EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE

NARODOHOSPODARSKA FAKULTA
Evidenéné &islo: 101006/1/2022/36122163744030468

Vzt'ah medzi suverénnym ratingom a swapom Kreditného
zlyhania (CDS)

Diplomovéa praca

2023 Miroslav Hieu Nguyen Duy



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE

NARODOHOSPODARSKA FAKULTA
Evidenéné &islo: 101006/1/2022/36122163744030468

Vzt’ah medzi suverénnym ratingom a swapom kreditného
zlyhania (CDS)

Diplomova préaca

Studijny program: Financie a dane
Studijny odbor: Ekonémia a manazment
Skoliace pracovisko: Katedra financii

Veduci zaverecnej prace: doc. Ing. Martin Alexy, PhD.

2023 Miroslav Hieu Nguyen Duy



Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze som tito zavere¢nu pracu vypracoval samostatne, a ze som uviedol

vSetku pouzitu literatdru.

V Bratislave dia 12.5.2023



Pod’akovanie
Touto cestou by som sa chcel pod’akovat moéjmu Skolitel'ovi doc. Ing. Martinovi
Alexymu, PhD. za pomoc a vedenie pocas pisania diplomovej prace. TieZ by som sa chcel

pod’akovat’ v§etkym 'udom v mojom okoli, ktori ma motivovali k dopisaniu zavere¢nej prace.



Abstrakt

Nguyen Duy , Miroslav Hieu: Vztah medzi suverénnym ratingom a swapom kreditného
zlyhania (CDS). (diplomova praca). Ekonomicka Univerzita v Bratislave. Narodohospodarska
fakulta; Katedra financii. Veduci zavereénej prace: doc. Ing. Martin Alexy, PhD. Bratislava:

Né&rodohospodarska fakulta Ekonomickej Univerzity v Bratislave, 2023, pocet stran 61.

Zamerom prace je preskimat’ a priblizit’ si vzt'ah medzi CDS a suverénnym ratingom.
V ramci zaverecnej prace si priblizime problematiku CDS a suverénneho ratingu po teoretickej
stranke aby sme pochopili zakladne nalezitosti tejto problematiky. Samotny vzt'ah medzi CDS
a suverénnym ratingom budeme skimat’ na zaklade vyuzitia zakladnej $tatistiky a modelovania
ekonometrickych modelov. Vd’aka modelom si priblizime ako medzi sebou reaguje vyvoj CDS
trhu so suverénnym ratingom a informéciami ratingovych agentir v podobe ratingovych
oznameni a vyhlaseni.

Zaverecna praca je Standardne rozdelena Styroch kapitol. Kde zdkladom su prva a Stvrta
kapitola, ktoré sa zaoberaju problematikou po teoretickej a praktickej Casti. Druha a tretia
kapitola predstavuju medzi ¢lanok medzi hlavnymi kapitolami. V nich je popisany zdmer prace

a pouzité metoddy k dosiahnutiu ciel'u prace.

KPacové slova: rating, suverénny rating, trh CDS, CDS rozpétie



Abstract

Nguyen Duy, Miroslav Hieu: Relationship between sovereign rating and credit default
swap (CDS). (Master thesis). University of Economics in Bratislava. Faculty of National
Economy; Department of Finance. Thesis supervisor: doc. Ing. Martin Alexy, PhD. Bratislava:
Faculty of National Economy of University of Economics in Bratislava, 2023, number of pages
61.

The aim of the master thesis is to examine and approach the relationship between CDS
and sovereign rating. As part of the master thesis, we will approach the issue of CDS and
sovereign rating from a theoretical point of view in order to understand the basic requirements
of this issue. We will examine the very relationship between CDS and sovereign rating based
on the use of basic statistics and modeling of econometric models. Thanks to the models, we
will get a closer look at how the development of the CDS market reacts with the sovereign
rating and information from rating agencies in the form of rating announcements and credit
opinion.

The thesis is divided into four chapters. Where the basis is the first and fourth chapter,
which deal with the issue in line with the theoretical and practical point of view. The second
and third chapters represent an interlude between the main chapters. In them, we describe the
goal of the thesis and the methods used to achieve the goal.

Keywords: rating, sovereign rating, CDS market, CDS spread
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Uvod zavereénej prace

Vztah medzi Credit Default Swap (CDS) a suverénnym ratingom je predmetom
mnohych diskusii a vedeckého vyskumu vo finan¢nom svete. CDS st derivatové finanéné
nastroje, ktoré¢ umozituji investorom zabezpecit’ sa proti riziku zlyhania konkrétnej suverénne;j
entity, zatial’ ¢o suverénne ratingy st hodnoteniami Giverovej bonity vlady. Zatial’ ¢o oba trhové
indikatory su ur€ené na poskytnutie informécii ohl'adom rizika spojeného s investovanim do
statneho dlhu, vztah medzi nimi nie je Gplne jasny a priamo vysvetlitelny. Pouzivanie CDS ako
indikatora suverénneho rizika si v poslednych rokoch ziskalo na popularite, pricom zastancovia
tvrdia, ze ceny CDS poskytuji presnejSie a aktualnejSie hodnotenie rizika spojeného s
investovanim do Statnych dlhopisov. Je to preto, ze ceny CDS su zalozené na trhovych a
makroekonomickych udalostiach, ¢o odraza aktudlny pohlad investorov na pravdepodobnost’
kreditného zlyhania vlady. Naproti tomu ratingy $tatov st zaloZené na subjektivnom hodnoteni
bonity vlady ratingovymi agentirami. Pravdepodobnost’ zlyhania vypocitani z cien CDS
niektori povazuju za presnejsiu mieru rizika spojené¢ho s investovanim do Statnych dlhopisov.
Vzt'ah medzi CDS a ratingmi Statov vSak nie je vzdy jednoznac¢ny a vztah medzi tymito dvoma
ukazovate'mi mdze ovplyvnit niekolko faktorov. Jednym z takychto faktorov je likvidita.
Likvidita trhu CDS mo6ze mat’ vyznamny vplyv na tvorbu cien CDS, ked’ze nedostatok likvidity
moze viest k nepomeru ponuky a dopytu, ak natlaku na nadhodnotenie CDS. To moéze
investorom st’azit’ presné posudenie rizika spojeného s investovanim do Statnych dlhopisov
pomocou CDS. Dal§im faktorom, ktory méze ovplyvnit' vztah medzi CDS a ratingom §tatov,
je samotny trh. Trhové spravanie moze byt ovplyvnené vel’kym mnozstvom faktorov ako su
napriklad politické udalosti, ekonomické udalosti, ¢i trhovy trend. To modze viest ku
kratkodobym vykyvom cien CDS, ktoré nemusia nevyhnutne odrazat’ negativnu bonitu Statu.
Uloha ratingovych agentir je tieZ délezitym faktorom vo vztahu medzi CDS a ratingmi §tatov.
Zatial ¢o CDS st obchodované na trhu a odrazaji pohlad investorov voci rizikovosti,
suverénne ratingy pridel’'uju ratingové agentiry na zéklade ich vlastnej metodoldgie vypoctu.
To moze viest’ k situdcii, Ze CDS a suverénny rating si protire€ia, ked’ze ratingova agentira
moze vlade pridelit’ iny rating, nez aky by naznacoval trh prostrednictvom ceny CDS. Okrem
tohto v ¢asoch finan¢nej neistoty a krizy mozu investori nerozvazne nakupovat’ CDS $tatu s
rizikom ako spdsob ochrany pred potencidlnymi stratami, aj ked’ sa riziko zlyhania v
skutocnosti nezvysilo. To mdze viest’ k skresleniu skutocného hodnotenia rizika danej vlady,
kedze CDS trh méZe byt ovplyvneny kratkodobymi udalost’ami, ktoré nemusia reflektovat

aktualnu realnu situaciu.
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Vyvoj na trhu CDS mo6ze mat’ tieZ vyznamny vplyv na vzt'ah medzi CDS a ratingami $tatov.
Obchody velkych finan¢nych institicii ako napriklad hedzové fondy alebo investi¢né banky,
moZzu ovplyvnit oceflovanie CDS a tym padom skreslit’ vnimanie bonity krajiny. Podobne aj
kroky ratingovych agentur, ako je zniZenie suverénneho ratingu, méze mat’ vyznamny vplyv na
ocetiovanie CDS a vnimanie suverénneho rizika.

Napriek zlozitosti vztahu medzi CDS a suverénnym ratingom neméozeme zamietnut’ ten
fakt, ze oba ukazovatele zohravaji dolezita ulohu pri hodnoteni rizika spojené¢ho s
investovanim do Statneho dlhu. Ceny CDS moézu poskytnit’ cenny pohl'ad na trhové vnimanie
suverénneho rizika, zatial’ ¢o suverénne ratingy mozu poskytnat’ ucelenejsi pohl'ad na riziko
krajiny, vratane faktorov ako st napriklad politicka stabilita, fiskalna a monetarna politika a iné
makroekonomické ukazovatele. Okrem tohto sa ako nastroj riadenia rizika ¢asto pouziva CDS
aj rating Statov. Investori mozu napriklad pouzit’ CDS na zabezpecenie proti riziku nezlyhania
Statu, zatial’ o suverénne ratingy mozno pouzit’ na preverenie potencialnych investicii a vyhnuat
sa investicidm do krajin s vysokym rizikom. Je ale nepopieratel'né, ze ani CDS, ani suverénny
rating Krajiny nie su stopercentne spol'ahlivymi ukazovatel'mi skuto¢ného stavu rizika zlyhania
Statu . Obe su zaloZené na predpokladoch a modeloch, ktoré nemusia vzdy presne odrazat’
skutocné riziko spojené so Staitnym dlhom. Investori by preto pred prijatim akychkol'vek
investicnych rozhodnuti mali pouZit’ viaceré metddy merania rizika.

V poslednych vyse 10 rokov sa pouZzivanie CDS ako meradla suverénneho rizika dostalo
pod kritiku z dovodu obdv z manipulacie s trhom a potencidlnej d’alSej hospodarskej krizy.
Kritici tvrdia, Ze neprimerany vyvoj trhu CDS mdze vytvorit’ negativny efekt nadmerného
zvySenia ceny CDS a tak nepravdivo zvysit' vnimané riziko zlyhania. Niektori navyse tvrdili,
ze pouzivanie CDS mdéze zhorsit’ prebiehajiicu krizu Statneho dlhu, ked’ze sa moéze vytvorit’
efekt takzvaného vypredaja, ¢o vedie k dalSiemu zvySeniu vnimaného rizika zlyhania a
potencidlne mdze vyvolat’ SirSiu finanénu krizu. Na rieSenie tejto problematiky, regulacné
organy dohliadaju na zabezpecCovanie opatreni zameranych na zvySenie transparentnosti a
znizenie potencialu manipulécie na trhu CDS. Patri medzi ne poziadavka, aby sa s kontraktmi
CDS obchodovalo na regulovanych burzach a zuctovacich strediskach, ako aj zvySené
poziadavky na zverejiiovanie informacii pre ucastnikov trhu.

Aj ked’ vztah medzi CDS a suverénnym ratingom mdze poskytnut’ cenné informacie o
riziku spojenom s investovanim do $tatnych dlhopisov, tento vzt'ah je naozaj komplexny a

tazko interpretovatel’ny.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Teoretické vymedzenie ratingu

Rating predstavuje slovo anglického pdvodu odvodeného od slova ,,to rate*, ktore je vo
vel'kej miere udomacnené a zauzivané v beznej reci, ale aj v odbornej literatdre v jeho pévodnej
anglickej forme. V slovenskom jazyku by sme slovo rating mohli prelozit’ ako ,.hodnotenie,*
teda predstavuje isté ohodnotenie javov, udalosti ¢i fyzickych objektov na zaklade predom
stanovenych parametrov. Hodnotit' sa da Siroka skala objektov asubjektov od kvality
re§taurdcie aZ po schopnost splfat’ zavizky samotnych krajin. My sa v nasledujdcich
podkapitolach budeme samozrejme venovat’ ratingu z ekonomického hladiska, teda budeme

hovorit’ o kreditnom ratingu. Rating by sme mohli teda definovat’ podl'a Vinsa ako:

»Rating je nezavislé hodnotenie, ktoré¢ho cielom je zistit,, a to na zaklade komplexného
rozboru vSetkych znamych rizik hodnoteného subjektu, ako je tento subjekt schopny a

ochotny splnit’ v¢as a v plnej vyske vSetkym svojim splatnym zavizkom.*!

V nasledujucich podkapitolach sa blizSie pozrieme na historiu ratingu, Ulohy a postavenie
ratingovych agentdr, vyznamnost’ a vplyv ratingu, a konkrétne sa pozrieme na suverénny rating

krajiny a problematiku s tym spatu.

1.1.1. Historia ratingu

Historia ratingu je v relativnom meradle pomerne kratka. Pociatky ratingu siahaju do
pociatkov 20. storoCia, kedy americky finanény trh zadina byt Standardizovany a vd’aka
dostupnosti Sirokej verejnosti zacina signifikantne rast. V roku 1909 John Moody, vtedajsi
americky investor a finan¢ny analytik, uverejnil publikaciu zameranu na $tatisticka analyzu a
ohodnotenie obligacii zelezni¢nych spolocnosti, ktory mal sluzit’ ako determinant investi¢nych
rozhodnuti. S prelomovou publiké&ciou v roku 1909 prichadza aj zaloZenie spolo¢nosti Moody’s
Investors Service (Moody‘s), teda zaloZenie prvej oficialnej ratingovej agentlry na svete.?

Celohospodarsky vplyv ratingu v USA sa dostavil az po roku 1936. V tom roku boli
v USA zakézané investicie komercnych bank do Spekulativnych cennych papierov. Ciel'om

bolo znizovanie rizika zlyhania bank v zranitel'nom a krizovom obdobi americkej ekonomiky.

LLISKA, V. a VINS, P.: Rating. Praha: C.H.Beck, 2005. 1 s. ISBN 80-7179-807-X.
2 LISKA, V. a VINS, P.: Rating. Praha: C.H.Beck, 2005. 2 s. ISBN 80-7179-807-X.
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Podobnu praktiku spoliehania sa na ratingy zacali adaptovat’ aj d’alSie spolo¢nosti a finan¢né
institlcie, a tak sa rating stal normou vo finanénom svete.?

V roku 1913 Moody’s prechadza dvoma zasadanymi zmenami — rozSiruje svoje
portfolio ratingovych sluzieb a zahfiia hodnotenie Sirokého zaberu industridlnych firiem.
Dalsou vel'mi zasadnou zmenou bolo vyuZivanie ratingovej stupnice vo forme pismen, ktory
s malymi modifikaciami sa pouziva dodnes. Po Moody’s nasledoval vznik d’alSich vyznamnych
ratingovych agentur, a to v roku 1916 Poor's Publishing Company, a o par rokov neskor vznikol
v roku 1922 Standard Statistics Company a Fitch Publishing Company. Poor's Publishing
Company a Standard Statistics Company presli roku 1941 zlu¢enim a vytvorili novi spolo¢nost’
V stcasnosti znamej ako Standard & Poor's Ratings Service (S & P). Medzi d’alsie neskorsie
zalozené spolo¢nosti patria napr. McCarth, Crisanti and Maffei (zaloZenie 1975) alebo Duff &
Phelps Credit Rating Co (zalozenie 1980).

