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I. SHRNUTI

Druhé letosni prazdninové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled
aktualniho i oekavaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zamérenim na hlavni ekonomické veliiny:
inflaci, rlst HDP, predstihové ukazatele, Grokové sazby, mé&nové kurzy a ceny komodit. Analytickd ¢ast
tohoto Cisla je vénovana ratingovym hodnocenim vysoce zadluZenych zemi eurozény. Zde je nejprve
stru¢né popsana aktudlni situace na pomysiném trhu ratingovych agentur, vcetné otazek spojenych
s mirou jejich regulace. Nasledné je porovnavan vztah dlouhodobého kreditniho ratingu vybranych zemi EU
s vyvojem jejich vefejného dluhu k HDP. S vyhodou zpétného pohledu a znalosti hlavnich efektd posledni
financni krize zde vyslovujeme tezi, zda by celkové ratingové ohodnoceni zemé nemélo mnohem vice
zohledniovat vysi dluhové zatéze a jeji udrzitelnost.

Srpnové vyhledy hospodéiského ristu nami sledovanych vyspélych ekonomik oproti minulému mésici sice
témér nedoznaly zmén, jsou vsak zatizeny narlstajici nejistotou. Ta prameni predeviim ze stéle se
zhorsujicich oekavani ohledné vyvoje svétového obchodu vlivem zavadénych protekcionistickych opatfeni
Spojenych statd a naslednych odvetnych opatieni postizenych zemi. Novou nejistotou je aktudlni vyvoj
v Turecku, zejména z pohledu prelivu ndkazy do dalsi zemi. Pfes vySe uvedené nejistoty aktudlni vyhledy
ukazuji, e Spojené staty budou pokracovat v robustnim hospodaFském rlstu, a to i pFes dal&i oéekdvané
zpfisfiovani ménové politiky Fedu. Viditelné nizsi ekonomickou dynamiku oproti USA nadale avizuji vyhledy
pro eurozonu a Némecko a zejména pak pro Spojené kralovstvi a Japonsko. Vyhledy inflace se ve vyspélych
zemich pohybuji relativné blizko 2% rlistu spotiebitelskych cen. Nejvice za timto pomysinym idedlem
cenové dynamiky zaostavaji vyhledy pro Japonsko.

Srpnové vyhledy ekonomické vykonnosti zemi skupiny BRIC Ize hodnotit stale jako solidni. Pro Indii i Cinu
setrvavaji vyhledy tradicné silné ekonomické dynamiky kolem aktualnich urovni jiz fadu mésicl. Aktudlni
vydani predpovédi je nicméné posunula nepatrné nize. U Ciny se ocekava pozvolné zpomaleni
hospodarského rlstu k 6,5 % v leto&nim roce a 6,2 % v roce pfistim. Dynamika indické ekonomiky se bude
z Ionskych slabsich drovni navracet k 7,5% tempu Zda se budou vyhledy dale sniZzovat, bude zeJmena
u Ciny zaviset na mife eskalace obchodnich sporu se SpOJenyml staty. Ocekavané hodnoty inflace pro Cinu
jsou stale relativné nizké a jen slab& pFevysuji 2% Uroven. O&ekavani cenového ristu v Indii se nezménilo
a dosahuje 5 %, coz lze povazovat za hodnotu v makroekonomickém souladu s tamnim robustnim
hospodaiskym rlstem. Vyhledy rdstu pro Brazilii a Rusko se pres nékteré aktudlni pozitivni zpravy sniZily.
Brazilskd ekonomika by méla i pres aktudlni korekci vyhledd sméfovat k téméF 2,5% a ruskd pak k 2%
rlstu, a to pfi inflaci na hodnotach blizkych 4 %.

Urokové sazby v eurozéné setrvaiji dle trznich vyhledt zéporné az do konce roku 2019. V piipadé Spojenych
statl lze naopak ocekavat pokraujici pozvolné zvy$ovani Urokovych sazeb, zfejmé jiz na zafijovém
zasedani Fedu. Americky dolar by mé&l dle CF v roénim horizontu oslabit vi& v&em nami sledovanym
meénam. Vyhled ceny ropy Brent se v ro¢nim horizontu bude dle CF pohybovat pobliz 72 USD/barel. Ceny
jak kovl, tak predevsim potravinaiskych komodit sméfuji na vyhledu k ristu.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich

Rust HDP, % Inflace, %
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Pozn.: Rady zobrazuji vazené priiméry historickych fad / vyhled( jednotlivych zemi. Vahy jsou spoéitany na zakladé nominalniho HDP v USD béhem
2013-2016 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

Mezi¢tvrtletni rist HDP eurozény ve druhém ¢tvrtleti podle rychlého odhadu Eurostatu dosahl 0,4 %. Setrval
tak na stejné hodnoté jako v predchozim ctvrtleti, a to navzdory dalSimu zhorSeni nékterych predstihovych
i koincidenénich ukazatelG (napf. primyslovd produkce v dubnu a v éervnu mezimési¢né poklesla).
K udrzeni tempa rlstu menové unie prispéla pfedevSim némecka ekonomika, jejiz meziCtvrtletni rOst
zrychlil na 0,5 %; naopak Spanélsko a Itdlie zaznamenaly zpomaleni. Ristovd dynamika v eurozéné
zUstava tedy niz&i oproti druhé poloviné lofiského roku, co? se odrazilo v dal&im zpomaleni meziroéniho
ristu az na 2,2 %. V &ervenci se nicméné pokles vétsiny predstihovych ukazatell stabilizoval a PMI ve
zpracovatelském primyslu nepatrné vzrostl na hodnotu 55,1. Nachazi se tak sice v padsmu expanze, ale
jeho niz&i hodnoty odradZeji nejistotu ohledn& vyhledu rlstu globalni ekonomiky spojenou predevéim
s narGstem protekcionistickych opatfeni v mezindrodnim obchodé. Tato nejistota md jiz hmatatelny efekt
napt. na rlst novych vyvoznich objednavek, jeho? tempo dosahlo téméf dvouletého minima. V souladu
s timto vyvojem revidoval CF sv{j vyhled rdstu pro leto$ni rok smérem dol{ na 2,1 %.

Celkova inflace v eurozéné se od ¢ervna nachdzi nad cilem ECB a v ¢ervenci doséhla 2,1 %. Jeji nardst od
kvétna odrazi vyrazné vyssi prispévek cen energii, zatimco jadrova inflace setrvala na podobnych hodnotach
jako v predchozich mésicich (1,1 %). ECB na svém cervencovém zasedani ponechala nastaveni ménové
politiky beze zmény. Zarovern zopakovala své oekavani ohledné pokracovéani programu nakupl aktiv
(objem ¢&istych nakupt bude od Fijna snizen na 15 mld. EUR aZ do konce roku, poté bude ukonéen) a vyse
zakladnich sazeb, které by mély zlstat na stavajici Grovni alespoft do léta 2019. Tato odekavani jsou
nicméné podminéna stfednédobym vyhledem inflace. Kurz eura vi¢i dolaru oslabil v poloviné srpna pod
1,15 a byl pod tlakem ménové krize v Turecku, kde maji nékteré evropské banky a podniky vyznamné
expozice.

