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uvoD

Tato monografia je uréend najméa vedeckym pracovnikom v oblasti financii
a medzinarodnych financii. Prinasa vysledky viacro¢ného vyskumu autora
tykajuce sa fungovania ratingovych agentur, ich postavenia na financnom
trhu, systému ratingového hodnotenia a najma suverénneho ratingu s dora-
zom na skimanie faktorov, ktoré ho ovplyviuju.

Suverénny rating prideleny ratingovymi agentirami sa stal vel'mi
vplyvnym meradlom doéveryhodnosti vlad a vyznamnym signalom pre
investorov do Statnych dlhopisov a d’alSich dlhovych nastrojov. Aj ked’
tvoria mall Cast’ ratingového odvetvia, vplyv suverénnych ratingov na
globalnych finanénych trhoch je vel'mi signifikantny. Zmena tiverového
ratingu $tatu ma schopnost’ ovplyvnit’ tirokové sadzby aktiv v inej nez
domacej krajine, a to v dosledku ekonomickych a finan¢nych vizieb
medzi niektorymi krajinami. Preto mézu mat’ suverénne ratingy dopad
tak v ramci krajiny, ako aj medzi krajinami (Amstad a Packer, 2015).
Suverénne ratingy tvoria referen¢ny ukazovatel’ pre hodnotenie kredit-
ného rizika mnohych d’alsich aktiv. Okrem priameho vplyvu na podni-
kové a finan¢né ratingy st narodné dohody o kolaterale zaloZené hlavne
na ratingoch Statov, vd’aka ktorym st finanéné systémy krajin do urditej
miery zavislé od ratingovych agenttr (Eijffinger, 2012). Zasady ratin-
govych agentir vyzadovali, aby ratingy firiem dosiahli maximalne uro-
ven suverénneho ratingu krajiny ich sidla. Hoci sa ratingové agentiry
postupne odklanaji od tejto politiky, nie je bezné, aby ratingy spoloc¢nosti
prevysili suverénny ,,strop (Standard & Poor’s Rating Services, 2012).
Suverénny strop spravidla vedie k asymetrickej zmene v podnikovych
ratingoch po zniZeni ratingu krajiny, takto ovplyvnené firmy znizuju vo
vysSej miere svoje investicie a takisto sa zvySuji néklady ich emitova-
ného dlhu (Almeida a kol. 2017).

Po¢nuc priekopnickou pracou Cantora a Packera (1996) sa sti-
dium determinantov suverénneho hodnotenia stalo predmetom zaujmu
mnohych vedeckych prac. Empirické $tidie sa sustredili najskor na
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makroekonomické faktory a nasledne na politické, socidlne a iné kvali-
tativne faktory, ako aj d’alSie indikatorové premenné ekonomického roz-
voja, integracie do nadnarodnych zviazkov a pod. Hlavnym ciel'om tejto
vedeckej monografie je identifikovat’ kI'i¢ové determinanty suverénneho
ratingu a porovnat’ velkost ich vplyvu a to v konkrétnom subore 28 §ta-
tov Eur6pskej tnie, v casovom obdobi 23 rokov. Okrem makroekonomic-
kych a socialno-politickych ukazovatel'ov je analyzovany vplyv Clenstva
v EU a v EMU ako reprezentantov ekonomickej, finanénej a geopolitic-
kej integracie. Posudzuje sa takisto vplyv globalnej finan¢nej krizy na
rating uvedenej skupiny krajin. V préci su analyzované a porovndvané
determinanty troch hlavnych ratingovych agentir Moody’s Investors Ser-
vice, S&P Global Ratings a Fitch Ratings.

Metodikou skiimania je ekonometrické modelovanie. Regresny model
s usporiadanou odozvou je najéastejSie pouzivanym ndstrojom, za kto-
rym nasleduje linedrny regresny model. Analyza vyuziva panelové udaje.
Na urcenie relevantnych determinantov suverénneho ratingu osobitne
v Case a osobitne medzi jednotlivymi subjektami (krajinami) je v praci
pouzita hybridna metoda between-within podl'a Allisona (2009). Hyb-
ridna metoda je aplikovana tak pri odhade usporiadaného probitu, ako
aj linearnej regresie. Ked’ze v linearnom modeli st zahrnuté nahodné
efekty, jeho parametre st odhadované zovseobecnenou metdédou naj-
mensich Stvorcov. Prispevok tejto monografie ku poznatkom existuju-
cej literatiry mozno uviest’ v troch oblastiach. Po prvé, analyzované st
determinanty suverénneho ratingu konzistentnej skupiny krajin EU vo
viacro¢nom obdobi (1996 — 2018), v ¢ase, ked’ sa mnohé z nich este
len stavali &lenmi EU (resp. EMU) a niektoré zo skumanych krajin boli
ekonomikami prechadzajicimi transformaénym procesom. Po druhé, je
skumany vplyv $pecifickych premennych ¢lenstva v EU, EMU a takisto
vplyv globalnej finanénej krizy na suverénny rating. Po tretie, hybridna
metdda between-within umoziuje skumat’ faktory, ktoré ovplyviuju ude-
leny suverénny rating medzi krajinami a takisto aj faktory, ktoré determi-
nuji zmeny ratingu v ¢ase.

Monografia je Struktirovand nasledovne. Prva kapitola sa venuje
podstate ratingu, suverénneho ratingu a osobitne aj ratingovym agentu-
ram. Ratingové hodnotenie krajiny je vel'mi vyznamné pre danu krajinu,
ale aj ostatné subjekty v krajine, ked’Ze rating krajiny je uzko spojeny
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s hodnotenim stropu krajiny. Pre pochopenie ratingu $tatov je potrebné
definovat’ platobnul neschopnost’ krajiny, ¢o je sucast'ou tejto kapitoly.
Prva kapitola sa takisto zaobera Specifikami ratingového odvetvia, posta-
venim ratingovych agentur a regulaciou tohto odvetvia. Druha kapitola
sa venuje determinantom suverénneho ratingu s dérazom na prehlad
existujucej literatary. Na zaklade vysledkov empirickych stadii su iden-
tifikované potencialne vysvetl'ujuce premenné pre potreby kvantitativnej
analyzy. V tejto kapitole je charakterizovany aj predpokladany vplyv uve-
denych premennych na ratingové hodnotenie. Metodika pouzitd v tejto
monografii na analyzu determinantov ratingu $tatov je podrobne popisana
v tretej kapitole. Vychodiskom pre vyber podmnoziny vysvetl'ujucich
premennych z celkového poctu 24 premennych je analyza hlavnych kom-
ponentov. V tretej kapitole st d’alej zaznamenané vysledky analyzy mul-
tikolinearity zvolenych premennych. Stvrta kapitola poskytuje prehl'ad
vysledkov modelov, ktoré su d’alej diskutované v konfrontacii s vysled-
kami §tadii akademickej literatiry. Sti€astou kapitoly je aj porovnanie
vplyvu jednotlivych determinantov ratingu krajin a porovnanie presnosti
modelov pre kazdu ratingovt agenturu a obe metddy odhadu. Zavere¢na
kapitola poskytuje sumar kI'i¢ovych zisteni.



1 RATING, SUVERENNY RATING
A RATINGOVE AGENTURY

Rating (resp. suverénny rating), ktory je predmetom Stadie tejto monogra-
fie, je vysledkom hodnotiaceho procesu ratingovych agentir. Su to pod-
nikatel'ské subjekty, ktoré su zriadené za Gcelom poskytovat nezévislé
a objektivne hodnotenie o uverovej kvalite dlhovych nastrojov, alebo
samotnych subjektov na trhu. Ratingové hodnotenia od tychto agentar
maju nepochybne vel'ky vplyv na rozhodovanie subjektov posobiacich
na finan¢énych trhoch. Ratingové agentury svojimi hodnoteniami mézu
prispievat’ k prekonaniu problému asymetrie informécii na finané¢nych
trhoch. Na dokonale efektivnych trhoch by urokova miera mala vzdy
odrazat’ rizikovy profil dlznika. Av8§ak informacie veritel'a o rizikovom
profile potencialneho dlznika a skutocna ochota a schopnost’ veritel'a dlh
splacat’ sa mozu odliSovat’, a to aj dost’ vyrazne (Stiglitz a Weiss, 1981).
Prekonanie problému asymetrie informacii ma pozitivny dopad nielen
na veritel'ov, ale aj na doveryhodnych dlznikov. V§eobecné poznanie
ich uverovej bonity vedie k lep§im podmienkam pristupu ku kapitalu.
Rating je ¢asto pouzivany investormi na finanénych trhoch, obchodnikmi
a Spekulativnymi investormi v segmente financnych derivatov, ale aj glo-
balnymi institiciami a nadnarodnymi korporaciami vo vztahu k indivi-
dualnym dlhovym zaviazkom, obligaciam, skupinovému investovaniu,
investicnym fondom alebo aj ku hodnoteniu krajiny.

Rating je metdda hodnotenia pomocou ur¢itych symbolov, ktorymi
agentura vyjadruje svoj nazor na schopnost’ daného subjektu splacat’ svoje
zavizky. Agentura priebezne posudzuje subjekt a moze jeho hodnotenie
potvrdit’, zmenit, alebo ukoncit’. Odstupnovanie bonity subjektu je vyjad-
rené rdznymi ratingovymi stupiiami. Kazd4 ratingové agentura uvadza,
ze ratingové hodnotenie odraza jej subjektivny nazor na iverovu bonitu
a d’alej zdoraziluje, ze neposkytuje ziadne zaruky za vhodnost,, ¢i nevhod-
nost’ investicie zaloZenej na ratingovom hodnoteni. Ratingové agentura
vyjadruje svoj pohl'ad na platobnil schopnost’ emitenta, ¢i konkrétneho
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produktu emisie, a riziko spojené s platobnou neschopnost’ou. Ratingy
udelené agentirami su ¢asto vyuzivané bankami a finanénymi institiciami
na klasifikaciu cennych papierov v ramci svojich bankovych procesov
ako tzv. externé ratingy. Ratingové agentury sice nezverejiluj celd svoju
metodoldgiu a know-how na stanovenie ratingu, av§ak spravidla vo svo-
jich publikaciach uvadzaju statistické tidaje o finanénych a ekonomic-
kych ukazovatel'och. Prijimatel’ ratingu ma teda moznost’ poznat’ faktory,
ktoré boli posudzované a dovody, ktoré viedli k udeleniu dané¢ho ratingu.
Agentiry zacali zverejilovat’ svoje postupy a kritéria pre uréenie ratingo-
vej znamky len v neddvnom obdobi poslednych dvadsat’ rokov, v davnej-
$ej minulosti bola takmer celd ich metodoldgia pre investorov nedostupna.
V Case globalnej finan¢nej krizy 2008 — 2011 a obdobi po nej vzrastol tak
v Eurépskej tnii ako aj v USA tlak na vicSiu transparentnost’ ¢innosti
ratingovych agentur a aj na spristupnenie ich metodologii do vi¢sej miery.

Tabulka 1: Prehlad ratingovej stupnice dlhodobého ratingu emitenta

Investicné pasmo Spekulativne pasmo
Moody’s S&P Fitch Moody’s S&P Fitch
Aaa AAA AAA Ba1 BB+ BB+
Aa1 AA+ AA+ Ba2 BB BB
Aa2 AA AA Ba3 BB- BB-
Aa3 AA- AA- B1 B+ B+
A1 A+ A+ B2 B B
A2 A A B3 B- B-
A3 A- A- (a1 + +
Baa1 BBB+ BBB+ (aa2 (cc (cc
Baa2 BBB BBB (aa3 (cc- (cc-
Baa3 BBB - BBB - Ga ( C
C C C

Zdroj: Moody's Investors Service (2021), S&P Global Ratings (2021), Fitch Ratings (2021a). Vlastné
spracovanie,
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Pokial’ ide o typologiu ratingov, ktora sa dotyka aj metodoldgie, na
zaklade spolo¢nych ¢ft hodnotenych subjektov mézeme zadefinovat
nasledovné skupiny: suverénny a nadnarodny rating, korporacie, financné
institucie, poistny sektor, riadené spravcovské a investicné fondy, pro-
dukty Struktirovanych financii (derivaty), globalna infrastruktara a pro-
jektové financovanie, verejny sektor nizsej ako narodnej urovne. Takéto
rozdelenie je vel'mi podobné az totozné pre vSetky tri vel'ké ratingové
agentury Moody’s Investors Service (d’alej len Moody’s), S&P Global
Ratings (d’alej len S&P) a Fitch Ratings (d’alej len Fitch). Z ¢asového
hladiska rozlisujeme kratkodoby a dlhodoby rating. Kratkodoby je stano-
veny na ¢asové obdobie do jedného roka. Pri dlhodobom ratingu ¢asovy
horizont nebyva ohraniceny, pocita sa s vyhI'adom na niekol'ko rokov,
avSak kazdoro¢ne dochadza k prehodnoteniu ratingovej zndmky. Agen-
tury priebezne monitoruji hodnotené subjekty, resp. nastroje a minimalne
raz do roka zverejiiuju ratingovy vyhlad. Pozitivny vyhl'ad znamena, Ze
agentura predpokladd zvySenie ratingu v blizkej budiicnosti. Stabilnym
vyhl'adom agentira potvrdzuje uréeny rating a neuvazuje o zmene. Nega-
tivny vyhl'ad je indikatorom toho, ze agentira uvazuje o zniZeni ratingu.
Tabulka 1 uvadza pouzivani symboliku troch najvyznamnejsich agentar
pre dlhodoby rating emitenta. Rovnaké symboly sa pouzivaju pri suve-
rénom ratingu a takisto aj pri vaé§ine ostatnych typov ratingu. Agen-
tury nazyvaju skalu prvych desiatich stupniov investi¢né pasmo. Zvys$né
stupne nazyvaju Spekulativne pasmo. Agentury S&P a Fitch tieZ pride-
'ujt hodnotenie D (Defaulf) pre pripadu vzniku platobnej neschopnosti.
Hodnotenie SD (Selective Default), resp. RD (Restricted Default) zname-
naju ¢iasto¢nu platobntl neschopnost. S&P moézu udelit’ tiez hodnotenie
R (Regulatory supervision), ¢o znamena, ze dlznik je vzhl'adom na svoju
finan¢nt situaciu pod regulaénym dohl'adom. Poc¢as dohl'adu mézu mat’
regula¢né organy pravomoc uprednostiovat’ jednu triedu zavazkov pred
ostatnymi alebo uhradzat’ len niektoré zavézky. Pri hodnoteni rozlisujeme
pojmy ratingova kategoria (napr. AA/Aa, BBB/Baa) a ratingovy stupeil
(napr. AA+/Aal, AA/Aa2, AA-/Aa3). Hodnotenie AAA, resp. Aaa zna-
mena najvys§iu Giverovi kvalitu a minimalne kreditné riziko. Urovne AA
(Aa) a A znamenaju nizsie urovne investicného pasma, kde sa predpo-
klada len nepatrna miera kreditného rizika. Hodnotenie BBB, resp. Baa
vyjadruje existenciu ur¢itého kreditného rizika s prvkami Spekulativne;j
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investicie. Znamka BB, resp. Ba vyjadruje, ze subjekt nesie prvky kredit-
ného rizika a investicia vykazuje znamky Spekulativnosti. S klesajucou
znamkou podl'a ratingovej stupnice miera Spekulativnosti, ako aj miera
kreditného rizika stupa.

Tabulka 2: Prehlad ratingovej stupnice kratkodobého ratingu emitenta

Investicné pasmo Spekulativne pasmo
Moody’s S&P Fitch Moody’s S&P Fitch
A1+ F1+

P-1 B B

A-1 F1
NP

P-2 A-2 F2

C C
P-3 A3 F3

Zdroj: Moody's Investors Service (2021), S&P Global Ratings (2021), Fitch Ratings (2021a). Vlastné
spracovanie.

Tabul’ka 2 uvadza pouzivani symboliku troch najvyznamnejsich agentur
pre kratkodoby rating emitenta. Hodnotenie agentiry Moody’s P znamena
,.Najlepsi* (Prime) a rovnako ako u ostatnych agentur najvyssie hodnotenie
je oznacené Cislom 1. Agentiry S&P a Fitch este rozliSuji znamienkom
+ mimoriadnu doveryhodnost’ a excelentné hodnotenie bonity emitenta.
Pokial’ ide o $pekulativne pasmo, Moody’s udel'uje iba jedno hodnotenie,
ostatné agentury zase dve. Agentiry S&P a Fitch takisto udel'uji hodnotenie
D, SD alebo RD v pripade platobnej neschopnosti alebo ¢iasto¢nej platobnej
neschopnosti. Agentiira S&P taktiez pouziva hodnotenie R.

1.1 Suverénny rating a strop krajiny

Suverénny rating, prip. aj rating krajiny (v anglickom jazyku Sovereign
Rating) vychadza z konceptu narodnej suverenity a mysli tym vladu kra-
jiny (narodnu, centralnu alebo federalnu), teda institticiu, ktord ovlada
a riadi chod krajiny, ako aj jej narodnt ekonomiku. Statny dlh sa pou-
ziva na financovanie vladnych operacii. Vacsina krajin emituje kombi-
naciu dlhopisov, pokladni¢nych poukaZzok a d’al$ich dlhovych nastrojov.
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Struktara dlhu vlady je zaloZena na rozsahu kapitalového trhu, trhovych
podmienkach a vladnych preferenciach. Na vel'kej vac¢Sine svetovych
dlhovych kapitalovych trhov st narodné vlady najvaésimi dlznikmi a ich
uverova bonita poskytuje referenénii hodnotu pre ostatnych emitentov
dlhu. Vlady maju vykonnu pravomoc, ktorej sti¢ast'ou st aj rozhodnu-
tia o zadlzovani. Suverénnych dlznikov odliSuji od tych ostatnych tieto
Specifické charakteristiky: 1. Schopnost’ §tatu obmedzit’ vydavky alebo
zvysit dafové prijmy na tthradu nesplateného dlhu. 2. Absencia vyssieho
organu na vynutenie rieSenia dlhu. 3. Vysoka pravdepodobnost’ prezitia
aj v pripade vzniku platobnej neschopnosti, pretoze krajiny len zriedka
zaniknu. Z hl'adiska ratingu je suverénnym emitentom vlada, ktord v pod-
state vykonéava primarnu fiskalnu pravomoc nad uznavanou jurisdikciou.
Centralne banky, podobne ako iné institicie verejnej politiky, su repre-
zentantmi vlady, ale ako sucast’ rdimca makroekonomickej politiky sa
povazuju za vel'mi tzko prepojené so Statom, resp. s vladou. Ratingové
agentury pri hodnoteni spravidla povazuj dlhopisy ¢i iné cenné papiere
emitované centralnou bankou ako dlhové néstroje vydané vladou. Rating
krajiny je indikatorom istoty, Ze prislusna vlada vyplati vladne obligacie,
pokladniéné poukazky, uvery a ostatné zaviazky nacas a v plnom rozsahu.
Pri hodnoteni Giverovej bonity sa uvazuje o schopnosti a ochote dlznika
uhradzat’ svoje zavazky. Dolezity politicky faktor, ktory uz pred vyse 30
rokmi signifikantne znizil ochotu ktorejkol'vek krajiny rozhodnut’ sa pre
platobnt1 neschopnost’, je kolaps komunistického sveta a ukoncenie exis-
tencie bipolarneho sveta. Neexistuje vyznamny zdroj politického vplyvu,
kapitalu, ekonomickej sily a prestize, ktory by podporil nejaku krajinu,
ak by chcela ukoncit’ svoje vzt'ahy so svetovymi finanénymi trhmi. Hoci
existuje urcita hrozba islamského fundamentalizmu v niektorych kraji-
nach Blizkeho Vychodu, zatial’ je zrejma snaha i tychto krajin byt sucas-
tou medzinarodnych finanénych a ekonomickych vztahov.

Vlada emituje obligacie ¢i iné dlhové néstroje v domacej mene a aj
v zahrani¢nych mendch, bud’ na domécich alebo zahrani¢nych trhoch.
v doméacej mene. Ratingovy pristup agentir zvycajne nerozlisuje medzi
zévézkami v domdcej mene a cudzej mene. Len zriedkavo diferen-
cuju medzi ratingami tychto zavézkov. Tykalo by sa to situacie, ked’ je
obmedzena mobilita kapitalu a vlada nedokdze ziskat pristup k externej
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likvidite. Vynimoc¢nym pripadom by bola situacia, kedy by vo vyraznej
vacsej miere bola schopna alebo ochotna uhradzat’ zavazky veritel'om
v miestnej mene v porovnani so zavizkami v cudzej mene. To by mohlo
viest’ k niz§iemu ratingu zavizkov v cudzej meny. Vyssi rating v prospech
zavéazkov v miestnej mene by zavisel od zadvaznosti obmedzenia externej
likvidity. Aj v pripade naplnenia uvedenych predpokladov budu ratingové
agentury stale zvazovat, ¢i dané podmienky pretrvaju. Ak by sa podl'a
ich nazoru podmienky mohli v dohl'adnej buducnosti zmenit, nemusia
pristupit’ k diferenciécii ratingu.

Ratingové hodnotenie krajiny je vel'mi vyznamné nielen pre samotnu
krajinu ¢i vladu, ale aj pre ostatné subjekty v krajine, ktoré moézu byt
ucastnikmi trhu v pozicii dlznika (banky, firmy, ¢i iné subjekty verejného
sektora). Rating krajiny je vel'mi tizko spojeny s hodnotenim ,,stropu kra-
jiny*. Existencia stropu krajiny odraZa tedriu aj skusenosti z oblasti medzi-
narodnych poziciek. Kazda vlada ma legitimne pravo ovladat’ vymenny
kurz, a to aZ do tej miery, Ze mdZze zaviest’ monopol na prijmy vSetkych
subjektov danej krajiny v zahrani¢nej mene. Preto dlznici a ich veritelia
¢i investori Celia riziku vymeny, Ze narodnd mena nebude konvertibilna
do zahrani¢nej meny, v ktorej je nutné vyrovnat’ dlh. Stropy krajin odzr-
kadl'uju nediverzifikovateI'né riziko, ktoré podstupuju investori v danom
prostredi suverénneho Statu. Pre vkladatel'ov tieto rizika ovplyviiuju prav-
depodobnost’, ze budii mat’ pristup k vkladom kedykol'vek a v plnej vyske.
Pri ur€eni stropu krajiny rozliSujeme strop krajiny pre obligacie v zahra-
ni¢nej mene alebo v domacej mene a takisto strop krajiny pre bankové
vklady v zahrani¢nej mene alebo v domécej mene.

Strop krajiny v miestnej mene odzrkadl'uje v§eobecné rizika na urovni
krajiny, ktoré ovplyviuji vSetky emisie v miestnej mene dlznikov so
sidlom v danej krajine alebo transakcie Strukturovanych financii, kto-
rych penazné toky su primarne generované z domacich aktiv alebo od
domacich rezidentov. Strop krajiny v cudzej mene navyse zahiiia rizika
prevodu a konvertibility. Stropy krajin v miestnej mene su relevantné
pre zavizky denominované v mene krajiny. Stropy krajin v cudzej mene
su relevantné pre zdvizky denominované v inej mene, ako je domaca.
Pokial’ ide o vklady, domace a zahrani¢né stropy oznacujli najvyssiu uro-
veil ratingu, ktoru ratingova agenttira vo vSeobecnosti prirad’uje vklado-
vym povinnostiam doméacich a zahrani¢nych pobociek bank so sidlom
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v domacej krajine, vratane miestnych dcérskych spolo¢nosti zahranic-
nych bank. Stropy v cudzej mene platia aj pre pobocky zahrani¢nych
bank pdsobiacich v domécej krajine. Stropy krajin oznacuji najvyssiu
uroven ratingu, ktora je pridelend finan¢ne najsilnej$im emitentom so
sidlom v krajine, vratane tych najvicsich transakcii Strukturovanych
financii, ktorych peiiazné toky pochadzaji prevazne z domacich aktiv
alebo od domaécich rezidentov. Niekedy moze tiez dojst’ k tomu, Ze obli-
gacie vydané v domdcej krajine maji vyhodu podporného mechanizmu
70 zahranicia, a z toho dovodu mézu dosiahnut’ vyssi rating nez je stano-
veny strop. Stropy platia pre dlhodobé a kratkodobé zavizky.

Pri posudzovani ratingu zavézkov krajiny v zahrani¢nej mene sa nie-
kedy posudzuje takisto schopnost’ krajiny splatit’ celkovy zahrani¢ny dlh.
Celkovy zahrani¢ny dlh okrem zavizkov vlady zahfiia aj zavizky suk-
romnych firiem a sitkromnych finanénych institicii. Najma pre mnohé
rozvojové krajiny je potrebné, aby vlada ziskavala zahrani¢né zdroje
na podporu rozvoja sikromného sektora, nakol’ko doméca akumulacia
kapitalu je nedostatond a uverova bonita sikromného sektora krajiny
je vel'mi mala. V tomto pripade je potrebné stotoznit’ zavéizky vlady
s celkovym zahraniénym dlhom. V pripade vyspelych krajin to nie je
relevantné, nakol'’ko vlada nezavisi od zahrani¢nych kapitalovych trhov,
domaci kapitalovy trh je dostatocne rozvinuty, a sukromny sektor v pri-
pade potreby dokaze ziskat’ zdroje aj na zahrani¢nych trhoch.

1.2 Platobna neschopnost krajiny

Ratingové agentiry vysoko hodnotia dodrziavanie terminov thrady
zavédzkov v minulosti. Platobna neschopnost’ v minulosti sa spravidla
odrazi v zaradeni krajiny do Spekulativneho pasma. Platobnu neschop-
nost’ krajiny mézeme zadefinovat’ ako neschopnost’ alebo neochotu dlz-
nika, v tomto pripade vlady, uhradit’ veritel'ovi nacas a v plnej miere
d1znt sumu spolu s dohodnutym arokom. Statny dlh znamena dlh vydany
alebo garantovany vladou suverénneho Statu. Krajiny maja Sirokt skalu
finanénych vzt'ahov s rezidentskymi a nerezidentskymi subjektmi, ¢i uz
ide o zahrani¢nych alebo domacich dodavatel'ov tovarov a sluzieb. Pla-
tobnul neschopnost’ $tatu z pohladu ratingovych agentir definuju tieto
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situacie resp. udalosti (podrobnosti pozri Moody’s Investors Service

2019, S&P Global Ratings 2017, Fitch Ratings 2021b):

*  Meskanie splatky kuponu alebo istiny dlhového nastroja (obligacie
alebo in¢ho cenného papiera) vydaného suverénnym Statom.

*  Meskanie splatky kuponu alebo istiny dlhového nastroja (obligacie
alebo iného cenného papiera), na ktory sa vztahuje jednoznacna,
neodvolatel'na a bezpodmienecna zaruka poskytnuta Statom.

* Nesplatenie dlhovych zavizkov (inych nez Statnych dlhovych néstro-
jov), ktoré stat dlhuje sikromnym veritel'om, ak je ratingova agentira
presvedéend, ze dovodom je platobna neschopnost’.

* Nezaplatenie dlhovych zavizkov (inych nez Statnych dlhovych
nastrojov), ktoré maju voci sikromnym veritel'om tretie strany, ktoré
maju prospech z jednoznacnej, neodvolatel'nej a bezpodmienecnej
zaruky od §tatu, ak je ratingova agentura presvedcena, Ze ddvodom je
platobna neschopnost’.

* Dokoncenie jednostrannej nutenej vymeny dlhu a takisto dokonce-
nie dlhového moratoria iniciovaného suverénnym §tatom na Statny
dlhovy nastroj vydany alebo garantovany suverénnym Statom alebo
po podstatnej zmene podmienok pévodnych cennych papierov, aby sa
predislo omeskaniu s platbou.

* Vynutena opatovna denominacia $tatneho dlhu v inej mene, ak veritelia
nedostani moznost’ splatenia dlhu v pévodnej mene emisie a za povod-
nych podmienok dlhu (okrem situacie, ked’ povodna mena zanikla).