V Eurdpe sa ratingom zacalo zapodievat’ az o nieckol’ko dekad neskor v porovnani
s USA. Poprednou ratingovou agentirou v Europe sa stala spolo¢nost’ IBCA, pochadzajica
z Velkej Britanie, ktord vznikla vroku 1978. Vroku 1992 sa zlucila s francuzskou
spolo¢nostou Euronotation, ¢im sa stala najvdc¢Sou ratingovou spolo¢nostou v Europe.
O niekol’ko rokov neskér v roku 1997 prevzali vyznamnl americkd ratingovu agentaru Fitch
Publishing Company. Dal§imi akviziciami mensich spolocnosti ako napriklad Duff & Phelps
sa vybudovala v ratingov( agentiru, ktorG dnes pozname pod menom Fitch Ratings.*

Postupom ¢asu a hlavne vplyvom flzii a akvizicii medzi agentiirami vyustilo do dnesnej
podoby takzvanej ,Big 3 ratingovych agentar. Su to tri agentlry s majoritnym svetovym
podielom v ratingovom odvetvi, ktoré si medzindrodne uzndvané a oznaCované ako
,Nationally recognized statistical rating organization® (NRSRO) postavené na regulacnom
zakone Americkej komisie pre cenné papier (U.S. Securities and Exchange Commission), ktory
vstUpil do platnosti v roku 1975 kvoli potrebe regulécie a nastavenia Standardov pre ratingové
agentlry.®> Medzi tri globalne najvicsie ratingové agentlry patria:

o Moody’s Investors Service
o Standard & Poor's Ratings Service

o Fitch Ratings

3 WHITE, L.J. Oversight of Credit Rating Agencies [elektronicky zdroj] [cit.2022-12-17]. Dostupné na:
https://www.sec.gov/comments/4-579/4579-21.pdf

4 CHOVANCOVA, B.: Finan¢né trhy. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. 356s. ISBN 978-8168-80069.
5 U.S. SEC. Zakon 17 CFR 240.15¢3-1
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Mimo spominanych ,,Big 3 existuje d’alSich Sest’ agentdr, ale s porovnatel'ne niz§im trhovym
podielom, ktoré su oficialne uznavané ako NRSRO. Medzi tieto ratingové agentlry patria
nasledovne:

o A.M. Best Rating Services, Inc. (AMB)

o DBRS, Inc.

o Egan-Jones Ratings Co. (EJR)

o HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR)

o Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR)

o Kroll Bond Rating Agency, Inc. (KBRA)

Obréazok 1 Trhovy podiel ratingovych agentar

=—ry

1.0%

\ > 01%

|— 0.2%
0.8%

S&P 50.4%
AMB 0.4%
DBRS 2.9%
EJR1.0%
Fitch 12.6%
HR 0.1%
JCR 0.2%
KBRA 0.8%
MIS 31.7%

Zdroj: U.S. Securities and Exchange Commission — Staff report

Na grafe mozeme vidiet’ trhovy podiel deviatich najvyznamnej$ich ratingovych agentar za rok
2021. Trhovy podiel je vypocitany ako pomer vydanych ratingov ku kumulativnemu poctu
vydanych ratingov tychto devit’ spolo¢nosti. Na grafe mézeme pozorovat, zZe ratingovy trh je

vel'mi koncentrovany a ,,Big 3* ovlada kumulativne priblizne 95% globalneho podielu.
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1.1.2 Uloha ratingovej agenttry a ratingu

Svet ratingovych agentir je naozaj dynamicky. Hovori o tom fakt, Ze na svete existuje
vySe 150 oficialnych agentur a svoje sluzby poskytuja vo vySe 100 krajinach po celom svete.
Jednym z hlavnych ucelov ratingovych agentlr je pomdct investorom a veritel'om vyhodnotit
riziko nesplacania spojené s konkrétnym dlznikom. Uverové ratingy poskytuja ¢iselné alebo
alfabetické hodnotenie bonitnej schopnosti, ¢o umoznuje investorom a veritefom porovnat
riziko spojené s r6znymi dlznikmi. Napriklad dlznik s vy$$im kreditnym ratingom sa povazuje
za menej rizikového ako dlznik s niz§im kreditnym ratingom. To pomaha investorom a
veritel'om robit’ objektivnejSie rozhodnutia o tom, kam investovat’ svoje peniaze.
Dalsim t¢elom ratingovych agentir je zabezpedit' doveru, transparentnost’ a zodpovednost’ na
finanénych trhoch. Kreditné ratingy st zalozené na Sirokej $kale finan¢nych udajov ako
napriklad finanénych vykazov, iverovych sprav, minulych udalosti a inych verejne dostupnych
informdacii. Tieto informécie zhromazd’uji a analyzuji ratingové agentiury, ¢o pomaha
zabezpecit', aby boli informacie presné a spolahlivé. Spravny a spravodlivy rating pomaha
podporovat’ efektivnost’ na finanénych trhoch, z ¢oho maji v kone¢nom dosledku Gzitok obe
strany - investori aj dlZnici.®

Aj napriek velkosti a dlhej tradicii ratingového sektoru, oficialne neexistuje presne
ustanovena definicia, ¢o znamena rating, teda konkrétnejSie kreditny rating. Odvetvie je
stCasne stale pomerne homogénne akazda ratingova agentira definuje kreditny rating
v podstate podobne, ale s malymi obmenami prameniac zo svojej pracovnej metodolégie.” Ako
sa teda definuje kreditny rating? Na tato otazku si odpovieme definiciami, ktoré pouziva ,,Big

3“ ratingovych agentur. Tieto definicie su nasledovne:

Standard & Poor’s —,, Kreditny rating je ndazor o vseobecnej bonite diznika, alebo bonita diznika
vztahujuca sa na konkrétny dlhovy cenny papier alebo iného financného zavizku, beruc do

Gvahy relevantny rizikovy faktor.

Moody’s — ,, Kreditny rating je nezavisly nazor o Kreditnom riziku. Je to odhad schopnosti
a ochoty eminenta cenného papiera, Ze bude v plnom rozsahu a véasne vypldcat stanovenii

%3

sumu vyplyvajlcu z cenného papiera pocas celej Zivotnosti.

6 CFI. Rating agencies [elektronicky zdroj] [cit.2022-12-18]. Dostupné na:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/fixed-income/rating-agency/

"LANGOHR, H. a LANGOHR, P. 2010. The Rating Agencies and Their Credit Ratings: What They Are, How
They Work, and Why They are Relevant. New Jersey: Wiley, 2010. 23s. ISBN 978-0-470-01800-2
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Fitch — ,, Kreditny rating poskytuje ndazor ohladom relativnej schopnosti subjektu dosahovat
financné zavazky. Su vyuzivané investormi ako indikator pravdepodobnosti ziskania perazi
naspar’ v stlade s podmienkami s ktorymi investovali. ZdleZiac na uplatneni, kreditny rating
predstavuje smerodajni stupnicu pravdepodobnosti zlyhania azdrovern  relativnu

predpokladanu stratu za okolnosti zlyhania.

Aj napriek rozdielnosti pohladu na definiciu rating medzi ,Big 3 ratingovymi
agenturami, nepredstavuje to v§ak nijakym spdsobom negativny faktor. Odraza to len pracovnl
metodoldgiu a postupy akymi dané spolo¢nosti tvoria svoje ratingy. Napriklad Fitch vyznamne
berie ohl'ad vo svojom ratingu na rozdielnost’ medzi zlyhanim subjektu a relativnou stratou na
strane investora. S&P na druhej strane kladie vyrazny déraz na samotného emitenta cennych
papierov, ale aj na samotny vydany cenny papier, kde berie do Gvahy len relevantné rizikové
faktory. Koniec koncov na jednom sa mdézZeme zhodnut’, Ze vo v§eobecnosti rating predstavuje
nezavisly nazor danej ratingovej agentdry ohl'adom pravdepodobnosti, ze dlzny subjekt bude
schopny v budiicom obdobi v¢asne a Vv plnej vyske uhradzat’ stanovené finanéné plnenie.®

Ratingové ohodnotenie bolo kedysi zdarma z pohl'adu spolo¢nosti a ratingové agentury
si vyberali, ktoré podniky bude zahfnat’ do svojho ratingového portfolia. Investori a investi¢né
firmy boli tie, ktoré¢ museli platit’ za ratingy, nakol'ko bol rating povaZzovany za vel'mi cennt
informéciu pre investi¢né rozhodnutia v dobe, ked’ informa¢né asymetria bola neporovnatel'ne
vys§ia ako v sucasnosti. POvodne sa ratingy vydavali priamo pre platitel'ov sluzby alebo v ramci
novin ¢i Casopisov. V 70-tych rokoch 20. storo¢ia museli ratingové agentury prejst’ zasadnou
zmenou doterajSicho biznis modelu. D6sledkom boli problémy ¢&ierncho pasaziera, vd’aka
roz§irovaniu fotokopirovacich sluzieb a strojov medzi bezni populaciu, ale aj zvySovanie
komplexnosti kapitadlového trhu a zavedenie novych NRSRO Standardov komisiou pre cenné
papiere. Zasadna zmena spocivala v tom, ze rating zacali poskytovat’ ako produkt pre podniky.
Firmy v podstate nemali na vyber a museli zaplatit’ agentiram aby od nich dostali pozadovany
rating. Pretoze bez oficialneho ratingu by investori nemali nijaké zaruky a ani dostato¢nu

doveru v dané firmy investovat’ a tym udrziavat’ stabilitu podnikov.®

8 LANGOHR, H. a LANGOHR, P.: The Rating Agencies and Their Credit Ratings: What They Are, How They
Work, and Why They are Relevant. New Jersey: Wiley, 2010. 24-25s. ISBN 978-0-470-01800-2

9 SINCLAIR, T.J.: The New Masters of Capital: American Bond Rating Agencies and the Politics of
Creditworthiness. New York: Cornell University Press, 2005. 119 s. ISBN 978-0801474910.
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V stcasnosti sa kazdy rating vydany ,,Big 3 oznacuje kombinaciou pismen A, B, C,...
v kombinécii s ¢islom alebo +/- znamienkom. Tieto symboly reprezentujd vystup komplexnej
analyzy subjektov, ktoré maju silny vplyv na investorov a podniky. Standardne sa rating vydava
na kratke a dlhé obdobie. Kratke obdobie predstavuje pravdepodobnost’ zlyhania v ¢asovom
horizonte menej ako jeden rok. Dlhodoby rating predstavuje pravdepodobnost zlyhania
v horizonte viac ako jeden rok. Vd’aka meniacim sa trendom na trhoch je stale viac a viac
ziadany kratkodoby rating. Je to spOsobené hlavne zmenou vV investicnych praktikach,

kratkodobych Gverov, investicii a pod.1°

Obrazok 2 Ratingova stupnica
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Na priloZenej tabul’ke mozeme vidiet’ ratingové stupnice ,,Big 3“ za dlhé aj kratke
obdobie. Aj ked sa stupnice odliSuju, u vsetkych troch trojité ,,A“ predstavuje najvyssi
dosiahnutel'ny rating ¢o predstavuje extrémne malu pravdepodobnost’ zlyhania - presnejsie to
je menej ako 0,1%, ze dany subjekt zlyha z dlhodobého hladiska. Uvadzané ratingové hodnoty
na stupnici az po ¢ervenu ¢iaru predstavujii pomerne malé riziko pre investora a vysoku istotu
zhodnotenia investicie. Hodnoty pod ¢ervenou ¢iarou znacia zO0nu odporac¢ania neinvestovat’,
resp. investicie so $pekulativnym charakterom. Rating od pismena ,,c* a nizSie predstavuje
substantivne riziko pre investora apravdepodobnost’” viac ako 1:3, Ze nastane zlyhanie
spolo¢nosti. Pre kratkodoby horizont sa stanovuje spravidla jednoduchs$ia stupnica nakol'ko
hodnotenie pokryva len obdobie kratSie ako jeden rok. Najvyssi rating v kratkom obdobi

predstavuje o nie¢o menej priaznivé ¢islo — pravdepodobnost’ zlyhania je priblizne 1,2%.%!

1.1.3 Kritika ratingovych agentur

Ratingoveé agentury ako st Moody's, Standard & Poor's a Fitch st vo finan¢nom svete
nesmierne dolezité ako sme si popisovali v predchadzajlcej kapitole. Aj napriek tomu sa
ratingové agentiry nemdzu vyhnut' negativnym ohlasom a Kritike. Agentary su kritizované
z viacerych dévodov, ktoré si postupne uvedieme.

Jednou z hlavnych vy¢itiek je, ze st navzjom protichodné pri hodnoteni spolo¢nosti a
finan¢nych produktov. DOvodom je, Ze ich platia prave tie spolo¢nosti a emitenti, ktorych
bonitu hodnotia, ¢im vznika potencialny konflikt ziujmov. DalSou problematikou je, Ze
ratingové agentdry maju nie uplne tspes$nu histdriu s presnym predpovedanim kreditného
zlyhania a finanénych kriz. Napriklad v obdobi pred finan¢nou krizou v roku 2008 ratingové
agentary udelili vysoké ratingy (Castokrat trojité ,,A*) mnohym finan¢nym produktom Krytymi
hypotékou, ktoré boli neskor znizené na bez hodnotny status. To viedlo k masivne;j kritike 'udi,
ze agentury boli prili§ zhovievavé vo svojich hodnoteniach a nedokazali spravne posudit’ rizika
tychto produktov. Ratingové agentury su navyse kritizované za nedostato¢nt transparentnost’.
Casto su obvifiovani, e zatajuju svoje metddy a neposkytuju dostatok informécii o dévodoch
ich hodnotenia. To st'azuje investorom a inym tcastnikom trhu plne pochopit’ zaklad pre ratingy
a posudit’ doterajSie vysledky agentlr. Ratingové agentury boli tieZ kritizované za ich globalny
vplyv a potencial negativne ovplyvnit globalnu ekonomiku. Ratingy sa pouzivaji ako

smerodajny Udaj pre investi¢né rozhodnutia a zniZenie ratingu krajiny alebo spolo¢nosti méze

11 Eurdpska Komisia. Regulation (EU) 2016/1799 [elektronicky zdroj] [cit.2023-01-07]. Dostupné na:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32016R1799&from=en#d1e32-12-1
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mat’ vyznamné dosledky vratane zvySenych nakladov na pdzicky a obmedzeného pristupu na
kapitalové trhy.'2 Kvoli vyssie stanovenym bodom Kritiky, spolo¢nost’ si vyzadovala zvysena
regulaciu ratingovych agentdr. V roku 2010 bol v USA preto prijaty kongresom zakon Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, ktory obsahoval ustanovenia
zamerané na zvySenie dohladu nad ratingovymi agenturami. Nové regulacie maju za ulohu
predist’ podobnému kolapsu finan¢ného systému ako v roku 2008 a obmedzit’ benevolentné
ratingy pre spoloc¢nosti s takzvany statusom ,,prili§ velky aby padol*. 3

V skratke, ratingové agentury boli kritizované za ich potencialne konflikty zaujmov,
slabé vysledky a nedostatok transparentnosti. Ich rating je vSak stale dolezity v procese

investi¢ného rozhodovania a ich vplyv na ekonomiku.

1.2 Suverénny rating

V predchadzajtcej kapitole sme sa venovali v§eobecne kreditnému ratingu — kde sme si
ho vysvetlili a zadefinovali, pozreli sme sa aj na to ako vyzera ratingova stupnica a aj sme
spomenuli problematiku spajajlicu sa s ratingovymi agentirami. V tejto kapitole sa budeme
nad’alej teoreticky venovat’ ratingu, ale pozrieme sa na jeden $pecificky typ ratingu, ktorym je
suverénny rating. Zadefinujeme si pojem, nalezitosti a aj potencionalny vplyv, ktory suverénny
rating nesie.

Suverénny rating ako z nazvu vyplyva sa bude zaoberat’ oh'adom udelenia ratingového
ohodnotenia pre istd suverénnu entitu. Suverénna entita predstavuje istd krajinu alebo aj region
¢i mesto. Suverénny rating teda predstavuje mieru bonity krajiny a jej schopnosti splacat’ svoje
zavazky. Jedna sa hlavne o statne dlhové nastroje vd’aka, ktorym krajiny financuju svoje ciele
verejne politiky. Vo svetovom meradle na finanénych trhoch st prave krajiny najvac¢simi
dlznikmi a Casto krat sa ratingovy status krajiny pouziva ako smerodajny udaj pre ostatnych

eminentov dlhovych cennych papierov.4

12 SINCLAIR, T.J. Credit rating Agencies and the Global Financial Crisis [elektronicky zdroj] [cit.2023-01-08].
Dostupné na: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/155956/1/vol12-no01-a2.pdf

13 Zakon. Public Law 111 - 203 - Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act

4 LISKA, V. a VINS, P.: Rating. Praha: C.H.Beck, 2005. 14 s. ISBN 80-7179-807-X.
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Obréazok 3 Svetovy suverénny rating 2022 (S&P)
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Zdroj: Standard & Poors’s

Na prilozenom obrazku mézeme vidiet’ suverénne ratingy krajin po celom svete za rok
2022 poskytnuté ratingovou agentirou Standard & Poor’s. Len 11-stim krajinam sa podarilo
dosiahnut’ najvyssie ratingové ohodnotenie AAA, z ¢oho osem bolo eurdpskych a zvysné tri
krajiny boli Australia, Kanada a Singapur. Tieto krajiny predstavuji najvyssiu Groven bonity
na svete apre investorov signalizuju takmer 100% zaruku navratu investicie. Spominané
krajiny v8ak nemaju prvenstvo po prvykrat, ale svoje excelentné ratingy si dlhodobo udrzuju.
Ako je na tom Slovensko v roku 2022? Slovensko dosiahlo znamku A+, ¢o ho stavia do

rovnakej pozicie ako napr. Japonsko, Island ¢&i Litva.'®

1.2.1 Nalezitosti a tvorba suverénneho ratingu
Proces suverénneho ratingu vykonavaju standardne klasické ratingové agentdry, ako su
Standard & Poor's, Moody's a Fitch. Suverénny rating by sme mohli zadefinovat’ ako: Znakoveé

vyjadrenie, ktoré vyjadruje bonitu krajiny a jej schopnost’ splacat’ svoje dlhové zavézky. Je

15 Standard Poor’s. Sovereign Risk Indicator 2022 Estimates. [elektronicky zdroj] [cit.2023-01-14]. Dostupné
na: https://disclosure.spglobal.com/sri/
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podobny kreditnému ratingu, ale vztahuje sa na krajinu a nie na jednotlivca alebo spolo¢nost’.
Ratingy Statov pridel'uju ratingové agentury a ratingovy proces zvycajne zahiiia komplexnt
analyzu hospodarskej a finan¢nej vykonnosti krajiny, ako aj jej politickej a socidlnej stability.
Ratingova zndmka je v tomto pripade medzinarodnym determinantom déveryhodnosti krajiny.
Samotna tvorba suverénneho ratingu je vel'mi komplexny proces, nakolko sa jedna
o0 hodnotenie krajin, kde krajina predstavuje vel’ky komplexny stubor dat a vzt'ahov. Samotna
procesna metodoldgia a postupy, ktoré pouzivaja ratingové agentury nie st samozrejme zname.
Jedna sa totiz o strazené know-how a predsa nebolo by to vel'mi dobré tajomstvo, kebyze o iom
vSetko vieme. Aj ked nepozname presnu metodologiu tvorby ratingu, st vSak zname isté fakty
na zaklade, ktorych sa ratingovy proces opiera.'® Pre tieto ucely si popiSeme tvorbu a nalezitosti
pri tvorbe suverénneho ratingu na zéklade verejne uvadzanej metodoldgie od ratingovej
agentiry Moody’s. Tato metodoldgia je verejna, nakol'’ko bola nahradena novou v roku 2019.
Prvym krokom je samozrejme dohoda medzi ratingovou agentarou a krajinou. Rovnako
ako pri klasickych firmach aj krajiny musia poziadat’ o poskytnutie ratingovej sluzby a nésledne

zaplatit’ za vydany rating.

