzu a svoj zakladny prah (s urcitymi vyhradami) stanovili na 25 percent rocne.
Tato definicia je najSetrnejsia, pretoze sa nespolicha na iné premenné, ako su straty rezerv (idaje
si vlady casto strazia alebo niekedy dlho odkladaji ich zverejnenie) a zvySovanie tirokovych
sadzieb, (ktoré vo finan¢nych systémoch pod velmi prisnou vladnou kontrolou nema velky
vyznam, ¢o bol v skuto¢nosti pripad vac¢Siny krajin az do relativne nedavnej doby). Rovnako
ako v pripade inflacie, 25-percentnd hranica, by sa dala pouzit’ iba na (daje z obdobia po druhej
svetovej vojne. Pre obdobie pred prvou svetovou vojnou by predstavovala velmi vysoku

hranicu na definovanie vdznej kurzovej krizy. Rovnako aj tu v tomto obdobi uz ovel'a mensie
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pohyby predstavovali obrovské prekvapenia a boli by, preto mimoriadne rusivé. Preto, ako pad
meny definujeme rocné znehodnotenie presahujice 15 percent. Odrazajuc nase zaobchadzanie
s inflanymi epizdédami, nezaoberame sa tu len datovanim pociatocného zlyhania (ako vo
Frankel a Rose ako aj Kaminsky a Reinhart), ale aj celym obdobim, v ktorom ro¢né odpisy
prekrocili prah. Nie je prekvapujuce, ze najvicsie pady uvedené v Tabul'ke 1 st z hladiska
nacasovania a radovej velkosti podobné profilu inflacnych kriz. ,,Pocta* rekordnému krachu
meny vSak nepatri Mad’arsku (ako v pripade inflacie), ale Grécku v roku 1944(Reinhart, Rogoff,
2011, s.512).

Tabulka 1: Definovanie krizovych situécii: Zhrnutie kvantitativnych prahovych

hodnot
Maximum
Crisis type Treshold Period (percent)
Roc¢na miera inflacie 20 %
alebo V,yss1a. Sa,mostatne 1500-1790 1731
. skdmame vyskyt
Inflation . o .
extrémnejsich pripadov, v
ktor),/Ch inflacia presahuje 1800-1913 159.6
40 % rocne. 1914-2008 | 963E+26a
Roc¢né znehodnotenie voci
americkému dolaru (alebo
prislusnej kotevnej mene - v 1800-1913 2577
Currency crash minulosti britskej libre, i ’
franku alebo nemeckej
marke a v su¢asnosti euru)
0 15 % alebo viac. 1914-2008 3.37E+9
Currency Znizenie kovového obsahu
o 1258-17 -56,
debasement minci v obehu o 5 % alebo 58-1799 568
Type 1 viac.
1800-1913 -55
Menova reforma, pri ktorej Naiextré o . .
, ) jextrémnejSou epizdédou je
Currency nova mena nahradza zimbabwianska konverzia v
debasement zna¢ne znehodnotenui omere desat’ miliard ku
Type 2 predchadzajicu menu v P jednej
obehu. '

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Reinhart, Rogoff (2009)
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Predchodcom modernej inflacie a krizy vymennych kurzov bolo znehodnotenie meny
pocas dlhej éry, v ktorej hlavnym prostriedkom vymeny boli kovové mince. Nie je prekvapenim,
7e znehodnotenia boli obzvlast’ Casté a velké pocas vojen, ked drastické zniZzenie obsahu
striebra v mene niekedy poskytovalo suverénnym Statom ich najdolezitejsi zdroj financovania.
Okrem znehodnotenia meny je dolezité aj spomenut’ menové ,,reformy* alebo konverzie a ich
velkost. Takéto konverzie tvoria stéast kazdej epizody hyperinflacie, v ktorych nie je
nezvycCajné vidiet, ze doSlo k niekol’kym konverziam rychlo za sebou. Napriklad v boji s
hyperinflaciou mala Brazilia v rokoch 1986 az 1994 najmenej Styri menové konverzie. Pomerne
dlhy &as si prva prie¢ku drzala Cina z hladiska jedinej konverzie, ktora v roku 1948 mala
konverzny pomer tri miliony ku jednej. Tento rekord bol prekonani Zimbabwe v prepocte desat’
miliard ku jednej. Konverzie tiez, teda sprevadzaju obdobia vysokej (ale nie nevyhnutne

hyperinflacie).

1.2 Krizy definované udalost’ami

1.2.1 Bankové krizy

Pokial’ ide o bankové krizy je dolezité hlavne sledovat’ udalosti. Hlavny doévod, preco sa
pouziva tento pristup, suvisi s nedostatkom udajov z dlhych ¢asovych radov, ktoré by nam
umoznili kvantitativne datovat’ bankové alebo finan¢né krizy v slade s inflaciou, alebo padmi
meny. Napriklad relativna cena akcii bank (alebo finan¢nych institicii vzhl'adom na trh) by bola
logickym ukazovatel'om na preskiumanie. Robit’ to je vSak problematické, najma pre rozvojové
krajiny, kde vela domacich bank nema verejne obchodovatel'né akcie.

Daldim napadom by bolo vyuzit zmeny bankovych vkladov na datovanie kriz. V
pripadoch, ked’ bol zaciatok bankovej krizy poznaceny hromadnym vyberanim vkladov a
vybermi z bank, by tento ukazovatel' dobre fungoval, napriklad pri datovani pocetnych
bankovych panik v 19. storo¢i. Problémy v bankovnictve v§ak Casto nevyplyvaju zo strany
pasiv, ale z dlhodobého zhorSovania kvality aktiv ¢i uz z kolapsu cien nehnutelnosti (ako v
Spojenych Statoch na zaciatku financ¢nej krizy v oblasti rizikovych hypoték v roku 2007) alebo
z narastu bankrotov v nefinanénom sektore (ako v neskorsich fazach finanénej krizy na konci
21. storocia). V tomto pripade by sa na zaciatok krizy mohol pouzit’ velky nérast bankrotov,

alebo nesplacanych Uverov. Ukazovatele netspechu v podnikani a nesplacanych tverov s, Zial,
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zvyc¢ajne dostupné sporadicky, ak vobec, dokonca aj v modernom obdobi v mnohych krajinach.
V kazdom pripade su spravy o nesplacanych uveroch ¢asto vel'mi nepresné, pretoze banky sa
snazia svoje problémy,co najdlhsie skryvat’ a dozorné organy sa ¢asto pozeraju inym smerom.
Vzhl'adom na ticto datové obmedzenia mézeme bankovl krizu oznacit’ dvoma typmi udalosti:
a) Vyberom béank, ktoré vedu k zatvoreniu, zlac¢eniu, alebo prevzatiu jednej alebo
viacerych finan¢nych institicii verejnym sektorom (ako vo Venezuele v roku 1993
alebo v Argentine v r. 2001)
b) ak neddjde k ziadnym sporom, uzavretie, zli¢enie, prevzatie alebo rozsiahla vladna
pomoc dodlezitej finan¢nej institucie, (alebo skupiny institlcii), o znamena zaciatok
série podobnych vysledkov pre iné finan¢né institicie (ako v Thajsku v rokoch 1996

az 1997).

Spoliehame sa na existujice Studie bankovych kriz a na finan¢nu tlac. Financny stres je
v tychto obdobiach takmer vzdy extrémne velky. Existuje niekol’ko hlavnych zdrojov
datovania kriz medzi krajinami. Pre obdobie po roku 1970 s smerodajné obsiahle a
zname §tadie Capria a Klingebiela, - ktorych najaktualnejsia verzia pokryva obdobie do
2003 a su smerodajné najmé z hl'adiska klasifikacie bankovych kriz do systémovych

verzus benignejsich kategorii (Reinhart, Rogoff, 2011, s.512).

1.2.2 Externeé dlhové krizy

Zahranicné dlhové krizy zahfiaju Gplné nesplatenie zavizkov vlady voci zahrani¢nému
dlhu to znamend, Ze nesplatenie platby veritelom po6zicky vydanej v ramci jurisdikcie inej
krajiny, zvycCajne (ale nie vzdy) denominovanej v cudzej mene a zvycajne drzanej vicsinou v
cudzej mene veritel'ov. Argentina drzi rekord v najvac¢Som neplateni, v roku 2001 nesplacala
viac ako 95 miliard USD v zahrani¢nych dlhoch. V pripade Argentiny bolo zlyhanie riadené
zniZenim a natiahnutim urokovych platieb. Krajiny niekedy dlh Gplne odmietnu ako v pripade
Mexika v roku 1867, ked’ Juarezova vlada zamietla dlh v hodnote viac ako 100 miliénov dolarov
v peso, ktory vydal cisar Maximilian. Co je vSak beZnejsie, vlada restrukturalizuje dlh za
podmienok menej vyhodnych pre veritel'a, ako boli podmienky v pdvodnej zmluve (napriklad
indicka malo znama externa reStrukturalizacia v rokoch 1958-1972) ( Reinhart a kol., 2011,
5.62).
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Externym zlyhaniam sa v akademickej literatire venuje znacnd pozornost od
poprednych sucasnych ekonomickych historikov, akymi su Michael Bordo, Barry Eichengreen,
Marc Flandreau, Peter Lindert, John Morton a Alan Taylor. V porovnani s pociatocnymi
bankovymi krizami (nehovoriac 0 domécich dlhovych krizach, ktoré boli v literatare takmer
ignorované), je o pri¢inach a désledkoch tychto pomerne dramatickych epizod vel'a zname. Pre
obdobie po roku 1824 pochadza vicsina daitumov z niekol’kych $tudii Standard and Poor's. SU
vsak neuplné, chybaju pocetné povojnové restrukturalizacie a skoré zlyhania. Datumy zacCiatku
konca externych dlhovych kriz st vo vSeobecnosti jasne definované a ovel’a menej sporné ako,
povedzme, datumy zaciatku bankovych kriz, ktorych koniec Casto nie je jasny, a preto su
potrebné urcité Usudky. Napriklad pri katalogizacii poctu pripadov zlyhania krajiny vo
vSeobecnosti kategorizujeme kazdé zlyhanie, ktoré nastane dva roky alebo menej po
predchddzajicom zlyhani ako sucast’ tej istej epizody. N4ajdenie konecného datumu pre
suverénne externé zlyhania, hoci je jednoduchsie ako v pripade bankovych kriz (pretoze
formalna dohoda s verite'mi ¢asto znamena ukoncenie), stale predstavuje mnozstvo problémov.
Hoci je ¢as nesplacania presne klasifikovany ako krizovy rok, vo velkom pocte pripadov sa
konecné rieSenie s verite'mi (ak sa vobec dosiahlo) zda nekonecné. Rusky bankrot po revolucii
v roku 1918 drzi rekord, ktory trva Sest'desiatdevit’ rokov. Bankrot Grécka v roku 1826 ho
vylacil z medzinarodného trhu kapitalu na 53 nasledujucich rokov, ¢o je priblizne rovnaké, ako
pri Hondurase z roku 1873, kde default mal podobné trvanie. Samozrejme sledovanie celého
cyklu krizy je uZitocné pre charakterizovanie poziciavacich alebo defaultnych cyklov, vypoctu
mieri ,,hazardnych® urokovych mier a pod. Je vSak tazko uveritel'né, Ze obdobie pat'desiatich
troch rokov by sa dalo povazovat’ za krizu — aj ked’ tie roky neboli prave prosperujuce. Teda
okrem skonstruovania fiktivnych premennych S$pecifickych pre krajinu na pokrytie celej
epizody sme pouzili dve d’alie kvalitativne premenné zamerané na zahrnutie

Je vSak tazko uveriteI'né, Ze obdobie pétdesiatich troch rokov by sa dalo povazovat’ za
krizu aj ked’ tie roky neboli prave prosperujice. Preto okrem skonStruovania fiktivnych
premennych Specifickych pre krajinu na pokrytie celej epizddy je mozZzno pouzit' dve d’alSie
kvalitativne premenné zamerané na zahrnutie obdobia zékladnej krizy okolo zlyhania. Prvy z
nich zaznamenava iba rok zlyhania ako krizu, zatial’, ¢o druhy vytvara sedemrocné okno so
stredom na predvoleny datum. Dévodom je, Ze ani tri roky, ktoré predch&dzaju zlyhaniu, ani tri

roky, ktoré¢ po nom nasleduji, nemozno povazovat’ za ,,normalne* alebo ,,pokojné* obdobie.
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Tato technika umoznuje analyzovat spravanie rdznych ekonomickych a financnych
ukazovatelov okolo krizy na konzistentnom zdklade v priebehu casu a medzi

krajinami(Reinhart, Rogoff, 2011, s.512).

1.2.3 Krizy domaceho dlhu

Domaéce verejné dlhy st emitované v rdmci vlastnej pravnej jurisdikcie krajiny. Vo
vacsine krajin bol pocas vacSiny ich histérie doméci dlh denominovany v miestnej mene a
drzany najmé obyvatel'mi. Z toho istého dovodu bola prevazna vic¢Sina vonkajSieho verejného
dlhu (dlh pod pravnou jurisdikciou zahrani¢nych vlad) denominovand v cudzej mene a drzana
zahrani¢nymi rezidentmi.

Informacii o domacich dlhovych krizach je mélo, ale nie, preto, Zze by sa tieto krizy
nekonali. V skuto¢nosti domace dlhové krizy sa zvycajne vyskytuji na pozadi ovela horsich
ekonomickych podmienok, nez je priemernd vonkajsia platobna neschopnost’. Domace dlhové
krizy sa vSak zvycCajne netykaju silnych vonkajsich veritel'ov. Mozno to moze pomdct’ vysvetlit,
preco tol'ko epizdd zostava bez povSimnutia v beznej obchodnej a financnej tlaci a preco st
Stidie takychto kriz v akademickej literature nedostatocne zastipené. Samozrejme, nie vzdy to
tak je. Mexicky vel'mi ,,propagovany* takmer zlyhany dlh v rokoch 1994-1995 sa urcite
kvalifikuje ako ,,slavna“ doméca platobna kriza, hoci len mélo pozorovatelov si mozno
uvedomuje, ze vicSina problémového dlhu bola technicky domaca a nie externa. V skuto¢nosti
vladny dih (vo forme tesobonos, véi¢sinou kratkodobych dlhovych nastrojov splatnych v pesos
naviazanych na americky dolér), ktory bol na pokraji platobnej neschopnosti, do momentu kedy
krajinu nezachranil Medzinarodny menovy fond a USA. Statna pokladnica, bola vydana podl'a
doméaceho mexického prava, a preto bola sucastou domaceho dlhu Mexika. D4 sa len
Spekulovat’, Ze ak by tesobonos neboli tak Siroko drZané nerezidentmi, mozno by sa tejto krize
venovalo ovel'a menej pozornosti.