Ohléasené nesplatenie dlhu, in¢ho ako Statnych dlhovych nastrojov, kde
veritel'om st medzinarodné inStiticie, ratingové agentiry nutne nepo-
vazuju za pripad platobnej neschopnosti Statu. Takymito veritel'mi st
napr. Svetova banka, Medzinarodny menovy fond, bilateralne rozvojové
agentury, exportné uverové agentiry a iné. Jednym z dévodom takejto
benevolentnosti je ur¢ita neprehl’adnost’ financnych vztahov medzi vla-
dami a vplyv politickych a nefinanénych faktorov. Ak by vSak nedoplatky
alebo omeskané platby tymto veritelom naznacovali rastiice financné
problémy, pripadne nedostatocnti ochotu platit’, bude to mat’ negativny
dopad na rating Statu.

Restrukturalizaciu Statneho dlhu mozno definovat ako vymenu
nesplatenych Statnych dlhovych nastrojov, ako st p6zicky alebo dlhopisy,
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za nové dlhové nastroje alebo hotovost’ prostrednictvom pravneho pro-

cesu. Vo vSeobecnosti existuju dva hlavné prvky restrukturalizacie dlhu:

1. Restrukturalizacia dlhu, ktort mozno definovat’ ako prediZenie splat-
nosti starého dlhu, pripadne aj s niz§imi urokovymi sadzbami. Zmena
splatkového kalendara znamena odpustenie dlhu, pretoze prestva
zmluvné platby do buducnosti.

2. Znizenie dlhu, ktoré mozno definovat’ ako znizenie nominalnej hod-
noty pévodnych cennych papierov (obligacii).

Ak veritel' sthlasi s prijatim nového nastroja, ak zmena splatkového
kalendara neznamend pokles dlznej sumy a ak su pre veritel'a rovnocenné
povodné aj nové podmienky, ratingové agentury to povazuju za plnenie si
zmluvnych zavézkov. Inak agentry vyhodnotia restrukturalizaciu ako pla-
tobnu neschopnost’. Pokial’ ide o skdr spominanti nutent vymenu dlhu, agen-
tury povazuju ponuku vymeny pre drzitelov dlhopisov alebo jednostrannii
vymenu, pripadne dlhové moratorium za signal platobnej neschopnosti,
ak dojde k podstatnému zhorSeniu podmienok v porovnani s pdvodnymi

a takisto ak vymena (alebo podobna transakcia) je potrebna, aby sa predislo

tradi¢nej platobnej neschopnosti. Tieto zasady ratingové agentiry uplatnia

aj na restrukturalizaciu bankovych uverov poskytnutych suverénnemu dlz-
nikovi, ktora nebude zahfmat’ ponuku na vymenu. Vyrazné zhorsenie pod-
mienok je charakterizované ktoroukol'vek z uvedenych moznosti:

* Znizenie sumy istiny.

* Znizenie urokov alebo poplatkov.

« PrediZenie lehoty splatnosti.

* Zmena meny, v ktorej je dlh denominovany.

* Zmena z hotovostnej platby urokov na platbu v d’alsich dlhopisoch
alebo intl formu bezhotovostnej platby.

* Vymena dlhu za akcie, hybridné dlhové nastroje alebo iné nastroje
podriadeného dlhu.

» Ponuky na vymenu alebo hotovostné tendre, ktoré su akceptované iba
vtedy, ak majitel’ dlhopisu, ktory predklada dlhopis, sthlasi aj so zme-
nami zalozného préava, ktoré podstatne zhorsia postavenie drzitel'ov,
ktori sa vymeny alebo tendra nezicastnia.

* Jednostranna vymena alebo dlhové moratérium iniciované krajinou,
ktora je dlznikom.
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Agentlry povazuju platobnu neschopnost’ za vyrieSenu, ked’ sa dotknuty
dlhovy nastroj upravi alebo uplne stiahne. V pripade Gpravy sa ukonce-
nie platobnej neschopnosti dosiahne v okamihu, ked’ nadobudne plat-
nost’ nova alebo zmenena dlzna zmluva. Stiahnutie dlhového nastroja je
zvycajne vysledkom tspesnej vymeny dlhu. Pri vymenach dlhov dojde
k zmene ratingu ,,zlyhanie spravidla v den prvej vymeny, pokial uz nee-
xistuju ziadne pochybnosti, Ze vymena bude uspesna.

Podl'a udajov agentury S&P (Beers, 1995) v obdobi 1970 — 1995
doslo spolu 42-krat ku platobnej neschopnosti krajiny. Z toho 9 pri-
padov sa tykalo dlhu v domacej mene a zvySné pripady boli spojené
so zavazkami v zahrani¢nej mene (z toho 4-krat u vladnych obligacii
a 29-krat u vladnych pdziciek). Pri vSetkych 29 vladnych po6zickach
v zahrani¢nej mene doslo k reStrukturalizacii bankového dlhu, ¢o bolo
ratingovou agenttrou klasifikované ako platobna neschopnost’. Pokial’
ide o zavizky v domacej mene, v dvoch pripadoch islo o vladny prevrat
a zmenu politického usporiadania krajiny (zmena reZimu vo Vietname
v 1. 1975, kriza a prevrat v Rusku v r. 1993). Zvy3$né pripady sa tykali
drastickych ekonomickych reforiem cielenych na zabrzdenie hyperinfla-
cie, kedy doslo k platobnej neschopnosti u niektorych zavazkov v doma-
cej mene (Argentina v r. 1982, 1989 a 1990 a Brazilia v r. 1986, 1989
a 1991). Platobna neschopnost’ krajiny u akéhokol'vek zavizku sa vzdy
prejavi na zhorSeni ratingu. Pri porovnani suverénnych ratingov agentar
Moody’s a S&P vidno vyrazné rozdiely hodnotenia u mnohych krajin.
Tyka sa to najma ratingu krajin v $§pekulativnom pasme. Zhoda medzi
spominanymi agenturami v pripade $pekulativneho pasma suverénneho
ratingu je iba u 29 % krajin, zatial’ ¢o u korporatneho ratingu je zhoda
v rovnakom pasme u 41 % korporacii (Cantor a Packer, 1995). Jednym
z vysvetleni moze byt vdcsia neistota pri merani daného rizika. Hod-
notenie ratingu krajiny ma jednak kratSiu historiu, ale aj menej empi-
rickych vysledkov nez firemny segment. AvSak hodnotenie uverového
rizika krajin v porovnani s korporaciami je komplikovanejSie, pretoze
okrem faktorov ovplyviiujucich solventnost’ su tu faktory ako politicka
stabilita, spolocenska a ekonomicka kohézia, zapojenie krajiny do glo-
balnej ekonomiky, a prave tie moézu ovplyvnit’ ochotu krajiny uhradzat’
vSetky z&vizky nacas. Erce a kol. (2022) vo svojej $tadii analyzovali
epizody platobnej neschopnosti od roku 1980 do roku 2018. Z viacerych
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zdrojov identifikovali 134 pripadov zlyhania a reStrukturalizacie doma-
cich dlhovych nastrojov v 52 krajinach. Autori sa sustredili na domacu
platobnt neschopnost’ §tatu na zaklade jurisdikcie upravujucej verejny
dlh. Domaci dlh definovali ako verejny dlh emitovany podl'a domaceho
prava. Na zaklade svojich vysledkov autori uvadzaju, ze domaca platobna
neschopnost’ je globalnym javom. Postupom casu sa prave tieto udalosti
stali ¢astej$imi ako medzinarodna platobna neschopnost’ a takisto aj vac-
$imi pokial’ ide o objem dlhovych prostriedkov. Vnutrostatne restruktu-
ralizacie dlhu prebiehaju rychlejsie ako zahrani¢né, Casto predlzovanim
splatnosti a Gpravami $truktary kuponov. Zatial’ ¢o zniZenia nominalnej
hodnoty su zriedkavé, straty Cistej sicasnej hodnoty st pre veritel'ov stale
vel'ké. Z analyzovanych udalosti platobnej neschopnosti v §tidii Erce
a kol. (2022) prevladali jednostranné nutené¢ zmeny a restrukturalizacia
po zlyhani, ale ¢oraz CastejSie sa zacali objavovat’ dojednané reStruk-
turalizdcie pred vznikom platobnej neschopnosti. Autori d’alej zistili,
ze domaca platobna neschopnost’ zvy€ajne zahffia dlh denominovany
v domdcej mene drzany domécimi investormi.

Cesta k platobnej neschopnosti krajiny moze byt roznoroda, takisto
faktory, ktoré platobni neschopnost’ sposobili, sa mézu lisit’. V mnohych
pripadoch je mozné pozorovat’ podobny sled udalosti, ktoré k nej viedli.
V prvom kroku je to zhorSovanie politickych a ekonomickych principov.
Dalej zlyhanie usilia vyhnat sa krize prostrednictvom mimoriadnych
ekonomickych nastrojov. Zlyhanie miestnych samosprav, pripadne inych
vladnych instittcii je d’alsim faktorom zhorSujiicim situaciu. Poslednym
varovnym signalom st rokovania o restrukturalizacii vladneho dlhu. Ak
tieto rokovania nie su uspesné, krajina sa dostava do platobnej neschop-
nosti. Podl’a ratingovych agentar je mozné charakterizovat’ nasledovné
varovné signaly, ktoré mozu vyustit’ do platobnej neschopnosti:

1. Zdanenie urokov vladnych obligacii a Statnych pokladni¢nych pouka-
zok. Nie je to priamy signdl, ze krajina mdze mat’ problémy s platobnou

z verejnych zdrojov ku investorom a vlada ma prirodzene pravo uvalit’

na tento vynos dai. Tym, ze sa uchyli k takymto opatreniam, vSak

moéze ohrozit’ svoju poziciu do budicnosti. Buduci predaj statnych
obligacii ¢i inych cennych papierov mdze byt netispesny. Kratkodoby
prospech z dane moze mat’ za nasledok problémy v buducnosti.
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. Priame upisovanie vladnych obligacii centralnou bankou. V krajinach,
kde nie st ispory akumulované v miere, ktora by podporila investicie,
existuje vel’ka pravdepodobnost’, Ze priame upisanie vladnych obliga-
cii povedie k oslabeniu fiskalnej discipliny a k rastu ponuky penazi,
prinasajuc so sebou nebezpecenstvo prilisnej inflacie. Ak je ekonomika
krajiny utlmena az do bodu, kedy vlada nema iné vychodisko ziskania
zdrojov, je to d’alsi z varovnych signalov platobnej neschopnosti.

. Hyperinflacia. Vystavuje narodné hospodarstvo obrovskému tlaku
a vytvara vel’kll nedéveru voci vlade. Hnev verejnosti kvoli ekono-
mickej situdcii moéze prerast’ do nepokojov, pripadne az k padu vlady.
Priuvazeni moznych spolo¢enskych a socialnych nasledkov, niektoré
krajiny mo6zu uprednostnit’ platobnti neschopnost’. V kazdom pripade
pri rapidnom raste inflacie je riziko platobnej neschopnosti vel'mi
vysoké.

. Platobna neschopnost’ miestnych samosprav a vladnych institicii.
Existuje mnoho pripadov, kedy centrélna vlada zabezpe€ovala thradu
zavizkov miestnych samosprav alebo samosprav nizsich izemnych
celkov v pripade ich platobnej neschopnosti. Preto ratingové agentiry
zohl'adiuju aj tento aspekt pri uréovani ratingu krajiny.

. Zmrazenie bankovych vkladov. V pozadi tohto opatrenia je znehod-
noteny finanény systém v krajine. Hoci toto opatrenie zabrani zbytoc-
nému uniku kapitalu a ma primerané opodstatnenie z hl'adiska priority
zabezpecenia zdrojov na uhradu vladnych obligacii, ak je zmrazenie
vkladov predlZzované, stane sa zavaznou prekazkou ekonomickej akti-
vity a povedie k oslabeniu uverovej schopnosti.

. Ziadost' Medzinarodnému menovému fondu (MMF) o finan¢nu
pomoc. K takejto poziadavke moze dojst’ vtedy, ked je medzinarodna
platobna bilancia krajiny vyrazne zhorSend a vlada stratila moznost’
ziskat’ zdroje zahrani¢nej meny. To, Ze krajina poZiada o naliechava
podporu MMF neznamend, Ze financovanie zaviazkov je vyrieSené.
Viac krat sa stalo, ze krajiny, ktoré¢ ¢erpali pomoc od MMF, nakoniec
museli pristapit’ k reStrukturalizacii platieb svojich zavdzkov. Neda
sa tiez tvrdit’, Ze by krajiny, ktoré opakovanie vyuzivali financovanie
od MMF, mali spravidla vysoku uverovl bonitu. Zndmym prikladom
vynimky z dédvnejSej minulosti je Velka Britania, ktord ako vyspela
krajina opakovane vyuzivala zdroje MMF v 60-tych rokoch.
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7. Restrukturalizacia dlhu. Je to zavere¢na moznost’ na zabranenie pla-
tobnej neschopnosti, ktora spociva v rokovaniach s veritel'mi ohl'adom
opatreni na zmenu podmienok uhrady dlhu. Je to ¢asto posledny krok
pred platobnou neschopnost'ou. Ak dlznik za¢ne rokovania eSte pred
terminom splatnosti zavézkov a ak sa uzavrie dohoda, ¢i uz o restruk-
turalizacii alebo o odpusteni istiny dlhu, resp. jeho urokov este pred
jeho splatnost’ou, tak platobna neschopnost’ este nenastala. Ak su vSak
rokovania predlzované aj po termine thrady zavézkov, pripadne st
neuspesné a perspektiva ndjdenia rieSenia je v nedohl'adne, tento stav
je povazovany za platobnu neschopnost’.

1.3 Ratingové agentury

Historia ratingu je spojend s obchodnym tverom, resp. s vyuzivanim zmen-
kového tiveru v USA a v Anglicku v 18. a 19. storo¢i. Obchodnici z Velkej
Britanie ochotne poskytovali obchodné Gvery partnerom na americkom kon-
tinente, bol to novy délezity trh. Stalo sa to beznou praxou aj medzi ame-
rickymi obchodnikmi. Na zaciatku dochadzalo k poskytovaniu obchodnych
uverov na zéklade osobnych vztahov, kontaktov a doporuceni. Ak by sme
teda hovorili o hodnoteni uverového rizika, vychadzalo najmé z osobnych
skusenosti, moralnych zasad a z osobnej spoluprace obchodnikov (Mishler,
1998). S rozmachom obchodu a rozsirovanim teritoridlnych hranic novych
obchodnych partnerov sa stalo nemoznym budovat’ obchodné vztahy len
na zaklade osobnych kontaktov a vzt'ahov. Vo Vel'kej Britanii bol rozSireny
systém tzv. ochrannych obchodnych spolocenstiev (Trade Protective Socie-
ties), ktory fungoval ako iverovy spravodajsky systém. Tieto spolocenstva
boli uzavreté skupiny, v ramci ktorych si ¢lenovia vzajomne vymienali
informéacie o obchodnych partneroch, bez naroku na odmenu za poskytnuté
informéacie. V Spojenych Statoch sa zrodili firmy Gverového spravodajstva
(Credit-Reporting Agencies), ktoré za proviziu predavali informacie o uve-
rovej schopnosti inych, niekedy boli oznacované aj ako tiverové agentury
(Mercantile Agencies). Zbierali informéacie o obchodnych spolo¢nostiach
a posudzovali ich riziko pre veritel’a s predpokladom, Ze veritelia urcite pri-
vitaju €o najviac relevantnych informacii o potencidlnom dlznikovi a budi
ochotni za takéto informacie zaplatit’ (Miller, 2000). KedZe i§lo o novy typ
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podnikania a novy druh sluzieb, museli sa usilovat’ o akceptaciu v podnika-
tel'skej sfére. Pre niektorych podnikatel'ov to boli vel'mi podozrivé instita-
cie, pretoze vnimali ich posudzovanie a skimanie ako nieco potupné a poni-
zujtce. Uverové agentury sa snazili dokazat, Ze objektivne spravodajstvo
o doveryhodnosti obchodného ¢i finan¢ného partnera je vel'mi efektivne
a potrebné v podmienkach expanzie obchodnych vzt'ahov. Podarilo sa im
naklonit’ si verejnl mienku a zacali si ziskavat’ stale viac spolo¢nosti, ktoré
boli ochotné za ich informécie platit. Tu by sme mohli hl'adat’ pociatky
ratingu — boli spojené s obchodnymi vztahmi a obchodnymi Gvermi v 19.
storo¢i v Spojenych Statoch. Nasledujicim vyznamnym posunom bolo to, Ze
niektoré firmy zacali ponukat’ Statistické udaje, finan¢né prehl'ady a vlastné
hodnotenia pre produkty finanénych trhov, akymi st obligacie a akcie. Posu-
dzované uz neboli len obchodné firmy, ale aj finan¢né institicie, mesta, ¢i
jednotlivé §taty v ramci USA. Postupne dochadzalo k d’alsej Specifikacii
produktov v suvislosti s vyvojom na finan¢nych trhoch a v medzinérodnych
finanénych vztahoch.

V roku 1841 zalozil L. Tappan spolocnost’ Mercantile Agency (v pre-
klade uverova agentira), vytvoril siet’ koreSpondentov, ktord mala fun-
govat ako zdroj objektivnych, spolahlivych a konzistentnych tiverovych
informacii. Na ur¢enie tiverovej doveryhodnosti sa vychadzalo z finanénej
situacie vypoziciavatel'a a z jeho pristupu k splacaniu tverov v minulosti.
KTlu¢om ku déveryhodnosti bolo teda postavenie budiiceho dlznika v jeho
meste i oblasti podnikania. Tappanov trad na to pouzival miestnych dopi-
sovatel'ov, ktori poznali miestnu komunitu. Boli nimi ¢asto advokati, ale
aj Serifovia, bankovi uradnici, ¢i obchodnici. Délezitou poziadavkou bolo,
aby boli nestranni pri zhromazd’ovani a poskytovani informacii. Povola-
nie tiverového spravodajcu takisto ziskavalo na vaznosti a stala sa z neho
vysoko hodnotena profesia v oblasti obchodu. Medzi uverovych spravo-
dajcov patrili tiez budiici americki prezidenti Abraham Lincoln, Ulysses
S. Grant, Grover Cleveland a William McKinley (podrobnosti vid’ Nor-
ris, 1978). Spolocnost’ sa d’alej rozrastala do celych Spojenych Statov a je
vlastne predchodcom spolo¢nosti Dun & Bradstreet, ktora je v sucasnosti
firmou s medzinarodnym dosahom v oblasti analyzy a riadenia rizik, ako
aj datovej analyzy a obchodného poradenstva.

Prvy zdokumentovany pokus o kompildciu uc¢tovnych, finanénych a pre-
vadzkovych podrobnosti zeleznic USA bola publikacia H.V. Poora (1860).
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Velky rozmach Zelezni¢nej dopravy a obrovské investicie v tomto odvetvi
boli financované prostrednictvom sukromnych, ako aj verejnych zdrojov.
Avsak pristup ku zaznamom spoloc¢nosti, ako aj ku finanénym transakciam
bol ve'mi obmedzeny. Poor so svojim synom zalozili rodinnu firmu a zacali
publikovat’ dolezité informacie pre investorov do zelezni¢ného odvetvia
(Poor, 1872). Ich rozsiahla analyza odvetvia bola kazdoro¢ne aktualizo-
vana, ¢o investorom umoziovalo sledovat’ a hodnotit’ vyvoj. L. L. Blake
zalozil v roku 1906 spolo¢nost’ Standard Statistics Bureau (v preklade trad
normovanych Statistik) so zamerom vytvorit’ presny a centralny zdroj infor-
macii pre investorov. Sustredil sa na d’alSie odvetvia, nielen na zelezni¢ni
dopravu, a tieto informécie boli takisto kazdoro¢ne aktualizované. Firma
d’alej rozsirovala sluzby i na finan¢né spravy o akcidch a cennych papieroch
(podrobnosti vid’ Babson, 1910). Tieto dve spolo¢nosti sa nakoniec v roku
1941 spojili do znacky Standard & Poors. Této spolocnost’, v sti¢asnosti
pod obchodnym nazvom S&P Global Ratings (skratene S&P), patri medzi
tri najvacsie ratingové agentliry na svete.

Graf 1: Podiel ratingovych agentr na trhu v EU v roku 2020

N s&P (52%) I Moody's (30%)
Fitch (10%) [ Ostatné (8%)

Zdroj: ESMA, 2021. Report on CRA Market Share Calculation. Spracovanie autora
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Priekopnikom a zakladatel'om d’al$ej renomovanej agentiry Moody’s
Investors Service (skratene Moody‘s) je J. Moody. Tiez zacal podnikat’
v oblasti poskytovania informacii pre investorov. V roku 1900 vydal prvy
vytlacok tzv. Moodyho manualu. Poskytoval informacie a Statistické
udaje o akciach a d’alsich verejne obchodovanych cennych papieroch
finan¢nych institacii, vladnych tradov a réznych spolo¢nosti z odvetvia
potravinarskeho, spracovatel'ského, ale 1 tazobného priemyslu (Moody,
1909). Vydavatel'ska spolocnost’ Moody Publishing Company zacala
vydavat’ d’al$ie publikacie a v priebehu niekol’kych rokov sa stala zna-
mou po celych Spojenych Statoch. V roku 1914 bola zalozend firma
Moody's Investors Service, teda znacka sucasnej ratingovej agentury,
ktoréd sa v sucasnosti povazuje za druht najvacsiu ratingovu agentiru
na svete. V tej dobe boli uz Moody’s ratingy vyznamnych faktorom na
trhu obligacii. Tieto ratingy sa v tomto roku rozsirili aj na obligacie ame-
rickych miest a municipalit. PoCas desiatich rokov ratingy od Moody’s
pokryvali takmer cely trh obligacii v USA. Spolo¢nosti sa v 20-tych
rokoch minulého storocia v podnikani darilo vel'mi dobre a aj napriek
krachu na burze a naslednej hospodarskej depresii pokracovala tispesne
dalej.

Spolocnost’ Fitch Publishing Company Inc. zalozili v New Yorku
v roku 1913 traja investori: J.K. Fitch, H. P. Clancy a F. Levy. Ich naj-
uspesnejsim produktom bola kniha Fitch Bond Book (v preklade Fitchova
kniha dlhopisov), stihrn kl'ai¢ovych tdajov o dlhopisoch, ktoré boli doru-
¢ené priamo investorom. Spolo¢nost’ sa rozrastala a v roku 1924 uz mala
pobocky v New Yorku, Chicagu a Bostone. Spolo¢nost’ Fitch vytvorila
a zaviedla systém hodnotenia pre iverovi bonitu réznych druhov korpo-
racii prostrednictvom pismenovej kategorizacie (AAA, AA, A, BBB, BB
atd’.), ktory sa dodnes pouziva v ramci ratingového hodnotenia. V sucas-
nosti posobi s nazvom Fitch Ratings (skratene Fitch) a je povazovana za
tretiu najvacsiu ratingovu agentiru na svete.

Graf 1. zobrazuje podiel ratingovych agentar na trhu v EU v roku
2020 na zaklade informacii od Eurdpskeho orgdnu pre cenné papiere
a trhy (ESMA, 2021). Celkovy podiel na trhu bol vypocitany na zak-
lade auditovanych uctovnych zévierok ratingovych agentir s odkazom na
ro¢ny obrat z ratingovych ¢innosti a doplnkovych sluzieb za kalendarny
rok 2020 v EU. Z grafu je evidentna dominancia troch agentiir (S&P,
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Moody’s a Fitch), ktorych podiel bol spolu 92 %. Situdcia na trhu v USA
je takmer totozna, ked’ na zéklade udajov od Komisie USA pre cenné
papiere a burzu (SEC, 2020) mali tieto tri agentury v roku 2019 podiel na
americkom trhu spolu 95 %. Tabul'ka 3 uvadza podrobny prehl'ad o pocte
ratingovych agentir, ktoré su opravnené posobit’ v EU a takisto ich podiel
na trhu v EU. Dvadsat)jeden mensich ratingovych agentir z celkového
poctu dvadsat’styri malo spolu len 8 % podiel na trhu v roku 2020, resp.
9 % v roku 2019. Pokial’ ide o tri najvicsie agentary, tak S&P si upevnili
svoju poziciu v roku 2020, ked’ ich podiel dosiahol 52 % v porovnani
$0 40 % v predchadzajucom roku. Agentira Moody’s v roku 2020 mierne
stratila na svojom podiele na trhu (30 %) oproti roku 2019 (33 %). Na
trhu EU stratila agentura Fitch medziroéne relativne velky podiel (z 18 %
na 10 % v roku 2020), a to hlavne v prospech S&P.

Tabulka 3: Podiel ratingovych agentr na trhu v EU v rokoch 2020 a 2019

Nézov ratingovej agentiry Podiel | Podiel | Nazov ’ratingovej Podiel | Podiel

r.2020 | r.2019 | agentury r.2020 | r.2019
S&P Global Ratings Europe 51.77% | 40.40% | Assekurata 0.27% | 0.20%
Moody’s Investor Service 30.12% | 33.12% | CRIF Ratings 0.27% | 0.21%
Fitch Ratings 10.30% | 17.55% | Axesor Risk Management 0.24% | 0.15%
CERVED Rating Agency 1.18% | 0.84% | Scope Hamburg 0.23% | 0.21%
DBRS Ratings 1.1% | 299% | ARCRatings 0.19% | 0.18%
Scope Ratings 1.00% | 0.62% | Qivalio 0.18% | 0.09%
(reditReform Rating 0.84% | 0.53% | Capital Intelligence Ratings | 0.16% | 0.10%
Kroll Bond Rating Agency Europe | 0.45% | 0.34% | Nordic Credit Rating 0.06% | 0.02%
ICAP 0.41% | 0.18% | Inbonis 0.03% | 0.01%
AM Best Europe-Rating Services | 0.41% | 0.95% | BCRA-Credit Rating Agency | 0.03% | 0.02%
(BB-Rating 0.38% | 0.29% | Rating-Agentur Expert RA 0.03% | 0.01%
ModeFinance 033% | 0.18% | EuroRating 0.01% | 0.01%

Zdroj: ESMA, 2021. Report on CRA Market Share Calculation. Spracovanie autora
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1.4 Pozicia ratingovych agentur a regulacia v odvetvi

Do roku 1970 ratingové agentiry svoje hodnotenia publikovali a pre-
davali svojim predplatitelom alebo jednotlivych investorom. V roku
1970 zmenili svoj obchodny model a zacali uplatiiovat’ pristup vyberania
poplatkov od emitentov. V rokoch 1999 — 2000 emitenti platili za ratingy
ro¢ne vacsinou medzi 25 000 a 100 000 USD, avSak priblizne 10 % emi-
tentov (najméa finan¢né institucie) platilo roéne vyse 200 000 USD (Fight,
2001). Ratingové agentury st sti€astou korporacii, a ratingové hodnote-
nie je len jednou z ich aktivit. Celkové prijmy len samotnych ratingovych
agentur v roku 2021 boli nasledovné: S&P Global Ratings 4,1 miliardy
USD (S&P Global, 2022), ¢o predstavovalo medziro¢ny narast o 14 %;
Moody’s viac nez 3,8 miliardy USD, ked” doslo k medziroénému rastu
0 16 % (Moody’s Corp, 2022).! Takyto vzt'ah medzi ratingovou agentiirou
a emitentom je dévodom pre kritiku ratingovych spolo¢nosti kvoli kon-
fliktu zaujmov. Konflikt zdujmov je mozné charakterizovat’ z viacerych
hladisk. Pri vyZiadanom ratingu agentura pontka emitentovi konzulta¢né
sluzby, ktoré moézu naznacit’, aké ratingy by boli pridelené pre jednotlivé
obligacie. Vynara sa tu podozrenie, Ze emitent sa od agentiry dozvie
rozhodujuce faktory pre zlepSenie ratingu, ako aj a to, do akej miery
ovplyviuju rating. Poradenstvo sa moZe tykat’ aj toho, ako pre ziskanie
lepSieho hodnotenia zmenit’ Struktaru dlhu,. Jedna sa o stretnutia s dover-
nym obsahom, ktory je predmetom obchodného tajomstva. Ratingova
agentura by vSak mala byt v pozicii nestranného poskytovatela infor-
macii medzi emitentom a investorom, no takéto jednostranné rokovania
uprednostiiuji skor zaujmy emitenta. Dal§im hladiskom je proces ratin-
govej analyzy, kedy sa tim analytikov agentlry stretava s manazmentom
emitenta pocas konzultacii ohl'adom dévernych informécit, ale aj na pre-
diskutovanie a vyrieSenie akychkol'vek otdzok a nejasnosti. Potom, ako
ratingova komisia urc¢i hodnotenie, upovedomi o tom emitenta. Ten ma
pravo odvolat’ sa voci ratingu a prezentovat nové informacie, ktoré pova-
zuje za dolezité. Fight (2001) uvadza vysledky dotaznikového prieskumu
vzorky 309 emitentov ohl'adom ich spolupréce pri ratingovom hodnoteni.