Obrézok 4 Piliere suverénneho ratingu
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Zdroj: Vlastné spracovanie (Moody*s)

Na priloZzenom obrazku mozeme vidiet metodologick schému pouzivant ratingovou

agenturou Moody’s. Tvorba ratingu sa opiera o Styri zakladné faktory, ktoré st uvedené

16 LISKA, V. a VINS, P.: Rating. Praha: C.H.Beck, 2005. 21 s. ISBN 80-7179-807-X.
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Vv hlavnej ¢asti schémy na vrchu. Tieto Styri zakladné faktory maji odzrkadl'ovat’ kvalitativne
a kvantitativne prvky skimanej oblasti medzi ktoré patria:

o Ekonomicka sila

o InStitucionélna sila

o FiSkélna sila

o Nachylnost’ k rizikovym udalostiam

V rdmci spomenutych zé&kladnych faktorov ma kazdy z nich zaroven aj sub-faktor a sub-sub
faktor. Tie maju za ulohu podrobnejSic analyzovat’ skumanu Specificku oblast’ a nasledne
agregovat’ hodnotenie naspat’ do hlavného faktora. Kazdy, ¢i uz faktor alebo sub-faktor ma
stanovenu vahu pre vypocet suverénneho ratingu. Dana vaha znazoriiuje aka doélezitost
predstavuje komponent pre danu krajinu. Prave vahy predstavuju vel'mi variabilna zlozku, ktord
je metodologicky uréena na zaklade Specifikacii hodnotenej krajiny. Okrem Styroch hlavnych
faktorov, hodnotiaca metrika obsahuje aj d’alSie dve Specifické kategorie, ktoré su ,,iné
ratingove suvislosti a ,,ratingy eminenta a nastroja“. Tieto dve Specialne faktory obsahuju
Specifické nalezitosti posudzovanej krajiny, ktoré ovplyviuju celkové hodnotenie na zdklade
zakladnych faktorov.

Ekonomicka sila — vnatorna sila ekonomiky predstavuje hlavny ukazovatel’ odolnosti
Statu vocéi Sokom. Schopnost’ krajiny zabezpecit' dostatok zdrojov na plnenie zavdzkov v
strednodobom a dlhodobom horizonte zavisi najméa od trvajiceho hospodarskeho rastu. Aj mala
¢i mierna dlhotrvajuca slabost’ ekonomiky bola v minulosti rozhodujucou pri¢inou zlyhania
Statov. Malo pruzné ¢i koncentrované ekonomiky — ekonomiky v ktorych je silno zastipené
jedno odvetvie su tiez nachylne k riziku zlyhania v pripade zniZzenia konkurencie schopnosti
exportu Specifickych tovarov ¢i sluzieb. Faktor ekonomickej sily v sebe zahfna d’alSie sub-
faktory, ktorymi su:

o Dynamika rastu — nizky alebo volatilny rast pretrvavajici niekol'’ko rokov predstavuje
prekazku v bonite statu. Hlavnymi ukazovatel'mi v analyze s priemerny rast a volatilita
realneho HDP.

o Rozsah ekonomiky — je velmi délezitym ukazovatelom, ktory poukazuje na
diverzifikaciu a komplexnost’” ekonomiky. T4 ukazuje schopnost’ Stitu generovat
dostato¢né zdroje v pripade ekonomickych Sokov na pokryvanie svojho dlhu.
Smerodajnym udajom je nominalne HDP.

o Nérodny prijem —odzrkadl'uje prijem vo vzt'ahu k velkosti populacie. Pri tomto vypocte

sa pouziva HDP per capita vyjadreny ako parita kiipnej sily (PPP). Dévodom vyuZivania
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PPP je porovnatel'nost’ na svetovej urovni a ukazuje presnejsi obraz o sile ekonomiky,
nakol’ko vo vSeobecnosti obyvatel'stvo s vysokym HDP per capita (PPP) absorbuje
lepsie ekonomické Soky ako slabsie kipy schopné obyvatel'stvo.

Institucionalna sila — je doblezitym determinantom bonity S$tatu, pretoze ovplyviuje

predvidatelnost’ a stabilitu ekonomicko-legislativneho prostredia. Institicie a samotna

vlada st kl'aicové pri posudzovani ochoty Statu plnit’ svoje zavazky. Ovplyviiuju schopnost’

a ochotu Statu formulovat’ a implementovat’ hospodarsku, fiskalnu a menovu politiku, ktora

podporuje rast, socialno-ekonomickt stabilitu a fiSkalnu udrzatel'nost’, ¢o ma priamu

nadvéznost’ na silu ekonomiky. V tomto procese sa posudzuju vSetky Statne a neStatne
subjekty, ktoré sa podielaju na vytvarani a presadzovani politik. Z historického hl'adiska
vidime priame prepojenie medzi koréziou vnuatornej politickej stability a zlyhanim $tatov.

Institucionalna sila v sebe zahfna dva faktory, ktorymi su:

o Kuvalita inStiticii — transparentnost’, predvidatelnost’ a robustnost’ verejnych institucii
avlady by mali byt charakteristické ¢rty vysoko hodnotenej krajiny. Prvym
indikatorom je kvalita legislativnych a vykonnych institacii. Pozoruje sa hlavne kvalita
a efektivita vlady, ale aj jednotlivé kroky aimplementacie vplyvajuce na rating.
Druhym indikatorom je sila spolo¢nosti a sudnictva. Sustred’uje sa tu na vysledky
instittcii, ale z pohl'adu obyvatel'stva. Teda schopnost’ krajiny sledovat’ a pretavit’ svoje
politiky medzi obyvatel'ov. Doélezité je ¢i obyvatel'stvo dodrzuje nové zédkony, pretoze
bez tohto by spolo¢nost’ nefungovala a nedala by sa merat’ efektivnost’ vlady.

o Efektivita politik — odzrkadl'uje ¢i tvorcovia politik majia dostato¢nti kapacitu vytvarat’
politiky, ktoré su efektivne a v kone¢nom ddsledku napomahaji k vyvoju ekonomickej
a fiskalnej stabilite. Krajiny, ktoré ukazuju nestabilitu politik, resp. nedostato¢nu
kapacitu presadit’ legislativu, nel'ahko zvladaji obdobie ekonomickych Sokov, kedy je
rychla aefektivna implementacia politik klI'a¢ovym nastrojom na boj proti tymto
negativnym udalostiam. V tomto faktore sa hodnotia dva indikatory, ktoré su efektivita
fiskalnej politiky a efektivita monetarnej a makroekonomickej politiky. Prvy indikator
sleduje kvalitativne parametre ohladom fiSkalnej vykonnosti oproti rozpoctovym
planom, transparentnosti Statnych uctov arieSenie dlhovej problematiky. Nakol'ko
odchylky od rozpoctu priamo ovplyviiuju bonitu statu, co v dlhodobom horizonte moze
viest’ k potencionalnemu zlyhaniu. Efektivita monetarnej a makroekonomickej politiky
sleduje uroven inflacie s nim spité dodrziavanie inflaéného cielenia. Nakol'’ko cenova
hladina je kI"i¢ova pri dosahovani ekonomickej stability. Tiez je velmi dolezité aby

zodpovedné inStitacie dokazali identifikovat’ a adresovat makroekonomické
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nezrovnalosti. Dalej sa sleduje &innost' narodnej banky a regulacie bankového

a finan¢ného systému.

Fiskdlna sila — je priamym ukazovatelom udrzatelnosti dlhového zatazenia Statu.
Pretrvavajice fiSkalne nerovnovahy casto vedd k zvySenému pékovému efektu a
zhor$ujucej sa dlhovej dostupnosti, ¢o v kone¢nom dosledku robi §tat zranitel'nej$im voci
finan¢nym Sokom a riziku, nakol’ko potenciondlne nebude schopny plnit’ svoje zavézky.
Sub-faktormi fiskalnej sily st:

o Dlhova zataz — tento faktor berie v Gvahu dva pomerové ukazovatele, ktoré su
relativny dlhu k HDP a relativny dlh k $tatnym prijmom. Vysoky pomer dlhu je
zvacsa dosledkom rozpoétového schodku alebo znehodnotenia domécej meny vo
vzt'ahu k medzinarodnému obchodu.

o Dlhova dostupnost’ — je pomerovy ukazovatel’ urokov platenych $tatom k Statnym
prijmom alebo pomer trokov platenych Stitom k HDP. Priamo je ovplyviiovany
dlhovou zatazou. Vysoky pomer medzi Grokovymi vydavkami a prijmami
spdsobuje znizenti schopnost’ financovania cielov vlady z vlastnych zdrojov ¢o
podnecuje k emitovaniu novych dlhopisov a nasledne prehlbovaniu dlhovej zat'aze.
Tento cyklicky problém v pripade, Ze pretrvava vedie k neschopnosti §tatu splacat’
svoje zavazky.

Nachylnost’ k rizikovym udalostiam — nachylnost’ k neGakanym a extrémnym udalostiam méoze
potencionélne silne negativne ovplyvnit' ekonomiku krajiny, kl'icové vladne inStiticie ¢i
obmedzit’ verejné financie, ktoré st kl'aové pri ur¢ovani bonity $tatu. Rizikové udalosti mozu
byt’ naozaj vselijaké, ale najcastejSie sa jedna o doméce politické udalosti, geopolitické rizika
a pod. Tato kategoria je trochu obsirnejsia a identifikuje Styri potencionalne rizika, ktoré mozu
Stat zasiahnut'.

o Politické riziko— pozorované su politické rizikd plynice z domaceho a aj
geopolitického diania. Dalej su zahriiované aj iné faktory, ktoré ohrozuju
politicku situdciu ako su nespokojnost’ obyvatel'stva, nabozenstvo, socialna
nerovnovaha, vojenské konflikty, atd’.

o Riziko likvidity — staty zvy€ajne maju velky objem maturujicich dlhov, ktore
musia kazdoro¢ne splatit’ alebo refinancovat’. Spravidla maju obmedzené
mnozstvo Vysoko likvidnych a kvalitnych aktiv v pomere k potrebdm
refinancovania. Statna schopnost’ ziskat’ nové financovanie na pravidelnej baze

je preto z&kladom hodnotenia likvidity vlady.
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o Riziko bankového sektora — nakol’ko banky tvoria jeden zo zakladnych pilierov
moderného ekonomického systému. Dohl'ad a regulcia bankového systému
zabezpeCuje ekonomicku stabilitu, nakol'ko z historie vieme, Ze prave kriza
v bankovom sektore mala vzdy signifikantny vplyv na celé hospodarstvo.

o Riziko exogénnej zraniteI'nosti — je indikatorom schopnosti $tatu ziskat' alebo
splatit’ zaviazky v cudzej mene. Krajiny spoliehajice sa na prilev kapitalu, aby
splatili zahrani¢ny dlh, sU vystavené riziku v pripade zvyS$eného rizika a odchod
investorov. !’

Proces suverénneho ratingu nie je v skutku jednoduchéa zalezitost. Ako sme si vyssie
predstavili vSetky zakladné piliere, 0 ktoré sa opierala spolo¢nost’ Moody’s pri tvorbe
ich ratingu, mézeme uznat’, Ze sa jedna naozaj o vel'a kvantitativnych a kvalitativnych
faktorov, ktoré nie je vébec jednoduché spracovat. NavySe kazda krajina ma svoje
Specifické ¢érty, ktorymi sa odliSuje od ostatnych, ¢o vytvara potrebné metodologické

modifikacie v procese tvorby suverénneho ratingu.

1.3 Teoretické vymedzenie pojmu finan¢ny derivat

Pociatok derivatov je zakoreneny od pociatkov civilizacii ked’ l'udia dokazali vytvarat
sl'uby. UZ v davnej Mezopotamii, vySe 1700 rokov pred Kristom, boli ndjdene prvé zndmky
derivatovych obchodov na hlinenych tabulkach. Tie obsahovali zapisy obchodnikov
0 uzatvorenych budicich obchodoch komodit za stanovenl cenu. V podstate to boli prvé
oficialne zdokumentované forwardové obchody. Forward je nestandardizované uzatvorenie
obchodu — kupa alebo predaj istého aktiva v budicom obdobi, ale za cenu stanovenu
V stucasnosti.®

Aj napriek existencii roznych definicii finanéného derivatu tak Medzindrodny menovy
fond ich definuje ako:

financné ndstroje, ktoré su spojené s konkrétnym financnym nastrojom alebo

ukazovatelom alebo komoditou a prostrednictvom ktorych mozZno samostatne

obchodovat s konkrétnymi financnymi rizikami na financnych trhoch. Transakcie s

financnymi derivatmi by sa mali povaZovat za samostatné transakcie a nie za

neoddelitelnu sucast hodnoty podkladovych transakcii, s ktorymi mozu byt spojené.

1" Moody’s Investors Service. Sovereign Ratings Methodology [elektronicky zdroj] [cit.2023-01-21/22].
Dostupné na: https://ratings.moodys.com/api/rmc-documents/63168

18 WHALEY, E.R.: Derivatives: Market, Valuation and Risk Management. New Jersey: Wiley, 2006. 11.s ISBN
978-0-471-78632-0
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Hodnota financného derivatu sa odvija od ceny podkladovej polozky, ako je aktivum
alebo index. Na rozdiel od dlhovych ndstrojov sa neposkytuje Ziadna istina na splatenie
a nevznikaju Ziadne investicné vynosy. Financné derivaty sa pouzivajii na mnozstvo

ucelov vratane riadenia rizik, hedzingu, arbitraze medzi trhmi a spekulacii. *

1.3.1 Vyvoj financnych derivitov

Aj napriek dlhej historie derivatovych produktov, prevazne vo forme forwardov,
derivaty sa pomaly zacali vyvijat’ az po zaloZeni Chicago Board of Trade (CBOT) a Chicago
Merachantile Exchange (CME), ktoré predstavovali oficialne burzy pre derivatoveé obchody,
ktoré boli zaloZené v roku 1848 a v roku 1874. V roku 1864 CBOT uverejnilo svoj Uplne prvy
Standardizovany forward, ktory nazvali futures a podmienili vznik jedného z hlavnych
derivatovych produktov pouzivanych dodnes.*®

Finan¢né derivaty zacali naplno Ziarit’ az o vySe jedno storocie neskor. V 70-tych rokoch
20. storocia na trh prisli uplne nové typy derivatov, ktorymi boli opcie a swapy. Novinkou
neboli len nové produkty, ale hlavne ich variabilita. Bolo umoznené obchodovanie so $irokym
portfoliom naviazanym na vSetky Standardne vyuzivané aktiva. V 80-tych rokoch zacina byt
naplno vyuzivany potencial obchodu s derivatmi. Dosledkom nestability na finan¢nom trhu
zacali firmy siahat’ po finanénych derivatoch. Vd’aka nim dokazali riadit’ riziko naviazané na
ich finanéné investicie. Kvoli vysokej variabilite cien komodit, efektivhou metédou riadenia
rizika bolo otvaranie derivatovych pozicii, ¢o bolo nahradou za realnu kipu alebo predaj a

v kone¢nom dosledku ich krylo vo¢i variabilite cien.?

1.3.2 Typy a pouzitie financnych derivatov

Finan¢né derivaty sa delia do dvoch zakladnych skupin na zaklade ich miesta obchodu.
Prvou skupinou su ,,exchange-traded.“ (ET). Jedné sa o standardizované derivatové kontrakty,
presnejsie futures a opcie, ktoré s obchodované skrz oficialne registrovanej burze? ako
napriklad CME Group, ktord vznikla postupny zla¢enim styroch burz (Chicago Mercantile
Exchange, Chicago Board of Trade, New York Mercantile Exchange, The Commodity

Exchange) 22. Druhou skupinou st ,,over the counter (OTC). Su to ostatné derivatové produkty,

¥ TAYLOR, C.H.: History of the Board of Trade of the city of Chicago. New York: Wentworth Press, 2010.
135-137 s. ISBN 978-1010269403

2 JELINEK, J.: Finanéni a komoditni derivaty. Praha: Grada Publisher. 2002. 99-100 s. ISBN 8024703424

2L HULL, J.: Options, futures, and other derivatives. Londyn: Pearson. 2015. 32 s. ISBN-13: 978-0-13-345631
22STAFFORD, F.: CME gains boost with new 'micro’ futures contracts [elektronicky zdroj] [cit.2023-01-28].
Dostupné na: https://www.ft.com/content/d471210c-7243-11e9-bbfb-5c68069fbd15
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ktorého obchody sa uskuto¢iiuji mimo oficidlnej burzy priamo medzi dvoma Ucastnikmi
obchodu. Nakolko st obchodované bilateralne tak podliehaji niz§im Standardom
a regulaciam.?