Rust HDP, % Inflace, %
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Vyhledy rlstu HDP v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %

-
©

CF MMF ® OECD M ECB2018 M ECB 2019  Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %

CF MMF @ OECD B ecB2018 H ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhled rdstu némecké ekonomiky zlstal pro letosni i pristi rok nezménén. Ocekava se tak postupné mirné
zpomalovani rlstu. Riziko protekcionistickych opatfeni v zahraniénim obchodé negativné ovliviiuje
podnikatelskou dtvéru, nebot Spojené staty jsou nejvyznamnéjdim exportnim trhem pro né&mecké zbozi
(8,8 % na celkovych vyvozech). I po mirné trendové korekci dosahuji prebytky celkového zahrani¢niho
obchodu Némecka vysokych hodnot. Predstihovy ukazatel IFO v Cervenci ddle poklesl stejné jako ZEW
indikator sentimentu, ktery nicméné v srpnu svij pfedchozi pokles korigoval. Pfedstihovy ukazatel PMI ve
zpracovatelském primyslu se v &ervenci zvysil (na 56,9) po dosazeni svého 18 mési¢niho minima v ¢ervnu.
Po predchozich poklesech se mira nezaméstnanosti ustalila v prvnim prazdninovém meésici tésné nad 5%
Urovni. Inflace v &ervenci oproti dvéma predchozim mésicm zvolnila a za cely letodni rok nedosédhne 2%
Urovné. Inflace bez volatilnich cen energii a potravin zlstala v &ervenci stabilni.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.3 Spojené staty

Obchodni spor USA s Cinou se déle zhorsil, kdyZ prezident Trump pohrozil zvy$enim cel na &inské zbozi
v hodnoté 200 mld. USD z plvodné pldnovanych 10 % na 25 %. Cla by se po tomto kroku vztahovala uz na
zhruba polovinu ¢inského dovozu do USA, coZ by se v domacich cenach a poptavce jiz projevilo. Cinska
strana vyjadrila pripravenost zavést nova cla ve vysi 5 az 25 % na vice nez 5 tisic americkych produktl
v celkovém objemu 60 mld. americkych dolar(, pokud by USA k tomuto kroku pFistoupily.

Ekonomicka aktivita ve Spojenych statech roste solidnim tempem. Podle prvniho odhadu rdst HDP ve
druhém ctvrtleti 2018 dosahl nejvyssiho tempa za posledni dva roky (4,1 % mezikvartalné, anualizované).
V ptipadé spotiebitelskych vydaji se oproti prvnimu &tvrtleti prispévek zvysil, zatimco u zasob byl zaporny.
Jednorazové doslo ke zvyseni Cistych exportt, kdyZ vyvozci séjovych bobl urychlili vyvozy pfed zavedenim
cel ze strany Ciny. V americké ekonomice se také naplno projevil vliv danové reformy, kterou prezident
Trump schvalil v zavéru lofiského roku.

Dynamika rdstu by se tak méla udrzet na solidni Grovni i ve tfetim C&tvrtleti, kdy by dle atlantského Fedu
mél rdst HDP déale mirné zrychlit na 4,3 %. Aktudlni Gdaje potvrzuji pokraovani expanze. Meziroéni rdst
maloobchodnich trzeb dosahl v Cervenci 6,4 %. Pocet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském
sektoru dosahl v ¢ervenci jen 157 tisic, mira nezamé&stnanosti nicméné poklesla na 3,9 % a prdmé&rna
hodinovd mzda roste i nadale tempem 2,7 % meziroCné. Predstihovy indikator ISM PMI ve zpracovatelském
primyslu v ¢ervenci mirné& poklesl, diky sloZce novych objedndvek, zejména na vyvoz.

Jadrova PCE inflace Cinila v Cervenci 1,9 %, stejné jako revidovana hodnota pro ¢erven. Celkova CPI inflace
v &ervenci dosahovala 2,9 %, zejména v disledku vyvoje cen energii. Zasedani americké centralni banky na
zaldtku srpna zménu v nastaveni ménové politiky nepfineslo, ale dalsi zvySeni pasma zakladnich sazeb Ize
oCekavat jiz v zafi. Cervencovy CF zménu ve vyhledu nepfinesl.

Rust HDP, % Inflace, %
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Britské ekonomika zaznamenala ve druhém &tvrtleti mirné zrychleni hospodarského rlstu (z 0,2 % v prvnim
Ctvrtleti, vlivem mrazivého pocasi, na 0,4 % mezictvrtletné). Na strané poptavky byl zdrojem oZiveni navrat
fixnich investic k rdstu, na strané nabidky pak solidni rlst sektoru sluzeb. I tak se oviéem Spojené kralovstvi
s meziro¢nim rlstem ve vys$i 1,3 % pohybuje vyrazné pod soucasnymi tempy vétsiny ostatnich rozvinutych
ekonomik. DalSi vyvoj je navic zatizen extrémni nejistotou v souvislosti se stale jesté nedojednanymi
konturami konecné podoby brexitu, jehoz datum se rychle pfiblizuje. BoE na svém srpnovém zasedani
nakonec pfistoupila ke zvyseni zakladni Urokové sazby o 25 b. b. na 0,75 %. Inflace se drzi nad inflacnim
cilem (2,4 % v Cervnu a 2,5 % v Cervenci). Aktualné ji zvySuje predevsim nedavné dalsi oslabeni britské
libry a rUst cen energii. Jeji vyhled pro leto$ni a pristi rok pak zlstdva po drobnych korekcich lehce nad
2 %, zejména kvili vzristajicimu napéti na trhu prace.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2018 1,3 14 1,4 1,4 2018 2,4 2,7 2,6 2,3
2019 15 15 13 18 2019 2,1 2,2 2,2 2,2

I1.5 Japonsko

Japonské ekonomika ve druhém ¢&tvrtleti vzrostla na zékladé predbéznych Gdajl o 1,9 % (mezictvrtletng,
anualizované), co? predstavuje znaéné oZiveni ve srovnani s propadem o 0,9 % v pfedchozim &tvrtleti. R{st
HDP byl podporovan zejména spotfebou domadcnostni a kapitdlovymi vydaji. Meziro¢ni dynamika
maloobchodnich trzeb se v &ervnu zvysila, stejné jako rlst mezd. Meziroéni rlst primyslové produkce
naopak klesl. PMI ve zpracovatelském prﬁmyslu pak v &ervenci poklesl na 51,6 bodﬁ Diivodem bylo dle
nékupnich manazerd pomalejsi tempo rlstu vystupu a novych objedndvek. Vyhledy rdstu HDP byly mirné
upraveny obéma sméry. Cervnova inflace zlstala v meziroénim vyjadfeni na 0,7 %. RUst cen dopravy byl
sice opét rychlejsi, nicméné vyvazilo jej zpomaleni dynamiky cen potravin. Bol ponechala v cervenci
nastaveni mé&nové politiky beze zmény. Predpovédi inflace pak byly revidovany smérem dol0.

Rast HDP, % Inflace, %
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I11.1 Cina

Meziro¢ni rlst HDP ve druhém ¢&tvrtleti 2018 mirné zvolnil na 6,7 %. Toto zvolnéni ekonomické expanze
bylo Siroce oclekavano s ohledem na snahy Ciny vyrovnat se s dluhovou zatézi pfi soucasné eskalaci
obchodnich sporll se Spojenymi staty. CF a EIU ocek&vaji, ze HDP v letodnim roce vzroste o 6,6 %,
v pristim pak dynamika Cinské ekonomiky zpomali k 6,2 %. Inflace v Cervenci vzrostla na 2,1 %, coz je
zaroven hodnota, kterou predpovida novy CF pro konec tohoto roku. Zhorsujici se likvidita na cinskych
financnich trzich a tlak na oslabovani renminbi vi¢i americkému dolaru vedly centraini banku k celé Fadé
krokd s cilem stabilizovat trhy. Pfinesly mimo jiné pokles tfimé&si¢ni mezibankovni sazby blizko ke 3 %.
Oslabeni ¢inské mény dosahlo od konce lonského roku uz 5,3 %. Jeho tempo se vyrazné zintenzivnilo na
konci ¢ervna, v poslednich tydnech je vSak jiz mirnéjsi.