' Udaje spoloénosti Fitch Ratings nebolo mozné za uvedené obdobie ziskat'.
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A7 90 % emitentov uviedlo, ze dokazali zmenit’ zndmku ratingovej agen-
tury pred jej zverejnenim na zaklade odvolania sa.

Po udeleni ratingu dochadza k tzv. dozoru ratingovej agentary nad
udelenym ratingom. Emitenti platia ro¢né poplatky, aby ratingy boli
zachované v publikaciach agentur. Pri nezaplateni dochadza k odobratiu
ratingu. To m6ze mat’ pre emitenta znicujiice nasledky, ked’ze vacsina
institucionalnych investorov méze nakupovat’ iba cenné papiere investic-
ného pasma ratingu. V zaujme emitentov je nepochybne snaha nesirit’ z1¢
spravy o spolocnosti a usilie rozptylit’ akékol'vek pochybnosti, ktoré by
viedli k strate ratingu investicného stupna. Posledné dolezité hl'adisko je
poskytovanie konzultanych sluzieb a poradenstva pri tvorbe finanénych
produktov. Odborné rady sa mézu zaoberat’ Specifickymi charakteristi-
kami napr. obmedzujucich dodatkov emisii, planu thrad, vel'kosti emisie,
dokonca aj celého finan¢ného planu. Konzultacie sa tykaju takisto pri-
pravy emisii produktov Struktarovanych financii a poradenstva o zosta-
veni jednotlivych druhov emisii. Ratingové agentiry by mali na kapi-
talovych trhoch vystupovat’ v ulohe prostrednika, resp. poskytovatela
informécii, avSak v takomto pripade zohravaju ulohu trhového subjektu.
V tejto tlohe navyse stoja na strane emitenta d’aleko viac nez na strane
investora, zatial’ ¢o deklarujii nestrannost’.

Délezitou ¢rtou odvetvia ratingu je jeho oligopdlny charakter. V roku
1975 Komisia USA pre cenné papiere a burzu zaviedla klasifikaciu
Narodne uznané organizacie Statistického ratingu. Medzi tieto organi-
zacie zaradila iba tri agentary: S&P, Moody’s a Fitch. Hoci v dalSom
obdobi ziskalo tento Statit spolu sedem agentar, v roku 2002 z nich
zostala opit iba povodna trojica. Urad na kontrolu meny v USA uZ v roku
1931 zaviedol Standard pre posudzovanie dlhopisov v drZzbe narodnych
bank na zaklade ratingového hodnotenia a nakoniec zakazal investova-
nie do cennych papierov z neinvesticného pasma (Partnoy, 1999). Po
roku 1975 sa na zaklade ustanoveni zdkona pre mnohé finan¢né instita-
cie v USA stalo povinnostou investovat’ len do takych obligacii a dlho-
vych nastrojov, ktoré mali ratingové hodnotenie od Narodne uznanych
agentur. Ked’Ze institucionalni investori maju v drzbe vysoky podiel kor-
poratnych dlhopisov, pozicia narodne uznanej agentury zaistila takejto
agenture trhovi dominanciu. Tzv. ,,vel’ka trojka* kontrolovala niekol’ko
desatroci trh v severnej Amerike a na tomto zaklade ziskala mimoriadne
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silné postavenie aj inde vo svete. Ich dominantné postavenie pretrvava
az do sucasnosti.

Zaciatkom nového tisicroCia sa zacali objavovat’ snahy o uréitu
usmernenie, resp. regulaciu ¢innosti ratingovych agentar. Tieto snahy
vyznamne zosilneli v priebehu globalnej financnej krizy v rokoch 2008 —
2010. Na hodnovernost’ ratingovych agentur mali negativny dopad
viaceré vyznamné otrasy na finan¢nych trhoch. Boli to finan¢ny Skan-
dal spolocnosti Enron a WorldCom v roku 2001, spolo¢nosti Parma-
lat v roku 2002, d’alej hypotekéarna kriza v USA zacinajica v rokoch
2005 — 2006 a nésledna finan¢na kriza. VySetrovanie krachu spolo¢nosti
Enron v rokoch 2001 — 2002 odhalilo fakty, ktoré potvrdili obavy o kon-
flikte zaujmov ratingovych agentr. V oktébri 2001 dostali agentury
Moody’s a S&P od predstavitel'ov Enronu informdcie o zniZzeni hodnoty
aktiv a boli vyslovené podozrenia, ze Enron skryva svoje straty prostred-
nictvom obchodnych partnerstiev. V tom ¢ase bol Enron vySetrovany
Komisiou USA pre cenné papiere a burzu , ako aj americkym Senatom
(US Senate, 2002). Rating Enronu zostal stale nezmeneny v investi¢nom
pasme na trovni Baal resp. BBB+. Dokonca aj potom, ako ich Enron
informoval, ze prekroc¢i tverové limity, ratingové agentury iba oznamili
prehodnocovanie ratingu, resp. znizenie o jeden stupen, stale v ramci
investi¢ného pasma. K znizeniu ratingu do $pekulativneho pasma doslo
len 4 dni pred vyhlasenim bankrotu spolo¢nosti Enron. Moody’s znizil
hodnotenie o 5 stupnov, agentira S&P az o 6.

Indikatorom deformacie trhu boli ratingové hodnotenia produktov
Strukturovanych financii v rokoch 2007 — 2008, ktoré prispeli k nestabilite
na finan¢nych trhoch a zohrali svoju ulohu pri prehlbovani financnej krizy.
Napriklad v priebehu jediného dna 21. augusta 2007 doslo k mimoriadne;j
situacii, ked agentira S&P znizila rating dvoch vydani produktov CDO?
zabezpecenych hypotekarnymi zaloznymi listami domécnosti z najvyssej
kategorie AAA do CCC. Boli to nastroje CDO emisii s nazvom Maain-
sail II. a Golden Key, vydané v Eurdpe konzorciom finanénych skupin.
O niekol’ko dni neskdr aj agentura Moody’s v podobnej miere znizila
rating cennych papierov tychto emisii v hodnote 9 miliard dolarov. Preto

2 CDO - Collateralized Debt Obligations. Sekuritizované dlhové néastroje, ktorych
hodnota je odvodena a kryta Specifikovanym suborom podkladovych aktiv.
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sa objavili obvinenia, ze agentary sa stavali k riziku tychto CDO vel'mi
benevolentne. Nahle drastické zniZenie ratingu zrejme bolo odrazom
uz existujlicej a prehlbujuce;j sa krizy, ktora im bola znama. V priebehu
roka 2007 boli ratingové agentiry podrobené vysetrovaniu amerického
Senatu, kvoli ich tlohe pri zriteni sa trhu s RMBS? (U.S. Senate, 2007).
Cenné papiere typu RMBS hodnotené na urovni BBB boli obchodované
na trovni 97 USD v januari 2007, ale v juli 2008 uz boli obchodované na
urovni 5 USD. Znepokojujuci bol vyvoj cennych papierov s hodnotenim
AAA. V porovnani s jinom 2007 stratili 25 % hodnoty za 6 mesiacov
a vySe 40 % za 12 mesiacov (Ergungor, 2008). Ked'Ze ratingové agentiry
zohravali aktivnu poradenskt tlohu pri formovani derivatov ako napr.
CDO aj RMBS, ktorym nasledne udel'ovali rating, nest svoj diel zodpo-
vednosti za prepuknutie, resp. prehibenie finanénej krizy.

Eurépsky parlament (EP) schvalil v septembri roku 2009 nariadenie
Eurdpskej komisie (EK) o ratingovych agenttrach, ktoré dovtedy pod-
lichali pravnym predpisom EU len v obmedzenych oblastiach. Po roku
2009 proces utvarania regulacného ramca postupoval d’alej. Eurdpska
komisia sa usiluje pokracovat’ v spolupraci s medzinarodnymi partnermi
s ciel'om zabezpeéit’ konvergenciu pravidiel, ktoré sa uplatiujt v ratingo-
vych agentirach. Aktualne platna legislativa upravujuca ¢innost’ ratingo-
vych agentir vychadza z Nariadenia EP ¢. 462/2013 a Smernice 2013/14/
EU. V oblasti regulacie boli definované nasledovné ciele:

* Znizit prili$né spoliehanie sa na hodnotenie ratingovych agentur.

«  Zvysit kvalitu ratingového hodnotenia suverénneho dlhu krajin EU.

+ Prinutit’ ratingové agentlry k prebratiu zodpovednosti za svoje akti-
vity.

* Znizit konflikty zdujmov, ktoré st vysledkom sucasného modelu

»emitent plati za rating™.

* Zverejnovat’ vSetky ratingy na tzv. Europskej ratingovej platforme.

Rada pre financ¢nu stabilitu, ktorej ¢lenom je Eurdpska centralna banka,
schvalila 20. oktobra 2010 zasady zniZzenia miery spolichania sa organov
a finan¢nych institucii na iverové ratingy. Koncom roka 2012 Rada pre

3 RMBS - Residential Mortgage-Backed Securities. Sekuritizované dlhové nastroje,

ktorych hodnota je odvodena a kryta suborom hypoték domacnosti.
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finan¢nu stabilitu prijala principy, podl'a ktorych by mali byt z legislativy

odstranené odkazy na externy rating od agentir vsade, kde je to mozné.

Mali by byt nahradené inymi vhodnymi $tandardmi merania Giverového

rizika. Dal$im cielom je, aby banky, institucionalni investori a ostatni

Ucastnici trhu vytvarali vlastny systém hodnotenia kreditného rizika

namiesto automatického akceptovania ratingu od externych agentur.

V rovnakom duchu boli formulované odporti€ania Bazilejskej komisie

bankového dohl'adu, ktoré sa tykali tlohy externého ratingu pri posudzo-

vani kapitalovej primeranosti. Také isté opatrenia sa postupne presadzo-
vali aj v USA, kde Komisia pre burzy a cenné papiere hl'ada spdsoby, ako
zredukovat’ zakonom stanovenu doveryhodnost’ externého ratingu agen-
tar. Vychodiskom bol americky zakon oznacovany ako Dodd-Frankova

reforma Wall Street a zakon na ochranu spotrebitel’a z 5. januara 2010.
Oblast’ regulacie ¢innosti ratingovych agentur v EU a konkrétne opat-

renia je mozné charakterizovat’ nasledovne:

1. Prili$né spoliehanie sa na hodnotenie ratingovych agentir. Na zak-
lade Nariadenia EP ¢. 462/2013 by centrdlne banky mali samotné hod-
notit’ uverovu kvalitu finan¢nych nastrojov, ktoré akceptuji pri opera-
ciach na trhu ako kolateral aj ako priame nakupy. ECB uvadza, ze je
odhodlana podporit’ zniZzenie nadmerného spoliehania sa na Giverové
ratingy. V tejto suvislosti ECB pravidelne podava spravy o réznych
opatreniach, ktoré prijima Eurosystém na zniZenie spolichania sa na
uverové ratingy. Legislativa neurcuje ziadny ¢asovy ramec, ani rozsah
uprav. Opat’ teda nie je jasné, kedy a v akej miere dojde pri hodnoteni
kreditného rizika k zmene, aby sa prestali vyuzivat’ externé ratingy.

2. Snaha o zachovanie kvality ratingového hodnotenia suverénneho
dlhu krajin EU. EP a aj EK nepovazovali dévody udelenia suverén-
neho ratingu pre niektoré krajiny EU zo strany ratingovych agentir
za dostatocne transparentné. D4 sa predpokladat’, Ze ich k tomu viedli
okolnosti spojené s ndhlym znizovanim ratingu Grécka v procese
reStrukturalizacie dlhu tejto krajiny. Znizenie suverénneho ratingu
akejkol'vek krajiny mé okamzity dopad na stabilitu na finanénych
trhoch. Ratingové agentury by mali pri zverejiiovani ratingu Statov
v zaujme transparentnosti vysvetlit’ vo svojich tlacovych ozndmeniach
alebo v spravach kl'aicové faktory, na ktorych sa tieto tverové ratingy
zakladaj. Takisto legislativa EU uvadza, Ze ratingové agentury
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by mali upustit’ od akychkol'vek priamych politickych odporacani
v oblasti politiky §tatov. Legislativa EU zakazuje agentaram vyda-
vat’ ozndmenie o revizii prislusnej skupiny krajin, ak nie je doplnené
spravami o jednotlivych krajinach. Uz samotné oznamenia o revizii
by mohli byt’ finanénymi trhmi interpretované ako negativne spravy,
zrejme preto sa vyzaduje konkrétna ratingova sprava. Ratingové
agentury majui povinnost’ prehodnotit’ rating krajiny minimalne raz
za 6 mesiacov. Agentury st limitované pocas jedné¢ho kalendarneho
roka zverejnit’ nevyziadané ratingy $tatov (alebo stvisiace ratingové
vyhlady) maximalne trikrat. Musia takisto vopred urcit’ datumy na
zverejnenie vyziadanych ratingov $tatov (alebo ratingovych vyhla-
dov). Je pozoruhodné, ze legislativa dokonca urcuje, Ze tieto datumy
musia pripadnat’ na piatok. Odchylenie sa od terminov je mozné iba
v pripade, ak by doSlo ku skuto¢nostiam, ktoré agentary vedu k pre-
hodnoteniu ratingu, a agentury musia podrobne vysvetlit' dévody
odchylenia sa od vopred ozndmeného kalendéra. Poziadavkou je aj
skuto¢nost’, aby ratingové agentlry uverejiovali ratingy Statov vzdy
len po zatvoreni obchodnych miest v ramci EU a takisto najmenej
jednu hodinu pred ich otvorenim.

. ZniZenie konfliktu zaujmov ratingovych agentur. Model, kde emi-

tent plati za rating, motivuje agentiry k tomu, aby vydavali ratingy
k spokojnosti emitenta, ¢o vedie k moznosti dlhodobého obchod-
ného vztahu, a teda aj k zabezpeceniu budticich vynosov z ratingovej
¢innosti. Okrem toho vztah medzi akcionarmi ratingovych agentar
a hodnotenymi subjektmi méze byt d’alsim dévodom konfliktov zauj-
mov, ktoré ma EK zaujem riesit’. Legislativa stanovuje poziadavku,
aby ratingové agentlry pravidelne rotovali. Tato poziadavka sa vzt'a-
huje len na sluzby tykajuce sa verejného zaujmu (Gverové ratingy,
ktoré sa mézu pouzit’ na regulacné ucely) na zaklade modelu ,,emitent
plati* a pre osobitn1 triedu aktiv (re-sekuritizacie). Poziadavka rotacie
stanovuje, aby sa ratingovej agentire neumoznilo opatovne hodnotit’
rovnaky subjekt v prili§ kratkej dobe. Dizka hodnotenia jednou agen-
turou nesmie presiahnut’ 4 roky. Ratingova agentura nesmie vydavat
ratingy subjektom, ktorym poskytuje konzultacné alebo poraden-
ské sluzby tykajuce sa podnikovej alebo pravnej Cinnosti, pripadne
Struktury aktiv a pasiv. Rovnaké obmedzenie plati, ak takéto sluzby
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poskytuje osoba, ktora priamo alebo nepriamo vlastni aspon 5 % kapi-
talu alebo hlasovacich prav v danej ratingovej agentare, alebo inym
spdsobom ma vyznamny vplyv na ¢innost’ ratingovej agentury.

. Prebratie vicSej zodpovednosti ratingovych agentur za svoje
aktivity. Agentiry maju zodpovednost’ zabezpecit, aby dodrziavali
nariadenia tak, aby ich iverové ratingy boli nezavislé, objektivne
a aby boli vypracované v zodpovedajucej kvalite. Investori a emitenti
nemaju vzdy moznost presadit’ zodpovednost’ ratingovych agentur
vodi nim. Legislativa EU uvadza, Ze ak sa ratingova agentiira imy-
selne alebo z hrubej nedbanlivosti dopusti niektorého porusenia naria-
denia a ovplyvni tverovy rating, investor alebo emitent mézu od nej
pozadovat’ nahradu Skody. Podl'a EK je vhodné vystavit’ ratingové
agentiry neobmedzenej zodpovednosti, ak porusia nariadenie umy-
selne alebo z hrubej nedbanlivosti. Investori, emitenti a d’al$i ucastnici
na trhu by mali mat’ pristup k najnov§im informécidm o ratingoch
na centralnej internetovej stranke. Eurdpsky orgén pre cenné papiere
a trhy (ESMA) zriadil Eurépsku ratingovu platformu, ktord investo-
rom umoziuje porovnat’ vSetky existujliice iverové ratingy konkrét-
neho hodnoteného subjektu. Tato platforma takisto pomaha pri zvidi-
telneni sa mensich a novych ratingovych agentar. Platforma zahfia
centralny register ESMA, vSetky dostupné uverové ratingy dlhového
nastroja a informacie o historickych vykonnostnych parametroch. Na
tejto stranke sa tiez kazdorocne zverejhiuje zoznam registrovanych
ratingovych agentur.

. ZvySenie hospodarskej stit’aZe na trhu. Ked’Ze tri ratingové agen-
tury maju dominantny vplyv v odvetvi, EK sa snazi podporit’ vyuziva-
nie sluzieb men§ich ratingovych agentur. Je beznou praxou emitentov
ziadat’ o uverové ratingy dve alebo viaceré ratingové agentury. V pri-
pade, ak ma emitent v umysle poverit’ aspoil dve agentliiry vydanim
ratingu tej istej emisie alebo subjektu, legislativa odporuca, aby zvazil
vyber aspoii jednej ratingovej agentury, ktora nema viac nez 10 %
celkovy podiel na trhu. Legislativa d’alej upravuje Specifické nastroje
tak z dovodu ich komplexnosti, ako aj z dovodu podielu finanénych
derivatov na vypuknuti, resp. na prehibeni finan¢nej krizy v minulych
rokoch. Ak emitent poziada o Giverovy rating Struktirovaného financ-
ného néstroja, poveri minimalne 2 ratingové agentury, aby predlozili
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ratingy nezavisle od seba. Emitent takéhoto nastroja ma tiez povin-
nost’ uverejnit’ na internetovej stranke, zriadenej ESMA, informacie
o uverovej kvalite a o vysledkoch podkladovych aktiv Struktirova-
nych finanénych nastrojov, o Struktire sekuritizaénych transakeii,
o penaznych tokoch a o kolaterale, ako aj vSetky d’alSie informacie,
ktoré s potrebné na uskuto¢nenie sthrnnych stresovych testov hod-
noty penaznych tokov a podkladovych cennych papierov.

Celkovo je mozné povedat’, Ze v niektorych oblastiach sa podarilo dosiah-
nut’ vacsi pokrok nez v inych. Pokial ide o zniZenie miery spoliehania sa
organov a finan¢nych institucii na uverové ratingy, tu doslo len k malej
uprave, ktora nemusi viest’ k redlnej zmene. Rovnako aj Giprava majetko-
vého prepojenia medzi ratingovou agentiirou a hodnotenym subjektom
je vel'mi mierna a pravdepodobne nedostato¢na pre znizenie konfliktu
zaujmov, ktory z toho méze vyplynut’. Pozitivnym krokom je tlak na
vacSiu transparentnost’ hodnotenia a snaha prinutit’ ratingové agentary
k prebratiu zodpovednosti za svoje aktivity. Pri suverénnom ratingu
legislativa presadila viaceré poziadavky, ktoré by mali oslabit’ vplyv
ratingu krajin na nestabilitu na financnych trhoch. EK sa usiluje posky-
tovat’ investorom ¢o najviac udajov o hospodarskej, financnej a fiskalnej
situacii krajin EU. Ciel'om je pomdct investorom individualne posudit’
iverovii bonitu $tatov EU a v men3ej miere brat’ do ivahy hodnotenia od
ratingovych agentur. Pokial’ ide o vypovedaciu schopnost’ ratingového
hodnotenia, agentury by mali investorov informovat’ o pravdepodobnosti
zlyhania jednotlivych kategorii ratingov na zaklade informécii o historic-
kej vykonnosti, ktoré st uverejiiované v centralnom registri vytvorenom
ESMA. Prave tieto informacie pomozu investorom posudit’ kvalitu ratin-
gového hodnotenia prislusnej agentury. Tu je dolezité rozliSit’ jednotlivé
druhy hodnotenych dlhovych nastrojov a osobitne nastroje financnych
derivatov.
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2  DETERMINANTY SUVERENNEHO
RATINGU

Ratingové agentiiry hodnotia suverénne riziko a schopnost krajiny
splacat’ dlh analyzou Sirokého spektra kvantitativnych a kvalitativnych
udajov, ktoré zahfilaju makroekonomické faktory spolu so socialno-po-
litickymi hladiskami. Mohli by sme povedat’, ze ekonomickéa vykonnost’
krajiny je spajana s mierou solventnosti, teda schopnosti uhradzat’ svoje
zaviazky a socialno-politické prostredie bude determinovat’ ochotu platit’.
Ratingové agentiry davaji doraz na hodnotenie schopnosti vlady ria-
dit’ ekonomiku, na fiskalnu rovnovahu a vyvoj a na schopnost’ ziskavat’
zdroje v domacej mene. Spominané faktory st tizko prepojené s politic-
kou a socialnou situaciou v krajine, a tieZ s principmi fungovania hos-
podarstva danej krajiny. Z pohl'adu vyrovnanosti medzinarodného pla-
tobného styku hraji délezitu tilohu rozpoctové podmienky vlady, vyska
referenénych urokovych sadzieb, cenova hladina a menova politika.
Agentiry analyzuju kvantitativne a takisto aj kvalitativne faktory. V pro-
cese ratingového hodnotenia sa agentury snazia spolupracovat’ s vladou
a s relevantnymi vladnymi institiciami. Snahou je ziskat' dodatocné
informacie o zadlZenosti a o predstave vlady ohl'adom riadenia dlho-
vej sluzby. Minimalne dvaja analytici agentiry vedu rozhovory priamo
v danej krajine s vybranymi vladnymi organizaciami. Rozhovory majt
byt prostriedkom na overovanie informacii potrebnych pre ratingové
hodnotenie, pripadne ziskavanie novych poznatkov a slizia na kvalita-
tivne hodnotenie. Po ukonc¢eni ratingovej navstevy je vytvorena detailna
sprava, ktoru dostane vlada prislusnej krajiny a méze k nej pridat’ fak-
tické poznamky. Sprava je nasledne predlozena do komisie ratingovej
agentury, ¢o je spravidla osobitnad komisia pre udel'ovanie suverénneho
ratingu. Vysledkom rokovania komisie je konecné udelenie ratingu kra-
jiny.

Ked’ze ratingové agentliry neboli povinné poskytovat’ podrobnu meto-
diku a zverejilovat’ svoje ratingové postupy, skiimanie determinantov
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ratingu bolo predmetom akademickych $§tadii a zaujmu vyskumnikov.
V reakcii na zmeneny regulacny ramec po globalnej financnej krize rokov
2008 — 2012 ratingové agentiry zaviedli zmeny vo svojich postupoch pri
uréovani tverového ratingu Statu. Tri hlavné ratingové agentury S&P,
Moody a Fitch tvrdia, ze kladu va¢si doraz na kvantitativne vstupy, ¢o
ponechava mensi priestor pre subjektivny tsudok v kone¢nom rozhodnuti
o ratingu (Moody’s Investors Service 2013, Standard & Poor’s Rating
Service 2014, Fitch Ratings 2014). Preto sa d& povedat’, Ze skimanie
determinantov ratingu na zaklade dostupnych udajov a metdd akademic-
kého vyskumu je stale relevantné. Empiricka literatira identifikovala
stbor faktorov, ktoré zohravaju délezita ulohu pri uréovani ratingu $tatu.
Vzhl'adom na rozdiely v ¢asovych obdobiach, stiboroch tidajov a analy-
zovanych krajinach sa vSak empirické vysledky o determinantoch ratingu
tychto §tadii do ur€itej miery liSia.

Hlavnym ciel'om tejto vedeckej monografie je identifikovat’ kI'i-
cové determinanty suverénneho ratingu a porovnat’ vel'kost’ ich vplyvu,
a to v konkrétnom subore 28 Statov Eurdpskej tinie, v ¢asovom obdobi
23 rokov. Tato kapitola sa podrobne venuje prehl'adu akademicke;j lite-
ratiry so zdmerom identifikovat’ sibor spolo¢nych faktorov a jednot-
livé indikatory, ktoré sa v literatiru ¢asto opakuju. Z vysledkov vedec-
kych §tadii sa nasledne vychadza pri vybere potencialnych premennych
pre vytvorenie vlastného modelu skiimania determinantov suverénneho
ratingu. Vlastny vyber, spolu s ivahou o vplyve zvolenych premennych
na rating krajiny, je spracovany v poslednej Casti tejto kapitoly.

2.1 Prehlad empirickych studii

Ratingové hodnotenie vychadza z analyzy velkého suboru relevantnych
udajov a informacii o danej krajine, ktora je kombinovana s odbor-
nymi odhadmi o vplyve klI'icovych rizikovych faktorov. Cantor a Pac-
ker (1996) boli autormi jednej z prvych stadii, ktora sa pokusila urcit’
klacové determinanty suverénneho ratingu. Autori dospeli k zaveru, ze
ratingy agentir Moody’s a S&P je mozné vel'mi dobre vysvetlit’ pomo-
cou relativne malého mnozstva premennych. Bolo to nasledovnych 6
premennych: prijem na obyvatel'a, rast HDP, inflacia, zahrani¢ny dlh,
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uroven ekonomického rozvoja a histéria zlyhania. Na uréenie deter-
minantov ratingu pouzili jednoduchy linearny model vo vzorke prie-
rezovych udajov, ktora obsahovala Styridsatdevit’ krajin hodnotenych
Moody’s a S&P v septembri 1995. Rovnaku metodiku odhadu zopako-
vali Jiittner a McCarthy (2000) na ¢asové obdobie 1995 — 1998 a zistili,
ze vysvetlovacia schopnost’ modelu sa zhorsila v dosledku Strukturalnej
zmeny — bola to financ¢na kriza v roku 1998. Nasledne, mnozstvo d’alSich
Stadii skiimalo determinanty suverénneho ratingu pomocou rozsiahlejsich
prierezovych udajov, ¢asovych radov alebo panelovych udajov, a to pre
jednu vybranu ratingovu agenturu alebo viaceré z nich. Monfort a Mulder
(2000) po zavedeni Bazilejskej kapitalovej dohody pouzili spojentt OLS*
metodu a Specifikaciu jednoduchej linedrnej regresie a modelu korek-
cie chyby, ¢o im umoznilo skimat’ kratkodobé odchylky od dlhodobych
vztahov. Pracovali s databazou panelovych udajov dvadsiatich rozvi-
jajucich sa ekonomik z obdobia rokov 1995-1999. Monfort a Mulder
(2000) zistili, ze vSetky premenné, ktoré navrhli Cantor a Packer (1996),
s vynimkou prijmu na obyvatel’a, st vyznamné. Takisto zistili, Ze ratingy
Statov reaguju na krizové ukazovatele pro-cyklicky. Eliasson (2002) pod-
porila nazor, Ze zmeny v hodnoteni boli skor pro-cyklické nez proti-cyk-
lické. V analyze panelovych udajov pouzila okrem spojenej OLS regresie
aj Specifikacie modelov s fixnymi a ndhodnymi efektami. Jej zistenim
bolo, ze vynechané premenné, ako napriklad spol’ahlivost’ bankového
sektora, socialne a politické faktory, mozu byt jednym z dévodov vychy-
lenia odhadu.

