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Evropa a svet v krizi: zmeény pravidel a politik

Nékolik let krizovych jevu v evropské a svétové ekonomice

. 2007 — pocatek hypotecni krize v USA, preliti do dalSich sektorl
ekonomiky i do dalsich zemi, spoustéc naslednych krizi

. 2008-2009 — globalni finanéni a ekonomicka krize, nejhorsi krize za
poslednich 80 let

« staty na pokraji bankrotu — Island, Madarsko, Lotyssko,
Rumunsko

«  protikrizova opatfeni v podobé rozsahlé stimulace ekonomiky
prostrednictvim extrémné uvolnéné ménové i fiskalni politiky a
fady nestandardnich kroku vlad i centralnich bank (zachrana
financniho sektoru a vybranych nefinancnich firem)

« dusledek — vyrazny narast deficitt verejnych rozpoctu a verejnych
dluht v fadé zemi EU, v USA i v Japonsku

. od roku 2010 — dluhova krize v eurozone, do znacne miry dusledek
predchozi globalni krize

. staty na pokraji bankrotu — Recko, Irsko, Portugalsko
«  dal$i ohrozené staty — Italie, Spanélsko, Belgie, Francie
«  protikrizova opatfeni v podobé rozsahlych uspornych programu ke
snizeni rozpoctovych deficitl a vefejnych dluhu
. hrozba nové globalni finanéni a ekonomické krize



Evropa a svet v krizi: zmeény pravidel a politik

Nékolik let krizovych jevu v evropské a svétové ekonomice
. socialni a politické dusledky
« pod tlakem dluhové krize padly vlady Irska, Portugalska,
Spanélska, Recka a ltalie

- organizované, opakované a masove protesty proti pfijimanym
protikrizoyym opatrenim a egch dusledkum v radé zemi sveéta (od

J
Recka a Spanélska az po U

A)
. ekonomicky, socialné i politicky turbulentni obdobi s predpokladem
dalsiho nékolikaletého pokracovani
. konec dlouhodobé existujicich jistot a pofadku v ekonomické, socialni |

politické oblasti
« eroze ekonomické dominance USA

*  znacné problémy integracniho procesu v Evrope postupné
rozsifovaneho a prohlubovaneho az do podoby Evropske unie a
eurozony, ohrozeni existence eura

« rust ekonomickeé sily novych hracu v globalni ekonomice s
mocenskymi ¢i velmocenskymi ambicemi (Cina, Indie, Brazilie,
Rusko, nékteré staty vyvazejici ropu)
. na druhé strané snahy o udrzeni dominantniho postaveni dosavadnich
nejsilnéjSich ekonomik a o utlumeni nastupu novych silnych ekonomik —
potencialni zdroj konfliktd



Evropa a svet v krizi: zmeény pravidel a politik

Opatieni k feseni pric¢in a dasledku krizi v evropské a svétové ekonomice

. navrhovana a prijimana mezinarodnimi ekonomickymi institucemi,
Evropskou unii i narodnimi staty
. znacné ambiciézni, pomérné vyrazné meni institucionalni ramec, tj.

pravidla a regulace pro fungovani narodnich ekonomik i ekonomiky
evropske a svétové

. méni se v ¢ase (pfedchozi doporuceni k fiskalni stimulaci ekonomiky i za
cenu deficitd rozpocCtu versus soucasné pozadavky na redukci deficitl)
. skute¢né dopady a vysledky téchto opatfeni — prozatim smisené, ne vzdy

vedou k vyty€enym cilim
Vlivy puisobici na podobu prijimanych opatieni na urovni statt

. doporuceni a pozadavky mezinarodnich ekonomickych instituci jako
Mezinarodni ménovy fond

. doporuceni a pozadavky organt Evropské unie

. vysledky hodnoceni konkurenceschopnosti statt

. vysledky hodnoceni ratingu statu

Prosazuji vlady statu narodni zajmy, tedy zajmy statu jako celku, nebo
zajmy silnych zajmovych skupin, které vydavaji za zajmy narodni?