V teoretickej situdcii existuje nespo¢etne mnozstvo derivatov, nakol’ko hocijaky typ
dohody na zéklade podkladového aktiva ma v sebe isté prvky derivatoveho produktu.
V literature sa $tandardne oznacuju len $tyri zakladne typy finan¢nych derivatov od ktorych sa
derivuju d’alsie typy. Zakladnymi finanénymi derivatmi su:

o Forward — patri medzi najstarSiu derivatovu formu kontraktu. Vo svojej podstate je
vel'mi jednoduchy a obchoduje sa na OTC trhu. Je to dohoda na kipu alebo predaj aktiva
v uéenom ¢ase v budicnosti za dohodnutl cenu v sti¢asnosti,

o Futures — je finan¢ny derivat, ktory je totozny s forwardom, ale rozdielnost’ je
v Standardizacii. Znamena to, Ze ku kontraktom s pridané Specifické nélezitosti
a obchoduje sa na oficialnej burze k ¢omu je poskytnuta aj zaruku, Ze d6jde k naplneniu
kontraktu v buducnosti. Najcastejsie sa obchoduje s hospodarskymi komoditami,
drahymi a technickymi kovmi,

o Opcia—obchodujusanaET ajna OTC trhoch. Opcia je tiezZ podobna forwardu a futures,
ale nie s istym plnenim kontraktu. Existuju dva typy a prvym typom je ,.call“ opcia,
ktora dava drzitel'ovi pravo, ale nie povinnost’ kupit' podkladové aktivum v stanoveny
datum a za stanovenu cenu. ,,Put“ opcia na druhej strane dava drzitel'ovi pravo, ale nie
povinnost’ predat’ podkladové aktivum v stanoveny datum a za stanovenut cenu,?

o Swap - je terminovany derivatovy produkt, ktory sa obchoduje na OTC trhu
a predstavuje dohodu medzi dvoma tucéastnikmi o vzajomnej vymene finan¢nych
nastrojov, finan¢nych tokov, platieb, komodit, v podstate ¢ohokol'vek ¢o moze zmenit’
drzitela. Ugastnici drzia aktivum druhej strany poas trvania kontraktu a po jej uplynuti
sa aktivum vrati pévodnému majitel'ovi. Swap teda predstavuje dva navzajom plynuce
forwardy. Prikladom je napr. hypotekarny swap. Drzitel' hypotéky plati za hypotéku
pohyblivi Grokovii sadzbu, ale oéakava, Ze tato sadzba sa v buducnosti zvysi. Dalsi
drzitel' hypotéky plati pevni sadzbu, ale oCakava, Ze sadzby v buducnosti klesnt.
Uzavrd swapovy kontrakt s vymenou pevnej Urokovej sadzby za pohyblivl. Obaja
drzitelia hypoték sa dohodnll na nominalnej sume istiny a datume splatnosti a suhlasia
s tym, Ze Si navzajom prevezmu svoje hypotekarne zavizky. Prvy drzitel' hypotéky

odteraz plati pevna urokovu sadzbu a druhy drzitel'ovi hypotéky plati pohybliva sadzbu.

2 HULL, J.: Options, futures, and other derivatives. Londyn: Pearson. 2015. 3 s. ISBN-13: 978-0-13-345631
24 HULL, J.: Options, futures, and other derivatives. Londyn: Pearson. 2015. 6-10 s. ISBN-13: 978-0-13-345631
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Pouzitim swapu obe strany zmenili svoje hypotekarne podmienky na preferovany

trokovy rezim a zarovet predisli refinanénému procesu. %

Trh derivatov spolu s cennymi papiermi a dlhovymi inStrumentami patri medzi tri zakladné

piliere finan¢nych produktov. Vdaka svojej S$pecifickosti oproti tradiénym aktivam majd

obchodnici s derivatmi Siroki $kalu moznosti ako ich aplikovat’ vo svoj prospech. Okrem

rozmanitosti portfélia ma trh derivatov d’alsie vyhody a tou hlavnou je likvidita. Obchodnikovi

je umoznené tromfne otvarat’ a zatvarat obchody atym pohotovo reagovat na aktudlne

ekonomicke vyzvy. Tri zakladné vyuzitia derivatov su hedzing, Spekulacia a arbitraz.

©)

Hedzing — je jednou zo zakladnych foriem riadenia rizika na finan¢nych trhoch.
Ucastnici pouzivaju derivity na zabezpelenie vo&i moznym trhovym rizikam
v buddcnosti, vd’aka ¢comu vyrovnava potencionalne straty, ale aj zisky. Jednoduchym
prikladom je vyuZitie forwardu. Predstavme si, ze americka firma bude musiet’ zaplatit’
v buddcnosti faktiru v hodnotu 1 milion GBP. Vyuzivany je teda kurz USD-GDP, ktory
bude s istotou fluktuovat’. Na hedzing kurzového rizika sa kipi GDP na forwardom trhu,
¢im si zafixuje svoju budtcu platbu. V pripade, ze GDP posilni tak naklady na faktdru
z pohl'adu UDS vzrastu, ale zaroven vznika zisk na GDP forwarde, ¢o v kone¢nom
doésledku vyrovna stratu.

Spekulacia — ako uZ z ndzvu vyplyva, jedna sa o transakcie s Cisto $pekulativnym
motivom. Uastnici v tomto pripade dobrovolne podstupuju rizika derivatovych trhov
s cielom dosahovania vysokych ziskov sa snazia odhadnut’ a stavkuji na rast alebo
pokles hodnoty derivatovych produktov.

Arbitraz — predstavuje za idealnych okolnosti takmer bezrizikova techniku
obchodovania na trhu. Spo¢iva v su¢asnom otvarani obchodnych pozicii na dvoch alebo
viac svetovych finanénych trhoch naraz. Prikladom je napr. Ked’ ista akcia spolo¢nosti
je uvadzand na burze v New Yorku a aj v Londyne. Predpokladajme, ze dané akcia stoji
v New Yorku 150 USD avtom istom case stoji v Londyne 100 GBP. Aktudlny
vymenny kurz je 1.53 USD za GDP. Tu sa ukazuje charakteristika arbitraze, kedy kurz
na burze je rozdielny s devizovym kurzom. Pre obchodnika to bude predstavovat’ zisk
((1.53 x 100) — 150) = 3 USD na jednu akciu. Obchodnik bude teda nakupovat’ na burze

v New Yorku a predavat’ na Londynskej burze.?®

5 HULL, J.: Options, futures, and other derivatives. Londyn: Pearson. 2015. 152 s. ISBN-13: 978-0-13-345631
2 HULL, J.: Options, futures, and other derivatives. Londyn: Pearson. 2015. 11-17 s. ISBN-13: 978-0-13-

345631
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1.3.3 Credit default swap (CDS)

V predchéadzajucej podkapitole sme si pribliZili podstatu derivatového trhu. Priblizili
sme si typy derivatov a vysvetlili akym spdsobom st bezne vyuzivané. V tejto podkapitole sa
budeme d’alej venovat’ swapu. PresnejSie sa budeme zaoberat ,,credit default swapom (CDS)“
¢o s slovenéine znamena swap Uverového zlyhania alebo swap kreditného zlyhania.

Credit default swap je kategoricky najvyznamnej$i kreditny derivat a zaroven
najvyuzivanejSou formu kreditnych derivatov a k popularite zac¢ali prichadzat’ zaciatkom 21.
storo¢ia. lde o dohodu, ktora poskytuje poistenie proti riziku kreditnej udalosti (zlyhanie)
konkrétnej spolo¢nosti, suverénnej entity, finan¢ného produktu, atd’. Poistena strana ziskava
pravo predat’ CP vydané poistnou spolo¢nost'ou v ich nominalnej hodnote, v pripade ked’
nastane kreditna udalost’, a predajca poistenia sa zavézuje kupit’ CP za ich nominalnu hodnotu,
ked’ nastane spominana udalost’. Celkovd nominalna hodnota z CP, ktoré mozno predat’, je

znama ako nominalna istina swapu kreditného zlyhania.

Obréazok 5 Zmluvny CDS vzt'ah

periodicka platha

v

Predavajuci

Investor < CDS

Platba v pripade zlyhania

Klpa Platba
dlhopisov arokov

Eminent
dlhopisov

Zdroj: Hull

Na obrazku vysSie vidime vzajomné prepojenie, investora, eminenta dlhopisu a CDS
poistovatela. CDS funguje vo svojej podstate vel'mi jednoducho a to nasledovne. Napriklad:
investor investuje do istej spolo¢nosti nakupom jej dlhopisov. Za to dostdva od eminenta
dlhopisov pravidelna splatku drokov ako odplatu za jeho investiciu. Investor je, ale vystaveny
riziku, Ze dand spolo¢nost’ bude vystavena finanénym t'azkostiam a nebude schopna splacat’

svoje zavazky. Ak nastane tento negativny stav tak investor strati svoju doposial’ nesplatend
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investiciu v dlhopisoch. V tomto pripade sa moze investor vyhnut' tejto neziadanej situacii a
eliminovat’ riziko nakupom CDS. Uzatvori sa dohoda medzi investorom a predajcom CDS.
Vicsinou je CDS predavany za isty podiel, ktory plynie investorovi z investicie do dlhopisov.
Tento poplatok predstavuje vySku v percentdch v zavislosti od rizikovosti subjektu alebo
aktiva. Predajca CDS tymto krokom garantuje investorovi, ze v pripade zlyhania eminenta
dlhopisov mu vyplati dlznt sumu, teda sumu, ktor by za beznych okolnosti stratil v pripade,
7ze by nastalo zlyhanie firmy. Princip je teda vel'mi podobny poisteniu, ktoré pozname
Z bezného zivota. Credit default swap ponUkaju zvicsa velké finan¢né institacie Specializujice
sa na tento druh podnikatel’skej ¢innosti alebo banky zameriavané aj na investi¢né sluzby.
Standardne sa CDS obchoduje mimo oficialnej burzy, teda obchoduje sa na OTC burze, alebo

priamo medzi dvoma zmluvnymi stranami?’

1.3.4 Credit default swap spread

Slovo ,,spread* povodom z anglického jazyka by sme mohli prelozit’ do slovenc¢iny ako
rozpatie. V kontexte stvisiacom so swapom kreditného zlyhania predstavuje rozpatie zmenu
obchodnej ceny na trhu s CDS. V jednoduchosti nam rozpatie udava fluktuaciu ceny, ktord
platime za ochranu voci potenciondlnemu zlyhaniu. CDS rozpatie sa spravidla na trhu kotuje
v bazickych bodoch, ktoré tak ako ostatné finan¢né nastroje, meni cenu na dennej baze na
zéklade ponuky, dopytu, ekonomicke;j situacie, atd’. 100 bazickych bodov predstavuje 1%. Teda
Vv pripade, ze cena CDS je 100 bazickych bodov tak investor, ktory sa chce poistit’ voéi kreditnej

udalosti bude musiet’ zaplatit’ 1% z hodnoty aktiva.?®

Obrazok 6 Vyvoj CDS Slovensko
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Zdroj: World government bonds

2T HULL, J.: Options, futures, and other derivatives. Londyn: Pearson. 2015. 572-574 s. ISBN-13: 978-0-13-
345631
28 HULL, J.: Options, futures, and other derivatives. Londyn: Pearson. 2015. 152 s. ISBN-13: 978-0-13-345631
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Na obrazku vyssie moézeme vidiet vyvoj denného CDS rozpétia s 5 ro¢nou maturitou
v Slovenskej Republike od novembra 2015 po september 2020. Mézeme pozorovat’ prudky
narast ceny zaciatkom roku 2020, ktory sa udrzuje na pomerne vysokej hodnote doteraz. Tato
udalost’ bola spésobena ni¢im inym ako pociatkom pandémie Covid-19, ktory mal velmi
negativny ekonomicky dopad na cely svet. Prave tento silny ekonomicky dopad spdsobil narast
ceny CDS nakol’ko v krizovom obdobi je riziko kreditného zlyhania vyrazne vyssie. Cena CDS
na Slovensku v 28. septembri 2020 predstavovala 49,10 bazickych bodov ¢o predstavuje

0,491% prémie a pravdepodobnost’ zlyhania priblizne 0,82%.

1.4.1 Vztah medzi suverénnym rating a credit default swap

V predchadzajucich kapitolach sme si podrobne po teoretickej stranke popisali rating.
Vysvetlili sme si typoldgiu ratingu, ako ratingové agentdry pristupuju v metodoldgii pri merani
ratingu, ale hlavne sme si priblizili a vysvetlili pojem suverénny rating. Tiez sme si vysvetlili
problematiku finan¢nych derivatov a podrobnejSie sme si zadefinovali derivat s ndzvom swap
kreditného zlyhania (CDS), ktory nas bude nad’alej sprevadzat’ v nasej diplomovej préaci.

Vzt'ah medzi CDS a suverénnym ratingom je naozaj komplexny a zalezi na autorovi ako
tento vzt'ah vnima a aké parametre pouZziva pri jeho kvantifikovani. Nakol'’ko suverénny rating
je determinantom pravdepodobnosti kreditného zlyhania suverénnej entity, ale aj CDS, aj ked’
predstavuje finan¢ny nastroj, je determinantom moznosti zlyhania. Dovodom je cena CDS,
ktord sa odvija od aktudlnej makroekonomickej stability suverénnej entity. Negativne
makroekonomické ukazovatele predstavuju vyssiu cenu CDS prémie, nakol’ko je to signalom
znizenej bonity krajiny a zaroven vysSia pravdepodobnost’ kreditného zlyhania. Vo vztahu
medzi suverénnym ratingom a CDS vznikaju dve zakladné otazky. Prvou otazkou je do akej
miery ovplyviiuje suverénny rating credit default swap. Je vobec rating dostatocné relevantny
aby ovplyvnil trhy s CDS? Druhou zakladnou otazkou je, ktory z tychto dvoch determinantov
vie lepSie predpovedat’ negativne udalosti ¢i dokonca kreditné zlyhanie? Pri vztahu
suverénneho ratingu a CDS sa autori delia na dve skupiny. Prv4, ktora preferuje postoj, ze CDS
je ovplyvilovany suverénnym ratingom aprave ratingova znamka je dominantnym
determinantom ceny. Druh& skupina preferuje nazor, Ze trh s CDS je dostatoéne dynamicky
a odraza aktualnu makroekonomicku situaciu a politicku situaciu, teda zmeny cien na trhu CDS
spravne indikuju bonitu suverénnej entity a dokazu s istou presnost'ou predpovedat’ rating.

Autori Kiff, Kisser a Schaumacher (2013) popisuji vo svojej praci problematiku
ratingu. Cyklické hodnotenie v pociatoénom stave vydania prindSaju stabilnu vypovednu

hodnotu, ale v porovnani strhovymi zmenami CDS predstavuju vel'mi slaba schopnost’
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predpovedat’ budtcich zlyhani. Spésobené je to obmedzenou kategorizaciou metodologie
ratingovych agentir pri vypocte ratingu. Ratingu st taktiez nachylné a vel’ky pokles v podobe
az niekol’kych bodov v pripade, Ze sa nastane istd zmena, ¢o moze sposobit’ takzvany ,,vypredaj
na finan¢nych trhoch.*

Autori Rodriquez, Danpadani a Lawrence (2019) hovoria, ze makroekonomické
ukazovatele st zékladnymi determinantami pre ratingy aj CDS rozpétie. Vel'ka rozdielnost’
spociva v ¢asovom oneskoreni. V pripade CDS trh reaguje promptne zmenou CDS rozpétia
odrazajucu aktualnu ekonomicku situaciu. Zatial’ ¢o ratingovej agentlre moze trvat’ aj niekol'ko
mesiacov aby vo svojom vypocte zohladnil situacie, ktoré sa uz stali a CDS trh na ne uz
reagoval. Prave toto Casové oneskorenie predstavuje hlavny argument v prospech CDS rozpatia
ako lepsiecho indikatora potencionalneho kreditného rizika. Autori tieZ tvrdia, ze CDS rozpatie
dokéze vysvetlit' 45% variability suverénneho ratingu, zatial’ co makroekonomické premenné
vysvetluju len 40%.

Dal§imi autormi, ktori sa zaoberali problematike st Ismailescu a Kazemi (2010) vo
svojej praci pozorovali takzvané ,.emerging” ckonomiky, teda rozvijajice ekonomiky.
Spozorovali, ze v tychto krajinach CDS trh nereagoval tak vyrazne pri negativnych udalostiach.
Reagoval vyraznejSie prave pri pozitivnych udalostiach. Vysvetlenim je, ze v rozvijajucej
ekonomike sa o¢akava vacsie rizika a negativne udalosti.

Nakol’ko je vzt'ah medzi CDS a suverénnym ratingom naozaj komplexna problematika,
neexistuje jednoducho jedna spravna odpoved’ na otazku co lepSie reflektuje skutocnu
a aktualnu bonitu suverénnej entity. Tak isto nie je mozné presne povedat’ ako presne reaguju
CDS trhy a suverénne ratingy voci sebe, nakol’ko kazda krajina je vel'mi $pecificka a zaroven
investori obchodujuci na CDS trhu, ktori su zaroven tvorcovia nalady na trhu su tiez rozdielni.
Z tohto dévodu kazdy autor pouziva vlastnii metédu a prdve metodika prace je klI'ac¢ovy faktor,
ktory vyprodukuje rozdielne finalne vysledky. Rozdielnost vysledkov a pohl'adov na
problematiku pohana d’alej vyskumnu c¢innost ekondémov na dosiahnutie jednotne

akceptovatel'nej definicie vzt'ahu medzi CDS a suverénnym ratingom.

