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Uvod k problematice ratingovych agentur

Ratingové agentury hraji na dnesnich financnich trzich velmi vyznamnou ulohu, protoze jejich
ratingy maji primy dopad na cinnosti investorl, vypljCovatelll, emitentl a vlad. Rating je ve
své podstaté pouze nazor specializované spolecnosti na spolehlivost a kredibilitu urcitého
subjektu (statu, spolecnosti ¢i jiné pravnické osoby) ve vztahu k urcitému finan¢nimu nastroji
(napt. dluhopisy). K tomuto Ucelu je vyuzivan systém hodnoceni, ktery vSak neni u vSech
agentur jednotny. SniZeni ratingového stupné spolecnosti mize mit dlsledky pro kapital,
ktery banka musi mit, a sniZeni ratingu statnich dluhopist prodrazi pljcky dané zemé.
Kritizovan je Casto systém tvorby ratingll a jejich pridélovani. Existuje fada studii, Ze
ratingové agentury spiSe zemim v Evropé a zvlasté perifernim zemim nadrzuji, a ze zemé

mimo EU ve stejné finanéni situaci mivaji az o 6 stupiid horsi rating.

Ratingovym agenturam (zejm. tzv. velké trojce — Standard & Poor's, Moody's a Fitch) navic
néktefi politici (vCetné politikd-urednikd v Komisi) pricitaji podil na vzniku financni krize z
roku 2008, ktera nasledné vyvolala krizi hospodarskou. Kritika v@ci nim zaznivala i kvdli
nedavnym rozhodnutim o sniZzeni hodnoceni nékterych zadluzenych clenskych statl EU.
Navzdory prijeti evropské legislativy o ratingovych agenturach v roce 2009 a 2010 ukazal
nedavny vyvoj v souvislosti s dluhovou krizi eurozony, ze nas stavajici regulacni ramec neni
dostatecné dobry. Komise proto predlozila navrhy k dalSimu zpfisnéni tohoto ramce a k

FeSeni pFetrvavajicich slabin.?

Navrhy Komise EU

Navrhy Komise se sestavaji z

- navrhu smérnice (COM(2011)746) kterou se méni smérnice 2009/65/ES o
koordinaci pravnich a spravnich predpisd tykajicich se subjektd kolektivniho

! http://www.rozhlas.cz/zpravy/ekonomikavevrope/ zprava/976101

’http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/11/13558&format=HTML&aged=0&lang
uage=CS&guiLanguage=en
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investovani do prevoditelnych cennych papird (SKIPCP) a smérnice 2011/61/EU o
spravcich alternativnich investicnich fondd, pokud jde o nadmérné spoléhani na rating
- navrh narizeni, kterym se méni narfizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych

agenturach

Platné predpisy EU v oblasti ratingovych agentur

V soucasnosti jsou v EU v platnosti 2 nafizeni o ratingovych agenturach: C¢.
1060/2009 (tzv. nafizeni CRA I nebo NORA I) a €. 513/2011 (tzv. nafizeni CRA II
nebo NORA II). Obsah prvni normy byl dojednan fakticky v listopadu 2008 na sum-
mitu G20 ve Washingtonu. Jiz v kvétnu 2011 ale bylo toto nafizeni zménéno, aby
bylo mozné jej prizplsobit nové vzniklému dohledu ze strany organu ESMA. Evropsky
organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Market Authority, ESMA) byl
zfizen narizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne
24. listopadu 2010 o zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro
cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zrusSeni rozhodnuti
Komise 2009/77/ES. Od 1. ledna 2011 prebrala ESMA vesSkeré stavajici ukoly od
Vyboru evropskych reguldtorli cennych papirl (Committee of European Securities
Regulators, CESR) a je ji souCasné pridélena fada novych Ukold. ESMA ma zejména

usilovat o

. lepsi fungovani vnitiniho trhu, véetné predevsim ddkladné, ucinné a jednotné

Urovné regulace a dohledu,

. zajisténi integrity, prihlednosti, ucinnosti a fadného fungovani financnich trhd,
. posileni koordinace dohledu na mezinarodni Grovni,
. predchazeni regulatorni arbitrdZi a prosazovani rovnych podminek

hospodarské soutéze,

. zajisténi toho, aby investovani a jina rizika byla vhodné upravena a podiéhala
radnému dohledu, a

. posileni ochrany spotfebitell

. registrace a dohled nad ratingovymi agenturami’

*http://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/mezinarodni aktivity/esma.html
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Stavajici narizeni o ratingovych agenturach se zaméruji na registraci ratingovych agentur,
pravidla vykonu jejich ¢innosti a dohled nad nimi. Aby ratingova agentura mohla byt v EU
zaregistrovana, musi zajistovat nezavislost a integritu ratingového procesu a zvySovat kvalitu
svych ratingd. V soucasnosti je u dohledového organu ESMA (vylucné pravomoci dohledu
nad ratingovymi agenturami, které jsou registrovany v EU, vykonava od cervence 2011)

zaregistrovano 28 ratingovych agentur (fada z nich ale patfi do stejné skupiny).