Prosazuji vlady stati hospodairskou politiku, ktera efektivneé resi jejich
ekonomické problémy, nebo feseni problému spise komplikuje?



Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

Hodnoceni konkurenceschopnosti ekonomik statu

provadéno ekonomickymi institucemi a mezinarodnimi organizacemi

vyhodnocovani sady kritérii konkurenceschopnosti — sestavovani dil€ich
a souhrnnych poradi ¢i zebfic¢kd konkurenceschopnosti stata

jednotlivé zemé usiluji o dosazeni co nejvyssi konkurenceschopnosti, o
co nejlepsi umisténi v zebriccich konkurenceschopnosti

konkurenceschopnost je sledovana také na urovni svétovych regionu
nebo integracnich seskupeni typu EU — proto EU pfijimala a pfijima
strategie sledovani a zvysSovani své konkurenceschopnosti

Plivodné konkurenceschopnost sledovana pouze na podnikové urovni

konkurenceschopny podnik — dosahuje rastu svych vysledku, udrzuje i
zvysuje svuUj podil na trhu, udrzuje svou financni stabilitu a pIni své
zavazky (vuci akcionarum, zameéstnancim, dodavatelum, bankam, statu)
zdroje konkurenceschopnosti podniku — ceny (nizsi naklady a niz8i ceny
oproti konkurenci), kvalita (vyssi kvalita oproti konkurenci), postaveni na
trhu Ci trzni sila (schopnost podniku ovliviiovat podminky uplatnéni svych
produktt na trhu)

pri ztraté své konkurenceschopnosti podnik opusti trh



Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

Od 80. let minulého stoleti — presun sledovani konkurenceschopnosti také
na uroven narodniho statu, narodni ekonomiky

. sledovani a hodnoceni konkurenceschopnosti statt se vyrazné rozviji od
90. let minulého stoleti

Zdivodnéni presunu sledovani a hodnoceni konkurenceschopnosti
z urovné podniku na uroven statl a integraénich seskupeni

. .Nékteri védci tvrdi, Ze soutéZit nemayji staty, nybrz podniky. Neni
pochybnosti o tom, Ze konkurenceschopné podniky jsou hlavnim motorem
konkurenceschopnosti zemé. Ale za poslednich dvacet let vzrostla
ekonomicka odpovédnost viad — at’ jiz k lepSimu, ¢i horsimu — do té miry,
Ze je prosté nemozné ignorovat vliv, ktery mayji staty na moderni
ekonomiky. Staty méni prostfedi, v nichz podniky pusobi, a ovliviuji tak
Jejich konkurenceschopnost. Vyznamna ¢ast konkurenceschopnosti
urcitych zemi dnes plyne z agresivnich incentivnich politik,
uskutecriovanych s cilem prfilakani zahranicnich investord...“

Stéphane Garelli, feditel projektu IMD World Competitiveness
Yearbook, 2001
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Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

USA - 80. léta

nizSi produktivita vyrobnich faktor( a riziko technologické mezery ve
vztahu k Japonsku
obavy ze ztraty konkurenceschopnosti USA vuéi Japonsku

» analyzy konkurenceschopnosti ekonomiky USA

> snahy o zvysSovani konkurenceschopnosti americké ekonomiky

USA - 90. léeta

.Kazda zemé se podoba velké korporaci soutéZici na globalnim trhu.”
Bill Clinton, prezident USA

~Konkurenceschopnost je nase schopnost produkovat zboZi a sluzby,
ktere jsou schopny uspesne projit testem mezinarodni konkurence,
pricemz se nasi ob¢ane budou moci tésit z rostouci a dlouhodobé
udrzitelné Zivotni urovné.*“
Laura D’Andrea Tyson, pfedsedkyné Rady ekonomickych poradcu
prezidenta USA Billa Clintona, Who's Bashing Whom, 1992