Rist HDP, % Inflace, %
9 4
8 3
, \\ 2 W
—
6 1
5 0
4 T T T T T T 1 -1 or T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 8/2018 MMF, 7/2018 e H| ST CF, 8/2018 MMF, 4/2018
e OECD, 5/2018 === E|U, 8/2018 e OECD, 5/2018 === E|U, 8/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 6,6 6,6 6,7 6,6 2018 2,1 2,5 1,9 2,2
2019 6,3 6,4 6,4 6,2 2019 23 2,6 2,0 2,8

II1.2 Indie

Meziroéni dynamika prdmyslové produkce se v &ervnu vyrazné zvysila. Dlvodem byl rlst produkce
elektfiny, vyroby ve zpracovatelském primyslu a t&%by. PMI ve zpracovatelském primyslu v &ervenci
nicméné klesl na 52,3 bod{. Jak uvadé&ji ndkupni manaZefi, pokles odrazi pomaleji tempo rlstu vystupu,
novych objedndvek a zaméstnanosti. Srpnovy CF upravil vyhled rlstu HDP pro tento fiskalni rok nepatrné
smérem dolG. EIU pak mirné snizil predikci ristu HDP pro pFisti fiskalni rok. Meziroéni rlist spotiebitelskych
cen se v ervenci sniZil 0 0,8 p. b. na 4,2 %, zejména kvdli zpomaleni v dynamice cen potravin. RBI véak
s ohledem na nejistoty spojené s vyvojem inflace zvysila na svém srpnovém zasedani zakladni Urokovou
sazbu o0 0,25 p. b. na 6,5 %. Ucinila tak jiz podruhé v radé. EIU snizil predpovédi inflace pro oba sledované
roky, CF predikci nezménil. Obé instituce aktualné olekdavaji ve sledovaném horizontu inflaci lehce pod

Urovni 5 %.

Rast HDP, % Inflace, %

e\
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 8/2018 MMF, 7/2018 e— H| ST CF, 8/2018 MMF, 4/2018
s OECD, 5/2018 e E|U, 8/2018 s OECD, 5/2018 == E|U, 8/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 7,3 7,3 7,4 7,3 2018 4,9 5,0 4,7 4,8
2019 7,5 7,5 7,5 7,6 2019 48 5,0 4,4 4,9
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

Meziro&ni tempo rlstu hospodaiské aktivity Ruska se dle pfedbé&zného odhadu ruského statistického GFadu
zvysilo ve druhém ctvrtleti o 0,5 p. b. na 1,8 %. Svétovy fotbalovy turnaj neddvno konany v Rusku prispél
k rGstu HDP skrze sluzby cestovniho ruchu, zejména ubytovani, dopravu a restaurace. Ve zbyvajicich
¢tvrtletich letodniho roku poditd Ruskd centralni banka s rlstem ekonomiky ve vysi 1,5 az 2 %, coz je
pfiblizné v souladu s poslednim dostupnym vyhledem CF, ktery za cely letodni rok ocekava 1,8% rist HDP.
Tento vyhled zlstal beze zmény. Stejné tak se nezménil ani vyhled inflace k leto$nimu prosinci (3,6 %).
Meziro&ni tempo rlstu spotiebitelskych cen v &ervenci zrychlilo z 2,3 % na 2,5 % v disledku rlstu cen
potravin. Ovéem predpovéd CF ma stéle je&t& prostor pro naplné&ni, pokud bude dosud pozvolny rist cen
urychlen napt. planovanym rlistem DPH nebo vné&jsimi riziky.

Rust HDP, % Inflace, %
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e HIST CF, 7/2018 MMF, 7/2018 = HIST CF, 7/2018 MMF, 4/2018
= 0ECD, 5/2018 ====EIU, 7/2018 = OECD, 5/2018 === EIU, 7/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 1,8 1,7 1,8 1,7 2018 3,6 2,8 2,9 3,0
2019 1,8 1,5 1,5 1,8 2019 4,1 3,8 4,0 4,3

III1.4 Brazilie

Primyslova produkce Brazilie v ¢ervnu obnovila meziroéni rist (3,5 %). Cervencové predstihové ukazatele
PMI jak ve zpracovatelském primyslu, tak ve sluzbdch se pak vratily do zény ekonomické expanze.
Nejnoveéjsi makroekonomicky vyvoj vSak pravdépodobné jeSté neni pIné zohlednén ve vyhledech
¢ervencového CF, ktery jiz potreti v Fadé zhorsil vyhled riistu HDP brazilské ekonomiky, a to jak pro leto&ni,
tak pro pFisti rok. Nejnovéjéi dostupné vyhledy CF tak letos ocekavaji rist ve vysi 1,7 % a v piistim roce
02,6 %. Obdobny vyvoj pak predpovida i EIU. Spotrebitelska inflace v ¢ervnu vyskocila na 4,4 %,
v ¢ervenci ¢inila 4,5 %. Skokové zvyseni inflace je dlsledkem rlstu cen potravin a dopravy. Obdobna
tempa rlstu cen byla naposled pozorovadna v prvnim &tvrtleti lofiského roku, poté se inflace pohybovala
v rozmezi 2,5-3 %. CF oéekava do konce roku zpomaleni tempa rlstu cen na 4,1 % a podobnou hodnotu
i na konci pristiho roku.

Rast HDP, % Inflace, %
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 7/2018 MMF, 7/2018 e H| ST CF, 7/2018 MMF, 4/2018
e OECD, 5/2018 == E|U, 8/2018 e OECD, 5/2018 == E|U, 8/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 1,7 1,8 2,0 1,5 2018 41 3,5 34 37
2019 2,6 2,5 2,8 2,6 2019 4,2 4,2 40 41
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském pramyslu OECD Kompozitni predstihovy indikator

64 102

62 A

60 101

58

56 2

100

54

52

50 99 /

48

46 T T T T T 98 1 T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

EA (Markit) DE (Markit) US (Markit)
—FEA DE us e UK — )P
UsS (ISM) UK (Markit) e P (Nikkei)
Americky dolar (USD/EUR) Britska libra (GBP/USD)
1,5 0,85
MA

1,4 0,80 v
o N\ ’ [ W

1,2 Mo —— 070 ,,/Av

1,1 A‘% 0,65 W‘v-

1,0 0,60 “/

0’9 r T T T T T T T 0’55 r T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
@ JSD /EUR (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz @ GBP/USD (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz

13/8/18 09/18 11/18 08/19 08/20 13/8/18 09/18 11/18 08/19 08/20

spotovy kurz 1,142 spotovy kurz 0,782

predpovéd CF 1,162 1,168 1,203 1,225 predpovéd CF 0,762 0,759 0,736 0,720

forwardovy kurz 1,144 1,149 1,177 1,216 forwardovy kurz 0,782 0,780 0,769 0,755

Britska libra (GBP/EUR) Japonsky jen (JPY/USD)
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e G BP/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz @ |PY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
13/8/18 09/18 11/18 08/19 08/20 13/8/18 09/18 11/18 08/19 08/20

spotovy kurz 0,894 spotovy kurz 110,8
predpovéd CF 0,886 0,88 0,885 0,883 predpovéd CF 110,2 109,9 108,8 107,7
forwardovy kurz 0,894 0,896 0,905 0,918 forwardovy kurz 110,5 110,0 107,5 103,9