Afonso (2003) zistil, ze modely s linearnou transformaciou hodnoteni
vykazuju uréitd nepresnost’ pre krajiny s hodnotenim na vyssich stup-
fioch ratingovej skaly. Na porovnanie pouzil modely, v ktorych zavisla
premenna (ratingové hodnotenie) bola upravena pomocou logistickej
transformacie. Vysledky modelov boli porovnané na zaklade kritéria
absolutnej percentudlnej priemernej chyby. Modely s logisticky trans-
formovanou zévislou premennou dosiahli lepsi predikény vykon ako
tie s linearne transformovanymi ratingami. Afonsov sibor vyznamnych
vysvetl'ujucich premennych zodpovedal hodnotam Cantora a Packera

4 Ordinary least squares (OLS) method — v preklade jednoducha metéda najmensich

Stvorcov
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(1996) a analyzu uskuto¢nil na vzorke prierezovych udajov 81 krajin
z roku 2001. Borio a Packer (2004) posudzovali rizika krajin z hl'adiska
neschopnosti splacat’ dlh, neschopnosti pozicat’ si v zahrani¢i vo vlast-
nej mene a ohrozenia sposobeného znehodnotenim domacej meny, a to
najmai vo vzorke rozvijajucich sa trhovych ekonomik. Sucastou ich ana-
lyz bolo vyuzitie vysledkov modelov skimajtcich determinanty suve-
rénneho ratingu. Ich vzorka pokryvala 52 krajin, za ktoré zbierali ro¢né
udaje od roku 1996 do roku 2003. Pri analyze pouzivali iba prierezové
modely OLS (zavislou premennou bol priemerny rating), medzi subor
potencidlnych vysvetl'ujucich premennych zaradili proxy pre korupciu
a politické riziko a takisto aj frekvenciu obdobi vysokej inflacie, pricom
tieto premenné sa ukazali ako vyznamné prediktory ratingu.

Altenkirch (2005) pouzil viaceré Specifikacie, vratane dynamického
modelu, usporiadaného probitu, spojeného OLS modelu, a vyber pre-
mennych urobil pomocou postupu ,,0d v§eobecného k Specifickému*.
Stcastou mnoziny potencidlnych vysvetl'ujiicich premennych boli via-
ceré proxy politickych faktorov, av§ak kvoli multikolinearite nemohol
byt vplyv mnohych z nich odliseny od vplyvu makroekonomickych pre-
mennych. Premenna ,,politické prava“ ako proxy pre demokraciu v kra-
jine bola z tejto skupiny jedina vyznamna. Mellios a Paget-Blanc (2006)
pouzili usporiadany logit a linearny model, ich vzorka bola prierezova
a pokryvala 86 krajin. Aj ked’ oba modely vykazali vysoku prediktivnu
schopnost, usporiadany logit model mal o nieco lepsie vysledky ako
linearny model. Je to jedna z mala $tadii, kde autori poskytuji podrob-
nosti o tom, ako dospeli k svojej koneénej Specifikacii. Vyber zo Siro-
kého suboru vysvetl'ujucich premennych, ktoré pévodne zvazovali, uro-
bili pomocou metoédy hlavnych komponentov. Mora (2006) sa venovala
vyskumnej otazke, Ci ratingové agentiry zhorsili azijsku financnu krizu.
Vysledky naznacili, ze ratingové hodnotenia nie su pro-cyklické, rychlo
sa prispdsobili hospodarskej krize, po jej skon¢eni sa vSak upravovali
pomaly. Vysledky autorky potvrdili ako délezité vysvetlujiice premenné
tie, ktoré pouzili Cantor a Packer (1996).

Bissoondoyal-Bheenick a kol. (2006) porovnavali usporiadany pro-
bit a model s pristupom umelej inteligencie CBR (Case Based Reaso-
ning). Obe alternativne techniky modelovania dosiahli podobné vysledky,
pokial’ ide o vyznamné premenné a presnost’ prognozy. Oba modely
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zistili, ze najdoélezitejSou premennou je technologicky rozvoj (autori
vybrali pouzivanie mobilnych telefonov ako proxy technologického
rozvoja). Okrem toho autori potvrdili ako dolezité vysvetlujuce pre-
menn¢é tradi¢ne pouzivané makroekonomické premenné, ked’ najvacsi
vplyv mali HDP a inflacia. Bennell a kol. (2006) porovnali vysledky
usporiadaného probit modelu a neurénovych sieti (ANN). Ako vysvetl'u-
juce premenné si vybrali 6 makroekonomickych premennych, indikétor
ekonomickej rozvinutosti krajiny a regionalne indikatory. Ich vysledky
naznacuju, Ze neurénové siete su presnejsie pri predikcii mimo vzorku.
Jaramillo (2010) sa zameriavala na zmenu suverénneho ratingu medzi
investinym a Spekulativneho stupiiom, a preto definovala zavisla pre-
mennu v binarnej forme. Obmedzila vzorku na rozvijajuce sa trhové eko-
nomiky, pouzivala panelové udaje 48 krajin a porovnévala vysledky logit
modelu s ndhodnymi efektami s vysledkami linearneho modelu s fixnymi
efektami a so spojenym OLS modelom. Autorka identifikovala stibor pia-
tich kl'i¢ovych premennych, ktoré su relevantné pre urcenie stavu inves-
ti€ného stupnia (externy verejny dlh, domaci verejny dlh, politické riziko,
export a mnozstvo peniazi v ekonomike).

Hill a kol. (2010) skamali rozdiely agentirami v ratingovom hodno-
teni medzi troma najvaésimi agentirami (S&P, Moody’s a Fitch) vyuzi-
vajuc udaje 129 krajin za obdobie 1990-2006, pri¢om pouzili metody
usporiadaného probitu a modelu hazardu. Autori zistili, Ze hoci Sest’
premennych je spoloénym determinantom ratingu vSetkych troch agen-
tar (HDP na obyvatel'a, rast HDP, druha mocnina rastu HDP, historia
dlhu, hodnotenie institucionalnych investorov a rizikova prémia), d’alsie
Styri premenné maju v agenturach rdzny vyznam a vplyv (zahrani¢na
platobna bilancia, zahrani¢ny dlh, inflacia a fiskalna rovnovaha), teda
medzi agenturami existuje zna¢na heterogenita. Afonso a kol. (2011)
urobili zaujimavy metodologicky prispevok do literatary, zaviedli spo-
sob rozliSovania medzi determinantmi, ktoré maji vplyv na hodnotenie
v kratkodobom a dlhodobom horizonte. Pracovali s panelovymi udajmi
(nevyrovnany panel) 130 krajin (v priemere 8 ro¢nych pozorovani za kra-
jinu). Pouzili usporiadany probit model s ndhodnymi efektami. Priemerné
hodnoty vysvetl'ujucich premennych v ¢ase ako dodato¢né vysvetl'ujice
premenné, ktoré sa nemenia v Case, umoznili rozliSenie determinan-
tov na dlhodobé a kratkodobé. Podl'a autorov Styri premenné (HDP na
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obyvatel’a, rast realneho HDP, uroven verejného dlhu a saldo vladneho
rozpoctu) maju konzistentny kratkodoby vplyv na rating Statov. Efek-
tivnost’ vlady, uroven zahrani¢ného dlhu a zahrani¢nych rezerv su zase
dolezitymi dlhodobymi determinantmi.

Alexy a kol. (2014) analyzovali determinanty ratingu Styroch ratin-
govych agentir (Moody’s, S&P, Fitch a R&I) v Specifickej vzorke
4 stredoeurdpskych ekonomik v obdobi rokov 1993 — 2012, ktoré presli
transformac¢nym procesom. Autori pouzili metdédu hlavnych komponen-
tov na vyber najvhodnejSich determinantov z poctu viac nez 38 moz-
nych vysvetl'ujucich premennych a nasledne pouzili linedrny model
s fixnymi efektmi. Ukézalo sa, Ze vladne financie boli najvplyvnejsim
rozhodujiicim &initefom z 13 determinantov ratingu krajiny. Clenstvo
v EU a EMU boli takisto dolezité determinanty, ale vo velmi rozdielnej
miere pre kazdu z ratingovych agenttr. Wilson a kol. (2014) analyzovali
faktory ovplyvitujlice rating novych ¢lenskych statov EU a kandidatov
na ¢lenstvo, spolu 14 krajin za obdobie 1993 — 2012. Pouzili tri rézne
pristupy odhadu: linedrny model zahfiiajici ndhodné efekty, usporiadany
probit a usporiadany probit s nahodnymi efektmi. Autori zistili, Ze poli-
tické postoje (alebo zmeny v politickych postojoch) a geograficka poloha
(a teda aj obchodni partneri) krajin st dolezitymi faktormi, ktoré ovplyv-
fujt rating v turbulentnej$ich obdobiach. V modeloch zahrnuli 12 vysvet-
T'ujtcich premennych vychadzajic z predchadzajacich empirickych stadii
a z vlastného experimentovania s vic¢Sou skupinou vysvetl'ujucich pre-
mennych pomocou faktorovej analyzy.

Ozturk a kol. (2016) skamali predikénu schopnost’ viacerych technik
umelej inteligencie pri predpovedani suverénnych ratingov v porovnani
s tradi¢nymi Statistickymi metédami (modely s usporiadanou odozvou).
Autori pouzili 7 makroekonomickych premennych a indikator efektiv-
nosti vlady (od Svetovej banky) ako politicky faktor. Vysledky nazna-
¢uju, ze techniky umelej inteligencie prekonavaju konvencnt Statistickl
techniku, pokial’ ide o presnost’ predpovede. Autori vSak zdorazituji kom-
plementarnost’ tychto technik, ked’ Statistické metddy je vhodné doplnit’
metoédami strojového ucenia na zlepsSenie predikcii, ¢o mézu vyuzivat’
finan¢né inStitacie pri navrhovani individualnych systémov kreditného
hodnotenia. Vyhodnotenie vplyvu jednotlivych vysvetl'ujicich premen-
nych je v8ak pri metédach umelej inteligencie vyrazne komplikovanejsie
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a autori sa vo svojej Studii venovali len vplyvu determinantov z vystupov
usporiadaného probitu. Reusens a Croux (2017) skimali dopad europske;j
dlhovej krizy na suverénny rating troch hlavnych ratingovych agentir
a na zmeny vplyvu determinantov ratingu. Autori si vybrali 10 vysvet-
Iujucich premennych na zaklade predchadzajucich vedeckych stadii
(HDP na obyvatela, rast HDP, zadlZzenost’ vlady, vyrovnanost’ §tatneho
rozpoctu, externy dlh, bezny ucet platobnej bilancie, inflacia, ¢lenstvo
v eurozone, indikator ekonomického rozvoja a historia zlyhania) a pou-
zili pristup kompozitnej marginalnej pravdepodobnosti a odhad paramet-
rov pomocou viacrocného usporiadaného probitu. Bezny ucet platobnej
bilancie bol jedinym determinantom, ktory nebol vyznamny v celom
skimanom obdobi. Podl'a vysledkov ich modelu sa vplyv nasledovnych
premennych na suverénny rating po roku 2009 vyrazne zmenil: ¢lenstvo
v eurozone, vyrovnanost’ §tatneho rozpoctu , indikator ekonomického
rozvoja a externy dlh.

De Moor a kol. (2018) skumali vplyv subjektivnych faktorov na
zmenu ratingu krajiny. Okrem tradi¢ne pouZivanych determinantov zahr-
nuli do vyskumu skupinu tzv. subjektivnych faktorov (schopnost’ lobistic-
kého vplyvu krajiny, geograficka blizkost’ k USA, obchodna prepojenost’
s USA, nabozenska pribuznost’ s USA, spoloény jazyk s USA). Autori
pracovali so vzorkou panelovych udajov a pouzili model usporiadaného
logitu s nahodnymi efektami a algoritmus strojového ucenia s ucitel'om
(ndhodny les). Vysledky analyz naznacuju, Ze niektoré subjektivne fak-
tory (blizkost’ krajiny k USA, lobisticka sila krajiny) su v procese ratingu
dolezité. Pokial’ ide o techniku odhadu, autori uvadzaju, Ze hoci modely
nahodného lesa prekonavajii modely usporiadaného logitu v presnosti
predikcie, neumoznuju diskusiu o odhadoch koeficientov, pretoze ich nie
je mozné merat’. Teixeira a kol. (2018) sa vo svojej praci venovali vplyvu
kriz na ratingy Statov. Takisto pouzili vzorku panelovych udajov (86 kra-
jin v obdobi 1993 — 2013). Opierajuc sa o tradi¢né determinanty ratingu
na zaklade existujucej literatiry (makroekonomické faktory, vztahy
s externym prostredim, verejny dlh a kvalitativne faktory riadenia kra-
jiny) pouzili usporiadany probit s nahodnymi efektami, kde bolo dvanast’
Statisticky vyznamnych vysvetlujiicich premennych. Vysledky autorov
indikuju r6zny rozsah dopadu kriz na suverénny rating. Znizenie prie-
merného uverového ratingu Statov pocas azijskej krizy (1997 — 1998) sa
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obmedzilo na azijské krajiny. Kriza dot-com (2000 — 2002) zase nespo-
sobila znizenie priemerného ratingového hodnotenia. Globalna finan¢na
kriza (2008 —2012) spdsobila znizenie priemerného ratingu vo vsetkych
regionoch, najviac v§ak v krajinach eurozony.

Choy a kol. (2021) navrhli rozsirit’ tradicne pouzivané determinanty
o d’alsi okruh premennych a definovali 17 oblasti resp. pohl'adov, z kto-
rych by bolo vhodné Cerpat’ indikatory. Autori vyuzili faktorovi analyzu
na urCenie kliovych vysvetl'ujucich premennych a néasledne pouzili
linearny model s ndhodnymi efektami. Pracovali s panelovymi udajmi
rokov 2014 — 2017 (spolu 270 pozorovani) so suverénnymi ratingami
troch agentur (Moody’s, S&P a Fitch). Ich vysledné modely pre jednot-
livé agenttry obsahovali 9 — 11 vysvetl'ujucich premennych, podobne ako
predchéadzajiice empirické Studie.

Vychadzajuc z existujlicej literatiry a z prezentovanych kl'acovych
vysledkov st v d’alsej sekcii vybrané potencialne vysvetl'ujuce premenné
a takisto vhodna metodika odhadu regresnych modelov. Je uprednostneny
nazor, ze je vhodné vybrat’ Sir§i okruh moZnych vysvetl'ujiicich premen-
nych a pouzit’ techniky redukcie dimenzionality na vyber kl'ic¢ovych
determinantov. Tento postup umozni vybrat zo suboru tidajov premenné,
ktoré st najvhodnejSie pre dant vzorku krajin a zvolené ¢asové obdobie.

2.2 Volba potencialnych determinantov
pre modelovanie

Stadie o metodike suverénneho ratingu publikované ratingovymi agen-
tarami (S&P Global Ratings, 2017; Moody’s Investors Service, 2019;
Fitch Ratings, 2021b) naznacuju, Ze na hodnotenie suverénnych ratingov
sa najskor pozerd z pohl'adu Styroch az piatich Sir§ich oblasti, ktoré su
potom podporené analyzou vécsieho poctu premennych tykajucich sa
danych oblasti. Podobne aj vysvetl'ujlice premenné, ktoré sa nachadzaju
v Sirokej palete akademickych §tidii, mozno zaradit’ do SirSich skupin.
Zvoleny vyber moznych vysvetl'ujucich premennych v tejto analyze je
zaloZeny na nazore, Ze Uverovy rating by sa mal zamerat’ na doveryhod-
nost” suverénneho dlznika, pokial’ ide o schopnost’ a ochotu splatit’ jeho
dlh v plnej vyske a nacas. Schopnost’ platit’ je va¢sinou uréend kratkodobou
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likviditou a dlhodobou solventnost’ou krajiny, zatial’ ¢o ochota vlady plnit’
si svoje zavazKy zavisi priamo od vole politickej elity. V SirSom zmysle ju
ovplyvilyje takisto institucionalna kvalita a spolocensko-politicka situdcia
krajiny. Mozné vysvetl'ujuce premenné su rozdelené do 5 skupin a v tejto
kapitole su uvedené takisto dovody, pre¢o moézu ovplyvnit’ ratingové
hodnotenie a akym spdsobom (znamienko v zatvorkach naznacuje ocaka-
vany vplyv faktora na rating krajiny). Jedna sa o tychto 5 skupin: doméaca
makroekonomicka situdcia, vonkajsi sektor, vladne financie, politicka
a inStituciondalna kvalita, ostatné premenné.

1. Domdca makroekonomickd situdcia

HDP na obyvatela je hruby doméci produkt vydeleny poctom populécie
danej krajiny. Vysoky produkt na obyvatel'a znamend vyS$si potencialny
daniovy zéklad, ak by sa vlada rozhodla ziskat’ viac pefiazi zvySenim dani.
Dalsim dovodom, predo by tato premenna mala ovplyvnit’ schopnost’ kra-
jiny splacat’ svoj dlh, je skuto¢nost, Ze rozvinuté ekonomiky maja zvy-
Cajne stabilnej$ie institcie a vykazuju vacsiu schopnost’ vlady splacat’.
Ocakava sa, ze vys$§i HDP na obyvatel'a bude spojeny s lepSim ratingom
krajiny (+).

Rast produktivity prace (HDP na zamestnanii osobu) je hruby domaci
produkt (HDP) vydeleny celkovou zamestnanost'ou v ekonomike (v ana-
lyze pouzity ako ro¢ny rast). Pouziva sa na hodnotenie ekonomickej
schopnosti krajiny vytvarat’ a udrziavat’ dostojné pracovné prilezitosti so
spravodlivym odmenovanim. PouZziva sa ako ddlezity indikator do akej
miery krajina podporuje ciele udrzatelného hospodarskeho rastu, plnej
a produktivnej zamestnanosti a dostojnej prace pre vsetkych. Rast pro-
duktivity prace je spojeny s vys$sou schopnost’'ou krajiny splacat’ v buduc-
nosti dlhové zavazky (+).

Rast HDP je ro¢na percentualna miera rastu HDP. Vysoky rast zna-
mena znizenie relativneho dlhového zat'azenia a ulahcenie splédcania
dlhu. Krajina méze ,,vyrast’ z dlhu*, preto by rast HDP mal byt spojeny
s vyS$§im ratingom (+).

Tvorba hrubého fixného kapitalu (investicie) pozostava z investicii
vyrobcov rezidentov do fixnych aktiv pocas dan¢ho obdobia po odpoci-
tani odpredajov (v analyze pouzity ako ro¢ny rast). Tvorba hrubého fix-
ného kapitalu zahfiia upravy pody, nakupy strojov a zariadeni, vystavbu
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ciest, zeleznic a podobne vratane $kol, iradov, nemocnic, sikromnych
obytnych domov a komercnych a priemyselnych budov. Jeho rast vytvara
podmienky pre dlhodoby hospodarsky rast krajiny a preto je spojeny
s lepSou poziciou krajiny pri splacani dlhu (+).

Efektivnost investicii (tvorby hrubého fixného kapitalu) je pocitana
ako podiel medzirocnej zmeny HDP ku objemu investicii z predchadza-
juceho obdobia. Takto vytvoreny ukazovatel’ dava do suvislosti zmeny
v HDP v spojeni s objemom investicii realizovanych v predoslom roku.
Podobne ako predchadzajuci indikator, vysSie hodnoty efektivnosti
investicii by mali pozitivne vplyvat’ na ratingové hodnotenie (+).

Inflacia je merana indexom spotrebitel'skych cien a odraza rocnu
percentudlnu zmenu nékladov priemerného spotrebitel’a na ndkup kosa
tovarov a sluzieb. Nizka a stabilnd miera inflacie naznacuje dobre riadenu
menovu politiku. Aj ked vysSia inflacia moze viest’ k zniZeniu verejného
dlhu v miestnej mene, moze signalizovat’ makroekonomické problémy.
Vysoka inflacia moZze sucasne viest’ k nespokojnosti verejnosti, a tym
ovplyvnit’ socialnu a politicku situdciu v krajine. Deflacia sa povazuje za
negativny jav v ekonomike vo vztahu k splacaniu dlhu, nakol’ko zvysuje
jeho realnu hodnotu, ale takisto mdze prispiet’ k recesii. Preto sa v tejto
stadii pouziva vhodne upravena premenna, ktora zohl'adiiuje nepriaznivy
vplyv deflacie, ako aj vysSej miery inflacie. Nasledne sa pouziva loga-
ritmicka transformacia premennej.’ Vy§§ia miera (upravene;j) inflacie by
mala zhorSovat’ rating krajiny (-) .

Nezamestnanost predstavuje podiel pracovne;j sily, ktora je bez prace,
ale je k dispozicii a hl'ada si zamestnanie. Vysoka a trvala nezamestna-
nost’ naznacuje vaznu neefektivnost’ alokacie zdrojov. Vysoka nezamest-
nanost’ je tieZ znakom problémov na trhu prace, vyvolava potrebu social-
nych davok a znizuje zaklad danovych prijmov. Predpoklada sa, Ze vysSie
urovne nezamestnanosti by mali byt’ spojené s niz$im ratingom (-) .

2. Vonkajsi sektor
Bezny ucet platobnej bilancie poskytuje informacie o transakciach kra-
jiny so zvySkom sveta. Zahfnia vSetky transakcie (iné ako vo finan¢nych

5 Spodsob vypoctu je nasledovny: inflicia_upravena = In(1 + |inflacia — 2|). Pozn.:

najvyssia miera deflacie v pouzitom siibore bola -4,48 % v Irsku v roku 2009.

46



DETERMINANTY SUVERENNEHO RATINGU

polozkéch) s tovarmi, sluzbami, prvotnymi prijmami a druhotnymi prij-
mami, ktoré sa vyskytuju medzi rezidentskymi a nerezidentskymi jednot-
kami. Trvaly deficit bezného Gc¢tu ohrozuje udrzatel'nost’ krajiny a zvy-
Suje zavislost’ krajiny od zahrani¢nych veritel'ov. Preto vyssSie hodnoty
kladného bezného i¢tu by mali byt spojené s vysSim ratingom (+).

Otvorenost ekonomiky je indikatorom relativneho vyznamu medzina-
rodného obchodu pre ekonomiku krajiny. Vypocita sa vydelenim sthrnnej
hodnoty dovozu a vyvozu za urcité obdobie hrubym domacim produk-
tom za rovnaké obdobie. Krajina s vy$§im objemom realnej vymeny
tovarov a sluzieb so zahrani¢im bude mat’ lepsi pristup k cudzej mene.
Nasledne to méze mat’ pozitivny dopad na obsluhu zahrani¢ného dlhu.
Otvorenost’ ekonomiky sa da povazovat’ za ukazovatel stupiia globaliza-
cie ekonomiky. Na druhej strane prili§ vysok4 obchodnd a ekonomicka
previazanost’ so zahrani¢im moéze pre krajinu predstavovat’ zavislost’ od
situacie na medzinarodnych trhoch a teda urcita zranitel'nost. Preto sa
nedé jednoznacéne povedat’, aky bude mat’ otvorenost’ ekonomiky vplyv
na ratingové hodnotenie (+/-).

Celkové rezervy v mesiacoch importu je premenna, ktora vyjadruje
rezervy vyjadrené poctom mesiacov importu tovaru a sluzieb, za ktoré by
mohli zaplatit’ [Rezervy / (Import / 12)]. Celkové rezervy zahtiaji drzby
menového zlata, Specialne prava Cerpania, rezervy clenov MMF v drzbe
MMF a drZzby deviz pod kontrolou menovych organov. Vyssie rezervy
znamenaju vyssie prostriedky dostupné na splacanie zahraniéného dlhu,
preto sa da ocakavat’ vyssi rating (+).

Rast exportu tovarov a sluzieb je pocitany ako rona miera rastu vyvozu
tovaru a sluzieb v domacej mene a stalych cenach. Export tovaru a sluzieb
predstavuje hodnotu vSetkého tovaru a d’alSich trhovych sluzieb poskyto-
vanych zvysku sveta. Rast exportu sa povazuje sa pozitivny signal o kon-
kurencieschopnosti krajiny, zaistuje zamestnanost’ a zlepsuje obchodnti
bilanciu. Rast exportu by mal mat’ pozitivny vplyv na rating krajiny (+).

Vymenné relacie su dolezitym ukazovatel'om kvality zapojenia kra-
jiny v zahrani¢nom obchode. Index vymennych relacii meria relativne
ceny vyvozu a dovozu krajiny. Cim je hodnota vymennych relacii vys-
Sia, tym vysSie je zvyhodnenie danej krajiny, ktoré vyplyva z cenového
vyvoja v zahrani¢nom obchode. Vyssie hodnoty indexu znamenaju va¢siu
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medzinarodnu konkurencieschopnost’ krajiny a lepSiu schopnost’ splacat’
zahrani¢ny dlh (+).

3. Viadne financie

Statny rozpocet a jeho prebytok (+) alebo schodok () sa vykazuje vo
vzt'ahu k HDP. Vyrovnanost’ rozpoc¢tu naznacuje, ¢i vlada dava financné
zdroje k dispozicii inym sektorom v ekonomike alebo do zahranicia
(prebytok rozpoctu), alebo ¢i pouziva finan¢né zdroje generované inymi
sektormi v ekonomike alebo zo zahranicia (schodok rozpoctu), a do akej
miery. Velké a trvalé fiskalne deficity naznacuju bud’ neschopnost’, alebo
nevol'u vlady vyberat’ dai od ob¢anov a sti€asne zvySuje buduce dlhové
zat'azenie. VysSie rozpoctové schodky mozu v krajine zniZovat’ uspory
a vyvolat’ negativne makroekonomické Soky, ktoré mozu sposobit’ poli-
tickll nestabilitu. Predpokladom je, Ze deficity Statneho rozpoctu budi
mat negativny dopad na rating krajiny a prebytky zase pozitivny dopad
(+).

Konsolidovany hruby dlh viady (% HDP) je povazovany za jeden
z kl'iCovych determinantov ratingu krajiny. Vladny dlh (podl'a EDP®)
je definovany ako celkovy konsolidovany hruby dlh v nominalnej hod-
note v nasledujucich kategoriach vladnych zaviazkov (definované v ESA
2010): obeZivo a vklady, dlhové cenné papiere a pozicky. Cim vyssi je
dlh krajiny, tym vicsie je bremeno splacania a preto sa predpoklada, ze
suverénny rating bude reagovat negativne (—).

Vydavky na konecnu spotrebu verejnej spravy zahinaju vsetky bezné
vydavky vlady na nakup tovarov a sluzieb, tiez va¢sinu vydavkov na
obranu a bezpecnost’ Statu, avsak nie vladne vojenské vydavky, ktoré st
stcastou tvorby vladdneho kapitalu. V analyze sa pouziva podiel tychto
vydavkov na HDP (ako percentudlny podiel). Pokial’ ide o vplyv tejto
premennej na suverénny rating, treba uviest’ dve perspektivy. Na jednej
strane vysSie vydavky vlady (v pomere k HDP) m6zu znamenat’ stabil-
nejSie politické prostredie a vacsiu silu vlady, aby dokazala stabilizo-
vat’ ekonomiku v pripade negativnych Sokov. Na druhej strane vyssie
vydavky vlady mozu byt znakom nadmernej a neprimeranej spotreby

¢ EDF z angl. ,,Excessive Deficit Procedure” je ,,Postup pri nadmernom deficite*

ustanoveny v Zmluve o fungovani Eurdpskej tnie a Specifikovany v Pakte stability
a rastu.

48



DETERMINANTY SUVERENNEHO RATINGU

vlady (Kalotychou a Staikouras, 2005). Stabiliza¢né ucinky vladnej
spotreby sa zaroven mozu zvratit' po dosiahnuti urcitej prahovej urovne
(Silgoner a kol., 2003). Z tychto dévodov nie je mozné jednoznacéne pred-
pokladat’, aky vplyv budil mat’ vladne vydavky na ratingové hodnotenie

(+-).

4. Politickd a inStituciondlna kvalita

Pre hodnotenie politickej a inStitucionalnej kvality sa v §tadii pouzivaja
indikatory vladnutia od Svetovej banky. St to indikatory projektu WG,
vykazované pre viac ako 200 krajin (a teritorii) za obdobie 19962019
pre Sest’ dimenzii vladnutia. Tieto dimenzie st zachytené ako skore danej
krajiny na agregovanom ukazovateli v jednotkach Standardného normal-
neho rozdelenia.?

Hlas a zodpovednost (skore) zachytavajii vnimanie toho, do akej
miery su obCania krajiny schopni podiel'at’ sa na vybere svojej vlady, ako
aj vnimanie slobody prejavu, slobody zdruZovania a slobody médii. Vys-
Sia hodnota skdore znamena vysSiu participaciu ob¢anov na vybere vlady
a vnimanie slobdd cez institucionalny ramec, predpoklada sa pozitivny
vplyv na ratingové hodnotenie krajiny (+).