A Country Is Not a Company

Paul Krugman, Harvard Business Review, 1996
7



Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

Evropska spolecenstvi — 80. léta
. obavy ze ztraty konkurenceschopnosti ES vucéi USA a Japonsku
. 1985 — zalozeni programu EUREKA

> reakce na technologickou mezeru zapadni Evropy vici USA a
Japonsku

Evropska unie — 90. léta
. 1993 — kodarisky summit EU
. nedostatecna konkurenceschopnost EU ve vztahu k USA a Japonsku
»  zpusobuje vysokou nezaméstnanost v zemich EU
» FeSeni — zvysSeni investic do infrastruktury a spickovych technologii

Evropska unie — od roku 2000

. 2000 — Lisabonska strategie (desetileta strategie konkurenceschopnosti)
. 2010 — strategie Evropa 2020 (desetileta strategie konkurenceschopnosti)
. 2011 — Pakt euro plus (posilovani konkurenceschopnosti a konvergence

ekonomik zemi eurozony a dalSich ¢lenu EU, k Paktu se nepfripojily
Ceska republika, Madarsko, Svédsko a Velka Britanie)



Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

Konkurenceschopnost narodniho statu, narodni ekonomiky

schopnost jednotlivych narodnich ekonomik prosadit se na globalnim trhu
v konkurenci s ostatnimi narodnimi staty

schopnost narodnich statu pfitdhnout zahraniéni investice

schopnost narodnich statd vytvofit podminky pro pfichod zahrani¢nich,
resp. nadnarodnich firem do domaci ekonomiky

schopnost narodnich statu vytvorit podminky pro udrzeni, resp. zabranéni
odchodu firem na domacim trhu jiz pisobicich

ochota a schopnost narodnich statu uplatriovat hospodarské politiky
pFiznivé pro fungovani firem a zvysSovani technologické narocnosti jejich
produkce

Rozdily v konkurenceschopnosti mezi ¢leny EU

zvétsovani rozdilu navzdory pfijatym strategiim konkurenceschopnosti
slabsi konkurenceschopnost perifernich zemi EU oproti ostatnim ¢lenum
dusledek — odliSnosti ekonomického vyvoje mezi riznymi staty eurozony
jedna z pficin vzniku dluhové krize v eurozéné



Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

Hodnoceni Lisabonské strategie (Evropska komise, 2010)

eurozona prispéla k udrzeni makroekonomicke stability v obdobi globalni
krize predevsim v téch Clenskych zemich, které i pred krizi mély
stabilnéjsi a zdravejsi ekonomiky, zemeé s vétsimi ekonomickymi
nerovnovahami pred globalni krizi vnesly do eurozény v dobé krize
nezadouci turbulence a problémy

Lisabonska strategie podcenila vyznam vzajemné zavislosti ekonomik
Clenskych zemi v uzce integrované eurozéné, rozdily v rozsahu a tempu
provadéni Lisabonské strategie mezi riznymi zemémi mély podil na
vzniku pnuti uvnitf eurozony

Lisabonska strategie se nezameérovala na kritické oblasti, které hraly
zasadni roli pfi vzniku globalni krize, jako je dohled nad financnimi trhy,
sledovani a vyhodnocovani systemoveho rizika na financnich trzich, vznik
spekulativnich bublin (napriklad na trzich s nemovitostmi), konzumni
zpusob zivota spojeny s nadmérnym poskytovanim Gveért nebo narust
schodku bézného uctu platebni bilance

Soucasne diskuse

jestli soutézeni statl o co nejvyssi konkurenceschopnost v ramci EU vede
spise k pozitivnim vysledkum v podobé celkoveho zvysovani
konkurenceschopnosti EU, nebo spise ke zvétsovani rozdill mezi staty
uvnitf EU, a tedy k oslabovani vazeb mezi Cleny integracniho seskupeni
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Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