Od roku 1980 Argentina trikrat nesplacala svoj doméci dlh. Dve nesplatenia domaceho
dlhu, ktoré sa zhodovali s nesplatenim zahrani¢ného dlhu (1982 a 2001), pritiahli zna¢nu
medzinarodnu pozornost’. AvSak rozsiahle zlyhanie z roku 1989, ktoré nezahtiialo nové zlyhanie
zahrani¢ného dlhu (a teda nezahihalo nerezidentov) je v literatire sotva zname. Mnozstvo
nesplacania doméceho dlhu, ku ktorému doslo pocas Velkej hospodarskej krizy v 30. rokoch

20. storocia vo vyspelych aj rozvojovych ekonomikéch, nie je vel'mi dobre zdokumentované.
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Aj, ked’ sit domace nesplacania zdokumentované v oficidlnych objemoch dlhu, ¢asto su to len
poznamky pod ¢iarou, ktoré odkazuju na nedoplatky alebo pozastavenie platieb. Napokon,
niektoré z domacich nedostatkov, ktoré zahinali ndsilna konverziu vkladov v cudzej mene na
miestnu menu, sa vyskytli poCas bankovych kriz, hyperinflacie alebo ich kombinacie. N&s
pristup ku konstrukcii kategorickych premennych vychadza z toho, ¢o sme uz opisali pre
zlyhanie zahrani¢ného dlhu. Rovnako, ako pri bankovych krizach (na rozdiel od nespléacania
zahrani¢ného dlhu), je pre mnohé epiz6dy domaceho zlyhania vel'mi t'azké ur¢it’ kone¢ny bod
krizy(Reinhart, Rogoff, 2011, s.512)

1.2.4 Serial Default

Sériové zlyhanie sa vztahuje na viacero suverénnych nesplateni externého alebo
domaceho verejného (alebo verejne zaru¢eného) dlhu, alebo oboch. Tieto zlyhania m6zu nastat’
s odstupom piatich alebo pit'desiatich rokov a mdzu sa pohybovat’ od Gplného zlyhania (alebo
odmietnutia) az po ¢iasto¢né nesplatenie prostrednictvom preplanovania, zvyc¢ajne natahovania
urokovych platieb za vyhodnejSich podmienok pre dlznika). Velkoobchodné zlyhanie je v
skutocnosti pomerne zriedkavé, hoci moze trvat’ desatrocia, kym veritelia dostanu akykol'vek

druh ¢iastoéného splatenia.

1.3 Syndrom ,,Tentokrat je to inak*

Podstata syndrému ,,Tentokrat je to inak* je jednoduchda. Je zakoreneny v pevnom
presvedceni, ze finanéné krizy st veci, ktoré sa stavaju inym 'ud’om v inych krajinach v inom
Case ,,krizy sa ndm nestavaju, tu a teraz“. Robime veci lepsie, sme mudrejsi, poucili sme sa z
minulych chyb. Staré pravidla ocenovania uz neplatia. StiCasny boom, na rozdiel od mnohych
boomov, ktoré predchadzali katastrofickym kolapsom v minulosti (aj u nés), je postaveny na
zdravych zékladoch, Strukturdlnych reformach, technologickych inovaciach a dobrej politike.
Presne toto su slova a o¢akavania, ktoré dnes v modernom svete mame, ale aj napriek tomu
krizy stale pokracujti a opakuju sa.

Historickych prikladov syndrému ,, Tentokrat je to inak* je urcite vela. Nie je nasim
zamerom poskytnut’ ich katalog, ale priklady st roztrusené po celej historii sveta jeho ekonomik.

Kratky zoznam prejavov syndromu za posledné storocie je nasledujuci:
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1. Narast k zlyhaniam vznikajucich trhov v 30. rokoch 20. storocia
VtedajSie myslenie: Uz nikdy nebude d’al$ia svetova vojna, vicSia politickd stabilita a silny
globalny rast sa udrzia na neurcito a dlhové zatazenie v rozvojovych krajinach je nizke.

Hlavné bojujuce krajiny v 1. svetovej vojne mali obrovské dlhy. Zda sa, ze regiony ako
Latinska Amerika a Azia, ktoré unikli najhor§iemu pustoeniu vojny, maju velmi dobre
zvladnutel'né verejné financie. Dvadsiate roky minulého storo¢ia boli prelomovym obdobim
menej globalneho optimizmu, nie nepodobného patrocnému boomu, ktory postupil celosvetova
finanénu krizu, ktora zac¢ala v Spojenych $tatoch v polovici roku 2007. Tak, ako bol celosvetovy
mier dolezitou sucastou dynamiky 2000-tych rokov, tak bol aj vSseobecne rozsireny néazor, ze
Prvé svetova vojna sa tak skoro nezopakuje. V roku 1929 krach globalneho akciového trhu
znamenal zaciatok Velkej hospodarskej krizy. Ekonomické kontrakcia znizila vladne zdroje,
ked'Ze globalna deflacia zvysila tirokové sadzby v redlnych hodnotach. Nasledovala najvacsia

vina neplati¢ov v historii.

2. Dlhova kriza v rokoch 1980
VtedajSie myslenie: Ceny komodit st silné, irokové sadzby nizke, ropné peniaze sa ,,recykluju®,
vo vlade su sktiseni technokrati, peniaze sa pouZzivajli na investicie do infraStruktary s vysokou
navratnostou a namiesto dlhopisovych (verov sa poskytuji bankové po6zicky ako v
medzivojnovom obdobi 20. a 30. rokov 20. storocia. Ked’Ze jednotlivé banky prijimaji velké
zabezpecilo, Ze peniaze su spravne vynalozené a pozicky splatené.

Po rokoch globalneho poklesu zazil svet v 70. rokoch boom cien komodit; Latinska
Amerika bohatd na komodity sa zdala byt predur¢ena zbierat’ obrovské zisky, ked’ze svetovy
rast pohdnal vysSie a vysSie ceny vzacnych materidlnych zdrojov. Globélna inflacia vo
vyspelom svete viedla k dlhému obdobiu anomalne nizkych realnych drokovych sadzieb na
dlhopisovych trhoch bohatych krajin. A v neposlednom rade, v Latinskej Amerike sa uz takmer
generdciu nevyskytli v podstate Ziadne nové zlyhania (posledny nérast nastal pocas
Velkej Depresie).
rozvojovym  krajinam s velkym suhlasom. Banky udajne vykonavali dolezita

sprostredkovatel'sku sluzbu tym, Ze odoberali prebytky ropy od Organizécie krajin vyvazajuacich
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ropu a ,,recyklovali“ ich do rozvojovych krajin. Zapadné banky sa dostali do slucky, pretoze
Udajne mali skdsenosti s pozi¢iavanim a monitorovanim, ktoré si potrebné na hromadné
poziciavanie do Latinskej Ameriky a inde, pricom za svoje tUsilie zbierali znacné vynosy.
Narast v 70. rokoch ako aj mnohé jeho predchadzajuce ekonomicke cykly, vyvrcholil v
zhorSeni hospodarskych podmienok. Vyssie realne Urokové sadzby v kombinacii s kolapsom
globalnych cien komodit katalyzovali platobnt neschopnost’ Mexika v auguste 1983 a kratko
nato platobni neschopnost’ viac ako tuctu dalSich velkych rozvijajucich sa trhov vratane
Argentiny, Brazilie, Nigérie, Filipin a Turecka. Ked’ sa bohaté krajiny zaciatkom 80. rokov 20.
storocia priklonili k skroteniu inflacie, prudké zvysenie irokovych sadzieb centralnymi bankami
vyrazne zvysilo uctovné ndklady na podzicky rozvojovym krajindm, ktoré boli zvycajne
indexované podla kratkych sadzieb. S kolapsom globalneho dopytu skolabovali aj ceny

komodit, ktoré zo svojho maxima v niektorych pripadoch klesli o 70 percent alebo viac.

3. DIhova kriza Azie v rokoch 1990
VtedajSie myslenie: Region mé konzervativnu fiSkalnu politiku, stabilné vymenné kurzy,
vysoké miery rastu a Uspor a ziadnu pamitnu histériu finanénych kriz.

V polovici 90. rokov bola Azia obl'ibenou destinaciou pre zahraniény kapital.. V celom
regione mali domacnosti mimoriadne vysoké miery uspor, na ktoré sa vlady mohli spol'ahnat’
bola sukromnd, meny boli kvazi viazané k doldru, vd’aka Comu su investicie bezpe¢né a
predpokladalo sa, Ze azijské krajiny nikdy nemaju finan¢né krizy.

Nakoniec ani rychlo rastlica krajina so zdravou fiskalnou politikou nie je nezranitelnd voci
otrasom. Obrovskou slabinou boli 4zijské fixacie vymenného kurzu voci dolaru, ktoré boli casto
skor implicitné ako explicitné. Tieto fixacie sposobili, Ze region bol mimoriadne zranitel'ny voci
krize dévery. A od leta 1997 sa presne to stalo. Vlady, ako thajska v koneénom dosledku utrpeli
obrovské straty na devizovych intervenciach, ked’ zlyhali snahy o podporu meny, ktoré boli
odsudené na zanik. Korea, Indonézia a Thajsko boli okrem iného nutené za Medzinarodnym
menovym fondom pre ziskanie gigantickych z&chrannych bali¢kov, ale ani to nestacilo na

odvratenie hlbokej recesie a obrovského znehodnotenia meny,

4. Dlhova kriza v rokoch 1990 a zaciatkom rokov 2000 v Latinskej Amerike
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Vtedajsie myslenie:,,Dlhy su v podobe dlhopisov, nie v podobe dlhov bank.* (VSimnite si, ako
sa kyvadlo kolise medzi presvedcenim, Ze dlhopisovy dlh je bezpecnejsi ako to, Ze bankovy dlh
je bezpecénejsi.) ISlo presvedcCenie, Ze s vacsim poctom drzitel'ov dlhu v dlhopisoch ako veritel'ov
vo forme medzinarodnych bank budu krajiny ovela vahavejsia pri pokuse o zlyhanie, pretoze
opatovné prerokovanie by bolo velmi t'azké.

Zaciatkom 90. rokov medzinarodni veritelia naliali finanéné prostriedky do regionu

Latinskej Ameriky, ktory sa prave vynoril z desatrocia platobnej neschopnosti a stagnacie.
Uvery boli smerované hlavne cez dlhopisy a nie cez banky, ¢o viedlo niektorych k zaveru, Ze
dlhy budd nezraniteIné voéi opdtovnému prerokovaniu. Podl'a tvrdeni analytikov trhu,
prostrednictvom §irenia dlhovych pohl'addvok medzi Siroky okruh drzitel'ov dlhopisov, sa malo
predist opakovaniu situacie z 80. rokov, ked’ dlznicke krajiny tspeSne presadili
restrukturalizaciu dlhu (prostrednictvom prediZenia doby splatnosti a efektivneho zniZovania)
.Bez moznosti opitovného prerokovania by bolo ovela tazsie nesplatit’ dlh. Zahrali aj d’alSie
faktory, ktoré investorov uspavali. Mnohé latinskoamerické krajiny sa zmenili z diktatdr na
demokracie, ¢o ,zabezpeCilo vacSiu stabilitu“. Mexiko nepredstavovalo riziko kvoli
Severoamerickej dohode o vol'mom obchode, ktora nadobudla platnost’ v januari 1994.
Argentina nepredstavovala riziko, pretoZe ,,nezmenitelne zafixovala svoj vymenny kurz k
dolaru prostrednictvom currency board arrangement.
Uverovy boom v 90. rokoch sa nakoniec skonéil sériou finanénych kriz, poéniic kolapsom
Mexika v decembri 1994. Nasledovalo zlyhanie Argentiny vo vyske 95 miliard USD, najvicsie
v historii v tom Case, brazilska finan¢na kriza v rokoch 1998 a 2002 a Prepad Uruguaja v roku
2002.

5. Spojené staty v obdobi pred financnou krizou na konci 21. storocia (druha velkad
kontrakcia)

VtedajSie myslenie: VSetko je v poriadku vd’aka globalizacii, technologickému boomu, naSmu
lepSiemu financnému systému, lepSiemu pochopeniu menovej politiky a fenoménu
sekuritizovaného dihu.

Ceny nehnutel'nosti na byvanie sa zdvojnasobili a ceny akcii prudko vzrastli, vSetko
pohanané rekordnymi p6zickami zo zahrani¢ia. Vacsina l'udi si v§ak myslela, ze Spojené Staty
nikdy nemo6zu mat’ finanénu krizu podobnu krize rozvijajuceho sa trhu (Reinhart, Rogoff, 2011,
5.512).
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2 Riziko uverovej neschopnosti krajin

Statny dlh je forma vladneho dlhu, ktory vytvara narodna vlada krajiny, ked’ si chce
pozicat’ peniaze od inych krajin alebo investorov. Peniaze su pozi¢iavané na financovanie
verejnych projektov, platenie ucCtov alebo investicie. Rovnako, ako pri individualnych
a korporatnych dlznikov aj tu existuje $anca, ze vlada nebude schopnd splacat’ svoje dlhy. Tato
neschopnost’ sa zvykne nazyvat’ aj Uverova neschopnost’ krajiny alebo zlyhanie Statneho dlhu.
Vicsina krajin sa snazi vyhnit’ tomuto zlyhaniu, a to hlavne z dovodu, Ze v buddcnosti by mala
problémy s d’alsim pozi¢anim si. V inych pripadoch to méze znamenat’ pre neplatiace vlady
ovel'a drah$ie pozi¢anie si, ako napriklad, ked’ si chce spotrebitel’ s nizkym kreditnym skore
pozi¢at’ od banky alebo jednoducho povedané pozicia Si ale za ovel’a vyssi trok.

Nesplatenie Statneho dlhu sa mdze stat’ neimyselne v dosledku nekontrolovatel'nych
faktorov. V urc€itych pripadoch sa vlada moze rozhodnuat’ svoj dlh nesplatit’. Existuje mnozstvo
doévodov, preco by krajina nesplatila svoj dlh, vratane vysokej urovne dlhu, ekonomickej
stagnacie, politickej nestability a dokonca aj bankovej krizy. Argentina, Libanon a Ukrajina
patria medzi niektoré krajiny, ktoré nesplatili svoj statny dlh.

V poslednych rokoch modZeme pozorovat zvySeny zaujem sledovania platovej
schopnosti resp. neschopnosti krajin (Ang a Longstaff, 2013, s.510; Aizenman a kol., 2013, 396
s.; Janus a kol., 2014, s. 169).

Riziko averove] neschopnosti je zvyfajne merané Uverovym rozpatim
s pravdepodobnostou zlyhania suverénnych dlhovy cennych papierov. Je to z dovodu, ze
existuje neistota €1 krajiny budu splacat’ v€as planované platby. Od vypuknutia globélnej
finan¢nej krizy bola najmé Europa stredobodom tohto zauymu. Napriek vyskumu Statneho rizika
a pokro€ilym nastrojom na riadenie rizika pred Eurdpskou dlhovou krizou sa kriza povaZzovala
za relativne nepredvidatelnt. Tejto krize predchadzala aj globalna finan¢na kriza zac¢iatkom
roka 2009 boli sledované rozpatia kreditného zlyhania krajin a rovnako, aj ratingy eurdpskych
Statnych subjektov, no napriek tomu ziaden z tychto ukazovatel'ov nenaznacoval krizu Statnych
dlhov, ktoré ¢oskoro nastali. To mdze naznacovat’, ze je potrebné posudzovat’ a predpovedat

kreditné riziko Statu pomocou citlivejSich merani, zalozenych na dodato¢nych zdrojoch rizika.
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Napriek velkému usiliu vlad a globalnych finanénych institacii zostava udrzatel'nost’ Statneho

dlhu hlavnym problémom (Liu, Kalotay, Trueck, 2017, s. 39).

2.1Faktory ovplyviiujuce zlyhanie Statneho dlhu
Ako bolo uvedené vyssie, existuje viacero roznych faktorov, ktoré mozu viest’ k zlyhaniu
Staitneho dlhu a zvysit pravdepodobnost’ jeho zlyhania. Niz§ie uvddzame niektoré
Z najcastejSich ako st pretrvavajiica ekonomickd stagndcia, stupent zadlzenosti, politické

prostredie, finan¢na nestabilita.