Politicka stabilita a absencia nasilia / terorizmu (skore) meria vni-
manie pravdepodobnosti politickej nestability, ako aj politicky motivo-
vaného nasilia vratane terorizmu. Vyssie hodnoty tejto premennej kores-
ponduju s vysSou mierou politickej stability a predpoklada sa, ze buda
prispievat’ k vysSiemu ratingu krajiny (+).

Efektivnost viady (skore) zachytava vnimanie kvality verejnych slu-
zieb, kvality verejnej spravy a stupna jej nezavislosti od politickych
tlakov, kvality formulovania a vykonavania politiky a déveryhodnosti
zavizku vlady k tymto politikam. Cim vysia je hodnota skore, tym je
vysSia vnimand efektivita vlady a ocakavany vyssi suverénny rating (+).

Regulacna kvalita (skore) meria vnimanie schopnosti vlady formulo-
vat’ a implementovat’ spol'ahlivé politiky a nariadenia, ktoré umoziuju
a podporuju rozvoj sukromného sektora. Vyssia hodnota skore znamena

7 Z angl. Worldwide Governance Indicators, t.j. Celosvetové indikatory vladnutia.
8 Hodnoty skore kazdej z dimenzii st v rozmedzi priblizne od -2,5 do 2,5. Podrob-
nosti dostupné na: https://info.worldbank.org/governance/wgi/
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vyssiu kvalita regulacie a nasledne sa predpoklada pozitivny vplyv na
ratingové hodnotenie krajiny (+).

Vilada zdakona (skore) zachytava vnimanie toho, do akej miery obca-
nia aj firmy doveruju zakonom spolo¢nosti a dodrziavaju ich. Tyka sa to
najma zakonného vymahania zmluv, vlastnickeho prava, dovery v policiu
a sudy, ako aj miery trestnej ¢innosti a nasilia. Vyssie hodnoty tejto pre-
mennej zodpovedaju vyssej urovni vlady zakona v danej krajine a pred-
poklada sa, ze to bude prispievat’ k vysSiemu ratingu krajiny (+).

Kontrola korupcie (skore) meria vnimanie toho, do akej miery sa
verejnd moc vykonava na sukromné tcely, vratane drobnych aj velkych
foriem korupcie, ako aj ,,zajatie” §tatu elitami a sukromnymi zaujmami.
Vyssie hodnoty skore znamenaju relativne niz§iu mieru korupcie a pred-
pokladé sa pozitivny dopad na rating krajiny (+).

5. Ostatné premenné
Tieto premenné nie su Specifické pre kazda krajinu, tykaju sa jednak
spolo¢nej charakteristiky skupiny krajin (¢lenstvo v EU resp. v EMU)
a taktiez osobitosti ur¢itého ¢asového obdobia (vplyv krizy). V d’alSom
texte budu spolo¢ne nazyvané ako ostatné alebo indikatorové premenné.

Clen EU (indikator = 1 ak je krajina ¢lenom Eurépskej tnie). O¢akava
sa, 7e ¢lenské $taty EU budi mat’ rozvinuty pravny systém a stabilna poli-
ticku situaciu, ¢im sa vytvori doveryhodnejsie prostredie. Zaroven hospo-
darska politika jednotlivych krajin je do urcitej miery obmedzena a pod-
licha monitorovaniu inych ¢lenskych krajin. Predpokladom je, Ze ¢lenstvo
krajiny v EU sa prejavi na vy$$om hodnoteni suverénneho ratingu (+).

Clen eurozény / EMU (indikator = 1 ak je krajina ¢lenom Eurdpskej
menovej tnie). Otakava sa, Ze ¢lenské krajiny EMU budu dodrziavat
Pakt rastu a stability, ktory ma zabezpecit’ stabilni menovu a makroeko-
nomicku poziciu a teda ¢lenstvo v EMU bude mat’ pozitivny dopad na
rating krajiny (+).

Kriza (indikator = 1 pre obdobie krizy). Indikator globalnej finan¢nej
krizy je uréeny pre obdobie rokov 2008 — 2012. Casové obdobie vychadza
zo spravy Europskej komisie’, ktora kvantifikuje dopady krizy v uvedenom

®  Europska komisia (2017). 10 rokov od zaéiatku krizy: spat’ k ozdraveniu vd’aka

rozhodnym opatreniam EU.
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obdobi na ekonomick aktivitu, objem investicii, nezamestnanost’ a na d’al-
Sie oblasti. Tato premenna nam umoziuje otestovat’, ¢i financna kriza spo-
sobila vyrazné systematické zniZzovanie pridelenych suverénnych ratingov,
ktoré neboli sposobené iba makroekonomickymi premennymi ().

Tabulka 4 poskytuje sumarny prehl'ad determinantov suverénneho
ratingu vybranych do kvantitativnej analyzy v tejto monografii. Prehl’ad
je usporiadany podl’a jednotlivych skupin a poskytuje podrobnosti o jed-
notkach merania a o zdroji udajov.

Tabulka 4: Prehlad potencidinych determinantov suverénneho ratingu

Doméca makro-
ekonomicka
situdcia

Skupina Premenna Jednotka Zdroj udajov
cHe[:lF;?t? obyvatela v stalych USD v stalych cendch 2010 Svetova banka

Produktivita prace (HDP na
zamestnani osobu)

Rocny % rast (produktivita merand
v USD parity kipnej sily 2011)

Svetova banka

Rast HDP

Rocny % rast (HDP merané
v domdcej mene a stalych cendch)

Svetova banka

Rast investicii (tvorby hrubého
fixného kapitdlu)

Rocny % rast (investicie merané
v USD v stélych cendch 2010)

Svetovd banka

Efektivnost investici (tvorby
hrubého fixného kapitdlu)

Podiel hodnét meranych v USD
v stélych cendch 2010

Svetova banka

Inflécia (upravend) (index

Rocny % rast (logaritmicka

Svetova banka

Vonkajsi sektor

spotrebitelskych cien) transformdcia)

Nezamestnanost Podiel z celkovej pracovnej sily % Svetovd banka,
Eurostat

BeZny tcet platobnej bilancie Podiel na HDP % Eurostat

Otvorenost ekonomiky

Podiel hodndt meranych v USD
v stalych cendch 2010

Svetovd banka

Celkové rezervy v mesiacoch
importu

Podiel v mesiacoch importu

Svetova banka

Rast exportu tovarov a sluzieb

Rocny % rast (export merany
v domécej mene a stalych cenéch)

Svetovd banka

Vymenné relacie (index
vymennych relacii Cistého
barteru)

Pomer indexov vyvozu k dovozu
(k bazickému roku 2000)

Svetova banka
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otatny rozpocet, prebytok (+) Podiel na HDP % Svetovd banka
alebo schodok (-)
.« .| Konsolidovany hruby dlh viddy . 0

Vladne financie (% HDP) Podiel na HDP % Eurostat
VydéVkY ha !(onecnu spotrebu Podiel na HDP % Svetovd banka
verejnej spravy (% HDP)
Hlas a zodpovednost Skére Svetovd banka
P(?|I.tl'(ka stab!llta aabsencia Skére Svetova banka
nésilia / terorizmu

Politickd

ainktitucionalna | Efektivnost viddy Skore Svetovd banka

kvalita Regulacna kvalita Skore Svetova banka
Vlada zdkona Skdre Svetovd banka
Kontrola korupcie Skére Svetovd banka
ClenE0 Indikatorova premenna

Ostatné ] Clen eurozény / EMU Indikétorova premennd

premenné
Kriza Indikétorové premennd

Zdroj: Spracovanie autora
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3  MODELOVANIE DETERMINANTOV -
METODOLOGIA A VYBER PREMENNYCH

V prvych vyskumoch determinantov suverénneho ratingu bol pouzity
linedrny regresny model, v ktorom bola zavisla premenna rating trans-
formovana do linearnej stupnice. V d’alSich studidch najdeme vyhrady
k pouzitiu linedrneho modelu, a to z dvoch dévodov. Po prvé, linedrny
model predpoklada, Ze absolutne vzdialenosti medzi jednotlivymi katego-
riami ratingov su rovnaké. Tento predpoklad podla niektorych autorov
nie je realny pre tiverové ratingy, kde sa da predpokladat’ existencia roz-
dielov v rdmci investi¢ného a Spekulativneho pasma, a kde ratingy vyjad-
ruju usporiadanie poradia podla tiverovej bonity (pozri napr. Afonso
a kol., 2011, Bissoondoyal-Bheenick, 2005, a Mora, 2006). Po druhé,
McKelvey a Zavoina (1975) tvrdia, Ze aj keby bola ordinalna zavisla
premenna rovnako rozlozend medzi jednotlivymi kategériami, pouZzitie
linearnej regresie na takéto iidaje by stale mohlo mat’ za nasledok skresle-
nie odhadovanych koeficientov. Christensen (2015) uvadza, ze odchylka
linearneho modelu je mala, iba ak ma zavisla premenna vela kategorii
a ak pocetnost’ koncovych kategorii nie je vyrazne vys§ia v porovnani
s ostatnymi kategoriami.

Regresny model s usporiadanou odpoved’ou je vhodnou alternati-
vou k vysSie spomenutym nevyhodam linedrneho regresného modelu
a vo vel'kej miere sa vyuziva na modelovanie suverénnych uverovych
ratingov. Bissoondoyal-Bheenick (2005) a Gaillard (2012) pouzili
usporiadany regresny model s prierezovymi idajmi, obdobne Hu a kol.
(2002), Hill a kol. (2010), ktori spojili viacro¢né idaje do prierezovej
Struktary. Mora (2006), Afonso a kol. (2011), Reusen a Croux (2017)
vyuzili panelova datovu Strukturu ratingov §tatov a odhadli uspo-
riadany probit s pouzitim ndhodnych a fixnych efektov. Treba, vSak
uviest’, ze obe najviac pouzivané metddy — linearny model aj model
s usporiadanou odpoved’ou — maju svojich zastancov. Samotné ratin-
gové agentlry explicitne nevyjadrili, Ze by existoval nejaky rozdiel vo
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»vzdialenosti* medzi ratingovymi stupiiami v réznych castiach ratin-
govej stupnice. V tejto $tadii budi vyuzivané oba pristupy, linearny
regresny model a takisto aj model s usporiadanou odpoved’ou (usporia-
dany probit). Rozdiel vo vzdialenosti medzi jednotlivymi kategériami
bude mozné preskiimat’ formalnym Statistickym testom, ¢o ndm odpo-
vie na otazku, ktory z modelov je vhodnejsi pre tdaje, ktoré vstupuji
do analyzy.

Pouzivanie udajov z panelov nam umoziuje preskiumat’ nielen to, ako
agentiry udel'uji hodnotenie, ale aj to, ako rozhoduju o aktualizacidch
a zniZeni, resp. zvyseni ratingu. V tejto monografii sa pouziva hybridna
between-within metodu podl'a Allisona (2009). Na modelovanie suverén-
neho ratingu tento pristup pouzili Afonso a kol. (2011). Anglicky vyraz
between-within metddy mozno prelozit' ako metdda porovnania medzi
subjektami a v ramci subjektov. Takto je mozné analyzovat’ na jednej
strane tie determinanty, ktoré vysvetluju variabilitu ratingov medzi kra-
jinami, a na druhej strane dokaZeme identifikovat’ faktory, ktoré sposobia
zmenu ratingu krajiny v ¢ase. Hoci sa d4 predpokladat’, Ze sa moze jednat’
o vel'mi podobny subor faktorov, pouzitie uvedenej metdédy nam na tato
otazku odpovie priamo. Od ratingovych metodologii sa o¢akava uréita
miera stability (ESMA/2016/1575), preto je zmysluplné predpokladat,
ze ak aj bude mat’ nejaky faktor vplyv na vysvetlenie oboch typov varia-
bility, vel’kost’ jeho vplyvu méze byt rézna.

Pouzivana hybridna metoda (podl'a Allison, 2009), kombinuje vyhody
modelu s fixnymi efektami a modelu s nahodnymi efektami. Pri tejto
metdde sa transformujt vysvetl'ujice premenné dvoma spésobmi, pricom
zavisla premenna zostava v pévodnom tvare. Prva transformacia sa tyka
premennych, ktoré sa menia v ¢ase — vypocitaji sa odchylky jednotlivych
pozorovani od priemernej hodnoty premennej za kazdu krajinu. Odhad-
nuté parametre tychto odchylok od priemeru jednotlivych krajin sa buda
tykat’ vysvetlenia variability v ramci krajin v ¢ase. Druha transformécia je
vypocet priemernej hodnoty premennej za kazdu krajinu a pouZitie tychto
priemerov v modeli. Do modelu je takisto mozné zahrntt’ tie premenné,
ktoré sa v ¢ase nemenia. Odhadnuté parametre priemerov a premen-
nych nemeniacich sa v Case sa budu tykat’ vysvetlenia variability medzi
krajinami. Pri pouziti linedrneho modelu sa nasledne nepouzije odhad
metddou najmensich Stvorcov, ale zovSeobecnenou metdédou najmensich
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Stvorcov (GLS)', pretoze model obsahuje nahodné chyby. Zvolena hyb-
ridnd metdda je tieZ porovnatel'na s hybridnymi metédami podl'a Mun-
dlaka (1978) a Hausmana (1978).

Linedrny model, ktory je vychodiskom pre modelovanie, méZzeme
zapisat’ nasledovne:

k
Ri,t+1 =a+ Z ﬁij,i,t + U; + Eit (rOVnica 1)
j=1
Kde:
Riw1  transformacia ratingového hodnotenia
konStanta

o
B koeficienty sklonu (odhadnuté parametre)
Xii:  vysvetlujuce premenné (celkovy pocet k vysvetlujicich premen-

nych)
U nepozorované vplyvy Specifické pre kazdu krajiny
€iy nahodna zlozka

Zavislou premennou su hodnotenia suverénneho ratingu R;,, kde ¢ je
tasové obdobie a 7 je krajina. Uverovy rating sa povazuje za hodnotenie
pravdepodobnosti zlyhania v budicnosti a preto ma zmysel vysvetl'o-
vat’ budice ratingy (v Case t+1) suiborom prediktorov sucasného obdobia
(v case t). Zo $tatistického hl'adiska mozno vysvetl'ujuce premenné one-
skorené voci zavislej premennej povazovat’ za exogénne.

Pristup usporiadanej odpovede, takisto pouzivany v tejto §tadii, je
svojim sposobom flexibilnejsi, ked’Zze nevyzaduje uz skoér spominany
predpoklad rovnakych vzdialenosti medzi ratingovymi kategériami
(ratingovymi stupnami). Zavisla premenna R;, je povazovana za ordi-
nalnu premennu, ktord meria pridelené suverénne ratingy, vyjadrené na
stupnici n-bodov, kde 1 predstavuje najnizsi uverovy rating a n predsta-
vuje najvyssiu ratingova kategoriu (ratingovy stupenl). V aplikacii ana-
lyzy tejto monografie je rozsah 1 az 21.!"! Model usporiadanej odozvy
predpoklada existenciu latentnej premennej Y;,, ktora ma linearny tvar:

10" Generalized least squares (GLS) method — v preklade zovS§eobecnena metdda naj-
mensSich Stvorcov
1" Podrobny prehlad variability ratingu jednotlivych agentir v tejto analyze je
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k
YViesn =a+ Z BiXjie + wi + & (rovnica 2)
Jj=1

Symboly z rovnice 2 maji rovnaky vyznam ako tie v rovnici 1.
V modeli usporiadanej odpovede sa okrem koeficientov sklonu odha-
duju aj hranice medzi prisluSnymi ratingovymi kategériami (ratingovymi
stupnami). Vztahy medzi latentnou premennou, ratingom a hrani¢nymi
hodnotami s uvedené v rovnici:

(21 (Aaa,AAA) ak Y, 41 > hranicay
[20(4al, 44 +) ak hranicayg = Y; 441 > hranicayg
Rit+1 =419 (4a2,44) ak hranicayg = Y441 > hranica;g  (rovnica 3)

1(C) ak hranica; = Y44

Predpoklad o normalne rozdelenych chybach vedie k vyberu uspo-
riadaného probitu, ako typu modelu usporiadanej odpovede. V tejto
analyze bude preto pouzivany usporiadany probit. Pokial’ ide o vyu-
zitie panelovej Struktary udajov, bude sa pouzivat’ vysSie spominana
hybridnd metoda between-within. Pouzivaju sa klastrované Standardné
chyby podra krajin.

3.1 Popis udajov a vyber vysvetlujucich premennych

V tejto stadii je modelovany suverénny rating troch ratingovych agentur:
Moody’s, S&P a Fitch. Udaje majii panelovy charakter. Prierezovou zloz-
kou je 28 krajin, ktoré v urCitom Case skimaného obdobia boli ¢lenmi
Eurdpskej tnie. St to nasledovné krajiny: Belgicko, Bulharsko, Ceska
republika, Chorvatsko, Cyprus, Dansko, Estonsko, Finsko, Francuzsko,
Grécko, Holandsko, frsko, Litva, Lotyssko, Luxembursko, Mad’arsko,
Malta, Nemecko, Pol'sko, Portugalsko, Rakusko, Rumunsko, Slovenska
republika, Slovinsko, Spanielsko, Svédsko, Taliansko a Vel’ka Britania.

uvedeny v nasledujiicej Casti.
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Casovou zlozkou st roky 1996 — 2018, ¢o spolu predstavuje 23 obdobi.
Jedna sa o nevyrovnany panel, chybajice pozorovania sa tykaju obdobia
rokov 1996 — 2004. V analyze je pouzitych celkovo 599 pozorovani pre
modelovanie ratingu agentury Moody’s a agentury S&P. Pre modelovanie
ratingu agentury Fitch je to len 593 pozorovani."?

Ratingové agentiry vydavaju pre zvrchované §taty viaceré typy
ratingov. NajcastejSie pouzivanym ratingom je dlhodoby rating v cudzej
mene. Aj ked vSetky tri analyzované agentiry nepouzivaju rovnaké
ratingové kody, vo vSeobecnosti medzi jednotlivymi ratingovymi
uroviami agentur existuje zhoda. Spolo¢nosti S&P a Fitch pouzivaju
rovnaké kvalitativne hodnotenie pismen v zostupnom poradi od AAA
cez BBB po CCC az C, zatial’ ¢o systém Moody’s za¢ina z Aaa, cez
Baa do Caa az C. Agentury S&P a Fitch pouzivaju aj d’alSie katego-
rie SD, RD resp. D (selektivne zlyhanie, obmedzené zlyhanie alebo
zlyhanie), avSak Ziadny z udelenych ratingov v pouzitej vzorke takéto
hodnotenie nema. Pre praktické ucely vypoctu a odhadu bolo hodnote-
nie linearne prepocitané na ¢iselné hodnoty. Hodnotenia st zoskupené
do 21 kategorii (ratingovych stupnov), v sulade s predchadzajucimi
$tadiami, zadinajuc najniz§im hodnotenim v stibore tdajov, ktorym je
a najvyssia hodnota 21, zodpoveda hodnoteniu AAA. Tabul'ka 5 uvadza
pocetnosti jednotlivych ratingovych hodnoteni pre kazda agentaru. Naj-
vyssie ratingové hodnotenie AAA sa nachadza v rozmedzi od 26,5 %
po 29 % pozorovani v zavislosti od agentiry. Ratingové hodnotenie zo
$pekulativneho pasma (Bal resp. BB+ a nizsie) bolo udelené pre 9,4 %
az 10,7 % pozorovani.

12 Agentura Fitch udelila prvy rating Cypru a Loty$sku neskor nez ostatné agenttry.
Prehlad chybajucich tdajov po rokoch: v roku 1996 chyba 10 (resp. 12 u Fitch)
pozorovani, v roku 1997 chyba 9 (resp. 10), v roku 1998 chyba 8 (resp. 9), v roku
1999 chyba 6 (resp. 7), v roku 2000 chybaju 3 (resp. 4), a v rokoch 2001 — 2004
chybaju po 2 pozorovania.
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Tabulka 5: Pocetnosti individualnych ratingovych hodnoteni kazdej agentdry

Moody’s S&P Fitch
Nume- 5 Per- . Per- N Per-
ricka | Rating P:;:tt.' cent. | Rating P:;E:' cent. | Rating P:;:tt.' cent.
hodnota podiel podiel podiel
21 Aaa 174 | 290% | AAA 159 | 265% | AAA 168 | 28.3%

20 Aal 29 48% | AA+ 4 6.8% | AA+ 29 4.9%
19 Aa2 39 6.5% AA 45 1.5% AA 44 74%
18 Aa3 24 4.0% AA- 32 53% AA- 29 4.9%

17 A 60 10.0 % A+ 26 43% A+ 50 8.4%
16 A2 60 10.0% A 63 10.5% A 36 6.1%
15 A3 36 6.0% A- 53 8.8% A- 54 9.1%

14 Baal 30 50% | BBB+ 34 57% | BBB+ 40 6.7%
13 Baa2 26 43% BBB M 6.8% BBB 38 6.4%
12 Baa3 57 9.5% BBB- 46 7.7% BBB- 49 8.3%

n Ba1 29 4.8% BB+ 25 42% BB+ 28 47%
10 Ba2 8 13% BB 14 23% BB 6 1.0%
9 Ba3 6 1.0% BB- 4 0.7 % BB- 7 1.2%
8 B1 6 1.0 % B+ 3 0.5% B+ 2 0.3%
7 B2 1 0.2% B 2 0.3% B 4 0.7 %
6 B3 6 1.0 % B- 8 13% B- 5 0.8 %
5 (aal 1 02% | CCC+ 2 03% | (C+ 0 0.0%
4 (aa2 1 0.2% cc 0 0.0% c 4 0.7 %
3 (aa3 4 0.7 % (- 0 0.0% - 0 0.0%
2 Ga 1 0.2% (6 1 0.2% (€8 0 0.0%
1 C 1 0.2% C 0 0.0% C 0 0.0%

Zdroj: Spracovanie autora

Kedze sa pouzivaju ro¢né udaje, avsak suverénne ratingy sa mozu
menit’ aj pocas roka, vyvstava otazka, ako priradit hodnotu ratingu
k danému roku. Niektoré stiidie (napr. Jaramillo, 2010) pouzivaji hodnotu
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konca roka, niektoré hodnoty na konci jina, niektoré na konci marca alebo
septembra (napr. Canter a Packer, 1996; Hill a kol., 2010). Tato otazka
nebola predmetom diskusie vedecke;j literattry, autori Studii urobili roz-
hodnutie o vybere Casti roka, ktorého sa nasledne konzistentne drzali.
V tejto analyze sa pouzivaju Casové rady ratingov pridelenych ku koncu
roka.

V tabul’ke 4, ktord je uvedena v kapitole venujucej sa determinantom
suverénneho ratingu, je prehlad vSetkych 24 potencialnych vysvetluji-
cich premennych, ktoré su pouzivané v analyzach tejto monografie.

3.2 Vyber podmnoziny premennych pomocou analyzy
hlavnych komponentov

Autori vacSiny §tudii vyberali skupinu vysvetl'ujucich premennych podla
vlastného uvazenia vychadzajuc z teoretickej literatiry, sprav ratingo-
vych agentur alebo predchadzajucich empirickych $tidii. Nie vzdy bolo
jednoznaéné, preco vybrali zvolené premenné a nie iné. Vychadzajic
z vysledkov predchadzajucich §tadii boli identifikované potencidlne
determinanty suverénneho ratingu. Z tejto mnoziny je potrebné d’alej
vybrat’ kI'i¢ové premenné. Na uréenie premennych, ktoré obsahuju naj-
viac informaécii, sa pouZziva analyza hlavnych komponentov. Tato metdda
sa vyuziva v ekonometrii na rieSenie multikolinearity a zdroveni pomaha
zistit' najddlezitejSie dimenzie zvolenej mnoziny premennych. Uve-
dena metdda pomaha transparentnym spdsobom vybrat’ reprezentativnu
premenntl kazdého faktora z pociato¢nej velkej mnoziny. V analyze sa
nepouzivaji skombinované faktory hlavnych komponentov, ¢o umoz-
nuje jednoznaéne a priamociaro interpretovat’ vysledky a identifikovat’
determinanty. Vybrané reprezentativne premenné su tie, ktoré st najviac
korelované s faktormi hlavnych komponentov. Podobny pristup pouzili
Mellios a Paget-Blanc (2006), Alexy a kol. (2014), ako aj Wilson a kol.
(2014). Pre rozhodovanie o pocte faktorov bol zvoleny graficky pristup
pomocou grafu vlastnych éisiel (scree plot), ktory zobrazuje na osi x
pocet faktorov a na osi y percento vysvetlenej variability pomocou hod-
noty vlastnych ¢isiel redukovanej kovarianénej, resp. korelacnej matice.
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k133

Bod, v ktorom sa sklon krivky zrete'ne vyrovnava (tzv. ,laket*), ozna-
¢uje pocet faktorov, ktoré by mali byt analyzou generované (Ledesma
a kol., 2015).

Analyza hlavnych komponentov je pouzita na vyber premennych oso-
bitne spomedzi makroekonomickych premennych (domaca makro-eko-
nomicka situacia, vonkajsi sektor, vladne financie) a osobitne zo skupiny
politicka a institucionalna kvalita. Indikatorové premenné do tejto ana-
Iyzy nie st zahrnuté. Graf 2 zobrazuje vlastnych cisiel pre makroeko-
nomické premenné. Na zaklade postidenia grafu bolo vybranych osem
faktorov. Graf 3 zobrazuje graf vlastnych ¢isiel pre skupinu politicka
a inStitucionalna kvalita. Na zaklade postdenia grafu boli vybrané dva
faktory.

Graf 2: Graf vlastnych cisiel pre makroekonomické premenné (jednotlivé faktory)

Vlastné cCisla

Faktor

Zdroj: Spracovanie autora
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Graf 3: Graf vlastnych cisiel pre skupinu politicka a institucionalna kvalita (jednotlivé faktory)
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Vlastné ¢isla
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Zdroj: Spracovanie autora

Tabulka 6 zobrazuje vysledky analyzy hlavnych komponentov po
rotacii faktorov pre makroekonomické premenné. Bolo extrahovanych
osem faktorov, ktoré predstavuju viac ako 86 % celkovej variability
povodnej mnoziny. Na zaklade vysledkov je vybratych nasledujucich
osem reprezentativnych premennych pre kazdy faktor: rast HDP, infla-
cia, nezamestnanost’, otvorenost ekonomiky, celkové rezervy, vymenné
relacie, Statny rozpocet (jeho vyrovnanost’) kone¢na spotreba vlady.
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Tabulka 6: Analyza hlavnych komponentov pre makroekonomické premenné - matica
faktorovych zatazi pre rotované faktory a jedinecnost variability povodnych

premennych

cleleolzlelelslelé
Premenna % % % E‘c‘; % % % % g
HDP na obyvatela -0.12 | 052 | 052 | -037 | 014 | -0.18 | -0.25 | 0.10 | 0,176
Produktivita prace 0.84 | 0.05 | -0.19 | 0.08 | 0.02 | 023 | -0.05 | -0.15 | 0,173
Rast HDP 0.94 | -0.03 [ 0.00 | -0.11 | -0.13 | 0.04 | -0.06 | 0.18 | 0,056
Rast investicii 075 | -0.19 | 0.12 | 0.02 | -0.06 | 0.06 | 0.00 | 045 | 0,175
Efektivnost investicii 0.93 | 0.00 | 0.00 | -0.08 | -0.11 | 0.04 | -0.06 | 0.21 | 0,075
Inflacia 0.09 | -0.14 | -0.07 | -0.05 | 0.05 | 0.93 | -0.01 | 0.00 | 0,103
Nezamestnanost -0.05 | -0.08 | -0.07 | 0.95 | 0.02 | -0.05 | -0.11 | -0.14 | 0,052

Bezny Gcet plat. bilancie -0.16 | 0.70 | 0.08 | -0.07 | 0.34 | -037 | -0.15 | 0.17 | 0,172
Otvorenost ekonomiky | 0.11 | 0.72 | 0.28 | -0.10 | -0.44 | 0.02 | 017 | 0.09 | 0,148

Celkové rezervy 0.03 | -0.18 | -0.90 | 0.06 | -0.02 | 0.04 | -0.01 | 0.04 | 0,148
Rast exportu 0.81 | 0.09 | -0.11 | 0.02 | -0.03 | -0.07 | 0.01 | -0.24 | 0,262
Vymenné relacie -0.09 | -0.01 | -0.02 | -0.09 | -0.05 | 0.00 | 0.97 | -0.06 | 0,030
Statny rozpocet 0.26 | 027 | -0.09 | -0.30 | 0.02 | -0.02 | -0.13 | 0.77 | 0,150
Dlh viady -0.25 | 035 | 047 | 040 | 016 | -0.39 | -0.07 | -0.15 | 0,222

Konecna spotrebavlady | -0.14 | 0.00 | 0.07 | 0.01 | 0.94 | 0.04 | -0.04 | 0.01 | 0,092

Poznamka: Cisla v tabulke predstavuijti zatazenia rotovanymi faktormi. Premenné zobrazené
tu¢nym pismom su zvoleni reprezentanti kazdého faktora. Zdroj: spracovanie autora

Okrem toho su dolezité a potrebné d’alSie dve premenné: HDP na
obyvatel'a a dlh vlady. Treba spomenut’ dva kI"i¢ové dovody, preco ich
zahrnut’ medzi vysvetlujiuce premenné do modelu. Po prvé, kazda z pre-
mennych meria délezity rozmer ekonomiky krajin vo vzt'ahu k ratingu.
Po druhé, obe premenné sa vel'mi €asto pouZzivali v empiricke;j literatire.
Navyse ziadna z nich nespdsobuje problém s multikolinearitou.