Multikriterialni hodnoceni konkurenceschopnosti narodnich ekonomik
Nejznaméjsi hodnoceni konkurenceschopnosti statti
. Global Competitiveness Report
« vydavatel — World Economic Forum (WEF)
« souhrnny zebfiCek — Global Competitiveness Index
. IMD World Competitiveness Yearbook

« vydavatel — International Institute for Management Development
(IMD)

« souhrnny zebfi¢ek — World Competitiveness Scoreboard

V case se zvysoval pocet hodnocenych zemi i vvhodnocovanych kritérii
konkurenceschopnosti

. 1979

»  prvni hodnoceni konkurenceschopnosti statu podle World
Economic Forum — hodnoceno pouze 16 evropskych zemi
. 2010
» World Economic Forum posuzovalo 139 zemi na zakladé 112
Kritérii
» IMD hodnotil 58 zemi na zakladé 327 kritérii
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Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

Umisténi vybranych zemi v celkovém poradi konkurenceschopnosti statt
podle Global Competitiveness Index

2004- | 2005- | 2006- | 2007- | 2008- | 2009- | 2010- | 2011-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
USA 1. 1. 6. 1. 1. 2. 4. 5.
Island 13. 16. 14. 23. 20. 26. 31. 30.
Mad'arsko 46. 35. 41. 47. 62. 58. 52. 48.
Lotyssko 44. 39. 36. 45. 54. 68. 70. 64.
Rumunsko 57. 67. 68. 74. 68. 64. 67. 77.
Recko 51. 47. 47. 65. 67. 71. 83. 90.
Irsko 27. 21. 21. 22, 22. 25. 29. 29.
Portugalsko 40. 31. 34. 40. 43. 43. 46. 45.
Italie 56. 38. 42. 46. 49. 48. 48. 43.
Spanélsko 34. 28. 28. 29. 29. 33. 42. 36.
Belgie 19. 20. 20. 20. 19. 18. 19. 15.
Francie 17. 12. 18. 18. 16. 16. 15. 18.
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Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

Umisténi zemi v souhrnném zebricku konkurenceschopnosti Global
Competitiveness Index (od roku 2004, celkem zhruba 130 zemi)

USA: 1. az 6. misto (Ctyfikrat 1. misto)
v roce 2007 v nich vypukla hypotecni krize, ktera prerostla v
globalni financni a ekonomickou krizi v letech 2008-2009
Island: 13. az 31. misto (Ctyfikrat do 20. mista)

prvni zemeé ohrozena statnim bankrotem v dobé globalni finan¢ni
a ekonomické krize, pfijala mezinarodni finanéni pomoc

Irsko: 21. az 29. misto

ohrozeno statnim bankrotem za souc¢asné dluhové krize v
eurozéné, pfijalo mezinarodni finanéni pomoc

Spanélsko: vétsinou 28. az 36. misto
rostouci naklady na obsluhu vefejného dluhu

Belgie: 15. az 20. misto
rostouci naklady na obsluhu vefejného dluhu
Francie: 12. az 18. misto

rostouci naklady na obsluhu vefejného dluhu

Pro¢ zemé s ekonomickymi problémy dosahuji pfizniveho hodnoceni
konkurenceschopnosti? O éem tato hodnoceni vypovidaji?
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Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

Multikriterialni hodnoceni konkurenceschopnosti harodnich ekonomik

. narodni ekonomiky jsou vyhodnocovany na zakladé sirokeho spekira
dil€ich kritérii konkurenceschopnosti