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Zemeé skupiny BRIC

PMI ve zpracovatelském priimyslu
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Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Primérnd cena ropy Brent v ¢ervenci zaznamenala druhy (i kdyZ opét jen mirny) mési¢ni pokles v fadé na
75 USD/barel. Naopak primérna cena ropy WTI silné vzrostla a dostala se poprvé od listopadu 2014 ptes
hranici 70 USD/barel. Rozpéti cen se tak vyrazné snizilo. Mezi faktory odliSného vyvoje Ize uvést u ropy WTI
pokles jejich z&sob v USA, a to zejména v Cushingu (na témér ctyfleté minimum v dlsledku omezenych
dodévek z Kanady) a slibny vyhled americké poptévky v disledku zrychlovani rlstu tamni ekonomiky. Cenu
ropy Brent naopak sradzi obavy ze sporli mezi USA a jejich obchodnimi partnery, které by mohly oslabit riist
globalni ekonomiky a tim i poptavku po rop&. Rovnéz posileni dolaru vi¢i mé&nam velkych rozvijejicich se
ekonomik mdze mit negativni dopad na jejich poptavku po ropé. Uvedeny vyvoj se odradZi i na tvaru futures
kiivek. U WTI se jesté zvysil negativni sklon, ktery signalizuje omezenou nabidku na trhu, naopak kfivka
Brentu presla na kratSim konci (zhruba do konce letosniho roku) do contanga, coz signalizuje aktualné
vnimany prebytek dodavek ropy. Spekulativni fondy se zbavuji svych Cistych dlouhych pozic na ropu Brent,
jejichZz objem se sniZil od dubna témérF o polovinu. Cena ropy Brent vSak na tento vyprodej tentokrat az do
konce ¢ervna prakticky nereagovala, coz mize svéd¢it o solidni fyzické poptévce. U ropy WTI spekulativni
gisté dlouhé pozice naopak od poloviny &ervna silné vzrostly, co? se projevilo i rdstem ceny. Trzni kfivka
implikuje v priméru pro zbytek leto3niho roku cenu ropy Brent 73 USD/barel a v daldich dvou letech jeji
pokles na 71,8, resp. 68,7 USD/barel. To je zhruba v souladu s predpovédi srpnového CF, ktery v horizontu
jednoho roku ocekava cenu 72 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
plynu (USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby

Brent WTI Plyn
2018 72,18 66,19 252,18
2019 71,75 63,67 296,04
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
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88 . . . . . . ! 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Tézebni kapacity Produkce

e |EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2018 99,11 100,05 98,83 2018 32,35 33,99 1,65
2019 100,48 101,66 100,25 2019 32,09 33,41 1,33

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.

Poznamka: Cena ropy na ICE, prdmérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich
OECD - odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Souhrnny index cen neenergetickych komodit se silné propadal zejména mezi polovinou ¢ervna a polovinou
Cervence. Poté se propad zastavil. K silnému poklesu prispél jak dil¢i index cen potravinarskych komodit,
ktery zaznamenal jedenactileté minimum, tak zejména dil&i index cen zakladnich kovl, ktery se propadl
09 % (za prispéni prakticky vSech jeho slozek). Vyhled cen potravinarskych komodit je pomérné silné
rostouci, u primyslovych kovi roste jen mirné.

U potravinarskych komodit byl vyvoj napfi¢ indexem roztfistény. V ramci zrnin silné vzrostla cena pSenice
a kukufrice, zatimco cena séji stagnovala a cena ryze se silné propadla. Ceny cukru, kavy a kakaa klesaly,
a silny sezonni propad zaznamenala i cena veprového masa, zatimco cena hovéziho masa po predchozim
poklesu stagnovala.

Ceny zékladnich kov{ silné klesaly zejména mezi polovinou &ervna a polovinou &ervence. Divodem bylo
o¢ekdvané zpomaleni zpracovatelského primyslu a vyostiovani obchodnich spori mezi USA a jejich
obchodnimi partnery. JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského prﬂmyslu zaznamenal v cCervenci
dvanactimési¢ni minimum, kdyz klesl z 53 na 52,7, pficemz dil¢i index novych vyvozu se pr|b||2|| s hodnotou
50,3 hranici ocekavané stagnace Pokles cen hliniku byl navic podporen ristem vyvozu z Ciny a nadéji na
oddaleni, pfipadné i zruseni sankci na ruské producenty. Na nejvyssi hodnotu od ledna 2012 se dostala
v &ervenci primérna cena uhli, kterd vzrostla napti¢ viemi regiony. ZpUsobila to silnd poptavka elektraren
kvlli viné veder ve vychodni Asii a zejména v Ciné, kde ale administrativni opatieni tlumi domaci tézbu
a proto silné vzrostl dovoz.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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115 ———— 160 —
100 140
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70 . 100
55 T T T T T T 1 80
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 60 : : : , , : |
e Komoditni kos celkem Potravinarské komodity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Priimyslové kovy e PSenice Kukufice RyZe e Soja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2018 87,1 86,7 92,8 2018 87,9 86,6 91,9 89,0
2019 86,7 88,3 89,4 2019 101,2 92,0 87,0 86,2
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
komodity 120
190 130 100
160 —M S— 110 80
130 S\ ™ 90 60
100 70 40
70 50 20
40 r T T T T T T v 30 0 r j j j j j j '
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—\/epiové Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) = Hiinik med NIkl emmZeleznd r.
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2018 82,9 118,6 89,3 43,0 2018 98,5 86,1 62,9 45,2
2019 83,3 119,3 86,8 48,8 2019 96,7 83,3 63,1 44,1

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Ratingova hodnoceni vysoce zadluzenych zemi eurozény?

Fungovani ratingovych agentur proslo za posledni dekadu vyznamnymi zménami. Hlavnim impulzem se
stalo poucleni z obdobi pred vznikem finanini krize, které spocivalo v nastaveni prisnéjsi regulace
ratingovych agentur. Ta ma za cil upravovat vliv a ¢innost ratingovych agentur na Gzemi EU. V tomto ¢lanku
nejprve nastinime aktualni situaci na pomysiném trhu ratingovych agentur, vietné otazek spojenych

s mirou jejich regulace. Nasledné se zaméfime na vztah dlouhodobého kreditniho ratingu vybranych zemi

EU s vyvojem jejich verejného dluhu k HDP. Zakladni hypotézou tedy je, zda svrchované ratingy
(tzv. sovereign ratingy) v sobé adekvatné odrazi vyvoj fiskalni pozice dané zemé, prfipadné do jaké miry
s nim koresponduji. Vychdzime zde z vysledk( rating( jednotlivych zemi, které byly udélené v letech 2007~
2017 trfemi nejCetnéji vyuZivanymi ratingovymi spole¢nostmi. Pokusime se zejména ukdzat, zda se
dosazena a do budoucna predpokladana mira zadluzeni odrazi v celkovém ratingovém hodnoceni dané
zemé, a dané srovnat s trznim ohodnocenim rizika nesplaceni dluhu optikou vyse CDS.