2.1.1 Pretrvavajuca hospodarska stagnacia

Pretrvévajica hospodarska stagnacia znizuje schopnost’ krajiny obsluhovat’ svoj dlh a
robi jej hospodarstvo zraniteI'nejsim voci Sokom, ako je recesia alebo pandémia. Podkopava to
aj doveru zahrani¢nych a domacich veritel'ov, ¢o stazuje a predrazuje refinancovanie dlhu.
Chronické stagnécia bola hlavnou pri¢inou nesplatenia Statneho dlhu v Rusku a na Ukrajine v
roku 1998, v Argentine v roku 2001 a vo Venezuele v roku 2017. Stagnacia sa moze prejavit’ aj
v pozastaveni prijmov do krajiny alebo v krajine.

Je predvidatel'né, Ze Statne prijmy pochddzaji prevazne z vyberu dani, ¢o zavisi od
datiového systému a zdkladu. Stabilitu prijmov ovplyviluje aj typ danového systému; dane z
prijmu mo6zu v porovnani s danami zaloZzenymi na spotrebe, ako st dane z predaja alebo dane z
pridanej hodnoty, prindsat’ nestalejSie prijmy. Pristup k vicsej a stabilnej dafiovej zakladni moze
znizZit’ riziko tym, Ze poskytuje konzistentné toky prijmov.

O obmedzené prijmy sa uchadzaju aj vladne zavazky v oblasti déchodkov a
zdravotnictva. Tieto sI'uby zvySujl finan¢né zataZenie vlady a moézu zvysit riziko nesplacania,
naymd ak s0 zavdzky v porovnani so schopnostou vlddy ich splnit’ znacné

(https://www.investopedia.com/articles/investing/102413/why-and-when-do-countries-

default.asp, 17.08. 2023).
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2.1.2 Stupeii zadlZenosti

Zéakladnym krokom pri hodnoteni rizika platobnej neschopnosti je skimanie zadlZenosti
Statneho subjektu v porovnani s jeho HDP. Vysoka turoven zadlzenosti v pomere k HDP mo6ze
naznacovat vyssie riziko, ale nie je to definitivne meradlo rizika zlyhania. Krajiny so znacnym
dlhom mézu byt bud’ vysoko rizikové alebo mozu byt vnimané ako bonitné. To zdoraznuje, ze
zadlZzenost’ si vyzaduje kontext a nemozno sa na fiu vylucne spoliehat’ pri predpovedani
zlyhania. Vysoky dlh nahromadeny pri obchodnych a rozpoétovych deficitoch moze tiez

spdsobit’, ze splatkové bremeno bude neudrzatel'né. Prikladom je Grécko v roku 2012 a Libanon

v roku 2020.
2.1.3 Politické riziko

Rozhodnutie o platobnej neschopnosti nie je len ekonomické, ale aj politické. VIady,
ktoré su menej citlivé na nesthlas verejnosti alebo rezimy, ktoré su autokratickejSie, mézu byt
nachylnejsie k platobnej neschopnosti. Autondmia centralnej banky a menova politika Statu
d’alej ovplyvituju hodnotenie rizika zlyhania. Politicka nestabilita a zI¢ finan¢né riadenie sa
stdvaju Coraz CastejSimi katalyzatormi platobnej neschopnosti Statov. Boli hlavnym faktorom
platobnej neschopnosti Argentiny v rokoch 2014 a 2019, Ukrajiny v roku 2015 a Ekvadoru v
rokoch 2008 a 2020. Nedemokratické a skorumpované vlady, ktoré drancuji krajinu, ju mézu
nakoniec pripravit’ o prostriedky na obsluhu dlhu, ¢o moze viest’ k platobnej neschopnosti.
Demokracie viak nie su imunne. Casté striedanie vedenia a prezidentsky systém vlady, ktory sa

1i8i od parlamentného, sa spdjaju s CastejSim vyskytom nesplatenia Statneho dlhu.

2.1.4 Financnda nestabilita

Recesie, bankové alebo menové krizy a rozpad krajiny st Soky, ktoré mézu zvysit’ riziko
zlyhania. Mnohé pripady zlyhania vyplyvaji z kombinécie neStastia a zIého riadenia. Ukézalo
sa, Ze menova unia eurozony bola hlavnym faktorom eurdpskej dlhovej krizy, pretoZe krajiny
pouzivajuce euro nemali moznost’ podla vlastného uvéazenia devalvovat’ svoju menu v reakcii
na rastaci dlh a stratu medzinarodnej konkurencieschopnosti. Zlyhanie §tatu ma zvycajne za
nasledok vyrazny hospodarsky pokles. Realny HDP mé tendenciu klesnut o 0,5 % az 2 %, a to
prevazne v prvom roku po zlyhani. Tento G¢inok je vo vSeobecnosti kratkodoby, ale vyvolava
d’alsie dlhodobejsie dosledky pre hospodarstvo krajiny. Bankovy systém krajiny, ktord neplni
svoje zavizky, sa stava Coraz zranite'nej$im, ¢o dokazuju Stadie (Moody’s, 2018; Volker a
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Treichel, 2012; IMF 2018) podl'a ktorych sa pravdepodobnost’ bankovej krizy zvySuje na 14 %
- ¢o je jedenast’percentny narast v porovnani s krajinami bez platobnej neschopnosti. Vhimanie
rizika zlyhania Statu moze byt ovplyvnené presvedCenim, Ze iné, silnejSie subjekty by mohli
poskytnut’ podporu pocas kriz, ako je to vidiet v pripade Clenskych statov Europskej unie.
Takato podpora vsak nie je vzdy zarucend a niekedy mdze viest’ k nespradvnym ocakavaniam
investorov(https://www.investopedia.com/articles/investing/102413/why-and-when-do-
countries-default.asp, 17.08. 2023).

2.2 Rating krajin

Hodnotenie rizika krajiny zahffia skimanie viacerych metod, ktoré ratingové agentury
pouzivaju pri posudzovani uverovej bonity Statu. Ratingy Statov vychadzaju zo Sablony
prispdsobenej metodikdm hodnotenia podnikov, pricom kazda agentura uplatiluje svoj
jedine¢ny systém a zaroven dodrZiava spolo¢né zasady. Ratingy sa zameriavaju na Uverovd
bonitu §tatu vo vztahu k sukromnym veritelom, nie k oficidlnym veritel'om, ako je Svetova
banka alebo MMF. Zatial, ¢o ratingy agentiry S&P zachytavajui predovsetkym
pravdepodobnost’ zlyhania, ratingy agentiry Moody's zohladiiuju pravdepodobnost’ aj
ocakavanll zavaznost' (mieru navratnosti). Zlyhanie méze byt bud’ Gplné nezaplatenie alebo
restrukturalizacia dlhu, ktord znevyhodiiuje veritelov vo vSetkych ratingovych agenturach.
Determinantmi hodnotenia mézu byt bud’ to zahrilované faktory alebo zlozky ratingu. Standard
& Poor's pouziva politické, ekonomické a instituciondlne premenné, podobne ako Moody's a
Fitch. Hodnotené zlozky ratingu siahaju od politickej stability a legitimity po vyhliadky
hospodarskeho rastu, Statny dlh, menovt flexibilitu a vonkajsiu likviditu.

Proces hodnotenia za¢ina rozhodnutim vyboru. Analyzator zostavi ndvrh ratingového
odporucania, ktoré vybor analyzuje. Vybor po prerokovani hlasuje o ratingu, ¢im sa zabezpeci
konsenzus skupiny. Dalej sa rozhoduje ¢i rating bude v domacej alebo cudzej mene. Agentdry
rozliSuji. medzi ratingmi v miestnej a zahrani¢nej mene. RozliSovanie je zalozené na
nezavislosti menovej politiky krajiny - ¢im nezavislejSia je menova politika (napr. volne
plavajuce vymenné kurzy), tym vacsi je potencialny rozdiel medzi ratingom v domacej a
zahrani¢nej mene.

Ak sa rating Statu v priebehu kratkeho obdobia viackrat zmeni, méze to znamenat’, Ze

povodné hodnotenie bolo chybné. Casté revizie ratingov mézu narusit’ doveryhodnost’ ratingov
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a viest k pochybnostiam o spol'ahlivosti hodnotiacich procesov agentur. Preto ratingové
agentiry st nutené aj kontrolovat a aktualizovat’ svoje ratingy. Pravidelne prehodnocuju
a aktualizuju ratingy Statov, ¢o modze byt vyvolané vyznamnymi udalostami, napriklad
politickymi otrasmi. Tieto procesy d’alej zvySuju u¢innost’ ratingov $tatov a ich korel&ciu so
zlyhanim. Agentury tvrdia, Ze existuje vyznamna korelacia medzi ratingmi $tatov a skutoénym
zlyhanim. Statne dlhopisy investi¢ného stupiia vykazuji menej pripadov zlyhania ako dihopisy
Spekulativneho stupna.

Hoci agentiry ponukaju ratingy Statov bezplatne, ich model prijmov by stale mohol
sposobovat’ skreslenie ratingov. Pri vykonavani statnych ratingov méze moznost’, Ze agentiry
ziskavaju vyznamné prijmy zo stvisiacich ratingovych ¢innosti (napriklad z ratingu substatnych
emitentov), vytvorit’ nepriamy stimul na vyhybanie sa zniZzovaniu ratingov Statov, ked’Ze takéto
znizovanie by si vyzadovalo aj sériu zniZovani ratingov subsStatnych emitentov. Toto prepojenie
by mohlo viest' k odporu voc¢i znizovaniu ratingov §tatov a tym spdsobit’ tendenciu k ich
zvySovaniu.

Ratingové agentury sa vo velkej miere spolichajii na udaje poskytované vladami, ¢o
vyvolava obavy o kvalitu a komplexnost’ informdcii. Rozdiely v dostupnosti a transparentnosti
vladnych udajov ako aj obmedzeny pocet analytikov, ktori maja za tlohu pokryt’ vel'ky pocet
krajin, mézu viest k tomu, Ze analytici sa namiesto podrobného a nezavislého vyskumu
spoliehajl na spolo¢né informacie. To mdze ovplyvnit presnost’ ratingov Statov a viest’ k zhode
v hodnoteniach. Zhromazdené nedostatky poukazuju na systémové problémy ratingovych
systémov Statov a spochybiiuju ich spolahlivost’ ako presnych odrazov rizika zlyhania Statov.
Medzi tieto kritické pripomienky patria zaujatost, stadovitost, nedostatocna aktualnost’,
informa¢né obmedzenia a stimuly, ktoré by potencialne mohli ovplyvnit’ objektivnost’ ratingov.
Tieto faktory méZu kumulativne ovplyvnit’ doveru, ktortl investori vkladaji do ratingov Statov
ako meradiel rizika zlyhania

(https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2018/05/24/sovereign-debt-a-quide-for-

economists-and-practitioners, 13. 09. 2018)
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2.3 Typy defaultu
Ako sme uz spominali default sa da vyjadrit’ roznymi spdsobmi. Tedria a odbornici
sleduji default bud’ pomocou analytického pristupu alebo pomocou sledovania defaultu
vymenného kurzu. Analyticky pristup sa rozliSuje ako technické zlyhanie, zmluvné zlyhanie

alebo vecné zlyhanie.

2.3.1 Technické zlyhanie

Technické zlyhanie zahfna akykol'vek zmluvny vyskyt pripadov zlyhania alebo
ekvivalent domaceho a Statneho dlhu, ktory nepredstavuje zlyhanie aj podl'a definicii tretich
stran, ktoré napriklad pouzivaju ratingové agentiry a Standardizované zmluvy o derivatoch. Do
tejto polozky patria administrativne chyby a niektoré neplnenia zmluv, ktoré ucastnici trhu

povazuju za menej zdvazné.

2.3.2 Zmluvné zlyhanie

Zmluvné zlyhanie zahffa vyskyt akéhokol'vek pripadu zlyhania alebo jeho ekvivalentu,
ktory predstavuje zlyhanie aj podla urcenych renomovanych definicii tretich stran. Ako
uvidime, prakticky vSetky definicie zlyhania zahffiaju zlyhanie platby, ktoré podlieha odkladne;j
lehote. Minimalne je rozumné povazovat' zmeSkané platby a nedostatky v platbach, ktoré
pretrvavaju dlhsie, ako 30 dni (typické obdobie odkladu), za zmluvné zlyhanie bez ohl'adu na
formu dlhu a identitu veritel'a. Do tejto definicie by vSak nezapadali preventivne vymeny dlhu

(pred zlyhanim) a reStrukturalizacie, ktoré sa riadia ustanoveniami o zmluvnych zmenéach.

2.3.3 Vecné zlyhanie

Podstatné alebo vecné zlyhanie zahtna kroky dlznika, ktoré by sa v dokumentacii a praxi
tretich stran povazovali za zlyhanie (najmad vymena dlhu v n(dzi, alebo reStrukturalizacia s
pouzitim miestneho prava, alebo doloziek o kolektivnej Zalobe (CAC), ak by jej vysledkom boli
menej vyhodné podmienky pre veritel'a), ale nepredstavovali by pripad zlyhania podla

zakladnych zmlav o dlhu. Samozrejme, reStrukturalizicia predstavuje aj osobitné procesné a

politickeé vyzvy.
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Dalsim typom defaultu bol spominany default vymenného kurzu. Ten sa moZe prejavit

ako default zahrani¢nej meny alebo default domacej meny.

2.3.4 Default cudzej meny

Defaulty v cudzej mene nastavaju vtedy, ked’ vlady nie st schopné plnit’ zavéizky
denominované v inej ako vlastnej mene. Mdze k tomu djst, pretoze Statne subjekty zvyc€ajne
nemézu tladit’ cudziu menu, ¢o obmedzuje ich schopnost’ spravovat’ takyto dlh pocas krizovych
obdobi. Historické modely ukazuju, ze vlady Castejsie zlyhavali pri splacani zahrani¢ného dlhu,
najmé z doévodu neschopnosti ziskat’ dostatok cudzej meny na obsluhu svojho dlhu. Krajiny
Latinskej Ameriky sa v minulosti vyznaCovali znaénym poétom pripadov nesplacania
devizovych zévézkov, a to najma v dosledku vojenskych konfliktov a politickej nestability.
Krajiny st navySe nachylnejSie na nesplacanie bankovych uverov, ako Statnych dlhopisov a v
pripade devizovych zavidzkov sa pozornost’ vo velkej miere prestiva na bankové uvery. Pripad
devizového zlyhania je jednoduchs$ie pochopitelny, pretoZze moznosti krajiny ziskat’ potrebné
zahrani¢né finan¢né prostriedky su obmedzené a ¢asto mimo bezprostrednej kontroly centréalnej

banky alebo vlady krajiny.

2.3.5 Default doméacej meny.

Defaulty v domécej mene su vsak zlozitejsie. Hoci sa nesplacanie dlhov v cudzej mene
Casto dostdva na titulné stranky novin, dochddza aj k nesplacaniu dlhov v miestnej mene. V
priebehu historie doslo k zlyhaniu dlhu v miestnej mene u réznych emitentov, pricom medzi
vyznamné priklady patria Argentina, Madagaskar, Dominikanka Republika, Mongolsko,
Ukrajina a Rusko. Nesplacanie dlhu Ruska v rubl'och dosiahlo 39 miliard USD, ¢o je jedno z
najvacsich zlyhani v lokalnej mene v modernej dobe.

Zahadny aspekt platobnej neschopnosti v miestnej mene spociva v otazke: preco vlady
nemozu jednoducho vytladit' viac pefiazi, aby splnili svoje domace zavizky? Nesplacanie
zaviazkov v miestnej mene moze byt’ na prvy pohl'ad necakané, pretoZe teoreticky by $tat mohol
emitovat’ viac svojej meny, aby tomuto nesplacaniu zabranil. Nasledujuce dovody vsSak

vysvetl'uju, preco dochadza k zlyhaniu lokalnej meny:
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Obmedzenia vyplhyvajice zo zlatého Standardu: V minulosti mali meny, ktoré boli kryté
zlatymi rezervami, limit na mnozstvo meny, ktoré sa mohlo vytlacit, obmedzeny rozsahom
tychto zlatych rezerv.