« tvrda kritéria — statisticka data za kazdou sledovanou zemi
« meékka kritéria — hodnoceni sledovanych zemi prostifednictvim
vypovédi respondentu
» ekonomicti odbornici z univerzit a vyzkumnych instituci
> investofi, manazefi a dalSi predstavitelé podnikatelského
sektoru
> Global Competitiveness Report 2010-2011 — na kazdou
zemi prumerné 98 respondentu
«  vétsinu kritérii tvori mékka kritéria
» Global Competitiveness Report 2010-2011 — 112 kritérii, z
toho 33 tvrdych (29,5 %) a 79 mékkych (70,5 %)

. hodnoceni ekonomiky na zakladé kazdého dil€iho kritéria — poradi,
umisténi ekonomiky podle tohoto kritéria — dilCi poradi (zebficky)
konkurenceschopnosti statu

. agregace hodnoceni ekonomik podle dil€ich kritérii — souhrnna poradi
(zebricky) konkurenceschopnosti statu
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Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

Multikriterialni hodnoceni konkurenceschopnosti harodnich ekonomik

. informace obsazené v dilCich i souhrnnych zebriccich
konkurenceschopnosti statu slouzi:

« vladam statu jako voditko pfi realizaci hospodarské politiky
« investorum jako podklad pfi alokaci jejich investic

« mezinarodnim institucim a integracnim seskupenim jako ]
vychodisko pro hospodarskopoliticka doporuceni narodnim statum

. mezi respondenty hodnoceni konkurenceschopnosti, jejichz nazory
vstupuji do hodnoceni mékkych kritérii, nejsou vlady, nybrz investofi,
manazefi a dalsi predstavitelé firem

. z toho plyne, kdo je prevazné spolutvurcem a kdo prevazné prijemcem
vysledkd hodnoceni konkurenceschopnosti

. narodni staty a jejich vlady pfitom nemohou hodnoceni
konkurenceschopnosti ignorovat

. umisténi zemé v zebficcich konkurenceschopnosti je vyznamné — je

vizitkou jeji poveésti, kredibility, vstricnosti k podnikatelskému sektoru Ci
k zahraniCnim investorum

: Eroto staty soutézi o co nejlepsi umisténi v zebfiCcich
onkurenceschopnosti, tedy o0 co nejvyssi konkurenceschopnost
. vlady statu jsou tak v zaveésu zajmu respondentu-hodnotitelu, jejichz

nazory vstupuji do vysledkd hodnoceni konkurenceschopnosti
15



Hodnoceni konkurenceschopnosti statu

Multikriterialni hodnoceni konkurenceschopnosti nharodnich ekonomik

sledovana a vyhodnocovana dil¢i kritéria konkurenceschopnosti jsou
dulezita z hlediska fungovani firem, zejména téch nadnarodnich, avsak
z hlediska fungovani ekonomiky jako celku jsou mnoha tato kritéria
navzajem rozporna, nekompatibilni

vysoce konkurenceschopna je ta zemé, ktera:
« ma vzdélanou pracovni silu, avSak zaroven pracovni silu levnou

« vykazuje nizké mzdy, flexibilni trh prace a nizkou miru socialni
ochrany, avsak zaroven i socialni smir

 ma nizké dané a vysoké vladni vydaje na infrastrukturu,
vzdélavani, vyzkum a vyvoj, avSak zaroven pfiznivé saldo
verejnych rozpoctu
pro vlady narodnich statu predstavuje feseni téchto vzgjemné
protichidnych pozadavkl ¢asto kvadraturu kruhu

hospodarska politika realizovana na tomto zakladé je pak mnohdy vnitiné
rozporna, nekonzistentni a maze vest k riznym nerovnovaham a
krizovym jevum v ekonomice

je otazkou, nakolik mize pod témito vlivy formulovana a provadéna
hospodarska politika skute¢né uc¢inné vyresit pficiny a dusledky krizi
v evropské a svétove ekonomice
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Hodnoceni ratingu statu

Rating statu

hodnoti kvalitu a duvéryhodnost statu jako dluznika a ekonomickou
schopnost statu dodrzet své financni zavazky a splatit v€as a v celém
rozsahu jistinu dluzné ¢astky i aroky
analyzuje dva zakladni faktory

