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Uvod

Ratingové agentury patmezi nejvyznam&si instituce finaaniho trhu. Jejich
primarnim cilem je odstranit inforriai asymetrii mezi subjekty patijicimi
nedostatek financi (zpravidla emitenty dluhdpisa subjekty disponujicimi
piebyt&nymi prostedky s ochotou je za Uplatu ve farmroku poskytnout (investory).
Agentury ud@luji emitentovi rating, ktery vyjadije na utité Skale pravépodobnost
jeho neschopnosti splatit zavazéknz maji umoznit investém Iépe posoudit riziko
dané investice. Na efektivnim trhu koreluje vy&ka s pozadovanym vynosem. Vynos
pro iitele odpovida nakladu pro dluznika a Fie ukuje, které investice se budou
realizovat. S ufitym zjednoduSenim Ize konstatovat, Ze k realizagazovaného
projektu dojde pouze, pokud mira jeho vynosnostiebwysSi nez jeho kapitalova
nékladnost. Tento princip odpovida efektivni alokkapitalu. Za pedpokladu, Ze
ratingové agentury napomahdjhit investofim informovarjSi rozhodnuti,¢ini tim

zarove trh efektivrgjSim, a proto je jejickkinnost Zadouci.

Teorie i praxe 20. stoletigvaZzré povazovala tentorpdpoklad za pravdivy, coz
se projevilo postupnym zvySovanim vlivu ratingovyabentur na trzich s cennymi
papiry a také rostoucim vyznamem ratingoblasti regulace a dohledu nad fitiaim
trhem (nap. moznost penzijnich forid v nékterych statech investovat pouze do
instrument s ukitym ratingem). V obdobi asijské finam krize kolem roku 1997,
stejre jako finartnich skanddl spole€nosti WorldCom a Enron v roce 2004, velmi
vyrazre vyvstaly otazky, jak je mozné, Ze spolesti s nejvysSim ratingem hogfn
bankrotuji. Kritika ratingovych agentur nabyla noktyrozn&rd v ramci prvni faze
finan¢ni krize v roce 2007, kdy se ukazalo, Ze zejménalalyoagentur hodnotici
inovativni strukturované produkty finémiho trhu byly chybné a cenné papiry
s nejvySSim ratingem se ukazaly jako bezcennéiel8im krize do druhé faze,
ozna&ované jako ekonomickd dluhova, ztratily dluhopisy vysoce zadluzenychtst
davéru investofi, coZz vedlo k technickému bankrotwkterych zemi, nap Recka.
Vzhledem k tomu, Ze agenturyigpeely k panice na trhu razantnim sniZzovanim raiing
staly se tefem kritiky i ze strany stat (zvlas€ v Evropské unii). Nespokojenost

s fungovanim agentur a jejich rofii finan¢ni a ekonomické krizi se projevila i v ramci



komplexni reformy finaéni legislativy, kterou fijala USA i EU jako reakci na nastalou

krizi.

Regulace ratingovych agentur tedy vyvolavacméakontroverze a je navysost
aktualnim tématem. Tato diplomova prace ma za 68pyi k sowasné diskuzi o
budoucnosti ratingovych agentur. V prviésti popisuje vznik, vyvoj, fungovani
agentur, strukturu ratingového trhu a pravni vyzmatingu. V druhé&asti se zabyva
analyzou delnosti regulace ratingovych agentur z pohledu ekuoké analyzy prava,
tedy, zda agentury plni gjvcil, co jim piipadré brani jej naplovat a jakym zfisobem
by jejich regulace mohla k pini cile gispét. Tieti ¢ast gedstavuje komparativni
analyzu sotasné reformy regulace ratingovych agentur v USAUa Eawrecna ¢ast
potom hodnoti, do jaké mirytifata legislativa v USA a EUWeSi problémy fungovani

agentur a poukazuje na mozny vyvoj regulace do ek

Priméarni vyzkumnou otazkou prace je tedy zjistidaznegativni podil
ratingovych agentur na séasné krizi byl zpsoben jejich nedostateou, nadbyténou
¢i nevhodnou regulaci. VedlejSim cilem je zhodno#ntla no¥ prijatd regulace
post&uje k efektivnimu fungovani ratingového trhu. Pptnsni vytceného cile je uzito
analytické metody, syntézy a komparace; styl préeekloni ke srru Law and
Economics. Z hlediska zdiojje ¢erpano zejména z pravnickredpisi USA a EU,

legislativnich dokumentEvropské komise a odborné pravnické literatury.