Spolocné meny: V situaciach, ked’ su krajiny sucastou menovej Unie alebo prijali
zahrani¢n menu (dolarizacia), sa schopnost’ tlacit' menu straca. Grécka kriza poukézala na
takyto scenar v rdmci eurozony.

Zamerné politické rozhodnutia: Niekedy sa vlady musia rozhodovat’ medzi platobnou
neschopnostou a znehodnotenim svojej meny. Default mdze byt zvoleny ako menej nadkladna
moznost’, najmé ak maji domace spolo¢nosti znaény dlh v cudzej mene a zaroven drzia aktiva
v domacej mene. Vytlacenie vacSiecho mnozstva penazi by mohlo viest’ k inflacii a vyraznej
devalvacii miestnej meny, C€o by malo drasticky vplyv na suvahy spolocnosti

(https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2018/05/24/sovereign-debt-a-quide-for-

economists-and-practitioners, 13. 09. 2018).

2.4 Domaci dlIh — Nedefinovany teda neexistujuci?

Dlh, ktory sa riadi vnutros§tatnym prdvom emitenta, méa zvycajne len malo vyslovnych
podmienok. Napriklad nie je zvykom, aby dlh podla vnatrostatneho prava obsahoval Litanie
EoD, teda nema vyslovne stanovené udalosti, ktoré by spdsobili ukoncenie dlhu alebo platobnej
povinnosti. V dosledku toho moéze byt tazké uréit jasnu zmluvnil definiciu zlyhania pri
domécom dlhu. Prislu§né zmluvné podmienky mézu byt’ zaClenené prostrednictvom odkazu na
zakony a spravne predpisy, ktoré sa v jednotlivych krajinach liSia formou a obsahom (Addo
Awadzi 2015). Napriklad Uniform Offering Circular je americky federalny predpis, ktory
stanovuje podmienky pre vacSinu obchodovatelnych cennych papierov amerického
ministerstva financii. Z jeho 34 oddielov 30 uvadza aukéné postupy; jeden hovori o tom, kedy
su veritelia vyplateni, a ziadny sa nezaobera podstatnou zmenou alebo zlyhanim.

To neznamend, ze vlady nemo6zu nesplatit’ domaci dlh. Naopak, zlyhanie a prostriedky
napravy v pripade zlyhania su okrem iného zalezitostou zakladného prava - zmluvného,
ustavného a spravneho. Napriklad vo vacsine jurisdikeii by dlznik, ktory jednoducho nezaplati,
ako sl'ubil, bol v omeskani. Ako v§ak Austin (2015) ilustruje na prikladoch prerusenia platieb z
cennych papierov amerického ministerstva financii v rokoch 1814, 1933 a 1979, zmeskanie

splatok domdaceho dlhu niekedy nemé pre panovnika ziadne badatel'né vnutroStatne ani
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medzinarodné dosledky. Naznacuje, ze z tychto troch pripadov sa zlyhanie platieb v roku 1814
z dovodu "bankrotu" ministerstva financii najviac priblizuje v§eobecne rozsirenému sti¢asnému
chéapaniu platobnej neschopnosti. V literatdre ani v judikature neexistuje zhoda o Statute
platobnej neschopnosti, v pripade d’alsich dvoch pripadov, ktoré sa tykali spatného zrusenia
indexacie, resp. administrativneho omeskania

(https://hudoc.echr.coe.int/eng#{%22itemid%22:[%22002-11258%22]}, 21.07. 2016).

Pravomoc zmenit’ vnutrostatne pravo tak, aby sa neplnenie povinnosti bud’ ospravedlnilo
alebo, aby sa uz nepovazovalo za neplnenie povinnosti, je neoddeliteI'nou stc¢ast'ou suverenity,
ktora podlieha len tistavnym obmedzeniam, ako ich interpretuju a presadzuju vnutrostatne sudy.
V niektorych pravnych systémoch vlady v ramci vnutrostatneho prava vyjadruju dodatocna
flexibilitu, aby mohli reagovat’ na mimoriadne hospodarske situacie (Gross, Aolain, 2006, s.
516).

Celkovo mozno konstatovat’, ze aj takd jednoducha vec, ako je nesplacanie doméceho
dlhu, si vyzaduje kontext, aby bolo mozné ju zmysluplne definovat’. Nie je jasné ¢i udalost’ bez
zrete'nych pravnych alebo ekonomickych dosledkov by sa mala nazyvat’ zlyhanim.

Hoci statny dlh podla vnutroStatneho prava modze byt menej nachylny na formalne
zlyhanie, je nachylnejsi na jednostranna upravu zo strany dlZnika, ktorej cielom je znizit’ jeho
platobné zat'azenie a znizit' odplatu pre veritelov (napr. Beers a Mavalwalla 2018; Moody's
2011; Cruces a Trebesch 2013; S&P 2017; Fitch 2018). Ak je dlh denominovany v miestnej
mene, Staty moZu pouzit’ menovu politiku na zniZenie jeho hodnoty. Mozu tiez pouzit’ fiskalnu
politiku, napr. zrazkové dane, aby asponi ¢iasto¢ne ziskali spat’ platby, ktoré by inak pripadli
veritel'om tieto politiky zoskupuju do rubriky novodobej "finan¢nej represie" (Reinhart

a Sbrancia, 2015, s47).
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2.5 Credit Defaut Swaps — Uverové udalosti a zlyhania

Swapy na tverové zlyhanie Statov (CDS) su obchodovatelné zmluvy, na zaklade
ktorych, "predavajici ochrany" preberaju tverové riziko $tatu za poplatok od "kupujucich
ochrany". Kupujuci uzatvaraju zmluvy o swapoch na Gverové zlyhanie, bud’ na zabezpecenie
existujliicej expozicie voci Statu alebo na stavku proti Statnemu uveru. Ak $tat zlyha - v jazyku
CDS, ak nastane "averova udalost’ (default)” - predavajuci musi kupujicemu kompenzovat
stratu hodnoty "referenéného zaviazku" uvedeného v zmluve o CDS. Ked'Ze kupujuci ochrany
nemusia vlastnit’ ziadny $tatny dlh, teoreticky mézu ucastnici trhu pouzivat’ CDS na vytvorenie
neobmedzenej syntetickej expozicie voci Statnemu riziku. Podiel swapov na tverové zlyhanie
na $tatne dlhy na trhu CDS vzréstol (¢o mozno pripisat’ predovsetkym kontraktom odkazujicim
na eurdpske Statne uvery) a na konci roka 2017 dosiahol 16 %. Celkova nomindlna hodnota
vSetkych nesplatenych CDS na $tatne dlhopisy, priblizne 1,5 biliona USD, je vSak stale mala v
porovnani s trhom dlhopisov v hodnote 40 bilionov USD (Aldasoro a Ehlers 2018).

Definicie swapov na uverové zlyhanie Statov su dolezité, pretoze zmluvy o swapoch na
uverové zlyhanie prenasaji iverové riziko a mozu sa stat’ zdrojom nakazy finanéného trhu v
pripade krizy Statneho dlhu. Zmluvy o CDS s vysoko Standardizované. Vypractiva ich
obchodné skupina, Medzin&rodna asociacia pre swapy a derivaty (ISDA), ktord si vo svojich
Standardnych podmienkach chrani autorské prava. Jedna zmluva o CDS mdze pozostavat’ z
ramcovej zmluvy ISDA platnej medzi dvoma zmluvnymi stranami, broziry s definiciami
Specifickymi pre dany produkt (tu definicie CDS), prilohy o tverovej podpore, ktora obsahuje
vSetky dohody o zabezpeceni a potvrdenia Specifického pre transakciu.

Pojem "tverova udalost™ je uvedeny v brozire definicii, ktortt ISDA pravidelne reviduje
v reakcii na vyvoj na trhu a v oblasti prava. Zmluvné strany zmluvy o CDS zahfiiaji definicie
prostrednictvom odkazu do konkrétnych transakcii. V zaujme zvySenia likvidity CDS sa
definicie zvyCajne medzi jednotlivymi stranami alebo transakciami neliSia. CDS by sa mohli
spustit’ nezévisle od akejkol'vek definicie zlyhania v zmluve o Statnom dlhu. V désledku toho
mozu mat’ definicie ISDA homogeniza¢ny U¢inok vo svete nelplne Standardizovanych
dlhovych zmllav. Vymedzenie Statnych averovych udalosti, ktoré spustaju platobna povinnost’
predajcov ochrany, odraza ciele nastroja CDS: izolovat’ a previest’ tverové riziko na rozdiel od

"pravnych" rizik, hospodarskych podmienok alebo vysledkov politiky. Okrem toho su CDS
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urcené na aktivne obchodovanie, z ¢oho vyplyva, Ze atributy kreditnej udalosti by mali byt
pozorovateI'né a overitel'né.

Uverové udalosti pre $tatne CDS mozu zahfiiat:

a) neschopnost’ platit’,

b) zrychlenie zavézku,

c) zlyhanie zavazku,

d) odmietnutie zavazku/moratérium a

e) reStrukturalizacia (ISDA 2003, 2014).

Nezaplatenie zahiiia vSetky prislusné zmluvné odkladné lehoty. Zlyhanie zavizku sa
poklada za pripad zlyhania resp. defaultu alebo podobna udalost’, ina ako nezaplatenie, ktora
opraviiuje veritel'ov na zrychlenie podl'a ich zmlav o dlhu, s vyhradou dodato¢nej minimalne;j
hranice pre dotknuté nesplatené sumy. Definicia reStrukturalizdcie je najnaroc¢nejSia a
najkontroverznejSia zo vSetkych, pretoze zachytdva Sirokt Skélu konsenzudlnych a
nedobrovolnych vysledkov (napr. Gelpern a Gulati 2012). Zahifia zniZenie istiny a Urokov,
prediZenie terminu splatnosti, podriadenost a redenominaciu do inych mien ako mien krajin G-
7 alebo €lenskych krajin OECD s najvys§im ratingom za predpokladu, ze kazd4 takato zmena
suvisi so zhorSenim tiverovej bonity alebo finan¢ne;j situacie Statu a uskuto¢niuje sa sposobom,
ktory "zavédzuje vSetkych drzitelov" referencného zavdzku. Predavajuci a kupujici
zabezpecenia si mézu vybrat’, ktord z uverovych udalosti sa bude vzt'ahovat na ich transakciu.

Vyklad a uplatiovanie definicii Uverovych udalosti je v kompetencii piatich
regiondlnych rozhodovacich vyborov (DC), z ktorych kazdy pozostava z desiatich obchodnikov
(zvyCajne velkych finanénych inStitacii, ktoré nakupuji a predavaji CDS) a piatich
,heobchodnikov*, ako st mensie hedgové fondy. Vyhlasenie Giverovej udalosti si vyzaduje 80
% nadpolovi¢nu va¢sinu hlasov prislusného regionalneho DC (ISDA 2015). Po ur€eni nasleduje
aukcia na urcenie, kol'’ko musia predajcovia ochrany zaplatit’ kupujucim ochrany.

Uverové udalosti CDS by boli atraktivnym vzorom na definovanie zlyhania $tatu,
pretoze definicie ISDA odrazaja spolo¢ny ciel’ vyskumu: prepojenie porusenia zmluvy, vyplaty
a uverovej bonity pomocou transparentnych, pozorovatelnych kritérii. Pretrvavaju vSak
nejasnosti v zneni a proces DC si vysluzil svoj podiel kritiky. NavySe, niektori ti¢astnici na trhu
s podnikovymi, ale nie Statnymi CDS boli neddvno odhaleni za to, ze Struktirovali vyber

spustacich mechanizmov CDS tak, aby dostali zaplatené v pripade, Ze neddjde k zhorSeniu
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podkladového Uveru - v rozpore s deklarovanym ciel'om tohto nastroja (ISDA 2018). Napriek
rozsirenym obavam neboli CDS spojené s vyraznym naruSenim alebo oneskorenim kriz Statneho

dlhu (https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2018/05/24/sovereign-debt-a-

quide-for-economists-and-practitioners, 13. 09. 2018).

2.6 Cena za zlyhanie

Nesplacanie statnych dlhov moze byt’ ndkladné tak pre vlady, ako aj pre investorov a
moze sposobit’ vedlajsie Skody v hospodarstve krajiny, ktord zlyhava. V tejto Casti st zhrnuté
tieto nédklady. Zaradzujeme tu stratu pristupu na trh, vedlaj$ie poskodenie ekonomiky ¢i
zasiahnutie doméaceho bankového sektora.

2.6.1 Strata pristupu na trh

V teoretickej literatire sa zvycCajne predpoklada, Ze nesplacanie a problémova
reStrukturalizdcia vedu k vyla€eniu §tatov z medzindrodnych kapitadlovych trhov ako aj k
naslednému zvyseniu nakladov na p6zicky ( napr. Eaton a Gersovitz 1989 alebo Arellano 2008).
Empirické vysledky st v§ak zmieSané.

Celkovo existuje zhoda v tom, Ze nesplacanie tiverov zhorSuje podmienky, za ktorych si
vlady moZu pozi¢iavat’ v zahrani¢i a doma, ale neexistuje zhoda v tom, nakol’ko je tento G€inok
trvaly. Napriklad prieskum Panizza et al. (2009) uvadza, Ze zlyhanie vyrazne zvySuje néklady
na poZziciavanie (rizikové rozpitie), ale len v prvych dvoch rokoch po zlyhani. Podobne Gelos
et al. (2011) dokumentujt, Ze vacSina neplatiov ziska pristup na medzinarodné trhy len v
priebehu jedného alebo dvoch rokov po krize. Tieto zistenia st v sulade so star$imi §tadiami® a
naznacuju, Ze investori maji kratku pamit’. Naproti tomu novsie prace Crucesa a Trebescha
(2013) a Cataoa a Manoa (2017) zohl'adnuju zévaznost’ zlyhania, meranu velkost'ou zrazok
alebo dizkou zlyhania a nachadzaju dokazy o trvalejiej, vyraznejsej prémii za zlyhanie vo vyske

200 bazickych bodov a dlh§om obdobi vylicenia z medzinarodnych trhov.

1 Vplyvné $tidie Linderta a Mortona (1989) a Ozlera (1993) zistili, ze priemerna pokuta za zlyhanie nie
je vel’ka a vedie k priemernému zvyseniu spreadov najviac o 50 bazickych bodov v prvom alebo druhom roku po
krize. DalSie dokazy, ktoré siahaji hlbsie do historie, poskytuji Jorgensen a Sachs (1989).
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Jednym z kanélov, ktorymi zlyhanie ovplyviiuje pristup na trh a naklady na pdzicky, je
znizenie uverového ratingu. Je dobre zname, ze ratingy sa vyrazne znizuju pred a po udalostiach
zlyhania Statov (napr. S&P 2018). Ratingy po zlyhani mézu zostat' nizke aj pocas dlhého
obdobia, ¢o odradza institucionalnych investorov od nakupu a drzby tychto dlhopisov s nizkym
ratingom. Zlyhania a znizenia ratingov moézu mat v skuto¢nosti za nasledok tuc¢inky
premiestnenia portfolia, a to aj, preto, Ze problémové dlhové nastroje su Casto vylucené z
referen¢nych indexov. Napriklad index EMBI banky JP Morgan vyrad'uje dlhopisy, ked’ sa
stant nelikvidnymi a maja nespol’ahlivé ocenenie, ¢o sa Casto stava v pripade zlyhania, najma
pri dlhotrvajucom zlyhani. Vzhl'adom na suc¢asny rozmach indexového investovania budd tieto
typy vyradeni z indexov pre Stity v tazkostiach pravdepodobne c¢oraz nakladnejSie

(https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2018/05/24/sovereign-debt-a-quide-for-

economists-and-practitioners, 13. 09. 2018).