«  politické riziko, které odrazi ochotu statu splatit viadni dluh

« ekonomickeé riziko, které odrazi schopnost statu splatit viadni dluh

ukazuje na miru rizikovosti podnikani pro zahrani¢ni firmy v hodnocené
zemi a na pravdépodobnost, Ze hodnocena zemé dostoji svym financénim
zavazkum

Ratingové agentury

stanovuji rating statu, ale také — a to predevsim — rating soukromych firem
a instituci a jejich dluhovych instrumentu

rating statu stanovuji predevsim tfi velké ratingové agentury — Standard &
Poor’s, Moody’s a Fitch Ratings (velka trojka — pochazi z USA, pusobi
celosvétove)

poskytuji mnozstvi pfehlednych a snadno pouzitelnych informaci o
investicnich moznostech a o uvérovém riziku firem, instituci ¢i statu
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Hodnoceni ratingu statu

Ratingové stupné
Investicni stupné

nejvyssi: AAA (Standard & Poor’s a Fitch Ratings), Aaa (Moody’s) —
extrémneé silna schopnost statu dostat svym finanénim zavazkim

velmi kvalitni: AA+, AA, AA- (Standard & Poor’s a Fitch Ratings), Aafl,
Aa2, Aa3 (Moody’s) — velmi silna schopnost statu dostat svym financénim
zavazkum

stfedni kvality: A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB- (Standard & Poor’s a Fitch
Ratings), A1, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3 (Moody’s) — silna ¢i dostate¢na
schopnost statu dostat svym financnim zavazkam, pficemz za zhorsenych
ekonomickych podminek se muze tato schopnost oslabit

Spekulativni stupné

staty s vySSim rizikem neschopnosti dostat svym finanénim zavazkim
v zavislosti na ekonomickych podminkach

spekulativni: BB+, BB, BB- (Standard & Poor’s a Fitch Ratings), Bai,
Ba2, Ba3 (Moody’s)

vysoce spekulativni: B+, B, B- (Standard & Poor’s a Fitch Ratings), B1,
B2, B3 (Moody’s)

znacné rizikové a extrémné spekulativni: CCC+, CCC, CCC-, CC

(Standard & Poor’s a Fitch Ratings), Caal, Caa2, Caa3, Ca (Moody’s) —
hrozi i riziko statniho bankrotu

18



Hodnoceni ratingu statu

Prijemci ratingovych hodnoceni

. emitenti cennych papirl, obchodnici s cennymi papiry, investofi, banky a
dalsi financni instituce, ale i statni instituce
. nemuseji vyhledavat a analyzovat informace o Uvérovém riziku firem,

instituci ¢i statl a spoléhaji se na informace od ratingovych agentur

Zmeény ratingovych hodnoceni

. maji vyznamny vliv na pohyby kurzt na ménovych, financnich a
kapitalovych trzich

. zhorseni ratingu statu muze byt pficinou znehodnoceni kurzu jeho mény
nebo zvySeni vynosu jeho vliadnich dluhopisu

. zhorSeni ratingu velkych, vyznamnych statd mize zpuasobit celosvétové

znacnou volatilitu na trzich, vyprodeje rizikovych aktiv, napf. akcii apod.

Problém duvéryhodnosti ratingu

. divéryhodnost ratingd by méla byt zajisténa nezavislosti, prahlednosti a
duvéryhodnosti ratingovych agentur
. soukromy subjekt, ktery si u ratingové agentury zada stanoveni svého

ratingu nebo ratingu svych cennych papirt, vSak za poskytnutou sluzbu
ratingové agenture plati
19