Fenomén ratingovych agentur

Obecnym cilem ratingového hodnoceni je poskytovat nezavislé, objektivni, kvalitni,
transparentni a vpredhledici hodnoceni, které prFispiva ke snizovani informacni asymetrie
a nakladi mezi uzivateli ratingu. Svrchovany rating zemé Ize chapat jako zhodnoceni schopnosti statu
nebo Uzemné& samospravného celku dostdt Fadn& a véas svym zavazklm, a to pfi zohlednéni
pravdépodobnosti kvalitativnich a kvantitativnich charakteristik vSech znamych rizik. Tyto ,ucebnicové"
ladéné formulace lze nazorné ilustrovat na prikladu snizovani ratingu zemé. Kdyz k tomu dochazi, zhorsuje
se vnimani pozice dané zemé na financnich trzich, coz by mélo byt umocnéno, pokud vyvoj verejnych
financi neni vniman jako udrZitelny. Snizeni ratingu tak s sebou nese zvysené naklady na obsluhu dluhu,
tj. dluhovou sluzbu, coz mlZe nakonec vést az k situacim, kterymi si v tomto stoleti prosla Argentina nebo
Recko. Rating zemé, kterému se v tomto c¢lanku - v kontextu vyvoje zadluzeni - primarné vénujeme, je
sdm o sobé specifickou oblasti ratingovych aktivit, at jiz z pohledu specifik regulace nebo samotné
metodologie tvorby ratingu.

Trh pos‘ll(\(t,ovatelﬂ ratingl dlouhodobé tvori Graf 1 — TrZni podil ratingovych agentur v EU
tii nejvétsi ratingové agentury, coz plati jak
pro situaciv Evropé, tak i USA. Evropsky  (rok2017,vp.b.)

organ pro cenné papiry a trhy (ESMA)?, jakoZto Ostatni RA
dohledovy organ pro ratingové agentury pUsobici 7%

v EU, ve své posledni zpravé (ESMA, 2017)
uvadi, ze na evropském trhu stdle dominuje
tzv. ,Velka trojka“, tedy S&P Global Ratings,
Moody's Investors Service a Fitch Ratings. ESMA
pritom sleduje trzni zastoupeni ratingovych
agentur nad 10% hranici trzniho podilu.
Dlvodem stanoveni této hranice je snaha
o zvySeni konkurencniho prostredi na
pomysiném trhu ratingovych agentur.
Hodnoceny subjekt je nafizenim o ratingovych
agenturach nabadan, aby si vybral (pokud
potifebuje ziskat 2 ratingy) alespon jednu
ratingovou agenturu pod 10% hranici trzniho
podilu. Pokud tak neucini, bude jeho rozhodnuti
ESMOU zaznamenano.?

S&P Global
Ratings
46%

Zdroj: ESMA, Report on CRA Market Share Calculation, prosinec 2017

Kromé vyse jmenovanych tFi nejvétSich  Pozn.:RA-ratingovd agentura

ratingovych agentur, jsou zbylé agentury

na evropském trhu zastoupeny velmi slabé (Graf 1). Nejsilnéjsi tfi ratingové agentury se déli celkem
0 93 % trhu, zbylych 7 % pak pfipadd na dalSich 23 ratingovych agentur. V USA je dle posledni zpravy
Nationally Recognized Statistical Rating Organizations (NRSRO, 2017) situace v trznim zastoupeni obdobna
jako v EU. Nejveétsi tfi agentury se déli o 96 % trhu a zbytek pfipadé na 7 ratingovych agentur, pficemz
jejich podil na trhu je rovnéz minoritni. Trh ratingovych agentur ve svété tak napliiuje znaky oligopolu, coz
mUze vést k nedostate¢nému konkurenénimu prostiedi v oblasti ratingovych sluzeb.

! Autory jsou Jana Hanzlikova (sekce kancelar) a Lubos Komarek (sekce ménova). Nazory v tomto prispévku ]sou jejich
vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pOZICI Ceské narodni banky. Autofi za cenné pripominky dékuji Pavle RGZi¢kové
a Oxané Babecké-Kucharcukové ze sekce ménové a Michalu Dvorakovi ze sekce financni stability.

2 Poslanim organu ESMA je zvyovat ochranu investor( a podporovat stabilni a fadné fungovani finanénich trhd.
3 Vedlej$im cilem ESMA je tedy podpofit fungovani mensich ratingovych agentur. Dokonce, pokud si emitent necha
zpracovat dva ratingy a u obou si vybere ratingové agentury z tzv. ,Velké trojky", je jeho rozhodnuti zaznamenano u ESMA.
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Nejvétsi ratingové agentury nabizeji ratingové hodnoceni pro véechny druhy segmentd, tj. pro
pojistovnictvi, strukturované financovani, statni a vefejné financovani, korporatni financovani a finanéni
instituce.*

Regulace ratingovych agentur

Vyvoj regulace na evropském i americkém trhu ratingovych agentur velmi ovlivnila a zejména
urychlila globalni financni krize, jejiz pocatek se poji s pAdem Lehman Brothers témér pred deseti lety.
Americka SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) se zacala regulaci ratingovych agentur zabyvat
jiz v roce 2006, tedy o néco drive nez evropsky dohledovy organ ESMA ¢i dfive CESR (Committee of
European Securities Regulators). Na americkém trhu je pro ratingové agentury stézejni Dodd-Frank Act
a Credit Rating Agency Reform Act z roku 2006. Na ratingové agentury poskytujici ¢innost v EU ma zasadni
dopad Narizeni o ratingovych agenturach ¢. 1060/2009 (tzv. nafizeni CRA I) a jeho dopliujici nafizeni
¢. 513/2011 (tzv. CRA II), které bylo vydano v souvislosti se zfizenim orgdnu ESMA v roce 2010. Ratingové
agentury by vedle t&chto pravnich predpisi mély respektovat tzv. Zékladni pravidla jednani ratingovych
agentur vydana mezinarodni organizaci sdruzujici jednotlivé narodni komise pro cenné papiry (International
Organization of Securities Commissions, I0SCO).>

Legislativa ukotvujici regulaci ratingovych agentur v Evropé se snazi zejména zajistit: (i) snizeni
nepfiznivého vlivu zvefejfiovani ratingl pro finanéni trhy a redlnou ekonomiku, tj. omezeni neadekvatni
volatility ekonomickych proménnych v reakci na zverejnény rating, (ii) zvySeni konkurence mezi
ratingovymi spole¢nostmi, (iii) snizeni potencialniho stfetu zajmQ vyplyvajiciho ze systému Ghrady ratingu
zadavatelem, (iv) zvySeni transparentnosti a presnosti ratingd statld (resp. statnich dluhopisQ)
a (v) vytvoreni evropského ramce pro obcanskopravni odpovédnost v pfipadé zavazného Umysiného
pochybeni nebo hrubé nedbalosti pfi vydavani ratingd.® Tato pravidla se vztahuji na ratingy vefejnych
subjektl v zemich EU i mimo ni, pokud ratingy statnich dluhopisd vydava ratingova agentura registrovana
v EU.