2.6.2 VedUlajsie Skody na ekonomike

Myslienka, ze platobna neschopnost’ méze spdsobit’ "vedl'ajsie skody" na ekonomike,
nie je ni¢im novym. Cole a Kehoe (1998) vypracovali model zovSeobecnenej reputacie, ktory
naznacuje, ze zlyhanie spusta reputaéné vedl'ajsie ucinky, ktoré nepriaznivo ovplyviiujd nielen
trh Statnych uverov, ale aj iné oblasti hospodarstva. V stlade s tym sa v rozsiahlej literatire
skumalo prepojenie medzi zlyhanim a roznymi premennymi hospodarskych vysledkov.

Po prve, krizy Statneho dlhu st sprevadzané vyraznym poklesom hospodarskeho rastu,
ako to dokazuje viac ako tucet $tadii. Napriklad Borensztein a Panizza (2009), Furceri a
Zdzienicka (2012) a Kuvshinov a Zimmermann (2014) pouZzivaju panelové udaje z réznych
krajin, aby ukdazali, ze platobnd neschopnost’ je spojend s rastom niz§im o dva az Sest
percentualnych bodov v prvych rokoch krizy. Existuje tieZ zhoda v tom, Ze pokles produkcie je
obzvlast velky, ked’ su defaulty sprevadzané bankovou krizou (napriklad De Paoli et al. 2009;
Kuvshinov a Zimmermann 2014). Okrem toho sa v neddvnej praci priblizil agregatny vzt'ah
medzi zlyhanim a rastom. Napriklad Levy-Yeyati a Panizza (2011) pouzivaja Stvrtrocné udaje,
aby ukazali, Ze v priemere zlyhaniu predchadza pokles produkcie a, Ze oZivenie sa za¢ina hned’
po zlyhani. Tomz a Wright (2007) ukazuju, ze vztah medzi platobnou neschopnostou a
produkciou je od roku 1820 neocakavane slaby a Ze krajiny zlyhéavali aj v "dobrych Casoch".

Trebesch a Zabel (2016) ukazuju, ze straty produkcie su vyraznejsie pri "tvrdych" defaultoch.
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Okrem toho literatira dokumentuje negativnu Kkoreldciu medzi platobnou
neschopnostou a obchodom, priamymi zahrani¢nymi investiciami a domdacimi firmami v
krajine, ktora zlyhala. Pokial’ ide o obchod, Rose (2005) odhaduje gravitaény panel a ukazuje,
ze po restrukturalizacii Statnych dlhov klesa obchod bilaterdlne priblizne o 7 % ro¢ne a na viac
ako 10 rokov. Martinez a Sandleris (2011), ako aj Mitchener a Weidenmier (2005) ukazujt, ze
pozorovany pokles obchodu poc¢as dlhovych kriz je vécSinou sposobeny "vSeobecnym"
ucinkom, a nie kanalom bilateralneho trestu. Fuentes a Saravia (2010) v podobnej situécii
ukazuju, ze v krajinach, ktoré prechadzaju restrukturalizaciou dlhu, klesaji toky priamych
zahrani¢nych investicii az o 2 % HDP rocne.

Pokial’ ide o domace firmy, Hebert a Schreger (2017) pouzivaju tdaje z Argentiny, aby
ukézali, ze zlyhanie $tatu vyrazne zniZuje hodnotu domacich firiem na burze, najméa v pripade
vyvozcov a spolo¢nosti so zahraniénym kapitalom. V skorsich pracach Arteta a Hale (2008) a
domacich firiem. To naznacuje, Ze podniky v krajinach, ktoré nesplacaji svoje zavizky, maju
tazkosti s pristupom na zahrani¢né kapitalové trhy. Borenzstein a Panizza (2010) a Zymek
(2012) sa tiez zameriavaju na tento uverovy kanal a poskytuju dokazy, Ze platobna neschopnost’
najviac poskodzuje tie odvetvia a vyvozcov, ktori st zavisli od zahrani¢ného financovania. Tieto
zistenia su v sulade s teoretickym modelom Mendozy a Yueho (2012), v ktorom platobna
neschopnost’ zvySuje ndklady na pdzicky v zahrani¢i a tym aj naklady na tthradu dovaZanych
vstupov. Vysledny presun na domace vstupy spésobuje straty efektivnosti domacej vyroby a

znizuje rast (https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2018/05/24/sovereign-debt-

a-guide-for-economists-and-practitioners, 13. 09. 2018).

2.6.3 Dopady na domaci bankovy sektor

Zlyhanie §tatu moze spdsobit’ vel'ké skody aj bankam a inym systémovo vyznamnym
instituciam, najmi ak drzia vel'’ké mnoZzstvo Statneho dlhu. Tento typ "zhora nadol" pdsobiaceho
Statno-financného prelievania zohrava v poslednych rokoch coraz dolezitejSiu ulohu,
najviditel'nejSie pocas krizy v eurozdne. Existuje totiz zhoda v tom, ze zvySené riziko zlyhania
Statu v ekonomikach s velkym finanénym sektorom moézZe viest' k nedostatku agregatnych

uverov, niz§im investiciam a pripadne k bankovej krize a poklesu produkcie (napr. Acharya et

al. 2014; Perez 2015; Bocola 2016; Sosa-Padilla, v priprave).

36


https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2018/05/24/sovereign-debt-a-guide-for-economists-and-practitioners
https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2018/05/24/sovereign-debt-a-guide-for-economists-and-practitioners

Siroko citovanou pracou o prepojeni medzi zlyhanim $tatov a bank je Gennaioli et al.
(2014), ktori zistili, ze po zlyhani $tatov nasleduje vel’ky pokles sukromnych Gverov a, Ze tento
uverovy prepad po zlyhani je silnejsi v krajinach, v ktorych banky drzia viac Statneho dlhu. V
nadvézujicej praci ti isti autori pouzivaju jemnejSie udaje a opat’ zistuju silni negativnu
korelaciu medzi drzbou S$tatnych dlhopisov bankou a jej ivermi pocas Statneho zlyhania
(Gennaioli et al. 2018). Acharya ai. (2018) a Bofondi a i. (2018) dospeli k podobnému vysledku
pri prepojeni udajov o drzbe Statneho dlhu bankou a uverovej cCinnosti tejto banky

(https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2018/05/24/sovereign-debt-a-quide-for-

economists-and-practitioners, 13. 09. 2018).
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3  Ciel prace, metodika prace a metody skimania

Svetova ekonomika v su¢asnych podmienkach sa nachadza v pomerne stabilnom stave.
Po poslednej krize, ktorej Celila sa pomaly ekonomiky sveta zotavuju aich vysledky sa
dostavaju na podobné ¢isla ako pred krizou. I§lo vsak o krizu spdsobend zdravotnou pandémiou
a nie o krizu spésobenud zlym ekonomickym riadenim.

Ciel'om tejto diplomovej prace je zistit’ ako konkrétne sledované premenné vplyvaju na
zvySovanie rizika defaultu vybranych krajin.

Analyzu vybranych premennych budeme vykonavat’ na zaklade modelu. Presnejsie ide
o panelovy OLS model s fixed effets na zaklade, ktorého budeme sledovat’ signifikantnost’
naSich zvolenych nezavislych a kontrolnych premennych. Nase premenné su credit default
swap yeild ako zavisla premenna, tok finan¢nych prostriedkov, hlavné refinan¢né operacie a ich
ekvivalent pre kazd( krajinu a zadlZzenie domacnosti ako nase nezavislé ateda sledované
premenné a nakoniec ako kontrolné premenné sme zvolili investi¢ny index krajin, VIX index,
S&P 500 index, realne HDP a bilanciu bezného G¢tu zvolenych krajin.

Pomocou tohto modelu sa dostaneme k hlavnému ciel'u, ateda ako a ¢i vobec tieto
sledované premenné pdsobia na rizko defaultu krajiny a nasledne sa pozrieme na ich korelaciu
voci credit default swapu. Model s fixed effects sme zvolili z dovodu, pretoze vd’aka nemu sa
mozeme zamerat’ priamo na kazdu krajinu, ¢o nam umoziuje sledovat’ vplyv individudlnych
charakteristik na zavislu premennu. Fixed effets ndm pomaha aj pri kontrole casovych efektov,
ktoré moézu ovplyviovat nasu zavislii premennd. Pomocou neho sme aj odstranili nezname
konStanty pre kazdi jednotku, ateda lepSie moZeme porovndvat efekty nezavislych
premennych medzi jednotkami. Pre dodato¢nt kontrolu modelu budeme vykonavat’ eSte dva
testy, a to test multikolinearity a test heteroskedasticity. Pri teste heteroskedasticity sme urc¢ili
nulovl hypotézu: ,,Existuje konstantny rozptyl homoskedasticity v rezidudch.* ktort sa budeme
snazit’ vyvratit’.

Pri vypracovavani diplomovej prace sme vyuzivali r6zne konkrétne metddy skiimania.
NajdolezitejSie vyuzité metddy su systematické a cielavedomé zhromazd’ovanie a Stadium
oblasti. Oboznamili sme sa s danou problematikou vd’aka zbieraniu pomerného mnozstva

informaécii a dat. Pri vypracovavani prace sme najcastejSie vyuzivali zahrani¢né zdroje. Snazili
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sme sa cCerpat z oficidlnych zdrojov medzinidrodnych institicii, akymi st napriklad
Medzinarodny menovy fond, Svetova banka, OECD a pod. Pri ¢erpani informacii sme pouzivali
oficialne stranky japonskych, nemeckych akanadskych vladnych institucii. Ciastoéne sme
vyuzivali aj informacie z vyznamnych svetovych dennikov.

Hlavné metody, ktoré boli vyuzité pri pisani tejto diplomovej prace boli abstrakcia,
analyza, pozorovanie, dedukcia a grafické metody pre lepSie orientovanie sa v ramci ¢iselnych

udajov.
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4 Vysledky prace

Situécia na finan¢ny trhoch sa vyrazne zmenila. Tito zmenu mézeme hlavne pozorovat
za posledné desat’rocia, ktoré st spajané s emisiou novych dlhopisov. Zmena sa podpisala aj na
trhu s kreditnymi derivatmi, kde sa zaznamenal pomerny rozvoj a rozsirenie trhu. Problémy na
finan¢nych trhoch za posledné storocCie sa podpisali na zmene pohl'adu ucastnikov trhu na
kreditné riziko. Mozu za to hlavne finanéné krizy, ktorym ekonomiky celili ako napr. americka
housing crisis, dotcom bublina, ropné Soky a pod. Pred vypuknutim kriz a hlavne globalnej
finanénej krizy sme na trhu mohli zaznamenat’, Ze obchodnici omnoho aktivnejsie nakupovali
a predavali kreditné derivaty za podnikové emisie na ucel zaistenia sa pred rizikom nesplatenia
dlznika. Za poslednu dobu mozeme sledovat’ na trhu trend, kde prevladda tendencia ocenovat’
credit default swapy (swapy kreditného zlyhania) pred vlastnou emisiou dlhopisov alebo pred
uzavretim pozicky.

Obchodnici detailne skiimaju moZnosti arbitrdze medzi oakdvanym rozpétim nového
dlhopisu a kreditného swapu. Investori taktiez pouzivaji kreditné derivaty na zabezpecenie proti
kreditnému riziku. ,,Going short the credit” je termin pouzivany pre nakup kreditného derivatu
s cielom ochranit’ sa pred kreditnym rizikom na trhu. Hlavnymi dévodmi zaujmu o kreditné
derivaty su riadenie kapitalu, hedging a riadenie kreditného rizika, rozsirenie portfélia aktiv, ale
hlavne obchodovanie za uUcelom zisku. Kreditné derivaty mdézeme hlavne povazovat za
Spekulacny nastroj, ktory je stale viac a viac roz§irenym finan¢nym produktom (Chovancova et

al, 2014, s. 404).

4.1Credit default swap (swap kreditného zlyhania)

Credit default swap, znamy pod skratkou CDS, je odvodeny finan¢ny produkt, ktory
umoziuje presun kreditného rizika z jedného subjektu na druhy. Jeho atraktivita spociva
Vv schopnosti ocenit’ toto riziko, ktoré sa ¢asto spaja s urokovym rizikom, likviditnym rizikom
alebo menovym rizikom, najma v pripade dlhopisov. Tieto kontrakty umoziuju bankdm chranit’
svoje portfolia pred kreditnymi zlyhaniami ich klientov alebo prevziat’ kreditné riziko bez
potreby drahého financovania. V podstate swapu dochadza k vymene platobnych prudov
V jednej alebo viacerych menach stcéasne, pricom moze dojst aj k dohode o urokovom

diferenciali medzi partnermi. CDS je najpopuldrnejsi kreditny derivat a slizi ako néstroj, kde
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kupujuci plati pravidelné platby predavajlicemu vymenou za zabezpecenie (Chovancova et al.,
2014, s. 405).

Osoba, ktora predava credit default swap, uzatvara dohodu o finan¢nej sume, ktora je
stanovena v bazickych bodoch (bps p.a.) z hodnoty zabezpeCovaného uveru. Tento krok
zabezpeCuje ochranu v pripade, Ze dbjde k udalosti spojenej s kreditom. Kupujlca strana sa
zavizuje vyplatit plnenie predavajucej strane v pripade, ze nastane definovana kreditna udalost’.
Podrobnosti tykajice sa vySky plnenia, spustaciecho mechanizmu a potrebnych dokumentov
musia byt predlozeny obe strany ako dokaz v pripade kreditnej udalosti
(http://semafor.euke.sk/, 22.3.2014).

Charakteristika CDS naznacuje, ze predstavuje formu poistenia, kde podkladovym
aktivom moze byt napriklad trhova hodnota spolo¢nosti, ozna¢ovanej ako referencny subjekt.
V pripade krachu spolo¢nosti sa predavajuci CDS zavédzuje vyplatit ureni sumu jeho
drzitelovi. Druha strana, teda predavajuci, nevyzaduje ziadnu platbu od prvej strany, pokial
nenastane kreditna udalost’. V pripade jej vzniku predavajuci CDS vyplaca kupujacemu predom
dohodnutd sumu a kon¢i sa zivotnost’ swapu. Ak kreditna udalost’ nenastane, hodnota CDS
vyprSanim doby splatnosti klesa na nulu, ¢o znamend, Ze predévajlci poistenia nema Ziadne
zavazky voci kupujlicemu poistenia. Referen¢ny subjekt nemusi mat’ ziadne spojenie s oboma
zmluvnymi stranami. CDS tykajuci sa akéhokol'vek subjektu méze byt’ uzavrety medzi dvoma
stranami aj len na zdklade Spekulacii. Tento nastroj rizikového manazmentu ovplyviuje
poziadavky na regula¢ny kapital (Chovancova et al, 2014, s.406).