32



2 Ciel’ prace

Cielom zavereCnej prace je preskimanie vztahu medzi credit default swap
a suverénnym ratingom. Ciel'om je pochopit’ ako navzajom vplyvaju a ovplyviluji sa navzajom
CDS a suverénny rating. V ekonomickej vedeckej sfére existuju dva zakladné pohl'ady na tento
vztah. Prvym nazorom je ze ceny CDS st dostato¢ne flexibilne a adekvatne reaguju na
makroekonomick( situdciu. Z tohto vyplyva, ze CDS je lep$im indikatorom bonity krajiny
a dokéze s istou presnostou predpovedat’ rating krajiny. Druhy ndzor odbornikov je presne
opa¢ny pohlad na problematiku, kde rating je dominantny determinant bonity krajiny, ktory
ovplyviiuje vyvoj cien na CDS trhu, teda na zaklade ratingu vieme predvidat’ ich zmenu. Nasou
pracou sa budeme snazit’ zodpovedat’ si dve otazky:

1. Ci vyvojom na trhu CDS dokazeme vysvetlit’ rating a zmeny ratingov.

2. Ci za pomoci informéacii ratingovych agentar dokazeme vysvetlit' vyvoj CDS trhu.

Nakol'’ko mame dve otazky, ktoré si chceme zodpovedat’ budeme tiez pracovat’ v dvoch
Castiach. Prvotne budeme skiimat’ vplyv zmien CDS trhu na priemerny rating krajiny. Spomedzi
Siestich vyselektovanych krajin si vyberieme len tie, v ktorych doslo ku zmene priemerného
ratingu troch najvyznamnejSich ratingovych agentr. Pomocou modelov budeme sktmat’
Statisticki vyznamnost’ medzi zavislou premenou priemerny rating a nezavislou premennou
CDS, ktora predstavuje vyvoj ceny CDS trhu . Nasledne sa pozrieme na problematiku z opacnej
strany. Rovnako budeme skimat’ vzt'ah na zédklade modelov. V tomto pripade vSak budeme
skimat’ vplyv informacii ratingovych agentir. Budeme teda skimat’ vplyv priemerného ratingu
a ratingovych ozndmeni a budeme sa snazit’ vd’aka nim vysvetlit' variabilitu CDS rozpitia.

Celkovym ciel'om bude zistit’, ktord premenna vie lepSie vysvetlit’ ti druhti premennu.
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3 Metodika prace

V naSej praci sme pracovali so Styrmi zakladnymi metddami, ktorymi su analyza,
komparacia, pozorovanie a deskriptivna metdda. Prvym krokom préace bol zber dat. Zozbierali
sme data tykajuce sa krajin USA, Japonsko, Cina, Nemecko, Taliansko a Slovensko.
Zozbierané data pozostavali z vyvoja rozpédtia CDS kontraktov s pétroénou maturitou,
suverénnych ratingov spolo¢nosti S&P, Moody’s a Fitch, d’alej boli pouzité data ratingovych
vyhliadok a kreditnych vyhlaseni. Data sa tykali obdobia 2018 - 2022 s vynimkou Slovenska
kde casové obdobie bolo medzi 2016 — 2020. Vsetky data sme spracovali v sumarnych
tabul’kach a popisovali sme ich na zaklade zakladnych Statistkach ako st pocet, priemer,
odchylka. Data tykajice sa ratingovych agentir si budeme musiet’ upravit’ a spriemerovat’ na
mesacnej baze. Data sme nasledne analyzovali za pomoci regresnej analyzy a nasledne si
popiseme naSe vysledkov. Pri datach priemerného ratingu a ceny CDS sme pouzili metodu
pozorovania, kde sme pozorovali momenty, v ktorych dosSlo ku zmene priemerného ratingu
a tiez sme sledovali vyvoj CDS trhu v stvislosti so zmenami priemerného ratingu. Vysledky

sme tiez porovnavali medzi vytvorenymi i modelmi aby sme zistili uspesnosti danych modelov.
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4 Vysledky prace

4.1 Vysledky prace 1. ¢ast’

Prvy krok, ktory sme uskuto¢nili bol zber prvotnych zakladnych dat. Zacali sme zberom
dat ohl'adom CDS cien, ktoré sme Cerpali z online portalu World Government Bonds, ktory
volne poskytuje dané data. Rozpatie CDS kontraktov boli zobrazené v bazickych bodoch
ajednalo sa o CDS kontrakty s maturitou péat rokov, ktoré su zaroven najbeznejSim
obchodovanym typom tohto kreditného derivatu. Do nasho pozorovania sme zahrnuli pat’ ro¢né
obdobie, nakol'ko pre vac¢sinu krajin to bolo aj maximalne rozpitie dat. Teda zahrnuli sme data
od januara 2018 do decembra 2022. Vynimkou je Slovensko, ktorého sledované obdobie je
medzi novembrom 2015 az do septembra 2020. Dovodom rozdielnosti sledovaného obdobia je
necelistva dostupnost’ dat pre Slovensko po roku 2020. Do Gvahy sme brali data na mesaéne;j
baze a vyberali sme cenu na konci kazdého mesiaca v naSom zvolenom rozpiti. Co sa tyka
vyberu vzorky krajin, v Gvahu prichadzal vyber krajin spomedzi 10 najvacésich ekonomik sveta
v roku 2022, nakolko pri tychto krajinach je vysoky predpoklad dostato¢ného mnozstva
potrebnych relevantnych informacif, ktoré st verejne dostupné.?® Celkovo sme si vybrali Sest’
krajin. Vybrali sme si tri najvi¢sie ekonomiky sveta a to USA, Cina a Japonsko. Dalej aby sme
pokryli aj europsky kontinent a ziskali tak do naSej prace aj pozorovanie z iného regionu,
vybrali sme si Nemecko ako najviésiu ekonomiku v Eurdpe a pridali sme aj Taliansko. Siestou
krajinou je Slovensko ako doméca krajina aby sme ziskali aj prehl'ad o postaveni Slovenska

S porovnanim so zahrani¢nymi krajinami.

Obrazok 7 CDS Statistika

Nemecko USA Japonsko  Slovensko Cina Taliansko
Priemer 12,371 16,159 20,430 43,52 49,823 134,678
Odchylka [3,835 3,771 4,993 4,47 15,181 43,266
% odchylky |31% 23% 24% 10% 30% 32%

Zdroj: Vlastné spracovanie (World Government Bonds)

V tabulke mozeme vidiet sumarnu Statistiku naSich Siestich zvolenych krajin. Déta boli

spracované v Exceli, nakol’ko je to jednoduchy a efektivny spdsob spracovania zakladnej

29 Global Peo Services. Top 15 countries by GDP in 2022. [elektronicky zdroj] [cit.2023-03-27]. Dostupné na:
https://globalpeoservices.com/top-15-countries-by-gdp-in-2022/
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Statistiky. Vypocitali sme tri zakladné Statistické Udaje, ktorymi su: Priemer a predstavuje
celkovy priemer mesaénych rozpéti pozorovani, ktorych pocet bol 60 za krajinu s vynimkou
Ciny, ktorej chybalo prvych osem pozorovani. Priemerné rozpatie je zobrazeny v bazickych
bodoch a krajiny boli zoradené od najniZ§icho po najvyssi priemer. Dalej mozeme vidiet
vypo¢itanti odchylku, ktord predstavuje standardna odchylku od priemeru v bazickych bodoch.
%priemer je percento $tandardnej odchylky vzhladom k priemeru. Percentudlna zmena
zobrazuje presnej$i obraz 0zmene CDS ako absolitna hodnota. Dévodom je napr. na
porovnanie medzi Nemeckom a Talianskom je obrovsky rozdiel medzi priemernou cenou CDS.
CDS rozpatie medzi vybranymi krajinami nie je homogénny. Dalej moZeme pozorovat, Ze
krajiny ako USA a Japonsko maju vel’mi blizky percentualny podiel odchylky (23%-24%)
a taktiez krajiny Nemecko, Cina a Taliansko maji podobny podiel odchylky (30%-32%).
Tento prvotny nahlad nam dava z&kladn( predstavu o priemernej cene patroc¢nych CDS

kontraktov za pitro¢né obdobie a ako sa CDS rozpatie vyvijalo v ¢ase.

Obrazok 8 Vyvoj trhu CDS
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Zdroj: Vlastné spracovanie (World Government Bonds)

Pre jednoduchsiu a viac vizuélnu predstavu o celkovom vyvoji trhu CDS naSich vybranych
Krajin sa mézeme pozriet’ na vyssie vlozeny graf. Nakol'ko pre Slovensko bol pouzity iny rozsah
sledovaného obdobia tak sa v grafe nenachadza. Vyvoj CDS trhu pre Slovensko si mozeme
pozriet' v obrazku 6 v predchadzajucej kapitole.

Nakol'ko sa diplomova praca venuje vztahu medzi CDS a suverénnym ratingom je
samozrejme, ze sa d’alej pozrieme na suverénny rating naSich Siestich vybranych krajin.

Rovnako ako pri datach ohl'adom CDS rozpétia sme brali v Gvahu udeleny suverénny rating
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medzi rokmi 2018 — 2022. Vynimkou je Slovensko, ktorého sledované obdobie je medzi
novembrom 2015 az do septembra 2020. Nakol'’ko sme mali dostupne len toto ¢asové okno dat.
Déata boli ziskané z online portadlu Global Economy, ktory poskytoval (daje suverénnych
ratingov vsetkych uznavanych ratingovych spolocnosti, ktoré poskytli ratingové sluzby pre
dané krajiny. Pre nase ucely boli vybrané poskytnuté ratingy v spominanom ¢asovom horizonte
od troch najvyznamnejsich ratingovych agentar at.j. Standard & Poor’s (S&P), Moody’s
a Fitch. Dévodom zlucenia ratingov od troch ratingovych agentdr je spésobeny dvoma
prekazkami. Prva prekazka je Casova frekvenciou asamotna agentlra, ktord poskytuje
suverenny rating. Suverénny rating sa nevydava na stanovej pravidelnej baze, ale podl'a potreby
zvycajne v ¢asovom horizonte raz za kvartal az dva roky. Zaroven nie kazdu periédu vydava

rating rovnaka ratingova agentdra.

Obréazok 9 Rating vybranych krajin

Nemecko USA Japonsko  Cina Taliansko  Slovensko

Priemer S&P X X 6 6 2 X

Pocet S&P 0 0 2 1 2 0

Priemer Moody's |10 10 6 6 1,33 5,25
Pocet Moody's 3 3 2 4 4 4

Priemer Fitch 10 10 5 6 1,64 5,88
Pocet Fitch 9 5 10 7 11 9

Cel. poc. ratingov |12 8 14 12 17 13

Zdroj: Vlastné spracovanie (Global Economy)

Nasa d’al$ia sumarna tabulka predstavuje zozbierané data suverénnych ratingov za
obdobie od roku 2018 az po rok 2022. Vynimkou je Slovensko, ktorého sledované obdobie je
medzi novembrom 2015 az do septembra 2020. Vypocty boli znovu kvdli jednoduchosti
spracované v programe Excel. Nakolko ratingové agentiry pouzivaji rozdielne oznacenia
ratingovej znamky, ale ich rozsah je rovnany. Z tohto dévodu sme ku kazdej znamke pridali
jednotne numerické ohodnotenie od 10 po 1, nakolko Ziadna krajina nedosiahla rating niz$i ako
,Lower medium grade®, ¢o predstavuje nizSie stredné pasmo. Numerické ohodnotenie bolo
V tabul’ke na lavej strane mdzeme vidiet' priemer za jednotlivé agentdry. Tieto hodnoty
predstavuju priemer vSetkych udelenych ratingovych znamok jednotlivych ratingovych agentar

v sledovanom obdobi. V pripade oznacenia ,,.X* nebol udeleny rating danou agentirou za
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poslednych pat’ rokov. V pripade Nemecka a USA je priemerny rating 10 ¢o predstavuje
najvyssi mozny rating. Japonsko dosiahlo znamku 6 od S&P a Moody’s a nizsich 5 bodov od
Fitch. Vidime rozdielne obodovanie naprie¢ agentirami. Cina obdfZzala konitantne 6 bodov od
vsetkych agentur. Ista rozdielnost’ vSak nastava pri Taliansku a Slovensku, kde mézeme vidiet
priemery v desatinnych ¢islach, ¢o znaci, ze pocas sledovaného obdobia obdfzali v rdmci
jednotlivych agentirach rozdielny rating. To predstavuje zmenu ratingovej znamky
v sledovanom obdobi. Pod kazdou agentrou vidime aj pocet ratingov, ktoré boli udelené
danymi agentdrami.

Taliansko a Slovensko boli ako jediné krajiny, ktoré zazili zmenu priemerneho ratingu
pocas sledovaného obdobia vramci jednotlivych agentir ato konkrétne trikrat v pripade
Talianska arovnako pre Slovensko trikrdt. Zmeny sa pohybovali striedavo hore a dole
v rozmedzi 1 bodu, spdsobenej jednou z troch ratingovych agentur. V pripade Japonska je
zmena ratingov istym spdsobom $pecifickd. Zmeny ratingov neboli spdsobené zlepSenim alebo
zhor$enim ratingovej znamky v ramci agentury. V pripade S&P a Moody’s Japonsko obdizalo
kon$tantne 6 bodov aod Fitch konStantne 5 bodov. Tato rozdielnost je pravdepodobne
sposobené rozdielnou metodoldgiou. V pripade spriemerovania vydanych ratingov za kazdy
mesiac je vSak rating kon$tantny a v sledovanom obdobi nedochadza ku zmene priemerného
ratingu.

Nakol’ko Taliansko a Slovensko ako jediné krajiny zasiahla zmena suverénneho ratingu
budeme sa im jednotlivo venovat’ podrobnejsie. Otazkou je ¢i rozpatie CDS dokaze vysvetlit’
zmeny ratingu a teda v kone¢nom désledku anticipovali zmenu ratingu v rdmci jednotlivych
krajin na zaklade vyvoja CDS trhu. Budeme analyzovat stav trhu s CDS pred zmenou ratingu,
teda ako sa spravala cena CDS pred vydanim ratingu. Tymto krokom si ukazeme ¢i trh s CDS
bol schopny predpovedat’ budice udalosti.

Na preskumanie vzt'ahu medzi CDS a ratingom sme pouzili regresnu analyzu a vytvorili
sme si v programe Gretl Standardny OLS model len s jednou nezavislou premennou. Ako
zavisli premennu sme si zvolili priemerny rating. Priemerny rating predstavuje jednotlivo po
mesiacoch spriemerovany rating vydany ratingovymi agentirami S&P, Moody’s a Fitch. Aby
sme mohli mat’ data priemerného ratingu za kazdy mesiac, dané data sme museli trochu upravit’,
nakol’ko nie kazdy mesiac sa vydava rating. V tomto pripade sme prazdne pozorovania, teda
mesiace v ktorych nebol vydany rating doplnili o rating, ktory bol prideleny v najblizSom
predchadzajucom obdobi. Tato Uprava bola spravena z dévodu, Ze rating vydany agentarou je
platny az pokial’ ho nenahradi nové ohodnotenie. DOvodom spriemerovania ratingu je aj

presnej$i agregatny pohlad na bonitu krajiny, nakolko existuje medzi agentirami
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metodologicka rozdielnost’, ktord spdsobuje nejednotné hodnotenie. bolo zistit’ ¢i vyvoj ceny

ovplyvnil udalosti kedy nastala zmena ratingového ohodnotenia. Nasa nezavisla premenna

,»cds® predstavuje vyvoj mesacnych cien CDS kontraktov v naSom sledovanom obdobi.
Nésledne po zbere a uprave dat, sme si naSe udaje nahrali do programu Gretl a data sme

si zadefinovali ako Casové rady.

Obrazok 10 OLS model Taliansko 1.

Model 1: OLS, using observations 2018:01-2022:12 (T = 60)
Dependent variable: averagerating

coefficient std. error t-ratio p-value
const 1.14734 0.0649627 17.66 5.22e-25 *kxx
cds 0.00352608 0.000459240 7.678 2.12e-10 *kxx

Mean dependent var 1.622222 S.D. dependent var 0.216692
Sum squared resid 1.373898 S.E. of regression 0.153909

R-squared #.504074  Adjusted R-squared 0.495524
F(1, 58) 58.95295 P-value(F) 2.12e-10
Log-likelihood 28.16446  Akaike criterion -52.32891
Schwarz criterion -48.14022 Hannan—Quinn -50.69049
rho 0.774111 Durbin-Watson 0.450585

Zdroj: Vlastné spracovanie (Gretl)

V programe Gretl sme si spravili nasu prvu regresnu analyzu a vytvorili sme si OLS
model pre Taliansko, kde sme ur¢ili priemerny rating ako zavislii premennu a vyvoj CDS ceny
ako nezavislu premennd. V obrazku 10 mézeme vidiet’ podrobné vysledky regresnej analyzy.
Nezavisla premennd, teda vyvoj ceny CDS kontraktov je Statisticky vyznamna na hladine
vyznamnosti alfa 1% aj 5%. Ked’ sa ale pozrieme d’alej na koeficient determindcie, ktory ma
hodnotu R? = 0,5040 ¢o nam hovori, Ze na zéklade vyvoja trhu CDS dokazeme vysvetlit
priblizne 50% variability zmeny ratingového hodnotenia. Co nie je iplne nizka hodnota, ale
zéroven nie je Statisticky presvedciva. Problematika vSak nastdva pri hodnote vyrataného
koeficientu, ktory je 0,0035, ten nespliia nase o¢akavanie. V pripade, Ze stipa cena CDS,
znamena to zvySovanie rizika krajiny voc¢i kreditnym udalostiam, ¢o by malo viest' ku
znizovaniu priemerného ratingu. Na§ model vravi, ze pri zvySeni CDS o jednu jednotku
sa zvySuje zaroven aj priemerny rating o dany koeficient, ¢o by malo byt’ opa¢ne a mala by
platit’ nepriama umera. Pri podrobnom pozorovani dat vyvoja CDS a ratingu sme spozorovali,
7e naozaj bola v niektorych pripadoch priama Umera medzi zmenou priemerného ratingu

a zmenou CDS ceny, teda Taliansko je v tomto pripade $pecifickym pripadom.
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Nakolko CDS trh by mal promptne reagovat’ na makroekonomické zmeny. Stile tu
panuje predpoklad, Ze tieto reakcie prichadzaju s istym ¢asovym oneskorenim. Z tohto dévodu
d’alej budeme sledovat’ vztah medi priemernym ratingom a CDS pri ¢asovom oneskoreni.
Z predpokladu, ze pri casom oneskoreni CDS, bude CDS schopné lepsie vysvetlit' ratingova

zmenu.