Hodnoceni ratingu statu

Problém duvéryhodnosti ratingu

duvéra v ratingova hodnoceni byla nalomena v pribéhu globalni financni
a ekonomicke krize v letech 2008-2009

v obdobi prfed globalni krizi ratingové agentury ohodnocovaly mnohé
rizikové financni produkty a financéni instituce lepSimi ratingy, nez jaké by
si na zakladé skute¢né zevrubného a nezavislého hodnoceni zasluhovaly
kolateralizované dluhové obligace (CDO)
« jejich podkladovymi aktivy byly rizné rizikové cenné papiry a staly
se jednim ze spoustécu globalni finanéni a ekonomické krize
« CDO byly pfed krizi ratingovymi agenturami ohodnocovany
nejvyssim ratingem AAA
americka banka Lehman Brothers
« 12. zafi 2008 dostala od ratingové agentury Standard & Poor’s
nejvyssi rating AAA
« 15. zafi 2008 banka Lehman Brothers zkrachovala, ¢imz byla
odstartovana nejhorsi faze globalni finanéni a ekonomické krize
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Rating Recka — vyvoj a souvislosti

Recko — nejvice ohroZeno statnim bankrotem, erpa nejrozsahlejsi
mezinarodni financni pomoc

listopad 2011 — zemé s nejhorsim ratingem (Ca, CC, respektive CCC)

pocatek prosince 2009 — rating A- (Standard & Poor’s a Fitch Ratings),
respektive A2 (Moody’s)

za necelé dva roky se tedy v nekolika krocich propadlo ratingove
hodnoceni Recka o 11 az 14 stupnit v zavislosti na ratingové agenture

vefejné finance Recka — dlouhodobé problémy

«  po vstupu do eurozony v roce 2001 Recko nikdy neplnilo
maastrichtské kritérium deficitu vefejnych financi, rozpoctové
schodky vétSinou vySsi nez 5 % HDP

« fecky verejny dluh byl od roku 1995 vzdy vyssi nez 90 % HDP, po
radu let dokonce presahoval 100 % HDP
presto mélo Recko pfiznivy rating A2, respektive A-

teprve dalsi zvyseni Feckého rozpoctového deficitu a vefejného dluhu

v prubéhu globalni financni a ekonomicke krize a v nasledujicim obdobi
primélo ratingoveé agentury k opakovanému a razantnimu snizeni ratingu
Recka
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Rating Recka — vyvoj a souvislosti

v dusledku vyrazného poklesu ratingu Recka zacaly prudce narustat
vynosy feckych vladnich dluhopist az na dlouhodobé neudrzitelné turovné
Recko si proto muselo prestat pujcovat na financnich trzich a zacalo
cerpat mezinarodni finan¢ni pomoc ve formé uro¢eného uvéru od
Clenskych zemi eurozény a Mezinarodniho ménového fondu

pfijatd mezinarodni financni pomoc se tedy stala soucasti vefejného
dluhu Recka, ktery kviili tomu prudce vystoupa aZ na témér 200 % HDP

v roce 2012

Pomohly ratingové agentury fesit ekonomické problémy Recka?

spiSe naopak

prehlizenim setrvalého negativniho stavu feckych verejnych financi a
udélenim pfiznivého ratingu Recku spiSe podporovaly dlouhodobé
nezodpovédné rozpoctoveé chovani feckych viad

vyrazné a opakované snizovani ratingu Recka v dobé, kdy se jeho_
rozpoctové problémy dale prohloubily, pak vyrazné zkompllkovalo reseni
jeho obtizné rozpoctove situace

protoze se kvuli snizeni ratingu prudce zvysily urokove platby z feckeho
verejného dluhu, musela byt pfijata usporna opatfeni k postupné
konsolidaci reckych verejnych financi mnohem razantnéjsi, a tedy i hure
socialné a politicky prichodnd, nez kdyby vynosy feckych vladnich
dluhopisu zUstaly na pavodni Urovni
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Rating Italie — vyvoj a souvislosti

ltalie — dlouhodobé problémy s vefejnymi financemi

*  po vstupu do eurozony v roce 1999 ltalie vétSinou neplnila
maastrichtské kritérium deficitu verejnych financi, rozpoctové
schodky vétSinou mezi 3 a 5 % HDP