Ak st dlhopisy pouzité ako podkladovy nastroj (reference obligation), swap casto
obsahuje ustanovenie, ze v pripade kreditnej udalosti ma drzitel pravo predat dlhopisy
vypisovatel'ovi swapu. Pravidelné platby, nazyvané aj prémie, ktoré musi kupujici zaistenia
uhradit’ pocas trvania CDS a ktoré mu umoznuji predavat’ dlhopisy v pripade ich zlyhania,
obvykle predstavuju niekol’ko bazickych bodov ro¢ne z referencnej hodnoty (tato prémia je tiez
znama ako CDS spread). Grafické zobrazenie obchodu s ochranou pred zlyhanim ndm poskytuje
Obrazok 1. Referenéna hodnota sa zvyc¢ajne zhoduje s trhovou hodnotou referencného zavazku
v Case uzatvorenia CDS. Tato prémia je ovplyvnena réznymi faktormi, ako je kvalita kreditu
predavajiceho poistenie, pocet a typ dohodnutych kreditnych udalosti v kontrakte, celkova

pravdepodobnost’ zlyhania preddvajiiceho poistenie a referencnej jednotky, pravdepodobnost’
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zlyhania referen¢nej jednotky, strata pri zlyhani a podiel na zlyhani (Chovancova et al, 2014, s.
407).
Obrazok 1: Credit default swap

Poplatky/preminm

Ziadna udalost

Predivajiici ochrany
pred zlyhanim (Predajca
CDS)

Kupujiici ochrany pred

zlyhanim (Kupujici

CDS)

Kreditna udalost’

Plnenie udalosti

Zdroj: https://www.geocities.ws/kstability/content/derivatives/cd/cd-5.html

4.2 Vyhody a nevyhody Credit default swapu
Tieto derivaty, ako aj ostatné, maju svoje vyhody a nevyhody pre obidve strany -

kupujuceho aj predavajuceho.

Vyhody pre predavajiceho Gverového rizika:
» Moze znizit' alebo eliminovat verové riziko bez nutnosti predavania alebo
prevodu zaist'ovacieho nastroja.
» Moze spekulovat’ nad uverovou kvalitou referencnej jednotky. Zaznamena zisk,
ak sa uverova kvalita zhor$i, avSak stratu, ak sa nezhor$i. Predavajuci zaujme

kratku poziciu v danom referenénom zavazku.

Nevyhody pre predavajuceho tverového rizika:

» Je wvystaveny bazickému riziku. Moze utrpiet straty, ktoré nie su
vykompenzované ziskom zo swapu, alebo naopak, straty zo swapu, ktoré nie su
vykompenzované ziskom zo zaistovacieho nastroja. Té4to situdcia moZe nastat’,
ak napriek vyraznému zhorSeniu zaistovacieho zavézku neddjde k spusteniu

uverovej udalosti podl'a podmienok swapu.
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» Predéavajici mé podmienenu angazovanost’ voci kupujiicemu, pretoze kupujuci

nemusi splnit’ svoje zavizky po vzniku uverovej udalosti.

Vyhody pre kupujuceho uveroveho rizika:

» Kupujici moze ziskat dlhu poziciu v referencnom zavédzku bez potreby
financovania pozicie alebo udrziavania klientskeho vztahu s referencnou
jednotkou. Taktiez nie je potrebnd infraStruktura na riadenie pohladavok voci
referen¢nej jednotke.

» Mozno vytvorit' dlhu poziciu voci referenénej jednotke, ktorej aktiva nie je

mozné priamo vlastnit’ z dovodov ako su pravne, regulacné a iné obmedzenia.

Nevyhody pre kupujuceho Gverového rizika:
» Kupujuci je vystaveny Gverovému riziku a v pripade vzniku Uverovej udalosti musi
previest’ platbu.
» Je vystaveny podobnému bazickému riziku ako predavajdci.
» Existuje riziko uverového rizika spojené s platbou prémie, avsak toto riziko je nizke,
pretoZe prémie sa vykonéavaju bud’ na zaciatku alebo pravidelne pocas trvania swapu.

(Jilek, 2005, s. 546).

4.3 Ako CDS vplyva na riziko defaultu krajiny

Ako sme uz spominali za posledné roky bol na trhu zvySeny zaujem o kreditné riziko
a to najma kreditné riziko krajin. Otazkou ale je ako mézeme takého riziko zmerat alebo aspon
Vv danej krajine zachytit'. Beznym spdsobom v pripade mnohych $tudii je spoliehanie sa na bezné
makroekonomické premenné ako s medzirocny ndrast HDP, platobna bilancia, danové
zat'azenie, pomer dlhovej sluzby a podobne.

Hoci existuje znacny pocet vyskumov, ktoré potvrdzuju vysvetlovaciu schopnost’
makroekonomickych premennych, schopnost tychto premennych predpovedat’ krizy alebo

zmeny v Uverovej kvalite Statov bola spochybnena.
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Jedna strana ekondmov tvrdi, ze makroekonomické pristupy vo vSeobecnosti nedosahuju
uspokojivé vysledky, a ze deklarovana predpovedna schopnost’ makroekonomickych modelov
je len iluzorna a pri blizSom skumani st $tadie vaésinou netspesné (David F Babbel, 1996,
Insuring sovereign debt against default). Druhd strana tiez spochybiiuje schopnost’
makroekonomickych modelov poskytnut’ signal v€asné¢ho varovania. Jednou z moznych pricin
nedostatocnej reakénej doby makroekonomickych modelov st zriedkavé aktualizacie vstupnych
udajov, ktoré st predmetom oneskoreného zverejiiovania vladnymi $tatistickymi procesmi. Ak
sa modely pouzivaju na v€asné prognozy buducich pohybov statneho rizika, je vyhodné hl'adat’
skor signaly v€asného varovania, aby sa vyuzil obmedzeny Cas, ktory maju tvorcovia politik a
finan¢ni manazéri zvycajne na zmenu stratégii (Neziri, 2009; Bertozzi, 1995).

Preto modely, ktoré vyuzivaju len jeden stibor pozorovani za rok, budi mat’ nepochybne
problémy v¢as zachytit’ zmeny v Statnom riziku.

Preto sa v poslednom desatroci Statne riziko zvycajne meralo pomocou vcasnejSich a
CastejSie dostupnych udajov z financnych premennych, ako su ceny Statnych dlhopisov alebo
rozpatia swapov na Uverove zlyhanie (napr. Eizenman et al. 2013, Calice et al. 2013, Chen et
al. 2016). CDS poskytuje dobré ,,nahradné* riesenie pre trhové ocenovanie rizika zlyhania.
Autori tiez ho tiez charakterizuju ako trhovy ukazovatel' kvality Statnych uverov a rizika
zlyhania v realnom case.

Pri rieSeni ako zmerat’ riziko defaultu sme tiez pouzili ako zavislii premenna CDS yeild.
Je to z dévodu, Ze na rozdiel od spreadu zahifia aj naklady, ktoré su spojené s ochranou uveru.
Autori predchadzajucich publikdcii sice pouzivaji CDS spread, no z nasho pohl'adu yeild nam
poskytne presnejsi vysledok pri skimani rizika defaultu.

Rozdiel medzi rozpitim CDS a vynosom CDS dlhopisov spociva v tom, ¢o meraja a ako
sa vypocitavaju. CDS spread sa vztahuje na rozdiel irokovych sadzieb medzi bezrizikovym
Statnym dlhopisom a vynosom podnikového dlhopisu, priCom oba majii rovnaki splatnost’.
Predstavuje naklady na poistenie proti zlyhaniu dlhopisu alebo uveru. Vyssie rozpitie CDS
znamena vyssie vnimané riziko zlyhania. Rozpitie CDS sa zvyc¢ajne vyjadruje v bazickych
bodoch (bps) a pouziva sa na posudenie uverovej bonity konkrétneho emitenta alebo subjektu.
Odréza trhové vnimanie tverového rizika. Odvodzuje sa z ocefiovania swapov na uveroveé
zlyhanie (CDS), ktoré st finanénymi derivatmi pouzivanymi na zabezpecenie proti Uverovému

riziku alebo na Spekulaciu na iverové udalosti.
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Vynos dlhopisu CDS je vynos dlhopisu upraveny o ndklady na ndkup Gverovej ochrany
prostrednictvom swapu na tverové zlyhanie (CDS). Zahiiia ndklady na poistenie proti zlyhaniu
do vynosu dlhopisu. Predstavuje teda vynos, ktory by investori ziskali z dlhopisu po zohl'adneni
nakladov na uverovi ochranu. Vynos dlhopisu CDS sa vypocita upravou nominalneho vynosu
dlhopisu o rozpdtie CDS. Tento upraveny vynos vyjadruje skuto¢ny vynos, ktory by investori
dostali vzhl'adom na kreditné riziko spojené s dlhopisom. Na rozdiel od spreadu CDS, ktory je
mierou vnimania kreditného rizika, vynos CDS dlhopisov poskytuje komplexnejSie meranie
vynosu, ktory by investori ziskali pri zohl'adneni prirodzeného rizika dlhopisu aj nakladov na
kreditnu ochranu.

Stru¢ne povedané, zatial' ¢o rozpdtie CDS meria trhové vnimanie kreditného rizika
konkrétneho subjektu, vynos CDS dlhopisu upravuje nominalny vynos dlhopisu tak, aby odrazal
naklady na kreditni ochranu, ¢im poskytuje presnejSie meranie skuto¢ného vynosu dlhopisu

(https://www.bis.org/ifc/publ/ifcb34ac.pdf, 16. 04. 2010).

Z nasho a aj pohl'adu d’alsich odbornikov je vSak zrejmé, ze sledovat’ iba CDS samotny
nie je postacujlce. Z tohto dovodu sme chceeli zistit’ aké d’alSie ekonomické ukazovatele mozu
pdsobit na CDS ateda aj nam pomoct lepsie predikovat’ riziko defaultu krajiny. Dal$imi
dolezitymi ukazovatel'mi su podl'a nas tok finanénych prostriedkov do krajiny, sadzba hlavnych
refinan¢nych operécii a pomer dlhu domécnosti na HDP. K tymto povedzme neoverenym alebo
,»,otdznym* ukazovatel'om sme si d’alej zvolili ukazovatele redlne HDP, investi¢ny index krajiny,
VIX, index S&P 500 a bilanciu bezného uctu krajiny, ktoré budu sluzit' na kontrolu, ked’ze
patria medzi Klasické ukazovatele rizikovosti krajiny.

4.3.1 Tok financnych prostriedkov

Toky finan¢nych prostriedkov (FOF) su finan¢né ucty, ktoré sa pouzivaju na sledovanie
Cisttho prilevu a odlevu petlazi do a z rdéznych sektorov néarodného hospodarstva.
Makroekonomické tidaje z uctov toku finanénych prostriedkov zbiera a analyzuje centralna
banka krajiny. V Spojenych $tatoch tieto tidaje zverejituje Federalna rezervna banka priblizne
10 tyzdnov po skonceni kazdého Stvrtroka (https://www.federalreserve.gov/econres/rsfof-
staff.htm, 16.08.2021).
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Utty FOF sa pouzivaji predovietkym ako ukazovatel’ vykonnosti celého hospodarstva.
Udaje z uétov FOF mozno porovnat’ s predchadzajucimi udajmi a analyzovat’ tak finanénu silu
hospodarstva v uréitom &ase a zistit, kam sa moZze hospodarstvo uberat’ v buducnosti. Uty
mozu vyuzivat aj vlady pri formulovani menovej a fiskalnej politiky. Uéty vyuZivaju podvojné
uctovnictvo na sledovanie zmien aktiv a pasiv vo vSetkych sektoroch hospodarstva:
domacnostiach, neziskovych organizaciach, podnikoch, pol'nohospodarskych podnikoch, vlade
(federalnej, §tatnej a miestnej) a zahrani¢nom sektore. Udtuje sa Siroka $kala finanénych
nastrojov: Finan¢né aktiva, americké vklady v zahranic¢i, isporné vklady, fondy petiazného trhu,
penzijné fondy, podnikové akcie a dlhopisy, akcie podielovych fondov, hypotéky a
spotrebitel'ské uvery su len niekol'kymi prikladmi.

(https://www.federalreserve.gov/releases/z1/20160609/data.htm, 09.06.2016)

Udaje o toku finanénych prostriedkov zobrazujti aktiva a pasiva jednotlivych sektorov
hospodarstva na konci prislusného obdobia. Ukazuje tiez, ako jednotlivé sektory sluzili ako
zdroj a pouzitie finan¢nych prostriedkov. Obsahuje ¢asovy rad nesplateného dlhu za kazdy
sektor hospodarstva, odvodenie Cistého bohatstva v krajine podl'a aktiv a rozdelenie hrubého
domaceho produktu (HDP). Podrobné vykazy pre kazdy tcet ukazuju, ako sa Cisty kapital
presunul do réznych sektorov alebo z nich, ¢o umoziuje detailny pohl'ad na pohyb finanénych
prostriedkov % ramci hospodarstva, ako aj do aj z neho.

(https://www.federalreserve.gov/releases/z1/, 20.08.2021)

4.3.2 Sadzba MRO

Sadzba pre hlavné refinancné operacie (MRO) je urokova sadzba, ktorti banky platia,
ked si poziiavaji peniaze od ECB na jeden tyzden. Pri tomto ukone musia poskytnut
zabezpeku, aby sa zarudili, ze peniaze vratia. Sadzba pre hlavné refinan¢né operacie je jednou
z troch trokovych sadzieb, ktoré ECB stanovuje kazdych Sest’ tyzditov v ramci svojej ¢innosti
zameranej na udrZiavanie stabilnych cien v eurozéne. Dal§imi dvoma sadzbami su sadzba
jednodnovych refinanénych operacii, o je sadzba, za ktort si banky moézu od ECB pozicat
peniaze cez noc (stoji ich to viac, ako keby si ich pozicali na jeden tyzden), a sadzba vkladovej
operacie, ktord urcuje urok, ktory banky dostdvaju - alebo musia platit v €ase zapornych

urokovych sadzieb - za uloZenie peniazi v ECB cez noc (https://www.ecb.europa.eu/ech-and-

you/explainers/tell-me/html/mro.en.html, 13.09.2018)..
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Samozrejme aby sme pri vybere krajin neboli limitovani iba na krajiny eurozény zvolime
pri nasich d’alSich krajinach podobny alebo nahradny ukazovatel’ urokovej sadzby, za ktoru si

komer¢né banky v danej krajiny pozi¢iavaju peniaze od ich centralnej banky.

4.3.3 Pomer dlhu domacnosti na HDP

Na to aby sme lepSie pochopili ¢o je pomer dlhu domécnosti na HDP je potrebné si
vysvetlit’ ¢o vlastne pomer dlhu k HDP vo vSeobecnosti znamena, preco je pre nds podstatny
a ¢o nim sledujeme. Pomer dlhu k HDP je ukazovatel’, ktory porovnava verejny dlh krajiny s jej
hrubym domécim produktom (HDP). Porovnanim toho, ¢o krajina dlhuje, s tym, ¢o produkuje,
pomer dlhu k HDP spolahlivo ukazuje schopnost’ danej krajiny splacat’ svoje dlhy. Tento
pomer, ¢asto vyjadreny v percentach, mozno interpretovat’ aj ako pocet rokov potrebnych na
splatenie dlhu, ak je HDP cely uréeny na splédcanie dlhu. Krajina, ktord je schopna nadalej
splacat’ uroky zo svojho dlhu - bez refinancovania a bez toho, aby bol brzdeny hospodarsky rast
- sa vo vSeobecnosti povazuje za stabilnu. Krajina s vysokym pomerom dlhu k HDP ma zvyc¢ajne
problémy so splacanim vonkajsich dlhov (nazyvanych aj verejné dlhy), co su vsetky zostatky
voci vonkaj§im veritelom. V takychto situacidch maju veritelia tendenciu pozadovat pri
poskytovani tUverov vysSie turokové sadzby (https://www.cbo.gov/publication/56309,
05.03.2020).