Tabul’ka 7 zobrazuje vysledky analyzy hlavnych komponentov po rota-
cii faktorov pre skupinu politick4 a institucionalna kvalita. Boli extrahované
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dva faktory, ktoré predstavuju viac ako 95 % celkovej variability povodne;j
mnoziny. Na zaklade vysledkov st vybraté nasledujuce dve reprezentativne
premenné pre kazdy faktor: politicka stabilita a regulacna kvalita.

Tabulka 7: Analyza hlavnych komponentov pre skupinu politické a institucionélna kvalita -
matica faktorovych zatazi pre rotované faktory a jedine¢nost variability pévodnych

premennych

g

— ~ S

Premenna s S =

= = -
Hlas a zodpovednost 0,83 0.47 0,088
Politicka stabilita a absencia nasilia / terorizmu 0.42 0,91 0,001
Efektivnost viady 0,87 0.45 0,039
Regulacna kvalita 0,88 0.40 0,064
Vldda zdkona 0,87 0.46 0,023
Kontrola korupcie 0,86 0.43 0,072

Poznamka: Cisla v tabulke predstavuju zataZenia rotovanymi faktormi. Premenné zobrazené
tucnym pismom su zvoleni reprezentanti kazdého faktora. Zdroj: spracovanie autora

Ku vybranym 12 premennym s eite pridané ostatné premenné ¢len EU,
¢len eurozony / EMU a kriza. Takto je ziskanych spolu 15 premennych,
ktoré budu vstupovat’ do regresnych modelov ako nezévislé premenné.

3.3 Analyza multikolinearity a popisné statistiky
vybranych vysvetlujucich premennych
Ked'Ze boli vybrané reprezentativne premenné pre kazdy faktor a nepo-

uzivaju sa faktory hlavnych komponentov, ktoré st svojou konstrukciou
ortogondlne, je potrebné venovat’ sa diagnostike multikolinearity.
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Tabulka 8: Korelacna matica vybranych vysvetlujlcich premennych

=
% =3 g @ o] = E
g o £ 8 8 ¢ § = 2 2 g £ = =
e £ g 28§ =22%8 ¢ 2% 5 <

HDP na 1

obyvatela

Rast HDP 008 1

Inflida 010 035 1

Nezamest- 1) 008 007 1

nanost

Oworenost 5311 o 021 1

ekonomiky

Cellové o3 005 005 021 032 1

rezervy

Vymenné o1 017 017 020 019 0 1

relacie

Statny

/ 031 034 003 037 024 010 014 1

rozpocet

Dhviddy ~ 0.08 -030 0.00 0.28 020 022 007 033 1

SPOUEba 00 021 007 001 077 920 010 -005 006 1

viady

Polifickd 3 ¢4 005 015 047 033 028 031 026 017 027 1

stabilita

Regulatnd 470 413 023 036 022 031 041 028 OB 017 0B 1

kvalita

EUindikitor 0.42 011 013 020 025 04 062 012 033 003 038 057 1

Burozona 39 412 0@ 010 030 -0.63 0.3 0.05 040 007 023 037 059 1

indikator

Kriza 005 027 005 007 010 003 031 031 0.05 007 002 003 013 012 1

indikator

Zdroj: spracovanie autora
Tabul'ka 8 zobrazuje prehl'ad korelacnej matice vSetkych 15 vybra-

nych premennych. Iba dve parové korelacie maju hodnotu vyssiu ako 0,7
v absolutnej hodnote (HDP na obyvatel'a a regulacna kvalita, politicka

64



MODELOVANIE DETERMINANTOV - METODOLOGIA A VYBER PREMENNYCH

stabilita a regula¢na kvalita), ¢o vyjadruje silnu zavislost’. Pat’ parovych
korelacii je v intervale 0,5 — 0,7 v absolutnej hodnote, ¢o naznacuje
stredne silnu linearnu zavislost’. Vsetky ostatné parové korelacie (93 %
z celkového poctu) dosahuji nizku az zanedbatelnti mieru zavislosti
(koeficient korelacie v absolttnej hodnote je nizsi nez 0,5).

Dalej je multikolinearita analyzovana pomocou faktora zvacsujticeho
rozptyl (variance inflation factor — VIF), vysledky st uvedené v tabul'ke
9. VSeobecnym pravidlom je, Ze hodnoty faktora vyssie nez 10 naznacuju
mozny problém s multikolinearitou. Ked’Zze hodnota VIF kazdej premen-
nej je nizsia nez 4, moézeme predpokladat’, Ze multikolinearita nebude
mat Ziadny negativny vplyv.

Tabulka 9: Diagnostika multikolinearity pomocou faktora zvacSujiceho rozptyl (VIF)

Premennd VIF WVIF Tolerancia R?
HDP na obyvatela 3.33 1.83 0.300 0.7
Rast HDP 173 132 0.577 0.423
Inflacia 1.56 1.25 0.643 0.357
Nezamestnanost 1.86 1.36 0.538 0.462
Otvorenost ekonomiky 2.1 145 0.474 0.526
Celkové rezervy 3.34 1.83 0.299 0.701
Vymenné relacie 2.12 1.46 0.472 0.528
Statny rozpocet 1.79 134 0.559 0.441
DIh viady 2.29 151 0.437 0.563
Spotreba vlady 1.79 134 0.560 0.440
Politickd stabilita 2.1 1.45 0.474 0.526
Regulaénd kvalita 3.94 1.99 0.254 0.746
EU indikator 2.16 147 0.463 0.537
Eurozona indikdtor 3.7 1.78 0.316 0.684
Kriza indikétor 1.87 137 0.534 0.466
Priemerné VIF 2.34

Zdroj: spracovanie autora
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Tabul'ka 10 poskytuje prehl’ad vyberovych priemerov vysvetlujucich
premennych pre prislu§né ratingové agentary, ktoré su pocitané pre Sir-
Sie ratingové kategodrie. Ratingové kategorie B, Caa, Ca a C (resp. B,
CCC, CC, C) st spojené do jednej skupiny, nakol'ko pocetnost’ ratingov
v tychto kategoriach je spolu okolo 3 % (vid’ podrobnosti v tabul’ke 10).

Tabulka 10: Viyberové priemery vysvetlujucich premennych podfa ratingovych kategérii pre
jednotlivé ratingové agentury

Moody’s

Premenna Aaa Aa A Baa Ba BCaaCaC

(29.0%) | (15.4%) | (26.0%) | (18.9%) | (7.2%) (3.5%)
HDP na obyvatela 52124 35747 19061 15638 17018 18331
Rast HDP 217 1.89 4.19 2.57 2.29 -0.99
Inflacia 1.85 214 2.96 414 4.82 17.42
Nezamestnanost 6.74 8.07 8.78 1.23 12.57 15.98
Otvorenost ekonomiky 109.1 87.2 1349 96.6 101.5 69.9
Celkové rezervy 1.49 1.98 2.78 3.99 3.42 1.74
Vymenné reldcie 125.5 1271 1325 1313 1218 176
Statny rozpocet -0.663 -2.895 -2.933 -3.343 -5.105 -4.619
Dih viady 48.7 77.6 454 49.1 72.0 107.1
Spotreba vlady 21.8 215 19.3 19.4 211 219
Politickd stabilita 1.05 0.80 0.83 0.49 0.64 0.16
Regulacnd kvalita 1.65 1.3 1M 0.74 0.73 0.47
EU indikétor 1.00 0.97 0.75 0.62 0.63 0.67
Eurozéna indikdtor 0.63 0.67 0.35 0.25 0.37 0.67
Kriza indikétor 0.25 0.18 0.19 0.29 0.28 0.24
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S&P

Premennd AAA AA A BBB BB BCCCCCC

(26.5%) | (19.7%) | (23.7%) | (20.2%) | (7.2%) (2.7%)
HDP na obyvatela 5317 34498 21169 15003 13477 18638
Rast HDP 2.16 2.22 379 3.45 1.07 -2.04
Inflacia 1.79 2.03 291 439 4.68 21.93
Nezamestnanost 6.56 8.23 8.58 11.67 12.51 15.49
Otvorenost ekonomiky mas3 100.4 128.8 98.7 93.5 61.6
Celkové rezervy 1.48 1.93 2.60 3.76 4.62 1.59
Vymenné relacie 126.7 125.0 132.5 1284 129.5 1203
Statny rozpocet -0.725 -2.267 312 -3.564 -4.391 -5.550
Dlh vlady 48.2 66.2 520 50.7 67.0 107.3
Spotreba vlady 217 213 19.2 20.1 19.5 225
Politickd stabilita 1.03 0.87 0.84 0.52 0.51 0.09
Regulacnd kvalita 1.66 1.30 1.08 0.78 0.63 0.44
EU indiktor 1.00 0.98 0.75 0.55 0.74 0.69
Eurozéna indikator 0.60 0.68 0.42 0.23 0.23 0.69
Kriza indikétor 0.25 0.19 0.20 0.23 0.37 0.31

67



SUVERENNY RATING A JEHO DETERMINANTY

Fitch

Premenna AAA AA A BBB BB BCCCCCC

(283%) (17.2%) (23.6%) (21.4%)  (6.9%) (2.5%)
HDP na obyvatela 52393 35928 20441 15141 13775 18060
Rast HDP 2.15 2.00 413 2.91 1.81 -2.46
Inflacia 1.81 2.09 2.65 410 6.27 21.40
Nezamestnanost 6.74 8.00 8.68 11.34 131 16.31
Otvorenost ekonomiky 1103 88.9 140.2 9.8 87.5 65.1
Celkové rezervy 147 197 2.52 3.98 3.82 171
Vymenné reldcie 126.6 125.7 1329 1288 1238 1205
Statny rozpoet -0.710 -2.663 -2.634 -3.901 -4.168 -5.967
Dlh vlady 48.6 74.6 48.9 49.9 66.6 108.6
Spotreba vlady 218 214 19.1 19.7 212 224
Politickd stabilita 1.04 0.81 0.88 0.51 0.54 0.15
Regula¢né kvalita 1.65 1.26 1.1 0.77 0.61 0.46
EU indikator 1.00 0.99 0.80 0.59 0.61 0.67
Eurozéna indikdtor 0.64 0.67 0.42 0.22 0.27 0.67
Kriza indikétor 0.26 0.18 0.20 0.28 0.27 0.27

Poznédmka: Percentd v zatvorke za jednotlivymi ratingovymi kategériami vyjadruju relativnu
pocetnost danych ratingov vo vzorke.
Zdroj: spracovanie autora

Uvedené vybrané popisné Statistiky nam ponukaju zakladny pohl'ad
na vztah medzi ratingom a individudlnou vysvetl'ujicou premennou.
Dalsia ¢ast’ sa bude venovat’ vysledkom regresnych modelov suverén-
neho ratingu pre kazdu z troch ratingovych agentur.
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4  VYSLEDKY MODELOVANIA
DETERMINANTOV A DISKUSIA

Tabul'ka 11 uvadza vysledky modelov kazdej ratingovej agentury pri
zahrnuti vSetkych vybranych vysvetlujicich premennych (plné modely),
pri odhade metddou usporiadaného probitu. Analogicky tabul'ka 12 uva-
dza vysledky plnych modelov kazdej agentury pri odhade linedrneho
modelu s ndhodnymi efektami. Ako uz bolo spominané, vzhl'adom na
pouzitie panelovych udajov je vo vSetkych modeloch pouzitd hybridna
metoda between-within. Takto je mozné analyzovat’ determinanty, ktoré
vysvetluju variabilitu ratingov medzi krajinami a takisto tie, ktoré spo-
sobia zmenu ratingu krajiny v ¢ase. Pokial’ ide o indikatorové premenné,
nie je vhodné upravit’ ich pomocou transformacie between-within. Indi-
katorova premenna globalnej finan¢nej krizy sa prirodzene meni iba
v ¢ase, preto skimat’ vplyv jej variability medzi subjektami v rovnakom
casovom obdobi nema logicky zmysel. Podobne pre ostatné dve binarne
premenné &lenstvo v EU a ¢lenstvo v EMU nemé zmysel urobit’ uvedent
transformaciu a modelovat’ obe dimenzie variability, nakol’ko vysledky
odhadov mo6zu byt skreslené. VSetky tri indikatorové premenné st preto
zahrnuté v modeloch v ich pévodnej forme.

Metoda usporiadanej odozvy (v tomto pripade usporiadany probit) je
vhodna v situdcii, ked’ absoltiitne vzdialenosti medzi jednotlivymi katego-
riami ratingov nie su rovnaké. Rozdiel vo vzdialenosti medzi jednotli-
vymi kategoériami su testované formalnym Statistickym testom, vysledok
je uvedeny v poslednom riadku tabul’ky 11. Vo vSetkych troch mode-
loch na zaklade formalneho testu mézeme tvrdit’, Ze vzdialenosti medzi
kategériami st rozdielne (vo vSetkych pripadoch je p-hodnota mensia
nez 0.01) a preto sa ako vhodnejsia metdda odhadu javi usporiadany pro-
bit. V tabulke 11 st takisto uvedené hranice, ktoré rozdel'uju jednotlivé
ratingové stupne.

Pre potreby zédkladného vyhodnotenia presnosti predikcie st v tabul’-
kach uvedené miery R2. V pripade usporiadaného probitu je vo vysledkoch
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uvedené McFaddenove R? a pri linearnych modeloch je to celkové R?
a takisto osobitne ,,R* medzi* (between) a ,,R* vnutri® (within). V 0so-
bitnej Casti je vyhodnotena presnost’ modelov pomocou d’alSej metriky
a sice porovnanim odchylky modelovych hodnét od skutoénych hodnot
vyjadrenej v ratingovych stupiioch.

Tabulka 11: Usporiadany probit (plné modely) - vysledky

Model (1) (2) (3)

Premenna Moody’s S&P Fitch
HDP na obyvatela 0.0000921*** 0.000106*** 0.0000859***
(efekt medzi) (5.18) (6.58) (5.67)
Rast HDP (efekt -0.728 -0.679 -0.441
medzi) (-137) (-134) (-1.03)

-1.543%* -2.104%** -2.206***
Inflacia (efekt medzi)

(-2.32) (-3.73) (-3.94)

Nezamestnanost 0.109 0.0637 0.0435
(efekt medzi) (1.08) (0.69) (0.46)
Otvorenost -0.0171** -0.0119* -0.0161%**
ekonomiky (efekt
medzi) (-2.45) (-1.76) (-2.89)
Celkové rezervy (efekt -0.355* -0.562%** -0.523%%*
medzi) (-1.66) (:3.07) (337)
Vymenné relacie 0.0682*** 0.0595%** 0.0722%**
(efekt medzi) (4.62) (4.10) (5.24)
Statny rozpocet (efekt -0.0364 -0.136 -0.109
medzi) (-026) (-1.10) (-09)
Dih vlidy (efekt 0,057+ -0.0673** 0.0563%*
medzi) (:3.57) (-4.51) (-4.41)
Spotreba vlady (efekt 0.181% 0.0997 0.119
medzi) (187) (1.04) (1.2
Politicka stabilita 1.694%* 1.184* 1.6071%**
(efekt medzi) (2.37) (1.86) (2.67)
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Regulaéna kvalita 0.955 -0.202 -0.0925
(efekt medzi) (1.14) (-0.29) (-0.14)
HDP na obyvatela -0.0000423 -0.0000411 0.0000112
(v case) (-1.19) (-1.09) (0.26)

-0.0337% -0.00522 -0.00171
Rast HDP (v case)

(-2.54) (-033) (-0.09)

-0.207* 0.373%% -0.386%**
Inflacia (v ¢ase)

(-1.90) (-327) (-3.66)
Nezamestnanost -0.0382 -0.0816* -0.0676*
(v ¢ase) (-1.03) (-1.91) (-1.65)
Otvorenost 0.00154 0.00541 0.00564
ekonomiky
(véase) (0.30) (0.62) (0.89)
Celkové rezervy -0.0674 -0.128 0.0338
(v case) (-0.73) (-134) (0.30)
Vymenné relacie 0.00128 -0.00408 0.00646
(v case) (0.24) (-0.60) .11
Statny rozpocet 0.0920%** 0.0673% 0.0819%++
(v case) 3.11) (3.20) (3.56)

-0.0618%** -0.0432%%* -0.0470%%*
DIh viady (v éase)

(-9.87) (-4.94) (-5.45)
Spotreba viady 0.0378 -0.0136 0.0897*
(v case) 0.73) (-0.25) (1.81)
Politicka stabilita 0.546 0.488 0.462
(v case) (1.63) (1.13) (1.08)
Regulaéné kvalita 3.626™** 2.607%%* 2.8377%*
(v case) (6.98) (5.73) (5.08)
) 0.166 -0.158 -0.294
EU indikator

(0.68) (-0.46) (-0.91)

0515 -0.230 0.295
Eurozéna indikator

(-133) (-0.64) (0.78)
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-0.297%* -0.157 -0.147

Kriza indikator

(-1.99) (-1.10) (-1.07)

1.555 -3.198 -0.0795
Hranica 1

(0.40) (-0.92) (-0.02)

1.871 -2.801 0.364
Hranica 2

(0.49) (-0.79) (0.17)

2435 -2.335 0.515
Hranica 3

(0.63) (-0.68) (0.15)

2.534 -2.189 0.671
Hranica 4

(0.66) (-0.65) (0.20)

2.635 -1.982 1.067
Hranica 5

(0.69) (-0.59) (0.32)

2.882 -1.782 1.406
Hranica 6

(0.74) (-0.53) (0.42)

2.947 -1.024 2173
Hranica7

(0.76) (-0.31) (0.68)

3.374 -0.240 3.393
Hranica 8

(0.87) (-0.07) (1.05)

3.709 0.694 4,085
Hranica 9

(0.96) (0.21) (1.28)

4135 1.404 4,703
Hranica 10

(1.06) (0.42) (1.49)

4,962 1.937 5.578*%
Hranica 11

(1.28) (0.58) (1.79)

6.177 2.775 6.152%*
Hranica 12

(1.60) (0.85) (2.02)

6.605* 3.685 7.075%*
Hranica 13

(1.77) (1.13) (2.35)

6.991* 4143 7.544%*
Hranica 14

(1.83) (1.26) (247)

72



VYSLEDKY MODELOVANIA DETERMINANTOV A DISKUSIA

Hranica 15 7.494%% 4773 8.381%**
ranica
(1.98) (1.50) (2.74)
Hranica 16 8.406** 5.647% 9.027%**
ranica
(2.19) (1.74) (2.96)
9.614%%* 6.515**
Hranica 17
(2.62) (1.97)
10.03***
Hranica 18
(2.69)
10.82%**
Hranica 19
(2.86)
11.56%**
Hranica 20
(-1.99)
Pocet pozorovani 520 520 519
McFaddenovo R? 0.451 0.436 0.442
z‘l’i‘z’""“ intervalov 38982 12219 13049
P-hodnota <0.01 <0.01 <0.01

Poznémka: V zétvorke st uvedené hodnoty z-statistiky * p< 0.1, ** p<0.05, *** p<0.001. Vysledky
testu rovnosti intervalov medzi jednotlivymi hranicami st v poslednom riadku tabutky, nulova

hypotéza je, 7e vietky intervaly st rovnako velké.
Zdroj: spracovanie autora

Tabulka 12: Linedrny model s ndhodnymi efektami (plné modely) - vysledky

Model ()] (2) 3

Premenna Moody’s S&P Fitch
HDP na obyvatela 0.0000699*** 0.0000781%** 0.0000788***

(efekt medzi) (3.35) (5.43) (532)

Rast HDP (efekt -0.21 -0.181 -0.194

medzi) (-033) (-0.40) (-0.42)

-3.519%** -3.555%** -3.599%**
Inflacia (efekt medzi)
(-3.66) (-5.86) (-5.37)
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Nezamestnanost -0.0121 -0.0395 -0.0332
(efekt medzi) (-0.09) (-032) (:0.25)
Otvorenost ekono- -0.0263*** -0.0247%** -0.0249%%*
miky (efekt medzi) (-3.06) (-4.15) (-4.25)
Celkové rezervy (efekt -0.801%** -0.839*** -0.758%%*

medzi) (-3.66) (-4.55) (-4.83)
Vymenné relacie 0.0824%* 0.0796*** 0.0932%**
(efekt medzi) (3.25) 372 (4.46)
Statny rozpodet (efekt 012 -0.161 -0.160
medzi) (-0.85) (1.14) (1.19)
Dih vlady (efekt -0.0680*** -0.0693*** -0.0652%**
medzi) (362) (4.18) (387)
Spotreba vlady (efekt 0.133 0.166 0.144
medzi) (1.06) (142) (135)
Politicka stabilita 2.133%* 1.588 1.965%*
(efekt medzi) 2.01) (162) (2.22)
Regula¢na kvalita -0.348 -0.496 -0.603
(efekt medzi) (-0.28) (-053) (:0.68)
HDP na obyvatela -0.0000207 -0.0000340 0.00000205
(véase) (-0.40) (-0.66) (0.05)
Rast HDP 0.0342 0.0396 0.0358
(vcase) 092) (139) (1.18)
L. -0.293* -0.466*** -0.527%**
Inflacia (v ¢ase)
(-1.65) (-3.14) (-3.91)
Nezamestnanost -0.158** -0.157%* -0.149**
(v case) (2.58) (281) (2.59)
Otvorenost ekono- 0.00954 0.0135 0.0113
miky
(v case) (1.05) (1.37) (1.57)
Celkové rezervy 0.138 0.0392 0.138
(viase) (0.88) (0.29) (0.93)
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Vymenné relacie 0.00281 -0.00179 0.00628
(véase) (0.38) (-0.22) (0.97)
Statny rozpotet 0.00716 0.0211 0.0382
(v case) 0.16) (0.66) (1.49)
-0.0764*** -0.0520%** -0.0567***
Dlh vlady (v case)
(-6.76) (-4.79) (-5.90)
Spotreba vlady 0.149* 0.0649 0.121%
(v ase) (191) (0.81) (1.80)
Politicka stabilita 0.594 0.823 0.673
(vcase) (0.89) (1.33) (1.13)
Regulaéna kvalita 4.415%%* 3.099*** 3.343%%*
(v case) (5.48) (5.02) (5.29)
. 0.0814 -0.389 -0.342
EU indikator
(0.20) (-0.89) (-0.85)
-0.0183 0.423 0.635
Eurozona indikator
(-0.03) (0.98) (1.52)
-0.388* -0.195 -0.107
Kriza indikator
(-1.91) (-1.03) (-0.72)
; 12.14%%* 15.33%** 12.30%%*
Konstanta
(3.37) (4.94) (3.98)
Pocet pozorovani 520 520 519
R? (medzi / between) 0.923 0.936 0.939
R? (vnutri / within) 0.693 0.626 0.671
R? (celkové / overall) 0.852 0.863 0.873

Pozndmka: V zatvorke st uvedené hodnoty z-$tatistiky * p< 0.1, ** p<0.05, *** p<0.001.
Zdroj: spracovanie autora

Ked’ pozorujeme vysledky modelov, zistujeme, ze niektoré premenné
nie su Statisticky vyznamné. V d’alSom kroku upravujeme Specifikéciu
(pristupom ,,0d v§eobecného ku Specifickému modelu®) tak, aby v konec-
nych modeloch zostali zachované iba premenné, ktoré su Statisticky
vyznamné. Vysledky preferovanych modelov odhadom usporiadaného
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probitu st uvedené v tabulke 13. V tabulke 14 st vysledky modelu
s rovnakou §pecifikaciou, avSak odhadnuté pomocou linearneho modelu
s ndhodnymi efektami. Pre kazdu agenturu st odhadnuté 2 modely: prvy
obsahuje $tatisticky vyznamné indikatorové premenné &lenstvo v EU
a indikator globalnej financnej krizy. Druhy model je odhadnuty bez nich.
Z porovnania tychto Specifikacii mo6zeme usudit, ze v pripade vSetkych
agentir je ¢lenstvo v EU vhodna vysvetl'ujlica premenna, a krajinam bol
po vstupe do EU zvyseny suverénny rating kazdou agentarou (ceteris
paribus). Relativne najvyssi vplyv malo ¢lenstvo v EU na rating agentury
Moody’s a potom Fitch. Pokial’ ide o vplyv krizy (ceteris paribus), ta sa
prejavila na znizeni ratingového hodnotenia skimanej skupiny krajin od
agentiry Moody’s (v relativne va¢Sej miere) a od S&P. Vysledky line-
arneho modelu st ¢iastoéne odligné, ¢lenstvo v EU ma vplyv na rating
agentur Moody’s a Fitch a kriza len na rating agentiry Moody’s. Zauji-
mavym vysledkom je to, Ze premenna ¢lenstvo v EMU nebola tatisticky
vyznamna pre ziadnu ratingovl agenturu.

V pripade usporiadané¢ho probitu je $pecifikicia s premennymi ¢len-
stvo v EU a indikétor globalnej finanénej krizy vhodnejsia — McFaddenov
koeficient determinacie je u tychto modelov vyssi a tieto premenné st
Statisticky vyznamné (okrem krizy v modeli agentury Fitch). Pokial ide
o vplyv dalSich vysvetl'ujucich premennych, pri interpretacii bude roz-
deleny na efekt medzi krajinami a efekt vyvoja v ¢ase. Rozdiel v ratingu
medzi skimanymi eurdpskymi krajinami ovplyviuji tieto makroekono-
mické premenné: HDP na obyvatela, inflacia, otvorenost’ ekonomiky, dlh
vlady a spotreba vlady. To plati pre kazdu ratingovu agentiru.