Dalsim faktorem, ktery urychlil vydani nafizeni o ratingovych agenturach, byla chybé&jici pravidla
pro samotné uveiejiiovani ratingti zemi, véetné ratingti nevyzadanych. Piikladem m{Ze byt incident
z 10. listopadu 20117, kdy ratingova agentura Standard & Poor's omylem zvefejnila horsi rating Francie, neZ
vyplyvalo z jejich Gdajl. Do doby vydani nafizeni EU se ratingové agentury vyjadfovaly ke svym ratingdim
vzdy s poznamkou, Ze rating je pouhym doporucenim nebo vyjadfenim nazoru. Vzhledem k vlivu, jaky vsak
jeho zvefejnéni (zejména, pokud obsahuje neocekavané zmeény ratingu) ma na financni trhy a uZivatele
ratingl, bylo zapotiebi zmirnit tyto dopady. Redenim bylo pFistoupeni k vy$e uvedené regulaci ratingovych
agentur, kterd prenasi podstatnou miru zodpovédnosti za nacasovani zverejnéni ratingu a za obsah ratingu
na ratingové agentury a jimi pouZivanou metodiku. Nicméné, je tfeba zdlraznit, e ?adné regulatorni
opatfeni neni ,zdzraCnou pilulkou®, po jejimz uziti vSechny problémy s objednavanim, vytvarenim
a zvefejnénim ratingl vymizi. Regulatorni opatfeni musi zachovat trhu i uréitou volnost, aby pfilisna
regulace nevedla k nedostate¢nému rozvoji trhu a nebranila tak zdravému konkurenénimu prostredi.

Jakkoliv dobie nastavena regulatorni pravidla nemohou zcela vyresit problém tzv. procykli¢nosti
nebo nastaveni systému plateb za ratingové sluzby. Procyklicnost se projevuje zejména
prostfednictvim nadmérného zohledfiovani nazorl trhu oproti vyvoji fundamentélnich faktord.
K procykli¢nosti rovnéz prispivd préavé nevhodné nacasovanim zverejfiovani ratingd, viz (CNB, 2011).
Soucasny model plateb za ratingové sluzby, tzv. ,issuer pays", kdy platbu hradi subjekt, jehoz rating se
vyhotovuje, vznikl postupnou evoluéni cestou. Dllezitym krokem na této cesté byl vznik tzv. ,uznanych"
ratingovych agentur, které byly zaregistrovany na seznam Nationally Recognized Statistical Rating
Organization (NRSRO) v roce 1975. Az do roku 2002 byly na seznamu pouze tfi nejvétsi ratingové
agentury, a to S&P Global Ratings, Moody's Investors Service a Fitch Ratings. DFfive ratingy platili investofi,
$lo tedy o model ,investor pays". Sou¢asny model je z principu kontroverznim a miZeme se domnivat, Ze
vede ke stfetu zajmu.® V situaci, kdy rating hradi investor totiz dochdzi k vy$&im pozadavkim na
spolehlivost ratingl a k vy$si kredibilité ratingové agentury, a to pfispiva k vétsi a zdravéjsi konkurenci na
ratingovém trhu.

Rating zemé lze vydat na zakladé analyzy jejich konkrétnich specifik dané zemé a ratingova
agentura musi byt pFipravena dolozit, jakym zpisobem k nému dospéla. Regulatorni pravidla, ktera
upravuji vydavani statnich ratingl, jsou uvedena zejména v &l. 8a nafizeni o ratingovych agenturach (CESR,
2009). Agentura je povinna na konci kazdého roku uvefejnit harmonogram ratingl na pistich 12 mésicd,
v némz stanovi nejvyse tfi terminy pro uvefejnéni nevyzadanych i vyzadanych ratingl statd a ratingovych
vyhledd. Tyto terminy musi pripadat na patek, aby se na né mohly staty adekvatné pripravit, jelikoz

4V seznamu registrovanych ratingovych agentur v EU nalezneme i takové ratingové agentury, které se specializuji vyhradné
na rating statl: The Economist Intelligence Unit (EIU), European Rating Agency a.s. a INC Rating.

5 IOSCO vznikla v roce 1983 transformaci plvodné americké regiondlni asociace v mezinarodni instituci.

6 Investori tak maji moZnost své naroky vymahat pred vnitrostatnimi soudy, dikazni bfemeno nesou ratingové agentury.

7 Viz napf. https://www.esma.europa.eu/document/esma-censures-standard-poor’s-internal-control-failings.

8 U ratingd firem bude tento vliv siln&j&i ne u ratingu statd. Na rantingové agentury mize byt v pfipadé udé&lovani
svrchovanych ratingd vyvijen autoritami prislusnych zemi tlak stran potencidlniho zpfisn&ni regulace jejich ¢innosti.
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nevyzadany rating miZe negativné ovlivnit vyvoj dané ekonomiky. Kazdy nevyzadany rating musi byt vzdy
fadné oznacden jako nevyzadany a musi byt jasné odliSitelny od vyzadaného. ESMA pfitom Uuctuje
ratingovym agenturam poplatky za registraci a dohled, které pIlné pokryvaji nezbytné vydaje, resp. veskeré
néaklady, jeZ mohou vzniknout pfisludnym organim pti pInéni Gkoll na zdklad& vydanych nafizeni.
Ratingové agentury jsou od platnosti Nafizeni o ratingovych agenturach povinny kazdorocné
uveiejiovat a predkladat tzv. zpravu o transparentnosti, viz napf. FitchRatings (2018), Standard
& Poor’s (2017) nebo Moody’s (2017). V ni uvadéji informace o nastalém i potencialnim stfetu zajmu,
poskytovanych dopliikovych sluzeb, pravidlech pro zvefejiiovani ratingd a vyhledd, systému odménovani,
metodikdch a popisech modell a kli¢ovych predpokladl pro vydavani ratingd (zejména matematické
a korelaéni predpoklady) a véech zasadnich zmé&néch svych systému, zdrojd a postupd.

Pohled do metodické , kuchyné" ratingovych agentur

Regulace v oblasti ¢innosti ratingovych agentur obecné popisuje, jaké pozadavky by mély byt
kladeny na metodiku ratingovych agentur, garantuje ale také nezbytnou nezavislost ratingovych
agentur. Do obsahu ratingl nebo metodik tak nesmi byt ,zven&i* zasahovéno. Dlvodem je zifejmé riziko
z preneseni odpové&dnosti za sprévnost ratingl na dohledové organy ¢&i Elenské staty EU, a také ohroZeni
nezavislosti ratingovych hodnoceni. Tedy:

= Ratingové agentury musi zajistit fadné vedeni, aktualizaci a pravidelné komplexni prezkoumavani
metodik, modell a klic¢ovych predpokladd pro vydani ratingu. Tyto informace uverejfiuji tak, aby
byla zajisténa moznost prezkoumani.

= Samotné metodiky by mély byt presné, systematické, kontinualni a zalozené na zkusenostech
z minulosti a zpétném testovani.

= Informace o metodikach, modelech a klicovych predpokladech pro vydani ratingu by mély byt
zvefejfiovany v takové mife podrobnosti, aby uZivatelim ratingu poskytly odpovidajici informace
pro jejich vlastni hloubkovou analyzu a mohli se tak presvédcit o spolehlivosti ratingu.