Ked' krajina nespldca svoj dlh, Casto to vyvold finanénii paniku na domacich aj

medzinarodnych trhoch. Spravidla plati, ze ¢im vyssi je pomer dlhu krajiny k HDP, tym vysSie
je riziko platobnej neschopnosti. Hoci sa vlady snazia zniZit' pomer dlhu k HDP, méZe to byt’
tazké dosiahnut’ v obdobiach nepokojov, ako je vojna alebo hospodarska recesia. V takychto
naro¢nych podmienkach maju vlady tendenciu zvySovat’ p6zicky, aby stimulovali rast a zvysili
agregatny dopyt. Tato makroekonomicka stratégia sa pripisuje keynesianskej ekonémii.

Ekondmovia, ktori vyznavaju moderni menovu teériu (MMT), tvrdia, Ze suverénne Staty
schopné tlacit’ vlastné peniaze nemdzu nikdy zbankrotovat’, pretoze mozu jednoducho vyrobit
viac fiat meny na obsluhu dlhov; toto pravidlo vSak neplati pre krajiny, ktoré nemaju pod
kontrolou svoju menovu politiku, ako napriklad §taty Eurépskej unie (EU), ktoré sa pri emisii

eur musia spolichat na Europsku centralnu banku (ECB) (https://european-

union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-bodies/search-all-eu-institutions-and-
bodies/european-central-bank-ecb_en, 09.06.2018).
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My sme si v§ak pre naSe pozorovanie a odhad rizika defaultu zvolili pomer dlhu doméacnosti
k HDP. Je to hlavne z dovodu, Ze pri¢inou jednej z najvacSej kriz vo svete bola prave
neschopnost’ I'udi splacat’ svoje dlhy. Na mysli mame prave americkd household crisis alebo
tiez znamu ako The american subprime mortgage crisis, ktorej nasledky vyvolali krizu v celom
svete.

DIlh doméacnosti je definovany ako vsSetky zdvdzky domacnosti (vratane neziskovych
institacii slaziacich domacnostiam), ktoré vyzaduju od domécnosti platby urokov alebo istiny
veritel'om v stanovenych terminoch v buducnosti. Dlh sa pocita ako stcet tychto kategorii
zavazkov: pozicky (predovsetkym hypotekarne tivery a spotrebitel'ské tivery) a ostatné zavézky.
Ukazovatel sa meria ako percento Cistého disponibilného prijmu domadcnosti

(https://data.oecd.org/hha/household-debt.htm, 25.02.2022).

4.3.4 Reélne HDP

Nasou dalSou zvolenou premennou, ktord v naSom modeli predstavuje kontrolnu
premennd, je redlny hruby domaci produkt. Realny hruby domaci produkt (HDP) je ukazovatel’
upraveny o inflaciu, ktory vyjadruje hodnotu vSetkych tovarov a sluzieb vyprodukovanych v
ekonomike v danom roku. Realny HDP sa vyjadruje v cenach zakladného roka. Casto sa
oznacuje ako HDP s konStantnymi cenami, HDP ocisteny o inflaciu alebo HDP v konStantnych
dolaroch. Zjednodusene povedané, realny HDP meria celkovi hospodarsku produkciu krajiny
a je upraveny o zmeny cien. Realny HDP je makroekonomicky ukazovatel’, ktory meria hodnotu
tovarov a sluzieb vyprodukovanych v ekonomike za urcité obdobie, upravent o zmeny cien. V
podstate meria celkovu hospodarsku produkciu krajiny so zohl'adnenim cenovych zmien - ¢i uz
v dosledku inflacie alebo deflacie

(https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/Series/Back-to-Basics/gross-domestic-

product-GDP , 6. 11. 2017).

Vlady pouzivaji nominalny aj redlny HDP ako ukazovatele na analyzu hospodarskeho
rastu a kupnej sily v Case. VyuZiva sa pritom cenovy deflator HDP (nazyvany aj implicitny
cenovy deflator), ktory meria zmeny cien vSetkych tovarov a sluzieb vyrabanych v ekonomike.
Na urc¢enie redlneho HDP ekonémovia vychédzaji z nomindlneho HDP a upravuji ho o zmeny

cien. Realny HDP sleduje celkovi hodnotu tovarov a sluzieb, pricom sa vypocitava z mnozstva,
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ale pouziva sa stalych cien, ktoré sa upravuju o inflaciu. To je rozdiel oproti nomindlnemu HDP,
ktory nezohladiiuje inflaciu. Vdaka uprave o konStantné ceny sa stdva mierou realneho
hospodarskeho vystupu, ktory sa da porovnavat v Case a medzi jednotlivymi Krajinami

(https://www.bea.gov/resources/learning-center/what-to-know-prices-inflation, 19. 08. 2021).

4.3.5 Investi¢ny (trhovy) index

Trhovy index je hypotetické portfélio investicnych podielov, ktoré predstavuje segment
finan¢ného trhu. Vypocet hodnoty indexu vychadza z cien podkladovych podielov. Niektoré
indexy maji hodnoty zaloZené na vahe trhovej kapitalizacie, vahe vynosov, vahe pohyblivych
cennych papierov a fundamentélnej vahe. Vazenie je metdda Upravy individudlneho vplyvu
poloziek v indexe.

Investori sleduji rézne trhové indexy, aby mohli posudit’ pohyby na trhu. Tri
najobl'ibenejSie akciové indexy na sledovanie vykonnosti amerického trhu st Dow Jones
Industrial Average (DJIA), S&P 500 a Nasdag Composite Index. Na trhu s dlhopismi je
poprednym poskytovatel'om trhovych indexov spolo¢nost’ Bloomberg, pricom Bloomberg U.S.
Aggregate Bond Index sluzi ako jeden z najoblibenejSich zastupcov americkych dlhopisov.
Investori nemo6Zu investovat’ priamo do indexu, preto sa tieto portfolid vo vSeobecnosti
pouzivaju  ako referencné hodnoty alebo na vyvoj indexovych  fondov(

https://www.investopedia.com/terms/m/marketindex.asp, 23.07.2023).

Indexy poskytuju investorom zjednoduSeny prehl’ad o vel'kom trhovom sektore bez toho,
aby museli skimat’ kazdé jedno aktivum v tomto indexe. Napriklad pre bezného investora by
bolo nepraktické studovat’ stovky roznych cien akcii, aby pochopil meniace sa osudy roznych
technologickych spolo¢nosti; index pre cely sektor, ako je napriklad index NASDAQ-100
Technology Sector Index, vSak moéoZze ukézat priemerny trend pre sektor.

(https://www.nasdag.com/market-activity/index/ndxt, 27.08.2019)

4.3.6 VIX

Index volatility CBOE (VIX) je index v realnom case, ktory vyjadruje oCakdvania trhu
tykajtce sa relativnej sily kratkodobych zmien cien indexu S&P 500 (SPX). Ked’Ze je odvodeny

od cien opcii na index SPX s blizkymi terminmi expiracie, vytvara 30-dnova forwardovd
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projekciu volatility. Volatilita, teda to, ako rychlo sa menia ceny, sa Casto povazuje za sposob
merania nalady na trhu, a najmi miery strachu medzi ¢astnikmi trhu.

Index je zndmejsi pod svojim tickerovym symbolom a ¢asto sa oznacuje jednoducho ako
"VIX". Vytvorila ho CBOE Options Exchange a spravuje ho spolo¢nost CBOE Global Markets.
Je to dolezity index vo svete obchodovania a investicii, pretoze poskytuje kvantifikovatelné
meradlo trhového rizika a nalad investorov.

VIX sa snazi merat’ velkost’ cenovych pohybov indexu S&P 500 (t. j. jeho volatilitu).
Cim dramatickejsie s cenové vykyvy indexu, tym vyssia je uroven volatility a naopak. Okrem
toho, ze index sluzi na meranie volatility, obchodnici mézu obchodovat’ aj s futures na VIX,
opciami a ETF, aby sa zabezpecili alebo Spekulovali na zmeny volatility indexu.

Vo vSeobecnosti mozno volatilitu merat’ dvoma réznymi metédami. Prva metoda je
zaloZend na historickej volatilite, pricom sa pouzivaju Statistické vypocty predchadzajucich cien
za urcité Casové obdobie. Tento proces zahiha vypocet roznych Statistickych cisel, ako je
priemer (priemer), rozptyl a napokon Standardna odchylka na suboroch historickych cenovych
udajov.

Druhé metdda, ktoru pouziva VIX, zahfiia odvodenie jeho hodnoty implikovanej z cien
opcii. Opcie su derivatové nastroje, ktorych cena zavisi od pravdepodobnosti, Ze sa aktudlna
cena konkrétnej akcie pohne natolko, Ze dosiahne urcitu uroven (nazyvanu realiza¢na cena

alebo cena realizécie) (https://www.cboe.com/tradable _products/vix/, 12.12.2021).

4.3.7 S&P 500

Index S&P 500 alebo Standard & Poor's 500 Index je index vazeny trhovou
kapitalizaciou 500 poprednych verejne obchodovanych spolo¢nosti v USA. Index mé v
skutoc¢nosti 503 zloziek, pretoze tri z nich maji uvedené dve triedy akcii. Nie je to presny
zoznam 500 najviacsich americkych spolo¢nosti podl'a trhovej kapitalizacie, pretoZe existuju aj
iné kritéria, ktoré index zahfia. Napriek tomu sa index S&P 500 povazuje za jeden z najlepSich
ukazovatel'ov vykonnosti vyznamnych americkych akcii, a tym aj celého akciového trhu

(https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview, 22. 09. 2022).
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4.3.8 Bilancia bezného uctu

Bilancia bezného uétu (BU) je sucastou zdznamu o prileve a odleve finanénych
prostriedkov z krajiny. Je sucastou platobnej bilancie, vykazu vSetkych transakcii
uskutocnenych medzi jednou a druhou krajinou. Platobna bilancia (PB) je miesto, kde krajiny
zaznamenavaju svoje peilazné transakcie so zvySkom sveta. Preskiumanie bilancie bezného uctu
platobnej bilancie krajiny moze poskytnut’ dobrt predstavu o jej hospodarskej aktivite. Zahtia
aktivity okolo priemyselnych odvetvi krajiny, kapitalového trhu, sluzieb a penazi, ktoré do
krajiny prichadzaju od inych vlad alebo prostrednictvom remitencii.

Vypocet salda bezného uctu platobnej bilancie krajiny ukaze, ¢i ma krajina deficit alebo
prebytok. Ak ma deficit, znamena to, zZe ekonomika je slaba? Znamena prebytok automaticky,
Ze ekonomika je silna? Nie nevyhnutne. Pri analyze bezného Gétu platobnej bilancie krajiny je
dolezité pozriet’ sa na vSetky suvisiace faktory. Pri skimani bezného uc¢tu krajiny je dolezité
pochopit’ Styri zakladné zlozky, ktoré ho ovplyviiuji: tovary, sluzby, prijmy a bezné transfery.
Teoreticky by mal byt BU nulovy, ale v redlnom svete je to nepravdepodobné. Ak mé bezny
ucet prebytok alebo deficit, informuje to o vlade a stave danej ekonomiky, a to tak samostatne,
ako aj % porovnani S inymi svetovymi trhmi
(https://www.imf.org/external/np/sta/bop/bopman.pdf, 30.11. 2022).

4.4 Vysledky modelu a diskusia

Pre nase sledovanie rizika defaultu sme zvolili panelovy regresny OLS model s fixed
effects. Na zaklade tohto modelu mézeme ur€it’ hodnotu vyznamnosti pri sledovani naSich
premennych a teda ¢i ich sledovanim mézeme predikovat’ riziko defaultu pre danu krajinu alebo
pre viacero krajin naraz ako uréity varovny signal celkovej krizy vo svete. Model mé jednu
vysvetl'ovanu premennt a to CDS, tri nezvislé premenné teda premenne, pri ktorych skimame
vplyv na CDS. Ide o premenne flow of funds, MRO a zadlZzenie domacnosti na HDP. Zvy$né
spominané ukazovatele sme pouzili ako kontrolné premenné. Nezavislé premenné v nasom
modeli slizia ako predikcie o ktorych predpokladame, Ze majt priami vplyv na CDS. Kontrolné
premenné v modeli sme pouzili na zohl'adnenie inych vplyvov na nasu zavislt premennt, ale
nepokladame ich za podstatné premenné. Pomahaju nam izolovat vplyv nezavislych
premennych tym, ze kontroluju iné faktory, ktoré taktiez ovplyviiuju CDS. Model s fixed effects

(pevnymi efektami) zahffia individualne efekty, ktoré ndm pomoézu zachytit’ systematické
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odli$nosti medzi jednotlivymi premennymi. Je to hlavne z dovodu ze ekonomické premenné su
sledované v rovnakom konstantnom ¢ase a mézeme teda oCakavat’ urcité rovnaké trendy v Case,
ktoré chceme do uréitej miery odstranit’ aby neskresl'ovali vysledok regresie a zachoval sa vplyv
individualnych efektov na premenné.

Model sme zalozili na troch krajinach Japonsko, Nemecko, Kanada. Japonsko sme
vybrali z dévodu, ze ako krajina uz dlhé roky vykazuje recesiu a rovnako je uz dlhé roky
Vv deflacii. Nemecko sme vybrali pretoze ide o krajinu blizko tej naSej, a ze ide o jednu
s najsilnej$ich ekonomik EU. Tretou krajinou je Kanada. Je to z dovodu, e Kanada je blizko
USA a teda nas zaujima ako to na iiu vplyva a ¢i kriza v USA mdze znamenat hned’ aj krizu pre
Kanadu. Rovnako Kanada je s pomedzi tychto troch najmenej rizikova ateda zaujima nas

v porovnani s ostatnymi do akej miery. Vysledok regresie je v Tabulke 2.
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Tabulka 2: Vysledok panelovej regresie

pIm(formula = cds ~ flow_of_funds + mro + household_debt_to_GDP +
real_GDP + index + vix + sap_500 + current_account, data = cdsreg_p,
model = "within")

Balanced Panel: n =3, T = 64, N = 192

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-53.3526 -12.0762 -3.7475 8.8697 63.1162

Coefficients:
Estimate sStd. Error t-value Pr(G|t])

flow_of_funds -2.5628e-06 1.8848e-06 -1.3597 0.1756190
mro 5.7455e+00 1.8200e+00 3.1570 0.0018678 **
household_debt_to_GDP 3.1542e-06 8.3638e-07 3.7713 0.0002198 ***
real_GDP 3.1971e-05 9.2375e-05 0.3461 0.7296686
index -2.9326e-03 9.2543e-04 -3.1689 0.0017966 **
vix 1.5164e+00 6.6109e-01 2.2938 0.0229516 *
sap_500 -2.7380e-03 4.0613e-03 -0.6742 0.5010596
current_account -9.5138e-04 2.9140e-04 -3.2649 0.0013096 **
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ’ 1
Total sum of Squares: 129730

Residual sum of Squares: 76757

R-Squared: 0.40833

Adj. R-Squared: 0.37564

F-statistic: 15.6141 on 8 and 181 DF, p-value: <2.22e-16>
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade ziskanych dat

Na zé&klade hodnoty F-statistic 15.6141 a p-hodnoty mensou ako 2.22¢-16 moédzeme
konstatovat’ Ze model ako celok je Statisticky vyznamny.