Pfi vykonu své cinnosti by ratingové agentury mély predchazet stretlm zajmQ (napft.
ratingovy analytik zaméstnany v ratingové agenture by nemél hodnotit subjekt, v némz ma
majetkovou Ucast), mély by zajistovat kvalitu ratingd a ratingovych metodik (musi byt pfisné
a systematické) a mély by byt transparentni (kazdy rok by mély zverejhovat zpravu o

transparentnosti).

Cile navrhd

Navrhy by mély zajistit,

resp. jejich dopad na

Co

znam ratin

. 1) aby se obecné snizil
volatilitu ekonomiky

. (2) aby se mezi ratingovymi spolecnostmi zintenzivnila
konkurence a snizil stret zajmd,

. (3) aby se zvysila transparentnost a presnost ratingl statl
(resp. statnich dluhopisii)

. (4) aby byl vytvoren .evropsky ramec pro obcanskopravni
odpovédnost" v pripadé zavazného umysiného pochybeni nebo hrubé
nedbalosti pri vydavani ratingli

Klicové body

Konkurence mezi ratingovymi agenturami by méla byt zajisténa tim, ze hodnocené subjekty
(primarné ty nabizejici financni produkty) by mély byt nuceny ,svou" ratingovou agenturu
stfidat, a to nejméné kazdé 3 roky (pokud jiz nyni vyuzivaji 2 a vice ratingovych agentur,
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jedna agentura by se méla ménit co 3 roky a druha a kazda dalsi co 6 let; zadny hlavni

analytik by také nemél provadét rating zadné zemeé nebo produktu déle nez 4 roky po sobé).

DalSim z opatreni navrhovanych Bruselem je povinna rotace agentur, na néz by se jednotlivé

zemé, banky i spolecnosti obracely s zadosti o hodnoceni. Zamezilo by se tim preferencnim

ratingdm udélovanym v minulosti "spratelenym subjektim”, které se sice dostaly do
financnich potizi, na jejich hodnoceni se to ale Casto nijak neprojevovalo. Pro komplexni
strukturované financni nastroje by navic mély byt potfeba 2 ratingy od 2 rliznych ratingovych
agentur a osoba Ci spolecnost s velkym podilem na kapitalu jedné ratingové agentury (nad 5
%) by neméla byt soucasné velkym akcionarem jiné. Prisnéjsi pravidla ale maji napfiklad

omezit u agentur moznost stretu zajma.*

Néjaka osoba Ci spolecnost tak nebude moci vlastnit paralelné vice nez pét procent ve dvou
konkurencnich ratingovych agenturach. Agentury také nebudou moci hodnotit akcionare,
pokud ti drzi vice nez pét procent jejich kapitalu. Spolecnosti, které produkuiji financni
produkty, by podle komise také mély ménit ratingovou agenturu pravidelné kazdé t¥i roky.’

Na svété existuje asi 150 ratingovych agentur, naprostou vétsinu trhu ovSem ovladly
tfi spoleCnosti, odhaduje se, ze trzni podily S&P a Moody's dosahuji 40 procent, podil
Fitch je asi 14 procent. Vznikla tak typicka oligopolni situace. Diky tomu jsou sluzby
ratingovych agentur relativné velmi drahé a jejich ziskova marze nékdy dosahuje az
50 procent. Kromé nesvaru oligopolu navic hrozi riziko, ze kdyz udélaji chybu dvé z

agentur, miZe to zmast vétsinu finanéniho trhu.®

Kdyby byla na trhu s ratingem vétsi konkurence, riziko chyby jedné ¢i dvou z nich by
se rozmélnilo. Navic by konkurencni prostfedi vyvijelo vétsi tlak na kvalitu prace
téchto agentur. Prospél by jim proto navrat k plvodnimu modelu fungovani, kdy za

rating platil investor a nikoli emitent.

Pokud jde o rating stati, mél by byt realizovan kazdych 6 mésicl a investofi i Clenské staty
by méli byt informovani o zakladnich skutecnostech a predpokladech kazdého ratingu. O

uverejnéni ratingu by se mély staty dozvédét min. 24 hodin predem. Aby nedoslo k naruseni

* http://www.euroskop.cz/8449/19997/clanek/vnitrni-trh-v-listopadu-2011/

> http://byznys.ihned.cz/zpravodajstvi-evropa/c1-53671090-brusel-kroti-ratingove-agentury-zatim-jen-
mirne-chce-vice-konkurence

6 http://m.aktualne.centrum.cz/article.phtml?id=721616&s=163
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trhu, ratingy statd by mély byt uverejiovany az po ukonceni obchodovani a nejméné jednu

hodinu pFed otevienim obchodnich mist v EU.”