Zakladni ramec metodiky Moody’s pfi hodnoceni stati je zalozen na analyze kvalitativnich
a kvantitativnich faktori, které vstupuji do ratingového hodnoceni. Vychozim bodem pro vysledné
ratingové hodnoceni je posouzeni dvou hlavnich slozek, viz Moody’s (2017). Prvni z nich hodnoti na zakladé
skére tzv. baseline credit assessment (BCA), tedy zakladni hodnoceni Gvérd. BCA v sob& zahrnuje
posouzeni idiosynkratického a systémového rizika. Idiosynkratické riziko pfitom zohledifiuje ve ctyfech
hlavnich faktorech dileZité Gdaje o bonité subjektd: ekonomické fundamenty, institucionalni rdmec, finanéni
vykonnost a strukturu dluhu, postaveni viady a jeji fizeni. Vdem faktorim idiosynkratického i systémového
rizika je zaroven prifazena urCitd vaha pravdépodobnosti, skére a nasledné je pomoci BCA matice
rozhodovano o zarazeni do ratingové stupnice. Druhd slozka hodnoceni se zabyva tzv. extraordinary
support, tedy predevsim pravdépodobnosti podpory tretich stran, mimofadnou podporou od vyssi Urovné
vlddy (napf. EU) a zvaZzuje provazanost a hierarchii Uzemnich a samospravnich celkl (provincie,
municipality, regiony). Dale v sobé zahrnuje specifické aspekty dané zemé jako je jeji historicky vyvoj,
institucionalni usporadani (mezivladni vztahy, postaveni vlady, vztah vlady k vefejnosti, pravni usporadani,
vymahatelnost prava, stupen dohledu, reputacni riziko, moralni hazard atp.). Po pfifazeni urcitého skére
jsou vsSechny faktory systémového rizika seCteny a na zakladé toho je navrhovana ratingova znamka,
pri¢emz ratingovd agentura sama uvadi, ze finanéni ukazatele jsou pro rating v tomto sektoru ddlezit&jsi
nez kvalitativni sloZzka. Konecna ratingova znamka zavisi nicméné i na dodatecnych informacich a faktorech,
které mé agentura k dispozici. Prestoze je zde snaha hodnotit dle principl ,forward-looking® mohou na trhu
nastat neocekavané udalosti (nahla krize likvidity, zaloby statu, neocekavané zmény v rozhodnutich viady
atp.), potom je zpravidla pfistoupeno k Upravé ratingové znamky, pfi¢emZ se soucasné muZe jednat
i 0 nevyzadany rating.

Ratingové a trzni hodnoceni: pfipad vysoce zadluzenych zemi eurozény

Nartlistu dluhové zatéze v poslednim desetileti vybizi ke srovnani, do jaké miry se jeho zvyseni
ve vybranych zemich eurozéony odrazelo ve vysi udéleného ratingu a jak bylo zaroven
zohlediiovano trhem ve vysi ceny CDS (Credit Default Swap). Ke srovnani bon vybrano nékolik zemi
eurozony, jejichZ zadluzeni dlouhodobé vyrazné prekracuje pomysinou ,zdravou®™ miru zadluzeni. Jde tedy
o zemé jizniho kfidla eurozony (Recko, Portugalsko Spanelsko) doplnéné o Itdlii, Irsko a Kypr. Vyvoj
zadluZeni a udélenych ratingl je pro srovnani také doplnén o vyvoj ve Francii a Belgii. Vechny tyto zemé&
dlouhodobé vykazuji pomér dluhu k HDP nad tzv. dluhovym Maastrichtskym konvergenénim kritériem
(60 % poméru dluhu k HDP) pro vstup do eurozoény, resp. nad mirou zadluzeni nedevastujici vykonnost
ekonomiky.

Pied vypuknutim financni krize, de facto bez ohledu na vykazovanou miru zadluzeni, byly zemim
eurozony udélovany vysoké ratingy (Graf 4-7). Bez znalosti internich procedur ratingovych agentur Ize
pomérné slozité rozklicovat, do jaké miry to bylo ddno rutinnimi postupy pfi udé&lovani ratingl pro zemé
eurozony, obecnym podcefiovanim fenoménu dluhu v dobé hospodarské prosperity panujici od pocatku
21. stoleti nebo ,slepou virou", Ze finanéni nestabilita se nemGze dotknout vyspélych zemi s rezervni
ménou. Vysoky rating zemi s nizkou fiskalni disciplinou v sobé zfejmé odrazel i to, Ze tyto zemé na existenci
eurozény jednoduse profitovaly.

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Srpen 2018



16

VI. ZAOSTRENO NA...

Nejvice viditelné efekty financni a nasledné dluhové krize v eurozéné lIze pozorovat u jiznich
zemi eurozdony a Irska, kde vyrazné vzrostlo zadluzeni. Recko a Italie jsou vSak pfipadem zemi,
u kterych se zadluzeni dlouhodobé, tj. i pred eskalaci finan¢ni krize, pohybovalo kolem velmi vysoké
hodnoty rovnajici se Ghrnu jejich rocniho HDP. TudiZ jejich startovaci podminky na pocatku krize byly oproti
jinym zemim uz tak ztizené. Z pohledu dosazené uUrovné dluhu k HDP jde zejména o Recko a Italii, kde
pokrizova dluhova zatéz dosahla 170 %, resp. 130 % jejich HDP. Zemé jizniho kfidla, ale i Italie po delsi
dobu vykazovaly a nékteré stale vykazuji nizkd tempa redlného rlstu a vy$si miru nezaméstnanosti oproti
predkrizovému vyvoji. Cesta k ekonomické normalizaci je tak z Casti stale jesté pred nimi.

Pokud ma zemé pied krizovym obdobim dostatecny fiskalni prostor pro potencialni stimulaci
ekonomiky, tak ma mnohem lepsi nadéji ekonomiku stabilizovat. Z pohledu eskalace dluhové zatéze
je nechténym premiantem Irsko, kde dluh k HDP vzrostl z 25% zadluzeni na pocatku roku 2007 az na témér
125 % na pocatku roku 2013. Nasledné se vSak povedlo podobnymi tempy dosahnout poklesu dluhové
zatéze az k hodnoté 70 % HDP, coz se odrazilo i v navratu do témér prestizniho ratingového ohodnoceni.
Akademicka literatura pfinasi v této souvislosti nejedno zajimavé poznani. Reinhart a Rogoff (2009) napf.
ukazali, Zze vladni dluh vztazeny k HDP velmi Casto roste po eskalaci krize (Graf 4-7), coz odrazi pokles
prijmd a pokud soucasné fiskalni autorita neni pasivni, tak i narlst jejich vydajd. Toto dokladd ve svém
vyzkumu napF Mendoza a Ostry (2008), ktefi ukazuji ze postoj k aktivistické (expanzivm’) fiskélm’ politice
dosahne ukazatel dluhu k HDP zhruba 130 %, pak jiz neexistuje prostor pro hospodarsky st|mul fiskalni
politikou.

Z pohledu urovné dluhové zatéze je paradoxni, Zze nékteré velmi zadluzené zemé eurozény si
stale drzi velmi vysoké ratingové ohodnoceni uprostied pomysiné ,ackové" skaly. Prikladem je
Francie nebo Belgie, jejichz pomér dluhu k HDP je velmi blizky hranici 100 %, ktera je nejen velmi vzdalena
dluhovému konvergencnimu kritériu pro vstup do eurozoény, ale rovnéz odhadované pomysiné urovni dluhu,
ktera je pro ekonomiku stale stimulujici.