Tabulka 13: Usporiadany probit (preferované modely) - vysledky

Model (1 () ®3) (4) (5) (6)
Premenna Moody’s | Moody’s S&P S&P Fitch Fitch
HDPnaobyvatela | 0000123 | 0.000124 | 0000144 | 0000147 | 0000122 | 0.000124
(efekt medzi) wex(400) |+ (492) | =% (7.02) | ***(6.94) | ***(498) | ***(5.03)
Inflacia (efekt 14074 | 1360%% | 1463 | -1455%% | 13874 | -1386%
medzi) (-2.33) (-2.08) (-2.64) (-2.40) (-2.25) (-2.09)
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Otv. ekonomiky -0.00719** | -0.00730% | -0.00483* | -0.00501 | -0.00754** | -0.00785**
(efekt medzi) (-1.98) (-1.91) (-1.69) (-1.64) (-2.20) (-2.25)
Dihvlady(efekt | -0.0374** | -0.0337%* | 003924 | 0.0373*** | -0.0325*** | -0.0300**
medzi) (-6.06) (-5.83) (-8.17) (-8.08) (-6.30) (-5.93)
Spotreba viady 2.809%%% | 2707%%% | 3055%%x | 2.095%kx | ) aqarxx | ) p7pwws
(efekt medzi) (3.61) (3.01) (3.82) (3.50) (2.95) (2.65)
Spotrebavlady A2 | -0.0648** | -0.0602* | -0.0700%** | -0.0685*** | -0.0569*** | -0.0529***
(efekt medzi) (-3.83) (-2.87) (371) (-3.41) (-2.97) (-2.67)
Politické stabilita 0.906* 0.924*
(efekt medzi) (1.91) (1.89)

0250 | -0.418%%* | -0.348%%* | 0.450%*% | -0303%*%% | -0.439%**
Inflacia (v ¢ase)

(-2.13) (-4.23) (-3.02) (-4.09) (-273) (-4.15)
Nezamestnanost -0.0514% | -0.0688™**
(v ¢ase) (-1.74) (-2.78)
Statny rozpocet 0.0480% | 0.0696%** | 0.0668*** | 0.0861%*
(vase) (1.93) (3.05) (2.88) (4.15)

-0.0585%%* | -0.0489%** | -0.0419%** | -0.0348*** | -0.0471%* | -0.0398***
DIh viady (v case)

(1355 | (-12.94) (-5.89) (-6.26) (-9.04) (-8.44)
Politicka stabilita 0.496* 0.509** 0.674* 0.671*
(vase) (1.80) (1.97) (1.85) 1.92)
Regulaénd kvalita | 2016™ | 239" | 1569% | 1779%* | 2118% | 2578%%
(vase) 4.12) (5.01) 3.12) (3.56) (4.30) (5.40)
) 1.080% 0.712% 0.886**
EU indikator

(3.67) (1.90) (2.38)

-0.405%** -0.295%* -0.137
Kriza indikator

(-2.89) (-2.11) (-0.99)

2535% | 2309%% | 2687 | 26.03%* | 21.02%* | 18.83**
Hranica 1

(2.80) 2.29) 2.99) (2.69) 2.27) (1.97)

25.68%% | 2349% | 2727%% | 26427 | 2151 | 1932%
Hranica 2

(2.89) 232 (3.01) @7 2.31) 2.01)
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26.23%** 24.01%* 27.94%%% | 27 09%** 21.78%* 19.60%*
Hranica 3
(2.89) (2.36) (3.12) (2.81) (234 (2.04)
26.32%** 24.10%* 28.07%%% | 27.22%** 21.93%* 19.74%*
Hranica 4
(2.90) (2.37) (3.14) (2.83) (2.36) (2.06)
26.41%** 24.19%% 28.27%%% | 27 41%** 22.39%* 20.19%*
Hranica 5
(2.92) (2.38) (3.16) (2.85) (2.47) (2.11)
26.82%** 24.59%% 28.52%%% | 27.66%** 22.69%* 20.49%*
Hranica 6
(2.96) (2.42) 3.21) (2.89) (2.45) (2.15)
26.88%** 24.64%% 29.16%%* | 28.30%** 23.46%* 21.26%*
Hranica 7
(2.96) (2.43) (3.30) (2.98) (2.55) (2.24)
27.23%** 24.99%* 29.84%** | 28.99%*¥* | 2426%** 22.06**
Hranica 8
(3.02) (2.47) (3.40) (3.07) (2.64) (2.33)
27.60%** 25.35%* 30.69%%* | 29.83*** | 24.78*** 22.55%*
Hranica 9
(3.07) (2.52) (3.50) (3.16) (2.71) (2.38)
27.96%** 25.70%* 31.26%%* | 30.39%** | 25.28*** 23.02%*
Hranica 10
(3.12) (2.56) (3.58) (3.23) (2.77) (2.44)
28.72%%% | 2645%** | 31.68%** | 30.80%** | 25.94*** 23.64%*
Hranica 11
3.22) (2.65) (3.65) (3.29) (2.85) (2.51)
29.63%%% | 27.30%%% | 32.34%¥* | 37A44%*¥* | )6 40*** 24.08**
Hranica 12
(3.33) (2.73) (3.75) (3.38) (2.92) (2.57)
29.96%%% | 27.60%** | 33.16%** | 32.22%** | 27.13*** | 24.77%**
Hranica 13
(3.38) (277 (3.83) (3.44) (3.01) (2.65)
3031%%% | 27.92%%% | 3354%*¥* | 3)5gF** | 27.60%** | 2522%**
Hranica 14
(3.42) (2.81) (3.85) (3.47) (3.04) (2.68)
30.71%%% | 28.29%** | 34.07*** | 33.09%** | 28.35%** | 2505%**
Hranica 15
(3.48) (2.85) (3.97) (3.52) 3.11) (2.75)
3T.44%%% | DB97*** | 34.94%** | 33.04%** | )8 BY*** | 26 .48***
Hranica 16
(3.57) (2.92) (4.01) (3.61) 3.17) (2.81)
32.32%*% | 29.78%** | 3577%** | 34 77%**
Hranica 17
(3.65) (2.99) (4.15) (3.74)
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32.71%%% | 30,15%**
Hranica 18
(3.69) (3.02)
33.39%%* | 30.80%**
Hranica 19
(3.78) (3.10)
33.95%%% | 3734%**
Hranica 20
(3.84) (3.15)
Poé . 599 599 599 599 593 593
ocet pozorovani
McFaddenovo R? 0.381 0.361 0.391 0.383 0.379 0.368
Rovnostintervalov 6321.1 143821.0 2212.9 2173.9 4315 3393
chi?
P-hodnota <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01

Poznémka: V zétvorke sl uvedené hodnoty z-Statistiky * p< 0.1, ** p<0.05, *** p<0.001. Vysledky
testu rovnosti intervalov medzi jednotlivymi hranicami s v poslednom riadku tabulky, nulova
hypotéza je, Ze vietky intervaly su rovnako velké.

Zdroj: spracovanie autora

V sulade s oakavanim budi mat’ krajiny s vy$§im HDP na obyva-
tel’a, ako aj s nizSou inflaciou vyssi rating. Vysledky naznacuju, ze kra-
jiny s vy$Sou otvorenostou ekonomiky budi mat’ relativne nizsie ratin-
gové hodnotenie. Je mozné predpokladat, Ze agentiry spéjaji vysoku
obchodnu a ekonomicka previazanost’ so zahrani¢im s urcitym rizikom
vyplyvajucim zo zavislosti krajiny od situacie na medzinarodnych trhoch.
Vplyv spotreby vlady je nelinedrny, bod zlomu je v priemere okolo
urovne 22 % (Moody’s 22.5 %, S&P 22 % a Fitch 21.5 %). Ak je podiel
spotreby vlady na HDP vys8i nez 22 %, tak krajiny s vy$§im podielom
budu mat’ relativne niz$i rating. Pri podiele menSom nez 22 % je tomu
naopak.

Makroekonomické determinanty, ktoré ovplyviluju zmeny ratingu
v Case, sa liSia v zavislosti od ratingovej agentlry. Spolo¢né determi-
nanty su inflacia a dlh vlady. V sulade s ocakdvanim su rast inflacie,
ako aj rast zadlZenosti vlady spojené so zniZenim suverénneho ratingu.
V pripade agentur S&P a Fitch je dals$im ddlezitym faktorom vyrovna-
nost’ §tatneho rozpodtu. V stlade s predpokladom tedrie bude mat’ zvyso-
vanie deficitu $tatneho rozpoctu negativny dopad na rating danej krajiny.
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Miera nezamestnanosti je determinantom, ktory ovplyviiuje rating agen-
tury S&P. ZniZzovanie nezamestnanosti sa prejavi na zvySeni ratingového
hodnotenia. Spomedzi makroekonomickych determinantov maju inflacia
a dlh vlady vplyv tak na vysvetlenie rozdielov medzi krajinami, ako aj na
vysvetlenie variability ratingu v Case.

Tabulka 14: Linedrny model s ndhodnymi efektami (preferované modely) - vysledky

Model | (1) @) 3) (4) (5) (6)
Premenna Moody’s | Moody’s S&P S&P Fitch Fitch
HDP naobyvatela | 0.000101 | 0.000108 | 0.000105 | 0.000106 | 0.0000864 | 0.0000907
(efekt medzi) HH(400) | *x(426) | **(3.99) | ¥ (4.14) | ***(3.43) | **(3.58)
Inflacia (efekt 37065 | 3770%%% | 37445 | 3764% | 3516%%% | 3580
medzi) (-3.46) (-3.38) (-3.83) (-3.79) (-3.36) (-331)
Otv. ekonomiky 0.0110%% | -0.0116** | -0.0102%* | -0.0104** | -0.0162%** | -0.0168***
(efekt medzi) (-2.26) (-2.27) (-2.22) (-2.25) (-2.61) (-2.68)
Dihviddy (efekt | -0.0443%* | -0.0422%% | 00377 | -0.0372* | -0.0314** | -0.0294**
medzi) (-2.91) (-2.77) (-2.59) (-2.57) (-2.53) (-2.35)
Spotreba vlady 3672 | 3.609** 2655 2664 1.947 1.865
(efekt medzi) (2.20) (2.14) (1.56) (155) (1.18) (1.10)
Spotrebavlady A2 | -00796* | -0.0801** | -0.0566 | -0.0567 | -00433 | -0.0413
(efekt medzi) (-2.05) (-1.99) (-1.42) (-142) (-1.16) (-1.07)
Politické stabilita 22997 | 2346
(efekt medzi) (2.08) (2.09)

-0.604%%% | 0.788%*% | 0.732%%% | 0777 | 0.665*** | -0.800%*
Inflacia (v ¢ase)

(-3.24) (-4.26) (-4.16) (-4.20) (-4.35) (-4.91)
Nezamestnanost 01517 | -0.156%
(v case) (-3.12) (-3.70)
Statny rozpocet 0.0340 0.0574 | 0.0838%** | 0.102%**
(vase) (0.95) (157) (2.64) (3.04)

-0.0872%%* | -0.0825%** | -0.0469%** | -0.0450%** | -0.0660*** | -0.0608***
Dlh vlady (v case)

(-8.49) (-7.91) (-4.90) (-4.99) (-6.61) (-5.89)

80



VYSLEDKY MODELOVANIA DETERMINANTOV A DISKUSIA

Politicka stabilita 0.666 0.760 0.892 0.938
(v case) (1.02) (1.12) (1.54) (1.58)
Regulaénd kvalita | 4062°* | 43919 | 2603% | 2608" | 3671 | 4115
(vcase) (5.30) (6.77) (3.90) (4.04) (5.89) (6.61)
; 1.010%* 0.297 0.817*

EU indikator

(2.35) (0.61) (1.81)

-0.492* -0.329 -0.0917
Kriza indikator

(-1.91) (-1.57) (-0.45)

-21.68 -21.52 -7.615 -7.615 -1.426 -0.0784
Konstanta

(-1.15) (-1.10) (-0.40) (-0.40) (-0.08) (-0.00)
Pocet pozorovani 599 599 599 599 593 593
R? (medzi/
between) 0.843 0.828 0.839 0.835 0.855 0.844
R? (vnutri / within) 0.624 0.607 0.586 0.582 0.604 0.593
R? (celkové /
overall) 0.774 0.758 0.778 0.774 0.793 0.781

Pozndmka: V zétvorke st uvedené hodnoty z-$tatistiky * p< 0.1, ** p<0.05, *** p<0.001.
Zdroj: spracovanie autora

Pokial’ ide o vybrané ukazovatele politickej a inStitucionalnej kva-
lity, oba maju vplyv na suverénny rating, avSak s miernymi odli§nostami
pre jednotlivé ratingové agentiry. Regulacna kvalita vysvetl'uje rozdiely
ratingu v ramci krajin (v ¢ase), a to vel'mi podobne pre vSetky tri agentury
(relativne najmensi vplyv ma na rating agentiry S&P). V stilade s oca-
kavanim bude mat’ zvySovanie regulacnej kvality dopad na zvysSenie
ratingu krajiny. Politickd stabilita takisto vysvetl'uje variabilitu ratingu
v Case, avsak len u agentir Moody’s a S&P). V pripade agentury Fitch
je politicka stabilita vyznamnym determinantom vysvetl'ujucim rozdiely
v ratingoch medzi krajinami. Vo vSetkych pripadoch je vplyv premenne;j
podla ocakavani teoretickych vychodisk, rast politickej stability sa pre-
javi na vyssej ratingovej znamke.

Vysledky linedrnych modelov s ndhodnymi efektami (tabul’ka 14) su
do vel'mi vel'kej miery porovnatel'né s modelmi usporiadaného probitu.
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Rozdiely tykajuce sa indikatorovych premennych uz boli vysSie spomi-
nané. Pokial’ ide o makroekonomické premenné, vyraznejs$im rozdielom
je vplyv spotreby vlady, ktory nie je signifikantny pre agentury S&P
a Fitch. Vyrovnanost §tatneho rozpoctu zasa nie je vyznamnym deter-
minantom pre S&P. Pokial’ ide o indikatory politickej a inStitucionalne;j
kvality, tak politickd stabilita nie vyznamnym determinantom agentur
Moody’s a S&P. Urcitou vyhodou linedrneho modelu je jednoduchost’
interpretacie odhadnutych koeficientov B;, ked’ zmena vysvetl'ujucej pre-
mennej o 1 jednotku by sa prejavila na zmene ratingu v rozsahu odhad-
nutého koeficientu B (ceteris paribus). V pripade usporiadaného probitu je
jednou z moznosti vypocet hrani¢nych efektov. Avsak takato interpretacia
je ekonomicky menej intuitivna resp. menej zrozumitel'na. V d’alSej Casti
sa analyza venuje porovnaniu vplyvu vysvetl'ujucich premennych pomo-
cou zmeny medzikvartilového rozpitia a vysledky si d’alej diskutované
v kontexte zisteni odborne;j literattry.

Grafy 4, 5 a 6 zobrazuju rozdiely medzi jednotlivymi ratingovymi
stuptiami na zéklade vysledkov preferovanych modelov usporiada-
ného probitu osobitne pre kazdu ratingovu agentiiru. Vel'mi podobné st
vysledky pre plné modely usporiadaného probitu. Ako uz bolo spominané,
pri modelovani ratingu je argumentom v prospech modelov usporiada-
nych odoziev to, Ze vzdialenosti medzi prislusnymi hranicami hodnotenia
nie su rovnaké. Z grafov jednoznaéne vidime, Ze vzdialenosti medzi hra-
nicami su rozdielne, ¢o takisto potvrdzuje formalny test. Vysledok testu
(hodnota testovacej Statistiky a jej p-hodnota) je uvedeny v poslednom
riadky tabul’ky 11 (plné modely) a tabul’ky 13 (preferované modely) pre
kazdy model. Vo vSetkych modeloch (u vsetkych ratingovych agentur) na
zaklade tohto testu dochadzame k zaveru, ze vzdialenosti medzi katego-
riami su rozdielne. Z tohto hl'adiska sa teda usporiadany probit ukazuje
ako vhodnejsia metdéda v porovnani s linearnym modelom.
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Graf 4: Rozdiely medzi hranicami (cut-points) pre usporiadany probit, preferované modely
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Zdroj: spracovanie autora
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Graf 5: Rozdiely medzi hranicami (cut-points) pre usporiadany probit, preferované modely
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Graf 6: Rozdiely medzi hranicami (cut-points) pre usporiadany probit, preferované modely
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4.1 Porovnanie vplyvu vysvetlujicich premennych

Ekonomicka interpretacia vysledkov modelov odhadnutych metddou
between-within nam dovol'uje identifikovat” determinanty dlhodobého
a kratkodobého charakteru. Premenné, ktoré vysvetluju variabilitu ratingu
medzi krajinami, mozno povazovat’ za dlhodobé determinanty. MéZeme
predpokladat’, ze zohravaju kl'ai€ovu tlohu pri stanoveni ratingu a dife-
renciacii iverovej bonity medzi jednotlivymi krajinami. Pre ratingové
agentury je jednym z dolezitych aspektov stabilita ratingového hodnote-
nia, av§ak na druhej strane suverénny rating ma pravdivo odrazat’ pripadné
meniace sa skutocnosti hodnotenych krajin. Premenné, ktoré ovplyviuji
zmeny ratingu v Case, mdzeme chépat’ ako hlavné kratkodobé faktory.
Na ich zaklade vieme vyhodnotit’ ako agentura rozhoduje o aktualizaci-
ach ratingu (zvySenie, znizenie, pripadne stabilny vyhl'ad ratingu). Afonso
a kol. (2011) vo svojej $pecifikacii pridali do modelov s nahodnymi efek-
tami ¢asové priemery vysvetlujicich premennych. Z vysledkov analyz
podobnym spdsobom rozliSovali medzi kratkodobymi a dlhodobymi deter-
minantmi ratingov §tatov. S takymto pochopenim sa stotoZiluje aj interpre-
tacia v tejto monografii. Metdda, pouzita v tejto Stadii, umoziuje obdob-
nym spésobom interpretovat’ vysledky v stlade s ekonomickou intuiciou.

Vysvetl'ujice premenné, ktoré vstupuju do analyzy, st merané v roz-
nych jednotkach a mierach (podrobny prehl'ad je uvedeny v tabul’ke 4).
Jednou z vhodnych moznosti, ako vzajomne porovnat’ vel'kost’ vplyvu
determinantov ratingu v ramci kazdej ratingovej agentury, je pouzit’ spo-
lo¢nu mieru variability a pomocou tejto miery vypocitat’ ocakavany vplyv
na zmenu ratingu. Zvolenou spolocnou mierou variability je medzikvarti-
lové rozpitie. V tomto rozpiti sa nachddza 50 % hodnot premennej, hod-
noty st ohrani¢ené prvym a tretim kvartilom, teda nenachadzaju sa tam
ziadne odl'ahlé pozorovania. Relativna velkost’ vplyvu zvolenej vysvet-
l'ujcej premennej je vypocitana pomocou vzorca:

RV; = nllﬂil  Zmen G, (rovnica 4)
i |,8j| . Zmena;
Kde:
RV; relativna vel’kost’ vplyvu premenne;j i
Bi koeficient sklonu (odhadnuty parameter) premenne;j i
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Bi koeficienty sklonu (odhadnuté parametre) ostatnych premennych
zmena; zmena premennej i v rozsahu medzikvartilového rozpétia
zmena; zmena ostatnych premennych v rozsahu medzikvartilového roz-

patia pri indikatorovych premennych je zmena rovna hodnote 1
m pocet vysvetlujucich premennych v danom modeli

Na vypocet relativnej velkosti vplyvu st pouzité preferované modely,
v prvom rade modely usporiadaného probitu a nasledne aj linearne
modely. Porovnanie vel'kosti vplyvu je rozdelené na efekt vplyvu medzi
krajinami a efekt vplyvu zmeny v Case. V tabulke 15 st prezentované
vysledky vypoctov relativnej vel'kosti vplyvu jednotlivych vysvetluju-
cich premennych pre jednotlivé ratingové agentury. Tykaji sa vysledkov
preferovanych modelov usporiadaného probitu.

Pri porovnani dlhodobych determinantov ratingu (efekt medzi), zistime,
ze vysledky st veI'mi podobné pre kazdl z troch ratingovych agentur. Naj-
vacsi relativny vplyv na rating krajiny ma HDP na obyvatel'a — je to okolo
50 % naprie¢ vSetkymi agentirami. VacSina empirickych $tadii potvrdila,
ze vy$§i HDP na obyvatel’a zlepSuje hodnotenie krajiny. Cantor a Packer
(1996), Bissoondoyal-Bheenick (2005), Mellios a Paget-Blanc (2006)
a Erdem a Varli (2014) poukazuji na to, Ze krajiny s vy$§im HDP na obyva-
tel'a maju vyssiu fiskalnu zakladiu, ¢o zvySuje ich schopnost’ splacat’ svoj
dlh a nasledne zniZuje ich skutoénti pravdepodobnost’ zlyhania. Afonso
a kol. (2011) predpokladaju, ze prave ekonomiky s vy§§im HDP na oby-
vatel'a budii mat’ stabilnejSie institucie, ktoré sa menej spolichaju na nad-
merny dlh, a preto vykazuju mensiu zranitenost’ voci vonkaj$im Sokom.
Druhy najvacsi relativny vplyv z dlhodobého hl'adiska ma uroven dlhu
vlady. Pre agentury Moody’s a S&P je to okolo 20 % a pre agenttiru Fitch
okolo 18 %. Tato premenna zo skupiny ukazovatel'ov vladnych financii dlh
patri medzi tradi¢né determinanty empirickych studii, spomedzi mnohych
su to napr. Cantor a Packer (1996), Mellios a Paget-Blanc (2006), Afonso
a kol. (2011), Erdem a Varli (2014), Teixeira a kol. (2018). ZvySovanie
dlhu ma negativny vplyv na ratingové hodnotenie krajiny, pretoze vysoky
dlh vlady znamena vyssie riziko zlyhania a vyssiu zavislost’ od veritel'ov.

Treti z dlhodobych determinantov na zéklade vel'kosti relativneho vplyvu
je inflacia. Jej relativny vplyv na rating je okolo 14 % u kazdej ratingovej
agentury. Vplyv inflacie na rating krajiny dokumentovany z inych studii
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je spravidla negativny, zhoduje sa teda z vysledkami tejto analyzy. Cantor
and Packer (1996), Bissoondoyal-Bheenick (2005), Mellios a Paget-Blanc
(2006) a Erdem a Varli (2014) uvadzaju, ze vplyv inflacie je negativny, pre-
toze vysoka inflacia moZze signalizovat’ zhorSenie ekonomickej vykonnosti.
Na druhej strane Afonso a kol. (2011) poukazuju na to, ze inflacia modze
zlepsit” hodnotenie krajiny, ak dokaze znizit’ verejny dlh v narodnej mene
a ponechat’ viac zdrojov na obsluhu zahrani¢ného dlhu, ale méze mat’ aj
negativny vplyv, pretoze moze signalizovat’ makroekonomické problémy,
najmad ak je spdsobena menovym financovanim deficitov.

Tabulka 15: Porovnanie relativnej velkosti vplyvu pre usporiadany probit, preferované

modely
Model| () | @ | G | @ | 6 | (6

Premenna Moody’s | Moody’s | S&P S&P Fitch Fitch
HDP na obyvatela (efekt medzi) 468% | 483% | 51.9% | 529% | 46.8% | 48.0%
Inflacia (efekt medzi) 141% | 140% | 139% | 13.8% | 140% | 141%
Otvorenost ekonomiky (efekt medzi)| 5.4% 5.6% 3.5% 3.6% 5.8% 6.0 %
Dih vlady (efekt medzi) 209% | 193% | 208% | 19.8% | 184% | 17.1%
Spotreba vlady (efekt medzi) 127% | 128% | 100% | 9.9% 74% 7.0%
Politicka stabilita (efekt medzi) 76% | 78%
Efekt medzi celkovo 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0 %
Inflcia (v ¢ase) 50% | 13.7% | 80% | 142% | 72% | 147%
Nezamestnanost (v case) 6.5% | 12.0%
Statny rozpocet (v case) 48% | 96% | 7.0% | 12.6%
DIh vlady (v ¢ase) 396% | 545% | 327% | 37.5% | 382% | 45.5%
Politicka stabilita (v case) 42% 71% 6.6 % 9.0%
Regulacna kvalita (v case) 126% | 247% | 113% | 17.7% | 158% | 27.2%
EU indikator 28.2% 21.4% 27.7%
Kriza indikator 10.6 % 8.9% 4.1%
Efekt v ase celkovo 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0%

Poznamka: Velkost vplyvu je odvodena z uvazovanej zmeny premennej v rozsahu medzikvar-
tilového rozpitia.
Zdroj: spracovanie autora
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Spotreba vlady je d’alsim z dlhodobych determinantov v poradi dole-
zitosti relativneho vplyvu. U Moody’s ma relativny vplyv takmer 13 %,
u agentiry S&P 10 % a u agentury Fitch len okolo 7 %. Ako uz bolo spo-
minané vplyv spotreby vlady na rating je nelinearny. V pripade agentury
Moody’s to znamena, ze krajiny s vysSou mierou spotreby vlady na HDP
budl mat’ vyssi rating, az do tirovne 22.5 % podielu spotreby vlady na HDP.
V tomto bode dochadza k zmene — to znamena, Ze vysSie hodnoty podielu
spotreby vlade nez 22.5 % budu asociované s relativne niz§im ratingom.
U agentiry S&P je bodom zlomu 22 % podielu spotreby vlady na HDP
a u agentury Fitch je to 21.5 %. Wilson a kol. (2014) predpokladali, ze
vyssie vydavky vlady naznacuju stabilnejsie politické prostredie a vacsiu
schopnost’ vlady stabilizovat’ ekonomiku v pripade negativnych otrasov.
Kalotychou a Staikouras (2005) zase upozoriiovali, ze vysSie vydavky
vlady moézu byt znakom nadmernej a neprimeranej spotreby vlady, ¢o
moze mat’ skor negativny dopad na stabilné ekonomické prostredie. Neli-
nearny vplyv, ktory naznacuju vysledky tejto Stadie, podporuje koncept
,»fiSkélneho tsmevu®, ktory predpoklada, Ze spotreba vlady ma stabilizacny
efekt na ekonomiku len po uréita kriticku Groven, za ktorou sa moze sta-
bilizaény efekt obratit’ (Silgoner a kol., 2003, Mohanty a Zampolli, 2009).

Politicka stabilita je dlhodobym determinantom, ktory ma vplyv na
rating, len u agentury Fitch, pricom jeho relativny vplyv je na Grovni pri-
blizne 8 %. Vysledky naznacuju, Ze vyssia politicka stabilita bude spojena
s vy$8§im ratingom. K rovnakym vysledkom dospeli Bouchet a kol. (2003),
Mellios a Paget-Blanc (2006) a Erdem a Varli (2014), ktori uvadzaju, ze
vécsia politicka stabilita by mala krajine umoznit’ splacat’ dlh, poskytnat
vécsie zaruky veritelom a v désledku toho by mala pozitivne posobit’ na
suverénny rating. Otvorenost’ ekonomiky ako dlhodoby faktor ma najmensi
relativny vplyv na rating. U agentir Moody’s a Fitch je to 5 — 6 % a u agen-
tury S&P menej nez 4 %. Vysledky naznacuju, Ze krajiny s vysSou otvo-
renost'ou ekonomiky budu mat’ nizsi rating, ¢o sa nezhoduje s uzavermi
niektorych inych studii (Wilson a kol., 2014 alebo Alexy a kol., 2014). Je
mozné predpokladat’, Ze tento vysledok suvisi s relativne vysokou uroviiou
obchodnej otvorenosti krajin vo vzorke. Pri porovnani krajin je median
obchodnej otvorenosti na urovni 102 % HDP (priemer je 108 %)". Prili§

* Hodnota 1. kvartilu je 67 % a hodnota 3. kvartilu je 127 %
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vysoka obchodna a ekonomicka previazanost’ so zahrani¢im méze pre kra-
jinu predstavovat’ zavislost’ od situacie na medzinarodnych trhoch, a teda
urcitl zranitel'nost’.

Pokial’ ide o porovnanie vplyvu vysvetlujucich premennych v Case,
pre kazda agenturu porovnavame dve Specifikacie. Prva Specifikacia
zahfia indikatorové premenné ¢lenstvo v EU a vplyv globélnej finané-
nej krizy, druha $pecifikacia je bez nich. Ako uz bolo uvedené, v pripade
usporiadaného probitu je vhodnejsie pouzit’ prva $pecifikaciu, preto pri
interpretécii relativneho vplyvu vysvetl'ujucich premennych je pozor-
nost’ primarne venovana tejto Specifikacii. Ked’ vyhodnotime vplyv krat-
kodobych determinantov suverénneho ratingu (efekt v Case), najvacsi
vplyv ma podiel dlhu vlady. ZvySovanie dlhu vlady v pomere k HDP
bude mat’ za nasledok zniZenie ratingového hodnotenia. Tento vysledok
je zhodny pre kazdu ratingovu agentiru, ked’ najvacsi relativny vplyv je
u agentury Moody’s (40 %), potom u Fitch (38 %) a S&P (33 %). Deter-
minantom s druhym najva¢§im vplyvom je &lenstvo krajiny v EU, kde
tento vplyv je okolo 28 % u agentir Moody’s a Fitch a priblizne 21 %
u agentiury S&P. Pre vSetky agentiry zhodne plati, ze prijatie krajiny
do EU sa prejavilo na zvyseni jej suverénneho ratingu (ceteris paribus),
k rovnakym vysledkom dospeli Teixeira a kol. (2018) aj Afonso a kol.
(2011).