Obrazok 11 OLS model Taliansko I1.

Model 5: OLS, using observations 2018:02-2022:12 (T = 59)
Dependent variable: averagerating

coefficient std. error t-ratio p-value
const 1.16754 0.0658525 17.73 7.26e=-25 *xkx
cds_1 0.00332612 0.000464861 7.155 1.75e-09 sxx

Mean dependent var 1.615819 S.D. dependent var 0.212750
Sum squared resid 1.383040 S.E. of regression 0.155769

R-squared 0.473175 Adjusted R-squared 0.463932
F(1, 57) 51.19529 P-value(F) 1.75e-09
Log-likelihood 27.00360 Akaike criterion -50.00721
Schwarz criterion -45.85213 Hannan-Quinn -48.38523
rho 0.801763 Durbin-Watson 0.393891

Zdoj: Vlastné spracovanie (Gretl)

Na obrazku 11 moZeme vidiet’ upraveny OLS model pre Taliansko, kde sme upravili
premennt CDS o ¢asové oneskorenie jedného obdobia, ¢o predstavuje v naSom pripade
oneskorenie 0 jeden mesiac. Pri ¢asovom oneskoreni sa model nijakym sposobom signifikantne
nezmenil. Koeficient nezavislej premennej stale nespiiial predpoklad zapornej hodnoty
a dokonca koeficient determinacie mierne klesol, ¢o v kone¢nom doésledku znacéi zniZenie

vysvetl'ovacej schopnosti modelu.
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Obrazok 12 OLS model Slovensko I.

Model 1: OLS, using observations 2015:11-2020:09 (T = 59)
Dependent variable: averagerating

coefficient std. error t-ratio p—-value

const 5.63176 0.191066 29.48 3.40e-36 *xxkx

cds -0.00127496 0.00436710 -0.2919 0.7714
Mean dependent var 5.576271 S.D. dependent var ©0.149463
Sum squared resid 1.293734 S.E. of regression 0.150656
R-squared 0.001493 Adjusted R-squared -0.016025
F(1, 57) 0.085233 P-value(F) 0.771387
Log-1likelihood 28.97277  Akaike criterion -53.94554
Schwarz criterion -49.79046 Hannan—-Quinn -52.32357
rho 0.883662 Durbin-Watson 0.257950

Zdoj: Vlastné spracovanie (Gretl)

Rovnaky pracovny postup pri tvorbe modelov pre Taliansko sme aplikovali aj pri tvorbe
modelov pre Slovensko. Obrazok 12 predstavuje OLS model pre Slovensko, kde sme rovnako
ako v pripade Talianska skimali vzt'ah medzi zmenami ratingu a vyvojom CDS trhu. M6zeme
vidiet’, Ze v pripade Slovenska, predpoklad negativneho koeficientu nezavislej premennej bol
splneny ateda zvySenie CDS rozpédtia 0 jednu jednotku predstavuje znizenie priemerného

ratingu o dany koeficient. Na druhej strane, ale naSa nezavisla premenna je Statisticky

nevyznamna.

znamena, ze nd$ model nedokaze vysvetlit’ ani 1% variability zmien priemerného ratingu.

Obrazok 13 OLS model Slovensko I1.

Model 2: OLS, using observations 2015:12-2020:09 (T = 58)
Dependent variable: averagerating

coefficient std. error t-ratio p-value
const 5.59025 0.194434 28.75 3.21e-35 skokx
cds_1 -0.000357827 0.00445404 -0.08034 0.9363
Mean dependent var 5.574713 S.D. dependent var 0.150284
Sum squared resid 1.287208 S.E. of regression 9.151611
R-squared 0.000115 Adjusted R-squared -0.017740
F(1, 56) 0.006454 P-value(F) 0.936255
Log-1likelihood 28.13262 Akaike criterion -52.26525
Schwarz criterion -48.14436  Hannan-Quinn -50.66008
rho ©.884146  Durbin-Watson @.258853

Zdoj: Vlastné spracovanie (Gretl)

Rovnako aj naSe R? dosiahlo vel'mi nizku hodnotu v podobe 0,0014. To
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Na obrazku 13 mézeme vidiet’ upraveny OLS model pre Slovensko, kde sme upravili
vyvoj CDS trhu s oneskorenim o jedno ¢asové obdobie, teda posun o jeden mesiac. Rovnako
ako v pripade Talianska, tak aj v pripade Slovenska sa Statistickd vyznamnost' modelu
nezlepsila. V tomto pripade koeficient determinacie dokonca vyrazne poklesol.

Z dévodu nedostato¢nej Statistickej vyznamnosti modelov sme si zvolili iny postup na
pochopenie tohto vzt'ahu. V d’alSom postupe sme sledovali mesa¢ny vyvoj rozpétia pred a po
datume kedy nastala zmena priemerného ratingu. Do Uvahy sme brali kontinualnu zmenu na
CDS trhu na mesac¢nej baze, pokles alebo rast CDS rozpétia pred mesiacom v ktorom bola
zmena priemerného ratingu. V pripade sledovania stavu CDS trhu po zmene priemerného
ratingu sme tak isto sledovali kontinuélny trend rastu a poklesu CDS. V sumérnej tabul’ke nizsie
vidime aky stav prebiehal pred a po zmene priemerného ratingu. Znamienka “ + “a “ - “ znacia
¢i v dany mesiac CDS rozpétie rastlo alebo klesal, ale zaroven znacia ¢i sa priemerny rating
zlepsil alebo zhorsil. Posledny riadok ,,predpoklad® nam indikuje ¢i predpoklad bol spravny.
Oznacenie ,,0k*“ predstavuje naplnenie predpokladu a oznacenie ,,nok* nam samozrejme
indikuje opak, teda predpoklad nebol naplneny. V pripade zlepSenia ratingu sa predpoklada
pokles ceny CDS a v pripade zhorSenia opak, teda mala by byt nepriama timera medzi cenami
CDS a ratingovou zmenou po ratingovej udalosti. Rovnaky predpoklad sa stanovuje pre zmeny
pred zmenou priemerného ratingu, kde sa predpoklada anticipacia zmeny ratingu, a teda cena

by sa mala vyvijat’ nepriamou Umerou vo¢i budiacemu ratingu.*

Obrézok 14 Taliansko: Zmeny na CDS trhu

Taliansko zmena 1 (-) zmena 2 (-) zmena 3 (+)
pred ratingom -3 +1 +4

po ratingu +1 -8 -2
predpoklad nok/ok ok/nok nok/ok

Zdroj: Vlastné spracovanie (Moody’s, Fitch, S&P)

V prilozenej tabul'ke vyssie mézeme vidiet’ ako sa spraval CDS trh pred a po zmene
priemerného ratingového hodnotenia. Pri ,,zmena 1 a ,,zmena 3 bol predpoklad splneny len

polovi¢ne, kde predpoklad zmeny ceny pred ratingovou zmenou bol nespravny, ¢o znamena,

30 DOPIERELA, L. a kol.: Sovereign credit ratings and CDS spreads in emerging Eurpope. [elektronicky zdroj]
[cit.2023-03-27]. Dostupné na: http://economic-research.pl/Journals/index.php/eq/article/view/1805/1696
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ze CDS trh nedokazal anticipovat’ zmenu ratingu. Rozdiel nastal, ale po zmene ratingu, kedy
sa trh spraval podla predpokladu a pri poklese priemerného ratingu nasledovalo zvySenie cien
CDS. Dalej v pripade ,,zmena 2* bol predpoklad tiez polovi¢ne splneny acena CDS sa
nelmerne menila len jeden mesiac pred zmenou ratingu. Celkovo sme mali v Taliansku tri
zmeny priemerného ratingu. Zmeny kolisali striedavo medzi poklesom 1 bodu a zvysenim
jedného bodu, ¢o predstavuje na nasej transformovanej ratingovej stupnici zmeny medzi
hodnotenim 1 a2, ale po spriemerovani ratingov to predstavovalo dva poklesy a rast
priemerného ratingu. Celkovo bolo spravnych predpokladov tri (t.j. 50%) z celkovych Siestich
sledovanych udalosti, teda len polovica predpokladov bola spravna. Celkovo vsak trh dokazal

na zaklade zmien CDS trhu anticipovat’ len v jednom pripade zmenu priemerného ratingu.

Obrazok 15 Slovensko: Zmeny na CDS trhu

Slovensko zmena 1 (-) zmena 2 (+) zmena 3 (-)
pred ratingom -2 -2 +3

po ratingu +3 +1 -5
predpoklad nok/ok ok/nok ok/nok

Zdroj: Vlastné spracovanie (Moody’s, Fitch, S&P)

Slovensko malo celkovo dva spravne predpoklady pred zmenou ratingu a jeden spravny
predpoklad po zmene ratingu. Ani v jednom sledovanom pripade nebol spravny predpoklad pre
vyvoj CDS pred a aj po zmene priemerného ratingu, ale vo vSetkych pripadoch bol predpoklad
naplneny len polovi¢ne. Po prepocitani nam vysli tri spravne predpoklady zo Siestich, ¢o
predstavuje 50% uspeSnost’ odhadov. Pri spravnych predpokladoch dokazal CDS trh na
Slovensku anticipovat’ potencionalnu zmenu ratingu v priemere 2,5 mesiaca pred ratingovou
zmenou.

Nakolko aj pri splnenom predpoklade ohl'adom vyvoja trhu existuje kvalitativna
rozdielnost’ medzi naSimi pozorovaniami. V niektorych pripadoch bol predpoklad spravny, ale
napriklad platil len pre limitujice obdobie jedného mesiace, kde v inych pripadoch to boli az 3
mesiace. Kvoli tejto rozdielnosti nase vysledky budeme musiet’ istym sposobom upravit’
a zjednotit’ aby sme mali len jednotny vysledok. Preto na zhrnutie nasej prace pre Taliansko a
Slovensko vytvorime jednotny agregovany vysledok na zaklade jednoduchych statistickych

ukazovatel'ov spolo¢ne pre obe krajiny.
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Obréazok 16 Sumar spravnych a nespravnych predpokladov

Pred ratingom Po ratingu
Priemer spravnych 2 2,33
Pocet spravnych 3 3
Priemer nespravnych 2 4,66
Pocet nespravnych 3 3

Zdroj: Vlastné spracovanie (Moody’s, Fitch, S&P)

V prilozenej tabulke mozeme vidiet' spolo¢ny suméar za Taliansko a Slovensko.
Mozeme tu vidiet’ pocet spravnych a nespravnych predpokladov. Zaroven vidime aj priemerny
pocet mesiacov, Ktory predstavuje jednotny kontinuélny trend pred aj po ratingu pre spravny aj
nespravny predpoklad. Pocet spravnych predpokladov pre pripad situacie na trhu pred
ratingovou zmenou boli tri a pocet nespravnych predpokladov boli tiez tri. V pripade po
ratingovom obdobi bolo spravnych predpokladov tri a nespravnych predpokladov bolo rovnako
tri. Celkovo sme mali Sest’ spravnych predpokladov z celkovych 12 pozorovanych udalosti. To
predstavuje 50% tspesnost’, to predstavuje presny stred a neurcity vysledok. Limitacia takéhoto
pozorovania je obmedzujuca velkost’ vzorky, nakol’ko pocet pozorovani je len 12. Pri sprdvnom
predpoklade dokazala zmena ceny na CDS trhu predpovedat’ dva mesiace dopredu zmenu
ratingu. Trh teda dokaze spracovat’ a reagovat’ na makroekonomické faktory a tak adaptovat’
svoju cenu pred oficidlnou ratingovou zmenou priblizne dva mesiace vopred. To znamena, Ze
V pripade, ze pozname datum vydania ratingu mozeme predpovedat’ stav ratingu. Sumarne sme
mali 3/6 spravnych predpokladov pri pozorovani trhu CDS pred zmenou priemerného ratingu.
Teda v pripade, ze cena CDS klesa dva mesiace pred ratingovou udalostou mozeme
konstatovat’, ze na 50% mdze dojst’ k zlepSeniu ratingovej situdcii, resp. zachovanie aktualneho
ratingu. Tak isto pri spravnom predpoklade si CDS drzi svoj trend nepriamej imery vo¢i zmene
ratingu v priemere 2,33 mesiaca po udalosti zmeny ratingového hodnotenia. To znamena pre
trh to, ze trh reaguje na zmenu suverénneho ratingu v priemere d’alSich nasledujtcich 2,33
mesiaca po zmene priemerného ratingu pre nase dve pozorované Kkrajiny. V pripade
nespravneho predpokladu ich bolo dokopy Sest. V pripade nespravneho predpokladu trhy
nastavuju trend na dva mesiace v situécii pred zmenou priemerného ratingu. V pripade vyvoja
po zmene priemerného ratingu, CDS trh nespravne reaguje na zmenu priemerneho ratingu

priblizne 4,66 mesiaca.
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Obréazok 17 Taliansko: CDS vs zmena ratingu
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Obrazok 18 Slovensko: CDS vs zmena ratingu
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Pre jednoduchu predstavu interakcie medzi vyvojom ceny CDS azmenami
V priemernom ratingu sa mdzeme pozriet’ na vyssie prilozeny graf pre Taliansko a Slovensko.
Graf zobrazuje celkovy pohyb CDS rozpdtia pocas sledovaného obdobia piatich rokov. V
jednotlivych bodoch st zachytavané momenty, v ktorych doslo ku zmene priemerného ratingu.
Rast a pokles ratingu je zobrazovany na stupnici (-1;1). Tu je jasne vidiet’ po vizualnej stranke

ako ceny reagovali vo vzt'ahu k ratingu pred a po zmene priemerného suverénneho ratingu.

4.1.1 Zhrnutie I. casti

Dostali sme sa na zaver nasej analyzy. V tejto Casti prace sme sa snazili prepojit’

a pochopit’ vztah medzi CDS rozpatim a zmenou ratingu. Ako prvé sme sa snazili vysvetlit
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vztah medzi CDS a ratingom za pomaoci regresnej analyzy v Gretl. Ako zavislu premennd sme
si zvolili zmeny priemerného ratingu. Prave zmeny ratingového hodnotenia sme sa snazili za
pomoci OLS modelu vysvetlit' na zaklade zmien na CDS trhu. Modely sme vytvorili pre
Taliansko a Slovensko, nakol’ko len v tychto krajinach doslo ku zmene v priemernom ratingu
pocas sledovaného obdobia. Samostatne pre obe krajiny sa nam nepodarilo dosiahnut’ nas
zamer. Zamerom a predstavou bolo dokazat’, ze zmenu ratingu predchadza zmena na CDS trhu,
teda Ze CDS trh anticipuje zmenu v ratingu. Predpoklad koeficientu CDS v pripade Slovenska
bol spravny, kde zvysenie koeficientu o jednotku ceny predstavovalo predpoklad pre zniZenie
ratingu o dany koeficient. Teoreticky predpoklad bol spravny, ale problematika vsak bola
v tom, ze nezavisla premenna CDS bola statisticky nevyznamnd premennd. Tym padom, Ze
nasa premenna nebola Statisticky vyznamna a ani samotny model nebol tak isto Statisticky
vyznamny. Samotny model nedokazal vysvetlit ani 1% variability zmeny priemerného
ratingoveho hodnotenia pre Slovensko. V Pripade Talianska bol model schopny vysvetlit’ vySe
50% variability zmien v priemernom ratingu, ¢o je signifikantne viac ako v pripade Slovenska.
Problém bol v8ak v pripade premennej CDS, ktora bola Statisticky vyznamna, ale jej koeficient
nedosiahol negativnu hodnotu ako podl'a nasho o¢akavania. Oba modely sme upravovali d’ale;j,
na zaklade predpokladu, ze pri vyvoji CDS trhu dochddza ku casovému oneskoreniu
adaptovania sa trhu na nové zmeny a informacie. Nezavisl( premennu sme v oboch modeloch
pre Slovensko aj Taliansko upravili. Pridali sme ¢asové oneskorenie o jedno obdobie, ¢o
v nasich modeloch predstavuje posun o jeden mesiac. Vytvorené modely preukazovali podobné
vysledky ako v pripade neupravenych modelov, ale znizila sa vysvetl'ujiica schopnost’ v pripade
upravenych modelov. To znamena, Ze na zaklade samostatnych modelov krajin sa nam
nepodarilo déveryhodne prepojit’ vzt'ah medzi CDS a zmenou suverénneho ratingu, kde zmeny
cien na CDS trhu dokézali plnohodnotne vysvetlit zmeny priemernych ratingov. Z tohto
dovodu bolo potrebné pokradovat’ d’alej. Dalsou metddou, ktora sme pouzili bolo sledovanie
diania na CDS trhu. Tu sme sledovali ako sa spraval CDS trh pred a zaroven po udalosti kedy
nastala zmena priemerného ratingu. Cielom bolo sledovat’ splnenie predpokladu o vzt'ahu
medzi CDS a ratingom, t.j. Ze sa pohybuju nepriamou umerou. V celkovo 3/6 pripadov sme si
potvrdili, Ze zmena ceny CDS dokézala predpovedat” budtce ratingové hodnotenie a to
v priemere dva mesiace pred samotnym ratingom. Sledovali sme aj d’alej ako prebieha ich
vzajomny vztah. Spolo¢ne za obe krajiny v celkovo 3/6 pripadov bola cena ovplyvnena
vydanym ratingom ato v priemere d’alSich 2,33 mesiaca po vydani ratingu. Touto metédou
pozorovania sme dosiahli 50% uspesnost’ predpovede buduceho spravania sa ratingu spolo¢ne

zakrajiny Talianskom a Slovensko, ktoré boli v naSom pozorovani, nakol’ko jedine tieto krajiny
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z pomedzi Siestich vybranych krajin zazili zmenu priemerného ratingového hodnotenia.
Vysledok je vsak velmi limitujuci. Limitacia spociva v kvantite pouzitych dat v nasom
sledovani. Nakol’ko do pozorovania sa dostali len dve krajiny a kazda krajina mala len tri

udalosti, kedy sa menil priemerny rating.