Okrem regresie sme vykonali aj dva kontrolneé testy. Prvym testom, ktory je na obrazku
2 je test Heteroskedasticity, kde sem si urcili nulova hypotézu: ,,Existuje konstantny rozptyl

homoskedasticity v reziduach.*
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Obrézok 2: test Heteroskedasticity

data: model_mult
BP = 32.485, df = 8, p-value = 7.623e-05

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade zozbieranych dat

Na zéklade vysledku testu mozeme nulova hypotézu zamietnut’, ked’ze p-value je nizsi
ako 0,5 ¢o nam naznacuje, ze chyby nasho modelu su heteroskedastické, teda maju konsStantny
rozptyl. Z testu nam teda vyplyva, ze vysledok pri beznej regresii nemusi byt’ Giplne presny.
Preto sme aj pouzili panelovii OLS regresiu s fixed effets aby sme zvysili presnost’ nasich dat,
ked’ze tento test sa da vykonat  iba na beznej regresii

Druhy kontrolny test je test multikolinearity, ktory je na obrazku 3. Ide o test kde
skimame ¢i medzi nasimi sledovanymi (nezavislymi) premennymi nie je vysoka

multikolinearita, co moZze viest’ k vysokej nepresnosti odhadovanym vysledkom nésho modelu.

Obréazok 3 test multikolinearity

> ols_vif_tol (model_mult)

variables Tolerance VIF
1 flow_of _funds 0.05961223 16.775080
2 mro 0.80517056 1.241973
3 household_debt_to_GDP 0.22429924 4.458330
4 real_GDP 0.06478738 15.435104
5 index 0.24996464 4.000566
6 vix 0.34931953 2.862709
7 sap_500 0.23045744 4.339196
8 current_account 0.17512516 5.710202

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade zozbieranych dat

Z testu multikolinearity vidime, Ze premenna flow of funds dosahuje velmi nizku
tolerance, ¢o naznacuje nizku korel&ciu s inymi nezavislymi premennymi. Rovnako je na tom
aj premenna household debt to GDP. Z vysledku teda vyplyva, Ze nezavislé premenné medzi
sebou nekoreluju, ateda ich odhad vplyvu na hlavni premenni CDS by mal byt presnejsi.
Premenna MRO je relativne vysokd ateda je silno korelovana s ostathnymi nezavislymi
premennymi. Tento vysledok zniZzuje presnost’ tejto nezavislej premennej a celkovo aj jej vplyv

na vysvetl'ujicu premennu.
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4.4.1 Tok financénych prostriedkov

Nasou prvou sledovanou premennou bol tok finanénych prostriedkov. Vidime, Ze
v modeli nam vysla zaporna hodnota, ¢o znamena ze, zvysenie tokov krajiny ma za nésledok
pokles hodnoty CDS vynosov. Na zaklade tedrie teda mozeme tvrdit', Ze vysledok ma pozitivny
charakter. Narast toku finan¢nych prostriedkov indikuje, Ze krajine sa zaznamenava vyssi prilev
aodliv penazi zado ekonomiky. Napriklad v podobe investicii od inych krajin alebo
investorov, zvySeny export alebo zmeny v monetarnej politike v podobe nizSich trokovych
mier. Tento narast ma vplyv poklesu CDS vynosu krajin ¢o znamena, Ze pre investorov stt menej
atraktivne avSak menej rizikové. Na zéklade vysledkov vidime, Zze hodnota tejto premennej
v nasom modeli nie je Statisticky vyznamna a teda v naSom pripade hypotéza vysla ako zaporna
ked’Ze tok finan¢nych prostriedkov nie je dolezity pri sledovani rizika defaultu krajiny. NizSie
na grafoch 1, 2, 3 mézeme pozorovat’ porovnanie finan¢nych tokov k CDS jednotlivych krajin.
Na vodorovnej osy grafov mame sledované obdobie v kvartaloch od roku 2008 az po rok 2023.
Na zvislych osiach napravo mame vysku flow of funds pre danu krajinu a na l'avej strane je

hodnota CDS vynosov pre danu krajinu.

Graf 1: Tok finanénych prostriedkov Japonsko
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z Bank of Japan
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Graf 3: Tok finan¢nych prostriedkov Nemecko
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Graf 2: Tok finan¢nych prostriedkov Kanada
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442 MRO

Vysledok sledovanej premennej hlavnych refinancnych operacii nam vysiel ako kladny
estimator. Na zaklade vysledku mézeme konstatovat’, ze narast hlavnych refinancnych operacii
0 jednu jednotu mé& za nasledok aj narast CDS vynosov. Z teoretického hladiska mozeme
povedat’, ze v pripade ak centralne banky zvySujut MRO moze to byt’ z dévodu potreby zniZenia
likvidity. Pri vy$8ej urokovej miere si komeréné banky od centralnej budu menej pozi¢iavat
peniaze, ¢o teda aj znizi mnozstvo penazi v obehu. Nasledkom toho bude aj zvySovanie
urokovej miery, za ktori banky poziciavaju peniaze. Krajina so zvySenym MRO sa tak stava
v o¢iach investorov viac zaujimava, ked’ze centralna banka zvySuje aj irokova mieru vkladov
bank . To nam potvrdzuje aj vysledok regresie kde pozorujeme kladny estimator, ¢o znamena,
Ze pri naraste MRO narasta aj vynos CDS. Estimator pri tejto premennej nam vysiel ako
Statisticky vyznamny ¢o znamend, Ze je ho mozné z nasho pohl'adu pouzit pri predikcii rizika
defaultu. Nizsie na Grafoch 4, 5, 6 mézeme pozorovat’ porovnanie refinanénych operacii z CDS
jednotlivych krajin. . Na vodorovnej osi grafov mame sledované obdobie v kvartaloch od roku
2008 az po rok 2023. Na zvislych osiach napravo mame vysku MRO pre dant krajinu a na l'ave;j
strane je hodnota CDS vynosov pre danu krajinu.

Graf 4: Hlavné refinancné operacie Japonska
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat Bank of Japan
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Graf 5: Hlavné refinan¢né operacie Kanady
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4.4.3 Pomer zadlZenia domdcnosti k HDP

Tato posledna nami sledovana premenna je pre nas vel'mi podstatna. Je to z dovodu, Ze
kym prvé dve sledovali skor dosledky Statneho sektoru, tato nam zase poskytuje do urcitej miery
pohlad na stikromny sektor, ktory sa ukazal uz vyssie v spominanej americkej finanénej krize
ako kriticky. Vysledny estimator ako sme aj o¢akavali vySiel kladny, ¢o znamena, Ze s harastom
zadlzenia domacnosti aj narasta CDS vynos a teda zvysuje sa riziko defaultu krajiny alebo celku.
Vynos narasta s dovodu, ze pri vySSej zadlZenosti krajiny zvyknt centralne banky zvySovat’ aj
urokové miery pre zastavenie poziciavania si a znizenie likvidity na trhu. Potvrdzuje ndm to aj
premennd MRO, ktorti sme sktimali vyssie. Z vysledku regresie d’alej pozorujeme, ze tato
premennd vysla ako najviac Statisticky vyznamna a teda mé pre nds Statisticky aj teoreticky
najvyssi vyznam. Moéze teda tvrdit’, Ze pri analyze rizika defaultu je sledovanie zadlZenosti
domécnosti k HDP vel'mi podstatné a moéze nam poskytnat’” hodnotny ukazovatel. Niz§ie na
grafoch 7, 8, 9 mézeme pozorovat’ porovnanie zadlzenia domacnosti k CDS jednotlivych krajin.
Na vodorovnej osi grafov mame sledované obdobie v kvartaloch od roku 2008 az po rok 2023.
Na zvislych osiach napravo mame vysSku CDS pre danu krajinu a na l'avej strane je hodnota

zadlzenia domacnosti k HDP vynosov pre danu krajinu.

Graf 7: ZadlZenie domacnosti k HDP Japonska
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z FRED
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Graf 8: ZadlZenie domacnosti k HDP Nemecka
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Zaver

V stasnych ekonomickych podmienkach sa stretivame s rdznymi vyzvami
a neistotami, preto vyskum rizika defaultu krajin je ve'mi podstatnou sucastou hodnotenia
krajin audrZiavania stability svetovej ekonomiky. Svet si za posledné dekady preSiel uz
mnohymi finan¢nymi krizami, ¢iZe je logické sa zamyslat’ a sledovat’ toto riziko, aby sa historia
znova neopakovala. Na meranie rizika sa dnes pouzivaji r6zne modely. Jedno vSak maja vsetky
spolo¢né atym je sledovanie credit default swapu a, ako nan vplyvaju iné ¢i uz
makroekonomické alebo aj mikroekonomické premenné. Credit default swap spread alebo aj
yield patri medzi najcastejSie sledované a hodnotené premenné investormi pri skdmani
a hodnoteni, ako krajina dokaze zvladat svoje finan¢né problémy.

Samozrejme sledovat’ CDS samostatne nie je Uplne najlepSou metodou ked’Ze na default
krajiny pdsobia d’alsie iné premenné verejného a sukromného sektora a aj z dévodu, ze CDS
predstavuju istu formu Spekulaéného derivatu na trhu. Je, teda dolezité sledovat’ ekonomiku ako
celok, ale na druhej strane je tiez dblezité si to rozdelit’ na drobné a pozriet’ sa, ako sa dari
podnikom v danej krajine a taktieZ domacnostiam.

V prvej kapitole sme si bliz§ie pribliZili, ¢o vlastne rizko defaultu znamena. Rozdelili
sme krizy podla faktorov, ktoré ich sposobuju, a to na kvantitativne krizy a krizy spésobené
udalostami. Nasledne sme priblizili, o znamena syndrom ,,Tentokrat je to inak™ a, ako aj
mnohé vyspelé krajiny sa stali obetou presved¢enia I'udi, Ze rovnakd kriza uz nemdze prist’,
pretoze sa uz ,.,pouéili zo svojich chyb“. Dalej sme pribliZili najviac sa vyskytujuci problém
preco krajiny defaltujt, ato z dévodu, Ze nie st schopné splacat’ dlhy, ktoré¢ im vznikli voci
inym krajindm, od ktorych si pozicali alebo poZi€iavaju. Vysvetlili sme faktory, ktoré vplyvaju
na zlyhanie Statneho dlhu a nésledne ich rozdelili podl'a typov na zaklade, ktorych krajina nie je
schopna splacat’ svoje zavazky.

V d’alSej kapitole sme si podrobnejSie rozobrali credit default swap ako ukazovatel
rizika krajiny alebo celku krajin. Pozreli sme sa na vyhody a nevyhody CDS pre predavajliceho
a kupujuceho. Nasledne sme zistili, ze mnohi ekondémovia vyuzivaji CDS spread ako ich
benchmark ukazovatel’ pre sledovanie rizika krajiny. Nasim vyskumom bolo pozriet’ sa blizsie
na tento ukazovatel’ a porovnat’ ho s inymi, ktoré by mohli korelovat’ alebo mat’ vplyv na tato
premennt. Nasledne sme si zvoli premenné, ktoré podl'a nas mézu korelovat' s CDS alebo nas

zaujimaju ¢i vobec koreluju a, ¢i ich je vobec podstatné sledovat. Vybrali sme 8 premennych
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pre model. Nasimi premennymi boli CDS, toky finan¢nych prostriedkov, hlavné refinancné
operacie, pomer dlhu domécnosti na HDP, redlne HDP, trhovy index, VIX, index S&P 500
a bilancia bezného uctu krajin.

V poslednej Casti sme sa uz priamo venovali modelu, ktory nam ukaze podstatnost’
sledovania nasich premennych na zaklade $tatistickej vyznamnosti v regresom modeli. Pre toto
pozorovanie sme zvolili panelovu OLS regresiu s fixed effects. Fixed effets prave z dovodu, ze
ide o ekonomicke premenné v Case, a teda st nachylné na rézne trendy, ktorych vplyv sme sa
snazili touto metddou do urcitej miery odstranit’.

Okrem toho sme vykonali aj klasickd regresiu, v ktorej sme sledovali na zéklade testov
multikolinearity a heteroskedasticity nase nezavislé premenné. Pri teste multikolinearity nam
vyslo, Ze iba dve premenné flow of funds a household debt to GPD medzi sebou nekoreluju
a teda mozu poskytnit’ pomerne presny vysledok. Naopak zase premennd MRO vysla ako silno
korelujdca s ostatnymi ¢o znizuje jej presnost’ v pripade jej vplyvu na CDS. Pri teste
heteroskedasticity nam vysla nizka hodnota ¢o znaci, ze nase data vykazuju pri beznej regresii
vysoku heteroskedasticitu, a teda moze to viest’ k nepresnym vysledkom alebo interpretacii.
Vsetky tieto nedokonalosti nam pomohla zredukovat’ panelova OLS regresia s fixed effets aby
sme dostali presnejsi vysledok vplyvu nezavislych premenny na CDS.

Zozbierali sme data troch krajin, a to Japonska, Nemecka a Kanady, ktoré sme zahrnuli
do panelovej regresie, aby sme mohli Studovat’ rozdiely v reakcii na zmeny v premennych medzi
roznymi ekonomickymi premennymi pre vSetky krajiny naraz a vytvorili sme tak sledovany
celok. Data boli zozbierané od roku 2008 az po rok 2023 pre jednotlivé kvartaly by sme dodrzali
robustnost’ modelu. NaSou vysvetl'ovanou premenou bol CDS a premenné, ktorych efekt na
CDS sme chceli sledovat’, teda nezavislé premenné boli flow of funds, MRO a household debt
to GDP. Zvy$né premenné nam pre nas model sluZzili iba Cisto ako kontrolné premenné pre
zvysenie presnosti, doveryhodnosti a minimalizéciu zaujatosti.

Z vysledkov regresného modelu sme mohli konStatovat’, Ze z naSich troch sledovanych
premennych iba dve boli Statisticky vyznamné. Boli to premenné MRO a Household debts do
GDP, pricom premenna zadlzenie domacnosti vysla ako najviac Statisticky vyznamna, a to pri
p-value 0,0002198. Premenna flow of funds vysla ako Statisticky nevyznamna, a teda pre nas

predstavuje premennd, ktora pre sledovanie rizika defaultu krajiny nie je v naSom pripade az tak
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podstatna aj napriek tomu, ze z ekonomického pohladu ide o premennl na zéklade, ktorej sa
daju sledovat’ finan¢né zdroje krajin a ako ich vyuziva v rdznych sektoroch.

Analyza nam aj rovnako sedi stym, ¢o teoria tvrdi o jednotlivych premennych. Pri
premennej flow of funds aj napriek S$tatistickej bezvyznamnosti vySiel zaporny, teda spravny
estimator. Ak krajina zaznamenava vyssi pohyb tokov do a z ekonomiky, to znaci, ze krajine sa
dari. Ide o toky v podobe investicii, exportu alebo zniZenie tirokovych mier, ¢o vedie k zniZeniu
rizikovosti tejto krajiny, ateda hodnota CDS vynosu sa bude znizovat’. Pre naSe Statisticky
vyznamné premenné to platilo tiez. Ich vysledok rovnako suhlasil s tym, ¢o tvrdi tedria, a teda,
ze ich narast spdsobuje zvysSenie rizikovosti danej krajiny. V pripade MRO i8lo zvySovanie
refinancnych operacii alebo ich ekvivalentu pre danu krajinu, kedze MRO su iba v
EU. Zvysovanie MRO signalizuje, Ze krajina, teda jej centralna banka sa musela zasiahnut napr.
zvySenim Urokovej sadzby, ¢o ma za nasledok narast vynosu CDS, ale krajina sa stava viac
rizikovou. V pripade zadlzenia domacnosti je to podobne, kedZze asi Ziaden investor by
neinvestoval svoje peniaze do krajiny, ktora je vysoko zadlzena a hlavne jej obyvatelia
a podniky.

Nase premenné sme si aj graficky zobrazili pre jednotlivé krajiny, aby sme mohli jednak

pozorovat’ stav danych premennych a korelaciu k CDS.
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