Do budoucna Komise hodla zajistit, aby v nékterych pfipadech bylo mozné vydavani ratingQ
statd, zvIasté téch, které ziskavaji zahraniéni finanéni pomoc jako napt. Recko, i docasné (az
na 2 mésice) pozastavit. Komise nakonec upustila od zaméru vytvorit viastni (unijni)
ratingovou agenturu. Dévodem byly zejm. naklady, které by podle ni dosahly 300-500 mil. €,
ale i dlvéryhodnost nové instituce, nebot’ ratingovou agenturu by de facto financovaly
Clenské staty EU, které by ji pak byly hodnoceny. Komisaf pro vnitini sluzby a trh Michel
Barnier nicméné vznik evropské ratingové agentury do budoucna nevyloucil. Pravé takovou

instituci EU potfebuje podle druhé nejsilngjsi skupiny v Evropském parlamentu - socialist(.

Sporné body

Odpor vici navrhim (a to i z Komise samé, napf. od britskych a Svédskych reprezentant()
prameni predevSim z nazoru, Ze to nebyly ratingové agentury, které zpdsobily
financni/hospodarskou/dluhovou krizi, ale primarné clenské staty EU svou Spatnou politikou.
Na opacné strané nazorového spektra stoji napf. socialisté v EP tvrdici, Ze jediné nezavisla

unijni ratingova agentura je schopna zajistit rating nezavisly na ekonomickych zajmech.

Podle nékterych zastupcli samotnych ratingovych agentur je plan Evropské unie zpfisnit
pravidla pro tyto agentury nebezpecny a povede ke zhorSeni kvality a nezavislosti jejich
prace. Podle kritikl je to odraz posedlosti zpochybnit samotny proces utvareni ratingovych
znamek. Navrhy pry nemohou zajistit, aby investofi znovu nabyli ddvéru, a nezajisti ani, aby
firmy a evropské zemé znovu ziskaly pristup na Uvérové trhy. Navrhované zmény také pry
povedou k tomu, Ze investofi budou mit mensi vybér.® Snaha poptit (ud&leny) nizsi rating
mdZe dat trhdm negativni signal. Namisto zklidnéni situace mlze takové opatfeni mit pravé

opacny efekt a vést k masivnim prodejtim (akcii a dluhopis().

Podle analytikll tak navrh novych predpisti ohledné ratingu, tak jak byl pfipraven,
situaci nezlepsi. Naopak mize vést k Uvaham, zda zakaz publikace ratingu v urcitych

okamzicich neni motivovan snahou skryt néjaky problém. Financni trhy ctou

7 http://www.cdk.cz/pdf/monitoring/2011-11.pdf

8 http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/153211-ratingove-agentury-cekaji-tvrdsi-pravidla-
rozhodl-brusel/

% http://zpravy.e15.cz/zahranicni/ekonomika/moody-s-vetsi-regulace-ratingovych-agentur-nic-
dobreho-neprinese-717886
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informaci o kreditnim riziku jednotlivych statll z fady dalSich informaci, EU by tak
musela nejen regulovat ratingové agentury, ale také manipulovat s trhy s dluhopisy a

dal&imi finanénimi instrumenty.°

10 http://m.aktualne.centrum.cz/article.phtml?id=721616&s=147&font=large
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Zdroje:

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/788&format=HTML&aqg
ed=0&language=EN&guiLanguage=en

http://www.fajmon.eu/docs/monitoring/2011-11.pdf

http://www.euroskop.cz/13/19997/clanek/vnitrni-trh-v-listopadu-2011

http://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/mezinarodni_aktivity/esma.html

http://www.rozhlas.cz/zpravy/ekonomikavevrope/ zprava/976101

http://m.aktualne.centrum.cz/article.phtm|?id=721616&s=163

http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/153211-ratingove-agentury-cekaji-tvrdsi-
pravidla-rozhodl-brusel/

http://byznys.ihned.cz/zpravodajstvi-evropa/c1-53671090-brusel-kroti-ratingove-agentury-
zatim-jen-mirne-chce-vice-konkurencev

http://zpravy.el5.cz/zahranicni/ekonomika/moody-s-vetsi-regulace-ratingovych-agentur-nic-
dobreho-neprinese-717886

Dalsi zdroje k tématu:
Stranka Evropské komise o ratingovych agenturach:

http://ec.europa.eu/internal _market/securities/agencies/index _en.htm

Clanek Ceské pozice:
http://m.ceskapozice.cz/zahranici/evropa/%E2%80%9Ezle%E2%80%9C-ratingovky-ijen-

zvirily-toxicke-bahno

Otazky a odpoveédi o regulaci ratingu:

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMQ/11/788&format=HTML&ag

ed=0&language=EN&guiLanguage=en

Clanek europeanvoice.com o ratingové regulaci:

http://www.europeanvoice.com/article/imported/ratings-firms-seek-changes-to-tough-

requlation-plans-/73186.aspx

Svétova banka o ratingovych agenturach:

http://rru.worldbank.org/documents/CrisisResponse/Note8.pdf
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Kulaty stll Komise o regulaci ratingovych agentur:

http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/agencies/roundtable en.pdf
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