4.2 Vysledky prace II. ¢ast’

Rating predstavuje déverny obraz o bonite a kreditnych rizikach suverénnej entity.
Nakol’ko sa rating vydava $tandardne raz za kvartal az dva roky, mé v sebe zabudované isté
obmedzenia. Hlavnou slabou strankou ratingu je ¢asové oneskorenie, kedy sU do ratingu
zapocitané minulé makroekonomické udalosti. Tieto udalosti uz nemusia byt’ vobec aktualne
a mohli uz byt vysporiadané trhom v minulom obdobi, ale v ratingom vypocte stale nest isti
vahu. Tento jav sme pozorovali pri sledovani zmien CDS trhu pred zmenou priemerného
ratingu, kde zniZenie ratingovej znamky malo isty efekt, ale nie vel'mi signifikantny.

V nasledujlicej Casti prace sa budeme samozrejme venovat’ nad’alej vztahu medzi CDS
a suverénnym ratingom. Stcast’ou vydaného ratingu je aj vydanie pohl'adu ratingovej agentiry
na potencionalny vyvoj bonity a kreditné rizika pre hodnotent krajinu, ktoré st oznacované
v anglickom jazyku ako ,,outlook*, teda po slovensky vyhliadka. Ako uz sme spominali tak
ratingové hodnotenie sa vydava len v istych periédach. Pomedzi periodami kedy ratingové
agentary vydavaju oficialny suverénny rating, vydavaju tieto agentdry aj iny druh informécii.
Tymito informaciami st ,,credit announcement* alebo ,.credit opinion“, ¢o v slovenskom
preklade znamena kreditné vyhlasenie a kreditny ndzor. Vydavaju sa ako doplnok k aktualnemu
ratingu s aktualizovanymi informéciami. Tieto vyhldsenia monitoruji aktudlny stav a
predstavuji nazor ratingovej agentury ohl'adom bonity danej krajiny. Kreditné vyhlasenia a aj
kreditné vyhliadky maju tri podoby. Prva podoba vyhlasenia je pozitivny stav kreditnej situacie
krajiny a predstavuje zlepSenie bonity krajiny, ale neznamena to automaticky potencial na
zlepSenie ratingovej znamky. Mdze nastat’ aj opacny stav, teda vyhlasenie moze byt’ negativne,
kde samozrejme sa indikuje, Ze bonita upada. Rovnako ako pri pozitivnom vyhlaseni nemusi to
automaticky znamenat’ zhorSenie ratingu, ale skor varovanie o potenciondlnom negativnom
stave bonity. Tretim pripadom je vyhlasenie stabilného stavu, ktoré predstavuje neutralny stav,
teda krajina nevykazuje negativne ani pozitivne znamky voci zmene bonity. Teda je to isté

uistenie dovery investorov vo vzt'ahu k suverénneho dlhu3!

31IMF. Sovereign Rating News and Financial Markets Spillovers: Evidence from the European Debt Crisis .
[elektronicky zdroj] [cit.2023-04-14]. Dostupné na:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1168.pdf
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Prvym krokom bol samozrejme zber dat ohl'adom kreditnych vyhliadok a kreditnych
hlaseni slvisiace s nasim sledovanym obdobim. Kreditné vyhliadky sme cerpali z online
databazového portalu Global Economy a vyhlasenia ohl'adom vyvoja stavu bonity sme Cerpali

z web stranky Moody’s.

Obrézok 19 Prehl’ad ratingovy oznameni

USA Cina  Japonsko Nemecko Taliansko Slovensko  Spolu
Stabilné 25 21 20 26 17 21 130
Pozitivne 2 0 1 0 0 7 10
Negativne 1 3 5 1 14 2 26
Spolu 28 24 26 27 31 30 166

Zdroj: Vlastné spracovanie (Global Economy, Moody*s)

V prilozenej tabul’ke mézeme vidiet’ pocet vyhlaseni v troch standardnych formach ako
stabilné, pozitivne alebo negativne kreditné vyhlasenie alebo kreditna vyhliadka v sledovanom
obdobi piatich rokov. Celkovo sme mali 166 kreditnych oznameni. V Taliansku a Slovensku
bol najvacsi pocet kreditnych oznameni a to celkovo 31 a 30. Je to pochopitel'né nakol'ko
ekonomicka stabilita Talianska a Slovenska je nizsia ako v pripade zvy$nych Styroch krajin,
teda vyzaduje sa CastejSia aktualizacia stavu bonity. Ako mdzeme vidiet’ va¢Sina 0znameni ma
podobu stabilného stavu. Najvyznamnej$i pocet negativnych sprav bol v Taliansku ato
konkrétne 14. Najviac pozitivnych ozndmeni malo na druhej strane Slovensko a to celkovo ich
bolo sedem. Ked’ uz mame potrebné data zozbierané mézeme d’alej pokra¢ovat’ v naSej praci.
Ako teda d’alej pouzijeme kreditné ozndmenia?

Doteraz sme sa pozerali na tento vztah zo strany ratingu, kde sme sa snazili prave
ratingové spravanie vysvetlit' na zaklade trhového vyvoja CDS. Teraz sa na to pozrieme
z druhej strany, zo strany trhu CDS. Vyvoj trhu CDS tak isto ako vyvoj ostatnych finan¢nych
trhov je pohanany dopytom a ponukou po aktivach. Reflektuje teda pohlad investorov
vynosnost’, rizikovost’ a stabilitu, ¢o v konecnom ddsledku ma dopad na hodnotu tychto aktiv.
CDS trh predstavuje pre investorov ochranu voci kreditnému zlyhaniu krajiny. Tu panuje
predpoklad, ze CDS trh teda investori, nevedia adekvatne reagovat’ na makroekonomické

udalosti danej krajiny ateda cena CDS sama o sebe bez informécii ratingovych agentur
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nereflektuje skutoéné kreditné riziko krajiny. Kde prave rating predstavuje suhrn politickych
ekonomickych a mnoho inych faktorov zapo¢itanych na reflektovanie bonity krajiny. V tomto
predpoklade informacie ratingovych agentur ovplyviiuju vyvoj CDS trhu. Teda na zaklade
ratingovych agentur vieme predpovedat’ vyvoj trhu CDS. Nasim cielom bude vysvetlit’ vyvoj
trhu CDS na zéklade vyvoja ratingov a kreditnych ozndmeni. Budeme sa snazit’ zodpovedat’
otazku ¢i na zéklade informacii ratingovych agentir budeme schopni predpovedat’ cenu CDS
kontraktov.

Na vytvorenie modelov budeme potrebovat’ premennu CDS, ktory predstavuje vyvoj
mesaénych cien CDS na trhu CDS v nagich Siestich vybranych krajinach. Dalsou déleZitou
premennou je priemerny rating, ktory sme uz stretli v prvej Casti praktickej Casti prace. Aj tu
budd upravované rovnakym spdsobom ako v prvej Casti prace. Ratingy s zozbierane na
zaklade hodnotenia troch najvyznamnejsich ratingovych agenttar. V mesiacoch v ktorych nebol
udeleny rating bol doplneny rating o hodnotu najblizsieho predchadzajiceho, nakol’ko je rating
agentury platny az do mementu pokym ho nenahradi novy rating. Ratingy boli nasledne na
mesacnej baze spriemerované. Novou premennou ako sme si uz predstavili buda ratingové
oznamenia vd’aka, ktorym predpokladame lepsie pochopenie vzt'ahu medzi CDS a suverénnym
ratingom. Aj ratingové oznamenia sme museli upravit. Premennd nadobudala hodnoty
(-1;0;1;2). V pripade, Zze v danom mesiaci nebola vydana ziadna sprava ohl'adom kreditného
pohl'adu na krajinu tak premennej bola pridelend hodnota 0. V pripade, Ze vyhlasenie bolo
neutrdlne bola pridelend hodnota 1. Hodnota 2 bola pridelend v pripade, Ze sa jednalo
0 pozitivne ratingové vyhlasenie. -1 bolo pridelené ked’ sa jednalo o negativne ratingové
vyhlasenie. VSetky vyhlasenia boli rovnako ako v pripade ratingu spriemerované na mesacnej
baze a bude predstavovat’ priemernu hodnotu kreditného vyhlasenia. V pripade, Zze priemerna
hodnota bude dosahovat’ kladné ¢islo znamena to pre nas pozitivny stav. Teda rovnako ako
v pripade priemerného ratingu tak aj v pripade ratingového vyhlasenia, zvySena hodnota by
mala predstavovat’ znizenie CDS rozpétia. Vsetky data za naSich Sest’ krajin sme agregovali

ako jednotné data a vytvorili sme panelové Udaje.
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Obréazok 20 OLS model CDS vs rating I.

Model 8: Pooled OLS, using 351 observations
Included 6 cross—sectional units
Time-series length: minimum 52, maximum 6@
Dependent variable: cds

coefficient std. error t-ratio p-value
const 128.543 3.73141 34,45 3.56e-114 sk
averagerating -12.6057 0.538859 -23.39 2.16e-73 xxkxk
avgoutlook -13.7414 5.08620 -2.702 0.0072 oKk

Mean dependent var 46.08754 S.D. dependent var  46.66543
Sum squared resid 280260.5 S.E. of regression 28.37862

R-squared 0.632292 Adjusted R-squared 9.630179
F(2, 348) 299.2014 P-value(F) 2.50e-76
Log-likelihood -1670.859 Akaike criterion 3347.719
Schwarz criterion 3359.301 Hannan-Quinn 3352.328
rho 0.880340 Durbin-Watson 0.181492

Zdroj: Vlastné spracovanie (Gretl)

V tomto pripade sa snazime vysvetlit' variabilitu CDS na ziklade informaécii
ratingovych agentar, kde sme pouzili priemerny mesacny rating a priemerné mesa¢né hodnoty
kreditnych ozndmeni. Ako mézeme vidiet’ oba nezavislé premenné su $tatisticky vyznamné na
hladine vyznamnosti alfa 1% aj 5%. Odhadnuté koeficienty su tiez podl'a nasho o¢akavania
a dosiahli zaporné hodnoty. To znamend, Ze pri zvysSeni priemerného ratingu aj priemernej
hodnoty ratingovych oznameni o jednu jednotku nastane znizenie ceny CDS o dany koeficient.
Nakol’ko pozitivny pohl'ad na bonitu krajiny zniZuje riziko a tym padom sa ocakéava niz§ia cena
CDS. Koeficient determinécie tiez dosiahol pozitivny vysledok R? = 0,6322, ¢o predstavuje
63% schopnost’ modelu vysvetlit’ variabilitu zmien CDS na zéklade informacii ratingovych
agentar v podobe suverénnych ratingov a ratingovych oznameni. Slabostou tohto modelu je
vsak fakt, Ze je to spojity OLS model. Nakol'ko sa jedna o panelové data tak existuje tu medzi
krajinami variabilita v ¢ase. OLS model prave tuto variabilitu nevie identifikovat. Z tohto
dévodu je potrebné vytvorit’ viac adekvatny model pre panelové data. Budeme d’alej skumat’

ako informacie ratingovych agentur ovplyviiuju ceny CDS.
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Obréazok 21 Variabilita priemerného ratingu
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Zdroj: Vlastné spracovanie (Gretl)

V prilozenom obrazku vidime variabilitu priemerné¢ho ratingu samostatne za vsetky
na$e krajiny. Oznagené od 1 po 6, ¢o predstavuje v poradi USA, Cinu, Japonsko, Nemecko,
Taliansko a Slovensko. Ako uz vieme len v pripade Talianska a Slovenska dosSlo ku zmene
priemerného ratingu. Ani v pripade zmeny ratingu sa nezaznamenala vysoka variabilita zmien.
Celkovo mame vel'mi nizku variabilitu zmien priemerného ratingu. Z tohto dévodu nebudeme

d’alej samostatne sledovat’ tiito premenna.
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Obréazok 22 Variabilita priemernej hodnoty ratingového oznamenia
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Zdroj: Vlastné spracovanie (Gretl)

Hore mozeme vidiet’ variabilitu hodnoty ratingového oznamenia jednotlivo za naSich
Sest’ krajin. Na rozdiel od priemerného ratingu, v tomto pripade mdézeme sledovat’ vysoku
variabilitu naprie¢ vSetkymi krajinami. To je pre nds pozitivna informacia nakol’ko vd’aka
vysokej variabilite predpokladdme, Ze premenna dokaze adekvatne vysvetlit zmeny na CDS

trhu. Preto d’alej budeme skimat’ vzt'ah medzi kreditnymi ozndmeniami a CDS.

Obrézok 23 LSDV model: CDS vs. ratingové ozndmenia 1.

Model 3: Fixed-effects, using 351 observations
Included 6 cross—sectional units

Time-series length: minimum 52, maximum 60
Dependent variable: cds

coefficient std. error t-ratio p-value
const 46.7147 1.08413 43.09 1.09e-140 sk
avgoutlook -6.38039 3..51517 -1.815 0.0704 *

Mean dependent var 46.08754 S.D. dependent var 46.66543
Sum squared resid 127501.5 S.E. of regression 19.25212

LSDV R-squared 0.832715 Within R-squared 0.009486
LSDV F(6, 344) 285.3953 P-value(F) 2.8e-130
Log-1likelihood -1532.637 Akaike criterion 3079.274
Schwarz criterion 3106.300 Hannan-Quinn 3090.030
rho 0.808404 Durbin-Watson 0.316155

Zdroj: Vlastné spracovanie (Gretl)
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Vytvorili sme si LSDV (least squares dummy variable) model, teda model s fixnymi
efektami s pouzitim panelovych tdajov CDS a priemernej hodnoty ratingovych ozndmeni. Bez
pouzitia OLS modelu nasa nezavisla premenna stratila svoj vysoky podiel $tatisticke;
vyznamnosti, ale stdle ma isti Statisticki vyznamnost. Pozitivny fakt je, Ze koeficient bol
odhadnuty podl'a o¢akavania s minusovym znamienkom, teda nezavisla premenna ma spravny
predpoklad. LSDV R? dosiahlo hodnotu 0,8327, ¢o je pozitivne znamenie a vysvetl'uje celkovi
variabilitu modelu. Pre nas je v8ak dolezity ,,within R?“, ¢o predstavuje vysvetl'ujiicu schopnost’
modelu na zaklade fixnych efektov, teda vysvetl'uje variabilitu v ¢ase v ramci jednotlivych
krajinach. V naSom pripade je tato hodnota len 0,0094. Dalej budeme sledovat’ ako sa bude
vyvijat’ tento vztah v pripade, ze priddme c¢asové oneskorenie pre priemerné hodnoty

ratingovych oznameni.

Obréazok 24 LSDV model: CDS vs. ratingové oznamenia I1.

Model 5: Fixed-effects, using 346 observations
Included 6 cross—sectional units

Time-series length: minimum 52, maximum 59
Dependent variable: cds

coefficient std. error t-ratio p-value
const 46.7393 1.05766 44.19 9.72e-143 xxx
avgoutlook_1 -9.35880 3.42287 -2.734 0.0066 Fokok

Mean dependent var 45.81967 S.D. dependent var 45.92886
Sum squared resid 117939.9 S.E. of regression 18.65222

LSDV R-squared 0.837942 Within R-squared 0.021577
LSDV F(6, 339) 292.1407 P-value(F) 1.1e-130
Log-likelihood -1499.801 Akaike criterion 3013.602
Schwarz criterion 3040.527 Hannan-Quinn 3024.323
rho 0.807702 Durbin-Watson 0.341854

Zdroj: Vlastné spracovanie (Gretl)

Po pridani ¢asového oneskorenia o jedno obdobie, ¢o predstavuje oneskorenie o jeden
mesiac, sa nam vyrazne zvySila Statistickd vyznamnost nezavislej premennej a spravny
predpoklad odhadnutého koeficientu tiez bol nezmeneny. Tak isto sa nam zlepSila aj
vysvetl'ovacia schopnost’ modelu. V d’alSom kroku posunieme ¢asové oneskorenie o d’alSie
jedno obdobie a budeme pozorovat’ ako to ovplyvni vzt'ah medzi CDS trhom a ratingovymi

oznameniami.
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Obréazok 25 LSDV model: CDS vs. ratingové oznamenia I11.