Dal3ou premenou v poradi relativneho vplyvu na rating krajiny z krat-
kodobého hladiska je regulacna kvalita, u agentary Fitch je relativny
vplyv priblizne 16 %, u Moody’s priblizne 12 % a u S&P 11 %. Zhodne
plati, Ze zvySovanie ukazovatel'a regulacnej kvality sa pozitivne prejavi
na zvyseni ratingového hodnotenia. V akademickych stadiach je casto
pouzivanym ukazovatel'om politickej a inStitucionalnej kvality miera
korupcie (Mellios a Paget-Blanc, 2006; Erdem a Varli, 2014), ked’ sa oca-
kava, ze vyssSia miera korupcie bude asociovana s mensou schopnost’ou
splacat’ svoj dlh a teda bude mat’ dopad na zniZovanie ratingu. V pripade
europskych krajin, ktoré su sti¢astou tejto Studie, sa ako vhodnejsia pre-
menna reprezentujtica politicku a institucionalnu kvalitu ukazuje regu-
lacna kvalita spolu s uz spominanou politickou stabilitou. Regulacna kva-
lita zachytava viaceré dimenzie vladnych opatreni a regulécii, ako napr.
mnozstvo predpisov a administrativnych poziadaviek, ktoré zatazuju
podnikanie, jednoduchost’ zalozenia a ukoncenia nového podnikania,
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rozsah, v akom vladne dotécie udrzuju pri zivote nekonkurencieschopné
odvetvia a d’alsie."

Zvysné premenné maji porovnatelny relativny vplyv na rating z krat-
kodobého hladiska, aj ked’ nie st vyznamnymi faktormi pre vSetky agen-
tury. Indikator globalnej finan¢nej krizy ma relativne vysoky vplyv na
rating Moody’s (priblizne 11 %) a S&P (priblizne 9 %), avsak vplyv na
rating Fitch je relativne maly (4 %). Vo vSetkych agentarach sa vplyv
krizy prejavuje na zniZeni ratingového hodnotenia skimanych krajin.
Teixeira a kol. (2018) potvrdili, Ze krajiny mali v priemere nizsie ratingy
tak pocas azijskej krizy, ako aj globalnej financnej krizy, ked’ negativny
efekt bol silnejsi v pripade globalnej finan¢nej krizy 2008 — 2012, ktorej
efekt je skimany takisto v tejto praci. Poslednd menovana kriza sposo-
bila znizenie priemerného ratingu vo vsetkych regiéonoch, aj ked’ s vac-
$im rozsahom v krajinach eurozény (Teixeira a kol., 2018). Inflacia je
jeden z faktorov, ktory ma tak ako dlh vlady vplyv z dlhodobého, ako
aj kratkodobého hl'adiska, v oboch pripadoch rast inflacie bude spojeny
s niz8im ratingovym hodnotenim. Relativna velkost’ vplyvu inflicie na
zmenu ratingu v ¢ase je u jednotlivych agentur podobna a pohybuje sa
v rozpdti 5 — 8 %. Politicka stabilita uz bola spominana ako dlhodoby
determinant ratingu pre agentru Fitch. Pre ostatné agentiry patri medzi
kratkodobé determinanty s relativnym vplyvom priblizne 7 % u S&P
a4 % u Moody’s.

Dal3im faktorom kratkodobého vplyvu na rating je vyrovnanost’ §tat-
neho rozpoétu, ked’ jeho relativny vplyv na zmenu ratingu u agentiry
Fitch je 7 % a priblizne 5 % u S&P. U oboch agentir deficit Statneho roz-
poctu vyvara tlak na zniZenie ratingového hodnotenia. Vysledky inych
studii takisto potvrdzuji negativny vplyv deficitu §tatneho rozpoctu na
rating (Cantor a Packer, 1996; Afonso a kol., 2011; Teixeira a kol., 2018).
Vyssie fiskalne deficity znizuju ispory v krajine a vyvolavaji negativne
makroekonomické Soky, ktoré mézu v kone¢nom dosledku spdsobit’
urcite politické problémy a nestabilitu. Nezamestnanost’ je poslednym
determinantom ratingu z kratkodobého hl'adiska, ktory je vyznamny len
pre agenturu S&P, kde jeho relativny vplyv je priblizne 7 %. S poklesom

4 Podrobnosti vid’ Worldwide Governance Indicators, sekcia Documentation. Pri-
stupné na https://info.worldbank.org/governance/wgi/
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nezamestnanosti v krajine vznika tlak na zvySenie ratingu krajiny a pri raste
nezamestnanosti je tomu naopak. Takisto vysledky inych stadii, ako napr.
Bissoondoyal-Bheenick (2005), Afonso a kol. (2011), Erdem a Varli (2014)
a Stawasz-Grabowska a Stawska (2021) jasne naznacuji, Ze vyssia neza-
mestnanost’ zhorSuje ratingy Statov. Podl'a Afonso a kol. (2011) krajiny
s nizkou mierou nezamestnanosti maju tendenciu znasat’ nizsie naklady na
socidlne davky s fiou spojené a zaroven maju tendenciu rozsirovat’ fiskalnu
zakladnu, ktord vyplyva zo zamestnanosti, a teda zvySovat’ prijmy vlady.

Tabulka 16: Porovnanie relativnej velkosti vplyvu pre linedrny model s néhodnymi efektami,
preferované modely

Model| () | @ | G | @ | 6 |
Premenna Moody’s | Moody’s | S&P S&P Fitch | Fitch
HDP na obyvatela (efekt medzi) 294% | 307% | 31.9% | 320% | 26.1% | 26.9%
Inflacia (efekt medzi) 284% | 282% | 30.0% | 299% | 28.0% | 28.0%
Otvorenost ekonomiky (efekt medzi) | 6.4% 6.6 % 6.2% 62% | 97% | 99%
DIh viady (efekt medzi) 19.0% | 17.7% | 169% | 16.5% | 13.9% | 12.9%
Spotreba vlady (efekt medzi) 169% | 16.8% | 151% | 153% | 71% | 7.0%
Politicka stabilita (efekt medzi) 152% | 152%
Efekt medzi celkovo 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0 % | 100.0 %
Inflacia (v ¢ase) 85% | 149% | 13.7% | 167% | 11.8% | 17.3%
Nezamestnanost (v case) 156% | 18.5%
Statny rozpocet (v éase) 28% | 54% | 65% | 97%
DIh viady (v case) 41.8% | 53.0% | 30.0% | 33.0% | 40.0% | 44.9%
Politick4 stabilita (v case) 4.0% 6.1% 71% | 8.6%
Regulacna kvalita (v ¢ase) 18.0% | 260% | 153% | 17.7% | 20.5% | 28.0%
EU indikator 18.7% 73% 19.1%
Kriza indikator 9.1% 8.1% 21%
Efekt v ¢ase celkovo 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0 % | 100.0 %

Poznamka: Velkost vplyvu je odvodena z uvazovanej zmeny premennej v rozsahu medzikvar-
tilového rozpitia.
Zdroj: spracovanie autora
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V tabulke 16 su prezentované vysledky vypoctov relativnej vel'ko-
sti vplyvu jednotlivych vysvetlujucich premennych pre kazdu z ratin-
govych agentur, podl'a vysledkov preferovanych linearnych modelov
s ndhodnymi efektami. Vysledky st vel'mi podobné vysledkom modelov
usporiadaného probitu. Pokial’ ide a determinanty dlhodobého vplyvu,
tak rozdiel u linearnych modelov sa tyka relativneho vplyvu HDP na
obyvatela a inflacie. Prva menovana premennd ma na zaklade vysledkov
linearnych modelov mensi relativny vplyv (okolo 32 %) nez v modeloch
usporiadaného probitu (okolo 52 %). V pripade inflacie je tomu nao-
pak, relativny vplyv podla linearnych modelov je vacsi (okolo 28 %)
v porovnani s modelmi usporiadaného probitu (okolo 14 %). Pri porov-
nani vplyvu determinantov z kratkodobého hladiska takisto zistujeme,
ze vysledky st do velkej miery porovnatelné. Najvicsie rozdiely st vo
velkosti relativneho vplyvu &lenstva v EU, podla linearnych modelov je
vplyv v rozmedzi 7 — 19 %, avSak podl'a modelov usporiadaného pro-
bitu az 21 — 28 %. Relativny vplyv nezamestnanosti je vacsi v linedrnom
modeli Fitch (16 %) nez v modeli usporiadaného probitu (7 %). Inflacia
ma v kratkodobom horizonte (takisto ako v dlhodobom) vacsi relativny
vplyv podrla linedrnych modelov (medzi 8.5 — 14 %) nez podl’a usporia-
daného probitu (medzi 5 — 8 %).

4.2 Porovnanie presnosti predikcie modelov

V predchadzajucej Casti bola pri vyhodnoteni modelov usporiadaného
probitu uvedena McFaddenova $tatistika pseudo R? a v pripade linear-
nych modelov miery koeficientu determinacie, konkrétne R? ,, medzi*
(between), R? ,,vnutri* (within) a celkové R?(overall). AvSak na porovna-
nie presnosti modelov odhadnutych réznymi metdédami je potrebné najst’
inl mieru resp. Statistiku. V tejto ¢asti st modely porovnané pomocou ich
predikénej schopnosti vo vzorke, a to pomocou presnosti predikcie, resp.
vel'kosti odchylky medzi ratingami skutoénymi a odhadnutymi pomo-
cou modelov v kazdom ¢asovom obdobi a pre kazdu krajinu. Podobny
pristup pouzili vo svojich analyzach napr. Afonso a kol. (2011) alebo
Ozturk a kol. (2016). V pripade usporiadaného probitu je vypocitana
hodnota latentnej premennej, ta je nasledne porovnana s hrani¢nymi
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bodmi (cut-points), aby bolo mozné ziskat’ predikciu ratingu z pouzitej
stupnice. Potom je vypocitany rozdiel medzi skuto¢nym ratingom a jeho
progndzovanou hodnotou. Tento rozdiel uréuje velkost’ chyby predikcie
v ratingovych stupnoch, ktory je pocitany pre obe Specifikacie prefero-
vanych modelov pre vSetky ratingové agentary. Pri linearnych modeloch
s ndhodnymi efektami je najskor pocitany rozdiel medzi skutoénym ratin-
gom a jeho prognézovanou hodnotou, ten je zaokrithleny na najblizsie
celé cislo, takisto pre obe Specifikacie preferovanych modelov pre vSetky
ratingové agentury.

Tabulka 17: Porovnanie presnosti predikcie vo vzorke, preferované modely

Model (1)* 2) (3)* (4)
Moody’s uspor. Moody’suspor. | Moody’s lin. model | Moody’s lin. model
probit probit s nahodnymi efek. | s nahodnymi efek.
pr:t:lli,(l:?e | Poet | Podiel | Pocet | Podiel | Poet | Podiel | Pocet | Podiel
<3 20| 53% | 36 | 60% | 12 | 20% 7 12%
2 50 | 83% | 49 | 82% | 55 | 92% | 59 | 98%
1 81 | 135% | 9 | 160% | 162 | 270% | 170 | 284%
0 %4 | 441% | 261 | 436% | 178 | 297% | 184 | 307%
1 8 | 1B7% | 6 | 104% | 19 | 199% | 105 | 175%
2 41 68% | 31 520 | 49 | 82% | 45 | 75%
>3 49 | 82% | 64 | 107% | 24 | 40% | 29 | 48%
;‘(’)’;:::a 264 | 441% | 261 | 436% | 178 | 297% | 184 | 307%
J__’ :°59t:"’): 807 | 713% | 419 | 699% | 459 | 766% | 459 | 76.6%
: ;“ft?l:’nae 518 | 865% | 499 | 833% | 563 | 940% | 563 | 940%
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Model (1) @) @) @)
S&P usporiadany | S&P usporiadany S&P lin. model S&P lin. model
probit probit s nahodnymi efek. | s nahodnymi efek.
Cyba | byt | Podiel | Potet | Podiel | Potet | Podiel | Potet | Podie
predikcie
<3 18 | 301% | 18 | 301% 5 0.83% 4 0.67%
2 57 | 952% | 56 | 935% | 46 | 768% | 51 | 851%
1 83 | 1386% | 107 | 17.86% | 155 | 25.88% | 151 | 25.21%
0 63 | 8391% | 248 | 4140% | 216 | 3606% | 215 | 35.89%
1 9 | 1536% | 82 | 13.69% | 124 | 2070% | 123 | 2053%
2 8 | 801% | 47 | 785% | 40 | 668% | 42 | 7.01%
>3 8| 634% | 41 | 684% | 13 | 217% | 13 | 217%
Spravna | o | o1 |28 | 4140% | 216 | 3606% | 215 | 35.89%
prognéza
Img"mv 88 | 32% | 437 | 7295% | 495 | 8264% | 489 | 81.64%
1 stupen
Prognéza | o | gh6o00 | 540 | 9015% | 581 | 96.99% | 582 | 97.16%
+2 stupne
Model (1)* (2) (3)* 4)
Fitch usporiadany | Fitch usporiadany Fitch lin. model Fitch lin. model
probit probit s nahodnymi efek. | s nahodnymi efek.
(h.yb.a Pocet Podiel Pocet Podiel Pocet Podiel Pocet Podiel
predikcie**
<3 1| 354% | 19 | 320% 7 1.18% 7 1.18%
2 S | 944% | 57 | 961% | 44 | 742% | 45 | 759%
1 87 | 1467% | 98 | 1653% | 155 | 2614% | 160 | 26.98%
0 %6 | 837% | 260 | 4418% | 204 | 3440% | 201 | 33.90%
1 95 | 1602% | 71 | 197% | 125 | 2108% | 124 | 2091%
2 35 | 590% | 43 | 725% | 40 | 675% | 37 | 624%
>3 B | 75% | 43 | 725% | 18 | 3.04% | 19 | 320%
SPravma | oo | sz | 262 | 4478% | 204 | 3440% | 201 | 33.90%
progndza
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Prognéza

N 438 73.86 % 431 72.68 % 484 81.62 % 485 81.79 %
+ 1 stupeil

Prognédza +

529 89.21% 531 89.54 % 568 95.78 % 567 95.62 %
2 stupne

Pozndmka:

* Pre kazdu agentru takto oznaceny model znamené $pecifikaciu s premennymi ¢lenstvo v EU
avplyv krizy.

** Chyba predikcie je pocitana vo velkosti ratingovych stupriov.

Zdroj: spracovanie autora

V tabulke 17 su prezentované vysledky presnosti predikcie, resp.
chyby predikcie. Ako je mozné v tabulke vidiet, najlepSie vysledky
v presnosti predikcie dosahuju modely usporiadaného probitu. V pripade
agentur Moody’s a S&P je presnost’ predikcie 44 % a o nie€o presnejsi je
model, ktory zahfiia premenné &lenstvo v EU a vplyv krizy. U agentury
Fitch je presnost’ predikcie usporiadaného probitu takisto 44 %, avSak
v tomto pripade u $pecifikacie bez spominanych dvoch indikatorovych
premennych. V pripade linedrnych modelov s nahodnymi efektami je
presnost’ predikcie u Moody’s iba 31 % (Specifikacia bez indikatorovych
premennych), u agentiry S&P 36 % (pre obe $pecifikacie) a u agentiry
Fitch o nieco viac nez 34 % (Specifikacia s indikatorovymi premennymi).
Rozdiel v presnosti predikcie teda jednozna¢ne hovori v prospech mode-
lov usporiadaného probitu.

Ak by sme brali do iivahy presnost’ predikcie a odchylku (¢i uz vo
vel'kosti £ 1 alebo + 2 ratingové stupne), zistime, Ze lepSie vysledky
dosahuji linedrne modely s ndhodnymi efektami. Ked porovname
mieru presnosti predikcie a odchylky + 1 ratingovy stupen, v pripade
Moody’s je tato miera 77 % (pre obe Specifikacie linearnych modelov),
u S&P 83 % (Specifikacia s indikatorovymi premennymi) a u agentry
Fitch 82 % (pre obe $pecifikacie linearnych modelov). Avsak v pripade
modelov usporiadaného probitu je tato miera len 71 % u Moody’s (Spe-
cifikécia s indikatorovymi premennymi), u S&P 73 % (pre obe Specifi-
kacie) a u Fitch 74 % (Specifikacia s indikatorovymi premennymi). Pri
porovnani miery presnosti predikcie a odchylky + 2 ratingové stupne je to
94 % u Moody’s (pre obe Specifikacie linearnych modelov), 97 % u S&P

9



VYSLEDKY MODELOVANIA DETERMINANTOV A DISKUSIA

(takisto obe $pecifikacie) a 96 % u Fitch (rovnako pre obe $pecifikacie).
Pre modely usporiadaného probitu su tieto miery 87 % u Moody’s (Spe-
cifikacia s indikatorovymi premennymi), 91 % u S&P (v zasade obe
$pecifikacie) a 90 % u Fitch (obe Specifikacie takmer zhodne). Mézeme
teda uzavriet' s tym, ze ak berieme do Gvahy presnost’ predikcie (presné
progndzovanie ratingu bez odchylky), modely usporiadaného probitu
dosahuju lepsie vysledky. AvSak ak berieme do uvahy presnost’ predikciu
a ,,mali* chybu predikcie (odchylku ¢i uz o 1 alebo 2 ratingové stupne),
tu dosahuju lepsie vysledky zase linearne modely.
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Monografia sa venuje téme suverénneho ratingu so zameranim sa na
jeho determinanty. Uloha a vplyv ratingovych agentur na finanénych
trhoch sa zvySovali uz niekol’ko desatroci. Délezitym milnikom bol rok
1975, kedy v USA doslo ku ustanoveniu Narodne uznanych organiza-
cii statistického ratingu. Postupne dochadzalo k upevneniu postavenia
ratingovych agentur aj prostrednictvom legislativy, ktord odkazovala
na externy rating od agentur pre instituciondlnych investorov, a to tak
v USA, ako aj v Eurdpe. Na trhu ziskali dominanciu tri hlavné agenttry
S&P, Moody’s a Fitch. Ich vyrazna trhova prevaha pretrvava az dodnes.
Na trhu EU mali v roku 2020 tieto tri agentury podiel spolu 92 %, ked’
8 % podiel pripadol zvySnym 21 ratingovym agentiiram. Regulécia ¢in-
nosti tychto agentur je vel'mi aktualnou témou, ked jednym z hlavnych
cielov regulacie v EU je zvysit' kvalitu ratingového hodnotenia suverén-
neho dlhu krajin EU. EP a aj EK nepovazovali dovody udelenia suverén-
neho ratingu pre niektoré krajiny EU zo strany ratingovych agentir za
dostatocne transparentné, tykalo sa to najmi Grécka v procese restruk-
turalizacie. Znizenie suverénneho ratingu krajiny ma okamzity dopad na
stabilitu na finanénych trhoch. Podl’a §ttidie Chen a kol. (2016) tempo
rastu realneho HDP na obyvatel'a vykazuje vyznamnu reakciu na zmeny
uverového ratingu krajiny. ZlepSenie ratingu o jeden stupenl podl'a auto-
rov viedlo v priemere k zvyseniu rastu HDP o 0,6 %, na druhej zniZenia
ratingu o jeden stupen viedlo v priemere k poklesu o rastu 0,3 %. Pozna-
nie a pochopenie faktorov, ktoré ovplyviuju rating, je aj z tohto dovodu
pre krajiny ZelateI'né a dolezité.

Hlavnym cielom prace bolo identifikovat’ kl'aiové determinanty
suverénneho ratingu vo vzorke 28 krajin Eurdpskej tinie v obdobi rokov
1996 — 2018 a to pre tri hlavné ratingové agentiiry S&P, Moody’s a Fitch.
V tomto obdobi niektoré krajiny prechadzali transformacnym procesom
amnohé sa postupne stavali ¢lenmi EU (resp. EMU). Vychadzajic z empi-
rickych §tadii bolo najskdr vybranych 24 potencidlnych vysvetl'ujucich
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premennych pre potreby d’alSej analyzy. Spomedzi nich bola s pomocou
analyzy hlavnych komponentov identifikovana skupina 15 nezavislych
premennych, ktoré boli nasledne pouzité v modeloch. Z tohto poctu bolo
10 makroekonomickych premennych, 2 premenné politickej a instituci-
onalnej kvality a 3 ostatné indikatorové premenné, ktoré boli osobitnym
predmetom zaujmu analyzy (¢lenstvo v EU, ¢lenstvo v EMU a indikétor
globélnej finan¢nej krizy). Pre posudenie ich vplyvu na rating krajiny
boli pouzité dve metdédy: model usporiadaného probitu a linearny model
s ndhodnymi efektami. St to dva najCastejsie pouzivané pristupy, v praci
su porovnané vysledky oboch z nich. Metoéda usporiadaného probitu je
pre skamanu vzorku vhodnejsia, ked’ze absolutne vzdialenosti medzi
jednotlivymi kategériami ratingov nie su rovnaké. V kazdom pripade sa
vysledky usporiadaného probitu a linearneho modelu s nahodnymi efek-
tami liSia len v malej miere. Na zéklade porovnania presnosti predikcie
je model usporiadaného probitu presnejsi pokial’ ide o nulovti chybu pre-
dikcie. Linearny model mal zase lepsie vysledky pri chybe prognézy vo
velkosti jedného, resp. dvoch ratingovych stuptiov.

V analyze st pouzité panelové tidaje a vo vsetkych modeloch je apli-
kovana hybridna metdda between-within. Takto je mozné analyzovat’
determinanty, ktoré vysvetl'uju variabilitu ratingov medzi krajinami a tie,
ktoré popisuji zmenu ratingu krajiny v ¢ase. Pri hl'adani vhodnych $pe-
cifikacii sa vyuziva pristup ,,0d v§eobecného ku $pecifickému modelu®,
aby v kone¢nych modeloch boli zachované iba Statisticky vyznamné
premenné. Ekonomicka interpretacia vysledkov hybridnych modelov
umoziuje charakterizovat’ determinanty ratingu ako dlhodobé a kratko-
dobé. Hybridné modely takto dovol'uju interpretovat’ vysledky v stlade
s ekonomickou intuiciou. Premenné, ktoré vysvetl'uji variabilitu ratingu
medzi krajinami, mozno povazovat’ za dlhodobé determinanty. Tie, ktoré
ovplyviuji zmeny ratingu v ¢ase, mézeme interpretovat’ ako kratko-
dobé. Na vzajomné porovnanie velkost’ vplyvu determinantov ratingu sa
pouziva vplyv medzikvartilového rozpéatia na o¢akavanti zmenu ratingu.
Osobitne je vyhodnotend vel'kost’ vplyvu pre dlhodobé a pre kratkodobé
faktory.

Pri porovnani dlhodobych determinantov ratingu ma najvacsi rela-
tivny vplyv na suverénny rating HDP na obyvatela, okolo 50 % naprie¢
vSetkymi agentarami. Vplyv je pozitivny, teda krajiny s vySSou troviiou
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HDP na obyvatel’a budu mat’ (ceteris paribus) vyssi rating. Druhy najvacsi
vplyv ma uroven dlhu vlady (okolo 20 %), jej vplyv je negativny. Tretim
z dlhodobych determinantov je inflacia, jej relativny vplyv je okolo 14 %
a je takisto negativny. Spotreba vlady je stvrtym z dlhodobych determi-
nantov v poradi ddlezitosti relativneho vplyvu, vel'kost’ vplyvu je medzi
7 — 13 % v zavislosti od ratingovej agentiry. Vplyv spotreby vlady na
rating je nelinedrny, krajiny s vy$Sou mierou spotreby vlady na HDP budua
mat’ vyssi rating, az do urovne okolo 22 % podielu spotreby vlady na
HDP (medzi agentirami st len vel'mi malé rozdiely vo velkosti tejto hra-
nice). V tomto bode dochadza k zmene, vysSie hodnoty podielu spotreby
vlade nez 22 % budl asociované s niz§im ratingom. Politicka stabilita
je dlhodobym determinantom, ktory ma vplyv na rating len u agentary
Fitch, velkost’ vplyv je priblizne 8 %, jedna sa o pozitivny vplyv. Otvo-
renost’ ekonomiky mé spomedzi dlhodobych faktorov najmensi vplyv,
medzi 4 — 6 % a vplyv na rating je negativny. Da sa predpokladat’, Ze
tento vysledok suvisi s relativne vysokou tiroviiou otvorenosti krajin vo
vzorke. Vplyv vysSie spominanych premennych (okrem otvorenosti eko-
nomiky) na rating krajiny dokumentovany z inych empirickych §tidii sa
zhoduje s vysledkami tejto monografie.

Ked' vyhodnotime vplyv kratkodobych determinantov suverénneho
ratingu (efekt v Case), najvacsi vplyv ma podiel dlhu vlady, v rozpéti 33 —
40 % v zavislosti od ratingovej agentary. Rast podielu dlhu vlady k HDP
(ceteris paribus) bude mat’ za nasledok zniZenie ratingového hodnotenia,
ma teda negativny vplyv. Kratkodobym determinantom s druhym najvac-
§im vplyvom v skimanom ¢asovom obdobi je ¢lenstvo v EU v rozsahu
21— 28 % a vplyv je pozitivny. Treti najvacsi vplyv ma regulacna kvalita
atomedzi 11 — 16 %, jej vplyv na rating je pozitivny. Zostavajucich pat’
kratkodobych determinantov ma porovnatelny relativny vplyv na rating,
a to v rozmedzi 4 — 10 % v zévislosti od ratingovej agenturu a od kon-
krétnej premennej. Vplyv globalnej finan¢nej krizy, inflacie a nezamest-
nanosti je negativny, vplyv vyrovnanosti $tatneho rozpoctu a politickej
stability je zase pozitivny. Vplyv vSetkych premennych, ktoré z kratko-
dobého hladiska vplyvaju na suverénny rating, je v sulade s vysledkami
existujucich akademickych $tadii a teoretickych predpokladov.

Zaujimavé su zistenia o vplyve troch indikatorovych premennych.
V pripade vietkych agentur je ¢lenstvo v EU vhodna vysvetlujuca
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premenna s vel’kym vplyvom. Krajinam bol po vstupe do EU (ceteris
paribus) zvyseny suverénny rating kazdou agenturou. Relativne najvyssi
vplyv malo ¢&lenstvo v EU na rating agentury Moody’s a potom Fitch
a S&P. Vplyv globalnej finan¢nej krizy sa vyrazne prejavil na znizeni
ratingového hodnotenia od dvoch agentur. V relativne najvac¢sej miere
od agentury Moody’s a potom od S&P. Pokial’ ide o pozitivny vplyv
¢lenstva v EU a negativny vplyv krizy na rating, k rovnakym zaverom
dospeli aj iné akademické Stadie. Zaujimavym zistenim je, Ze Clenstvo
v EMU nie je vyznamna premenné pre Ziadnu ratingova agenturu. Je
mozné, ze kIiCovym indikdtorom ekonomickej a finan¢nej integracie
pre ratingové agentury bolo &lenstvo v EU. Clenstvo v EMU mohlo byt
vnimané pozitivne vd’aka vicsej financnej stabilite, av§ak negativne kvoli
obmedzeniam vo fiskalnej politike a kvoli vplyvu na fiskalnu cyklic-
kost’ (Bénétrix a Lane, 2013). Clenovia EMU mali byt’ chraneni pred
kolapsom finan¢ného trhu, ale pripad Grécka odstartoval krizu verejného
dlhu, ktorym boli ovplyvnené aj d’alSie krajiny eurozoény. Grécko malo
vysoky verejny dlh, deficit Statneho rozpoctu a obrovsky vonkajsi deficit
a navyse bojovalo so stratou doveryhodnosti pre podvadzanie v spravach
o rozpoéte. To by mohlo byt’ vysvetlenim absencie vplyvu ¢lenstva EMU
na suverénny rating v skimanej vzorke.

Vysledky tejto Stadie rozsiruju zistenia empirickej literatury, ale
takisto mézu byt podnetné pre vlady, resp. pre tvorcov hospodarskej
politiky. Vedecké stadie determinantov suverénneho ratingu aktuali-
Zuju a rozvijaju poznatky z nestranného akademického pohladu. Tieto
poznatky mdzu byt prinosom pre zvySovanie kvality ratingového hod-
notenia a mozu byt signifikantné pre orgdn ESMA, ako aj pre samotné
ratingové agentury. Uréitou limitaciou tejto Stadie je vzorka udajov, ktora
pozostava len z krajin EU. Vhodnym nametom pre d’aliie rozsirenie
vyskumu by preto bolo zvacsenie udajovej zakladne aj o d’alsie krajiny.
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