« verfejny dluh ltalie byl od roku 1995 vzdy vyssi nez 100 % HDP
léto 2011 — rating Italie A+ (Standard & Poor’s), respektive Aa2 (Moody’s)
zafi 2011 — pokles ratingu na uroven A (Standard & Poor’s)
fijen 2011 — pokles ratingu na uroven A2 (Moody’s)

to prispélo k nartstu vynosu italskych vladnich dluhopisu v listopadu 2011
az na dlouhodobé neudrzitelné arovné

Pomohly ratingové agentury resit ekonomické problémy Italie?

spise naopak

prehlizenim setrvalého negativniho stavu italskych verejnych financi a
udélenim prizniveho ratingu Italii spiSe podporovaly dlouhodobé
nezodpovéeédné rozpoctove chovani italskych viad

snizeni ratingu ltalie v dobé, kdy se zhorsoval problém s financovanim
jejiho verejneho dIuhu, tento problém dale prohloubilo a ztizilo jeho feseni
protoze se kvuli snizeni ratingu dale zvysily urokové platby z italského
verejneho dluhu, musela byt pfijata Usporna opatreni ke konsolidaci
italskych verejnych financi razantnéjsi, a tedy i hire socialné a politicky
prachodna, nez kdyby vynosy |talskych vladnich dluhopist zUstaly na

pavodni Urovni
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Rating USA - vyvoj a souvislosti

do Cervence 2011 — USA mély nejvysSsi rating AAA (Standard & Poor’s a
Fitch Ratings), respektive Aaa (Moody’s)

pocatek srpna 2011 — pokles ratingu na uroven AA+ (Standard & Poor’s)
Fitch Ratings a Moody’s ponechaly rating USA na nejvySsi urovni

snizeni ratingu USA o jeden stupen jednou ratingovou agenturou spustilo
vyrazné celosvétové turbulence na finanénich a kapitalovych trzich

verejné finance USA

« od vypuknuti globalni finanéni a ekonomické krize v roce 2008 az
do soucasnosti se stav verejnych financi USA setrvale zhorSuje

* rozpoctovy schodek USA v letech 2009 a 2010 prekracoval 10 %
HDP, na vysokych urovnich zustane i v letech 2011 a 2012

« rychle se zvySuje verejny dluh USA, v roce 2010 prekracoval 90 %
HDP, v roce 2012 bude vyssi nez 100 % HDP

« vefejny dluh USA je tak svou urovni srovnatelny s vefejnym
dluhem téch nejzadluzenégjsich statu eurozony

uvidime, jak na tuto situaci budou ratingové agentury reagovat a jaké
budou dusledky jejich pfipadnych kroku
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Problémy hodnoceni ratingu statu

navzdory tomu, ze rating hodnoti kvalitu a divéryhodnost statu jako
dluznika a ekonomickou schopnost statu dodrzet své finanéni zavazky, je
mnohdy pfistup ratingovych agentur k dlounodobé vysokému vefejnému
zadluzeni zemi benevolentni

| vysoce zadluzené zemeé mohou ziskat pfiznivé ratingové hodnoceni
snizeni ratingu statu ¢asto pfichazi v dobé, kdy se jeho jiz tak Spatny stav
verejnych financi dale zhorsuje

pokles ratingového hodnoceni pak zplsobi spiSe eskalaci problému a
zvySi naro¢nost a naklady jeho rfeseni

nelze tedy fici, ze by dosud ratingové agentury svymi hodnocenimi
ratingu statu prispivaly k feseni jejich ekonomickych problému a
nerovnovah

postupy ratingovych agentur spiSe feSeni ekonomickych problému a
nerovnovah statu komplikovaly
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