Model 6: Fixed-effects, using 341 observations
Included 6 cross-sectional units

Time-series length: minimum 52, maximum 58
Dependent variable: cds

coefficient std. error t-ratio p-value
const 46.7203 1.04913 44.53 1.56e-142 xxx
avgoutlook_2 -11.0806 3.38217 -3.276 0.0012 kokok

Mean dependent var 45.61544 S.D. dependent var  45.42337
Sum squared resid 112407.2 S.E. of regression 18.34526

LSDV R-squared 0.839765 Within R-squared 0.031135
LSDV F(6, 334) 291.7403 P-value(F) 1.6e-129
Log-1likelihood -1472.417 Akaike criterion 2958.834
Schwarz criterion 2985.658 Hannan-Quinn 2969.521
rho 0.799495 Durbin-Watson 0.348686

Zdroj: Vlastné spracovanie (Gretl)

V tomto modeli sme nastavili ¢asové oneskorenie priemernej hodnoty ratingového
oznamenia s oneskorenim o dva mesiace. MbZeme pozorovat’, ze S$tatistickd vyznamnost’
nezavislej premennej zostala na vyznamnej Urovni a rovnako aj odhad koeficientu je tiez
spravny podl'a oCakavania. Mierne sa nam znovu zvySila vysvetl'ujuca schopnost’ fixnych
efektov v modeli. Ukazali sme si, Ze do istej miery ovplyviuji ratingové oznamenia cenu CDS,
ale s ¢asovym oneskorenim. Najlepsi vysledok bol dosiahnuty s ¢asovym oneskorenim dvoch

obdobi. Pri vy$Som pocte obdobi Statistickd vyznamnost’ postupne klesala.

Obréazok 26 LSDV model: ratingové oznamenia vs CDS

Model 39: Fixed-effects, using 339 observations
Included 6 cross—-sectional units

Time-series length: minimum 5@, maximum 58
Dependent variable: avgoutlook

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.212811 0.0426072 4.995 9.56e-07 kxkx
cds_1 -0.000873211 0.00162342 -0.5379 0.5910
cds_2 -0.00162522 0.00157343 -1.033 0.3024

Mean dependent var 0.098083 S.D. dependent var 0.304921
Sum squared resid 28.22970 S.E. of regression ©.292038

LSDV R-squared 0.101716 Within R-squared 0.025239
LSDV F(7, 331) 5.354344 P-value(F) 8.01e-06
Log-likelihood -59.70662 Akaike criterion 135.4132
Schwarz criterion 166.0212 Hannan-Quinn 147.6105
rho 0.006011 Durbin-Watson 1.963493

Zdroj: Vlastné spracovanie (Gretl)
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V tomto pripade v obrazku 26 sa pozerdme na model s obratenym vztahom, kde
kreditné oznamenia sU z&visld premennd a CDS nezavisla premenna. Premennt CDS sme
priamo upravili o oneskorenie jedného obdobia a zaroven oneskorenie dvoch obdobi. Ako
mdzeme vidiet' nie je tu Statistickd vyznamnost premennych, ale predpoklad odhadnutych
koeficient je spravny. LSDV R? dosiahol porovnatelne s predchadzajicim model vyrazne
niz$iu hodnotu 0,1017 a aj vnitorné R? dosiahol o trochu niz$iu hodnotu 0,0252, ¢o predstavuje

2,5% vysvetl'ovaciu schopnost’ variability v rdmci krajin.

Obréazok 27 Korelacie CDS, rating a oznamenie

cds

averagerating

avgoutiook

Zdroj: Vlastné spracovanie (Gretl)

Pre vizualne zobrazenie vzijomnych vztahov sa moézeme pozriet na obrazok 27.
Vytvorili sme si korelaénii maticu medzi vyvojom CDS, priemernym ratingom a priemernymi
hodnotami ratingovych oznameni. Mézeme sledovat’, ze medzi CDS a priemernym ratingom je
silna korelacia -0,8. V pripade korelacie medzi CDS a priemerom ratingovych oznameni je
vel'mi slaby korelacny vzt'ah v hodnote -0,2. Aj napriek tomu, Ze to nie je vysoka hodnota, stale

medzi nimi existuje isty Statisticky vzt'ah s nepriamou Umerou3?

32 JAADI, Z.: Everything you need to know about interpreting correlations. . [elektronicky zdroj]
[cit.2023-04-22]. Dostupné na: https://towardsdatascience.com/eveything-you-need-to-know-about-
interpreting-correlations-2c485841c0b8
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Zaver prace

Vzt'ah medzi CDS a suverénnym ratingom je vel'mi zlozity a komplexny vztah, ktory
si bez vyhrad uréite zasliZi nové a inovativne vedecké postupy na prehibenie akademického
pochopenia medzi tymito dvoma indikatormi bonity suverénnej entity. Touto pracou sme sa
vlastnymi metodami snazili blizSie pochopit’ tuto vzajomnu interakciu a zistit, ktory z nich je
na konci diia nie priamo lepSim indikatorom, ale ktory z nich vie lepSie vysvetli vzajomnu
interakciu nami zvolenej vzorky krajin: USA, Cina, Japonsko, Nemecko, Taliansko
a Slovensko.

Pracu sme zacali Standardnym postupom. Prvotne sme si presli teoretické vychodiska
problematiky. Na pochopenie problematiky naSej prace sme si v teoretickej Casti vysvetlili
v ¢om spocCiva suverénny rating. Povedali sme si stru¢ne o historii a vyvoji ratingovych
agentur, ale hlavne sme si priblizi ich hlavny poskytovany produkt, ktorym je samozrejme
rating. Na pochopenie fungovania ratingu sme si vysvetlili vyznam a oznacenie suverénnych
ratingov troch najvyznamnejsich ratingovych agentir. Dalej sme si presli metodologiou tvorby
a nalezitosti, ktoré don spadajii na zaklade pracovnych postupov spolo¢nosti Moody’s. V tejto
Casti sme pochopili, Ze tvorba ratingu je naozaj komplexny pracovny postup, ktory v sebe
zahtiia nespocetne vela faktorov od politickej situacie cez makroekonomické ukazovatele az
po spokojnost’ obyvatel'stva s verejnymi institiciami. A to predstavuje len verejne dostupny
zlomok nakol’ko celkova metodologia je strazenym know-how. Dalej sme sa presunuli na
teoretickeé vychodiska credit default swap. V tejto Casti sme si priblizili celkovy trh s derivatmi,
ktorého stcast'ou je aj CDS, ktory je zaroven najbeznej$im a najviac obchodovanym kreditnym
derivatom. Priblizili sme si ako presne CDS funguje ako forma poistenia voci kreditnému
zlyhaniu, ale aj ¢o predstavuje pojem CDS rozpétie a fungovanie CDS trhu.

V druhej hlavnej Casti prace sme sa presunuli z teoretickej roviny do praktickej Casti
prace. Celkovym cielom prace bolo prepojit’ CDS a suverénny rating a najst’ medzi tymito
veli¢inami vzdjomny vzt'ah. Popravde to nebola uplne l'ahkd praca. Stretli sme sa tu S
réznorodou problematikou, ale hlavnym problémom bolo, na zdklade ¢oho a ako docielit
prepojenie vzt'ahu. Predstava bola zacat’ s nejakymi zakladnymi datami a postupne sa postvat’
d’alej az pokym nedosiahneme akceptovatel'ny vysledok. Zacali sme vol'bou krajin a vybrali
sme si USA, Cinu, Japonsko, Nemecko, Taliansko a Slovensko. Prvotne sme si zozbierali data
ohladom vyvoja trhu CDS. Data pochadzali z webovej stranky World Government Bonds.
Nase data pozostavali z CDS kontraktov s patro¢nou maturitou a sledované obdobie bolo tiez

pat’ rokov. V tvahu sme brali mesa¢né ceny CDS. Je pravda, Ze patrocné obdobie je vel'mi
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limitujuce, ale nakol’ko sa jedna o OTC data, tak dostupnost’ dat bola tieZ vel'mi limitujuca.
Data su samozrejme dostupné vo vicSom cCasovom horizonte, ale su poskytované
spoloénost'ami, ktoré si pytajii nemalé peniaze za spristupnenie trhovych informéacii. Dalej sme
si zozbierali data ohl'adom udelenych ratingov za nase pétro¢né sledované obdobie. Nakol’ko
sa ratingy neudel'uju na uplne pravidelnej baze a v Sirokych periédach, brali sme v Uvahu
ratingy poskytnuté troma najva¢$imi ratingovymi agentirami S&P, Moody’s a Fitch.
V kone¢nom dosledku nezalezi od akej ratingovej agentlry rating pochadza pretoze sa jedna
0 renomované ratingové agentiry. Z pohladu investora je dolezity len rating a stav bonity
krajiny. Nakolko sme mali informacie ztroch ratingovych agentdr. Ratingy sme si
spriemerovali na mesacnej baze. V ziskanych datach sme si vyty¢ili momenty, v ktorych
nastala zmena priemerneho ratingu. Po premyslani sme sa rozhodli pouzit prave momenty,
Vv ktorych nastala ratingova zmena ako zaklad na vysvetlenie vzt'ahu medzi CDS a suverénnym
ratingom. V nagom pripade do tejto kategorie spadali Taliansko a Slovensko. Dalej sme sa
rozhodli pouzit’ regresny model na vysvetlenie zmien v priemernom ratingu a pre kazdu krajinu
sme si vytvorili samostatny OLS model aby sme videli vzt'ah samostatne za kazdu Krajinu.
Vysledky modelov vsak neboli vel'mi jednotné. Vysvetl'ujiica schopnost’ variability zmien
ratingu, teda koeficient determinacie mal zmie3ané vysledky. Pre Taliansko bolo R? = 0,5040
a Statisticka vyznamnost’ nezavislej premennej bola pritomna, ale koeficient nebol odhadnuty
podl'a o¢akavania. V pripade Slovenska bolo R? = 0,0014 a nezavisla premenna mala koeficient
podl'a ocakavania, ale nemala vysoka Statistick(l vyznamnost’. Nasledne sme aplikovali ¢asové
oneskorenie pre CDS 0 jedno obdobie. Vysledky sa ndm ale nezlepsili. Nepodarilo sa nam
jednoznacne prepojit’ vplyv vyvoja cien CDS na zmenu priemerného ratingu samostatne za
Taliansko a Slovensko. Teda nedokazali sme jednoznaéne potvrdit’, Ze na zaklade zmeny ceny
CDS vieme predpovedat’ zmenu stavu ratingu.

Nakol’ko vytvorené modely nemali jednotne dostato¢nt $tatisticki vyznamnost’, zvolili
sme si d’al$i postup ako vysvetlit' zmenu priemerného ratingu. V d’alsom kroku sme sledovali
zmeny na trhu CDS pred vydanim zmeny ratingu. Predpoklad je ze CDS trh mé dostato¢né
informacie, ktoré¢ dokaze promptne reflektovat’ do ceny CDS. Na zéklade tohto by malo platit’
pravidlo, ze v pripade zniZzenia ratingu by mala cena rast’ a naopak. Sledovali sme pocet
spravny a pocet nespravnych predpokladov, teda ako sa spravala cena CDS po mesiacoch pred
udalostou kedy sa priemerny rating zmenil. Celkovo sme mali 3 sprdvne a 3 nespravne
predpoklady za nage dve sledované krajiny. Uspesnost’ spravnych predpokladov bola 50%.
V priemere sa cenovy trend vyvijal spravne priblizne dva mesiace pred zmenou ratingu. V teorii

to znamena, Ze ak vieme kedy bude vydany novy rating a napriklad cena CDS klesa minimalne
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dva mesiace mame 50% pravdepodobnost’, Ze sa priemerny rating zlepsi alebo ostane nemenny.
Po statistickej stranke bolo sledovanie vyvoja cien CDS s nejasnym zaverom, nakol’ko sme
dosiahli 50% uspesnost’. Je tu ista velka problematika. Vysledok je vel'mi limitujici nakol'’ko
mame len Sest’ sledovanych obdobi, v ktorych doslo ku zmene ratingu.

Pre lepSie pochopenie vztahu a vysledku prace sme museli model trochu pozmenit'.
Rozhodli sme sa pridat’ d’alSie data a to kreditné oznamenia. Kreditné ozndmenia pozostavajd
Z reportov ratingovych agentir, ktoré doplhaji aktualny suverénny rating o vyhliadku do
budicnosti ohladom stavu bonity krajiny alebo aktualizovanie stavu bonity na zédklade
aktualnych ekonomickych a politickych ukazovatelov. Mozu mat® formu stabilného,
negativneho alebo pozitivneho stavu bonity. Tieto oznamenia vSak nemaju takd vyznamnu
vahu ako samotny rating a negativne ¢i pozitivne vyhlasenie neznamenaju automaticky buducu
zmenu ratingu. Je to v8ak informaény doplnok, ktory spolu s vyvojom priemernym ratingom
mozu lepsie vysvetlit zmeny CDS.

V tomto kroku sme zmenili stratégiu skiimania vzt'ahu. Zmenili sme premennu, ktoru
vysvetlujeme. Teraz sme sa snazili vysvetlit’ variabilitu ceny na zaklade vyvoja priemerného
ratingu a priemerného hodnotenia kreditnych oznameni. Zmenili sme pohl’ad ako sa pozerame
na tento vzt'ah a na zaklade informacii ratingovych agentar sa snazime predpovedat’ cenu CDS.
Vytvorili sme si panelové udaje zo vSetkych Siestich krajin. Nasledne sme si vytvorili spojity
OLS model z nasich dat. Vysledok bol pozitivny, kde obe nezavislé premenné boli Statisticky
vyznamné a zaroven odhadnuté koeficienty mali spravny predpoklad fungovania. Rovnako aj
koeficient determinacie bol pomerne dobry a model dokazal vysvetlit 63% variability.
Limitacia v§ak pozostavala z faktu, Ze sa jedna o spojity OLS model z panelovych udajov a teda
model nebral v Gvahu variabilitu v ¢ase v ramci krajin. Z tohto dévodu sme sa zamerali na
samotny vplyv nezavislych premennych. V pripade priemerného ratingu bola vel'mi nizka
variabilita. Pretoze len v dvoch krajinach nastala zmena priemerného ratingu. Z dévodu nizkej
variability nebol priemerny rating sdm o sebe dobrou premennou na vysvetlenie zmien CDS
trhu, kde je variabilita vysoka. Na druhej strane priemerné hodnoty ratingovych ozndmeni mali
vysoku variabilitu a preto sme sa rozhodli s nou d’alej pracovat. Vytvorili sme si model
s fixnymi efektami vhodny pre panelové data. Z nasho modelu s nezévislou premennou
S pouzitim priemernych ratingovych oznameni a zavislou premennou CDS. Celkova
vysvetlujica schopnost modelu dosiahla 83%, ale v naSom pripad nas zaujima vnuatorna
vysvetl'ujuca schopnost’” modelu. Nakol'ko je pre nas ddlezité rozliSovat variabilitu v Case
medzi krajinami. VnGtorné R? malo vSak hodnotu len 0,009. Teda ani 1% vysvetlujicej

schopnosti. Dalej sme upravovali model o ¢asové oneskorenie ratingovych ozndmeni. Vyslo
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nam, Ze najlepsi vysledok bol dosiahnuty pri casovom oneskoreni dvoch obdobi. V upravenom
modeli sa ndam celkové R? viac menej nemenilo, zmenilo sa v§ak vnutorné R>= 0,0311.

Aby sme videli znovu vztah aj zdruhej strany, vymenili sme zavisle a nezavislé
premenné. V tomto pripade bola nezavisla premenna cena CDS, ktor(d sme rovno upravili
0 jedno adve Casové oneskorenia. V ramci tohto modelu LSDV R? dosiahol v porovnani
s predchadzajiucim model vyrazne niz§iu hodnotu 0,1017 a aj vnitorné R? dosiahol o trochu
niz8iu hodnotu 0,0252, ¢o predstavuje 2,5% vysvetl'ovaciu schopnost variability v ramci krajin.
Teda v obratenom vztahu nedokazal vyvoj cien CDS po ziadnej Statistickej stranke
déveryhodne presvedCit’ o vzajomnom vztahu.

Zhrnutim prace je fakt, Ze na zaklade naSho modelovania sme nedokézali dostato¢ne
vysvetlit’ variabilitu priemerného ratingu na zaklade vyvoja trhu CDS. Podarilo sa nam vSak do
istej miery vysvetlit’ variabilitu ceny na zaklade priemerného ratingu a priemernych hodn6t
ratingovych oznameni. Na zaver s limitujicimi faktormi moZeme konstatovat, ze informacie
ratingovych agentir su presnejSimi indikatormi rizikovosti krajiny a dokazu do istej miery

vysvetlit’ variabilitu cien CDS.
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