Adresnéjsi vnimani vyvoje zadluzeni, tj. optikou jeho udrzitelnosti a dostani svych zavazki
odrazi vyvoj CDS (Graf 2 a 3). Ten ze své podstaty pfimocareji ukazuje, ze s dluhovou zatézi progresivné
roste riziko, Ze dluh nebude Fadné a v terminu splacen. CDS totiz z eufemistického pohledu vyjadfuje
pojisténi proti nesplaceni dluhopisu. Tato cena byla pro vySe uvedené zemé v dob€ vrcholu krize témér
astronomicka a pro Recko se nékolik let dokonce nesledovala, viz pferusena linie v grafu 2. U fady zemi
silné postizenych dluhovou krizi se vyVOJ CDS vymrstil do zavratnych vysek, a to nejen u Recka,
Portugalska, Spanelska ale i u Irska ¢ Kypru. Vyvoj CDS u Itdlie nebyl tak dramaticky, jako u vyse
uvedenych zemi. Castecné to mohlo byt déno Gvahou investorl, 7e pfipadny ,pad" Italie by mohl ohrozit
celistvost eurozdény. Velikost italské ekonomiky totiz nabada k obezretnosti a obavam, co by pfipadna
Jreckd cesta® pro Italii, eurozénu a vibec cely svét, znamenala.

Graf 2 — Vyvoj svrchovanych CDS zemi s vyssim zadluzenim Graf 3 — Vyvoj svrchovanych CDS zemi s vyssim zadluzenim
a spise nizSim ratingem vyrazné postizenych financni krizi a spise vyssim ratingem
(EUR) (EUR)
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Zdroj: Thomson DataStream. Zdroj: Thomson DataStream.

Pozn.: Mezi inorem 2012 a bieznem 2017 se CDS pro Recko nestanovovaly.

Zaveér

Ratingové agentury, zejména ty tfi nejvétsi (Standard&Poors Global Ratings, Moody's Investors Service
a Fitch Ratings), postupné ziskaly nezanedbatelny vliv na vyvoj globalnich financnich trhﬁ. Reakci na jejich
silici vliv byla diskuse o mozné regulaci, jejiz implementaci jesté urychlila financni krize. Cinnost ratingovych
agentur je oproti predkrizovému obdobi transparentnéjsi, coz prameni nejen z jejich povinnosti publikovat
tzv. zpravy o transparentnosti. Nicméné akademicky pohled vybizi k diskusi, do jaké miry je napf. mira
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zadluZeni a jeji udrzitelnost ,férové" zohlednéna v udélenych ratingovych hodnocenich. Jak finan¢ni krize
ukazala, velmi vysoké zadluzeni pohybujici se na Urovni roéniho HDP dané zemé, mize vést k rychlému
odklonu od pomysiné makroekonomické rovnovahy a vyvolat dominovy efekt. Proto je otevienou otazkou,
zda by celkové ratingové ohodnoceni zemé nemélo mnohem vice zohlednovat dluhovou zatéz a jeji
udrzitelnost.

Zdroje

¢NB (2011): Globalni ekonomicky vyhled. In: Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro Mezinarodni
finance. Rijen, 2011.

CESR (2009): Regulation (EC) No 1060/2009 of the European Parliament and of the Council

of 16 September 2009 on credit rating agencies.

ESMA (2017): Report on CRA Market Share Calculation. Prosinec, 2017.

NRSRO (2017): Summary Examination Report . Prosinec, 2017.

FitchRatings (2018): European Union Transparency Report. Bfezen 2018.

Standard & Poor’s (2017): S&P Global Ratings. EU Group of Credit Rating Agencies. Transparency Report
2017.

Moody’s (2017): European Union Transparency Report. Moody’s Investors Service.

Romer, Ch. D., Romer, D. H. (2017): New Evidence on the Aftermath of Financial Crises in Advanced
Economies. American Economic Review 107 (10): 3072-3118.

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2009): This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly. Princeton,
NJ: Princeton University Press.

Mendoza, E. G., Ostry, J. D. (2008): International Evidence on Fiscal Solvency: Is Fiscal Policy
‘Responsible’? Journal of Monetary Economics 55 (6): 1081-1093.

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Srpen 2018



18 VI. ZAOSTRENO NA...

Graf 4 — Vyvoj ratingového hodnoceni a zadluZeni (vefejny dluh/HDP)

(v % - levd osa, ratingové skaly — prava osa)
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Zdroj: Eurostat, Moody'’s, S&P a Fitch.
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Graf 5 — Vyvoj ratingového hodnoceni a zadluZeni (vefejny dluh/HDP)

(v % - levd osa, ratingové Skaly — prava osa)
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Zdroj: Eurostat, Moody’s, S&P a Fitch.
Pozn.: Irsko: Pfedchézejici udéleny rating: Moody’s (Aaa, stabilni; kvéten 1998); S&P (AAA, stabilni; fijen 2001); Fitch (AAA, stabilni; zafi 2000). Spanélsko: Predchazejici
udéleny rating: Moody’s (Aaa, stabilni; prosinec 2001); S&P (AAA, stabilni; prosinec 2004); Fitch (AAA, stabilni; prosinec 2003).
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Graf 6 — Vyvoj ratingového hodnoceni a zadluZeni (vefejny dluh/HDP)

(v % - levd osa, ratingové $kdly — prava osa)
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Zdroj: Eurostat, Moody’s, S&P a Fitch.
Pozn.: Francie: Pfedchazejici udéleny rating: Moody'’s (Aaa, stabilni; leden 1979); S&P (AAA, stabilni; leden 1989); Fitch (AAA, stabilni; zafi 2000). Belgie: Predchazejici udéleny

rating: Moody’s (Aal, pozitivni; bfezen 2006); S&P (AA+, stabilni; Cervenec 1992); Fitch (AA+, stabilni; kvéten 2006)
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Graf 7 — Vyvoj ratingového hodnoceni a zadluZeni (vefejny dluh/HDP)

(v % - levd osa, ratingové Skaly — prava osa)
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Zdroj: Eurostat, Moody’s, S&P a Fitch.
Pozn.: Itdlie: Predchazejici udéleny rating: Moody’s (Aa2, stabilni; kvéten 2002); S&P (A+, stabilni; Fijen 2006); Fitch (AA-, stabilni; fijen 2006).
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2018

CF MMF OECD CB/ EIU

EA -0,1 -0,2 0,1 -0,3
DE 0 -0,3 -0,3 -0,5
us 0 0 0 +0,1
UK 0 -0,2 +0,1 0

P 0 -0,2 -0,3 -0,1
CN 0 0 0 -0,1
IN -0,1 -0,1 +0,2 0

RU 0 0 0 0

BR -0,2 -0,5 -0,2 -0,5

A2. Zména predikci inflace pro rok 2018

CF MMF OECD CB/ EIU

EA 0 40,1 40,1 +0,3
DE 0 +0,1 -0,1 +0,2
Us 0 +0,4 10,7 40,2
UK -0,1 40,1 0 40,1
JP -0,1 +0,6 10,2 -0,2
CN -0,1 40,1 40,1 0

IN 0 40,1 10,1 -0,2
RU 0 -1,1 -0,9 -0,5
BR 40,3 -0,5 -0,5 40,3
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozdény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A4. Vyvoj a vyhledy inflace v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE

BoE

BoJ
BR
BRIC

BRL
CB

ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE

EIA
EIU
ES

ESI

EU
EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR
HDP
ICE

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko,
Indie a Cina)

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni urad poskytujici
oficialni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator
Evropské Komise

Evropska unie
euro

Urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich Grokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Srpen 2018

IE
IEA

IFO

IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MKT
MMF
MT

NIESR

NKI
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.

PMI
PT
RBI

QE
RU
RUB
SsI
SK
UK

UoM

us
UsD
USDA
WEO

WTI

ZEW

Irsko
International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer{)

Portugalsko

Rezervni banka Indie (centralni banka
Indie)

kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

Centre for European Economic
Research