1 Ratingoveé agentury
Ratingové agentury galy svou existenci na pétku 20. stoleti. Podminky pro

jejich vznik se vSak tudly jiz béhem 17. a 18. stoleti, kdy obchodnici importujiodZ
z kolonii poskytovali az jednolety obchodni ¢édvsvym odrateim. Vzhledem
k castému nesplaceni zavazk absenci relevantnichiggnych finagnich dat, vyskytla
se poptavka po instituci, ktera by poskytovala fimface o boné obchodnich partnér
V neprehledné situaci mnoha obchodhipredstavovalo shromdbvani dat o kazdém

potencialnim obchodnim pegeku vysoké transaki naklady. Naopak specializovana

! Diplomové prace uziva pravnicheplpigi vzniklych k Gnoru 2013.



instituce mohla plé vyuzit aspory z rozsahu, kdy jedna analyza krédithopnosti
uritého obchodnika mohla byt vyuZita velkymépem dodavatél?

Jako pedchidce ratingovych agentur je mozno o&hdhe Mercantile Agency,
kterou zalozil v roce 1841 zbankrotovany obchodréwis Tappan s vyuzitim zaznéam
o obchodnich partnerech ze svéltivgSiho podnikani s hedvabim. Naslédrznikaly
dalSi merkantilni agentury, jejichz @&si podnitil analytiky k postupnému roisii
pasobnosti ratinfy také na finaéni instrumenty — akcie a dluhopi&Rozvoj finagnich
trht totiz prohloubil poptavku po hodnoceni fikafho zdravi spolsosti, nebt
interakce uz neprobihala pouze mezi obchodnikyj alezi investory a spot@ostmi.
JelikoZz mnozstvi potencialnich stran transakce upterparty”) se vyznamnzvysilo,
mezi WtSinou z nich neprathl diive Zadny kontakt. Na rozdil od obchodu, kdy strany
mezi sebou uzaviraly kontrakty opakovarstale vice investér neznalych pogra
konkrétniho pitmyslového oddtvi vstupovalo na trh s cilem uzavirat i jednoraov

investice. Transaki naklady tak jestvzrostly.

Za vynalezce moderni ratingové metodologie je mazmait Johna Moodyho,
ktery publikoval v roce 1909 knihu Analysis of Radd Investments, kter4 sénovala
bondim Zelezntnich spolénosti. Na rozdil od ostatnich analytiki instituci dokazal
zobecnit komplexni finaimi data do ufité Skaly jednoduchych symhgl které byly
dolie srozumitelné wejnosti, coz vyznanin piispélo k usgchu jeho knihy. V roce
1914 byla zaloZzena Moody’s Investor Service — pmoiderni ratingova agentura.
V néasledujicich letech se rychle objevili na trhonkurenti: Poor’s Publishing
Company (1916), Standard Statistics Company, 11@2%) a Fitch Publishing
Company (19245.Pozdji vznikaly dal&i spolénosti.

1.1 Ratingy a jejich fungovani
Agentury gisuzuji dluznikm rating na zaklad jejich budouci schopnosti a

ochot dostat svym zavazkn. V sokasnosti hodnoti agentury spabesti, staty i
strukturované finaimi produkty. Dluznici jsou uspédani ordinaly, tj. ratingové

symboly jsou vyjateny na wité Skale, ktera navzajem porovnava moznost default

2 PARTNOY, Frank. The Sisketl and Ebert of Finandi@rkets?: Two Tumbs Down for the Credit
Rating AgenciesWashington University Law Quarterl§999, r@. 77,¢. 3, s. 636.
3 .
lbid., s. 637.
* Ibid., s. 639.



mezi dluhopisy (znych spolénosti). Rating tedy neuvaditgsnou ¢iselnou
pravdpodobnost bankrotu, nybrz pouze to, Ze dluhopigsSimn ratingem ma mensi
pravdEpodobnost Upadku nez dluhopis ohodnoceny nizSimgexrn. S&P zahrnuje do
této analyzy také narokovou prioritu daného cenngdyiru (nemusi se jednat jen o
dluhopisy), navracené finani prostedky pro pipad bankrotu a kreditni stabilitu — jak
citlivy je emitent na zrnu situace na trhu. Jednotlivé ratingové agentaiyaji viastni
Skaly, které Ize ovSem obecnsrovnat, zvlast v piipadd nejvyznamgijSich
poskytovatel. RozliSuje se rating v kratkém a dlouhém obdoligFNMoody’s pouziva
pro dlouhodoby rating devitenny systém od nejvysSiho ratingu ,Aaa“ az po i§jn
,C", pficemz kazdy stupe konkretizuje¢isly 1,2,3; 1 je nejvysSi v ramci daného
symbolu (viz piloha 1). S&P podavé jedenéténnou skalu od ,AAA“ po ,D® a Fitch
uziva rovez jedenactilenny systéem od ,AAA“ po ,D“ ovSem s miénodliSnym
popisem jednotlivych sty a uZitim upesiujicich znamének ,+* a ,-2 Tabulka 1

prezentuje srovnani ratiigednotlivych agentur.

® Standard & Poor's Ratings Definitior&tandard&Poor gonline]. 2012 [cit. 2012-11-30]. Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/ratings/article®fetrarticle Type=HTML&assetlD=1245341527254.
® Understanding Credit Ratings — Limitations and gés&itch Ratinggonline]. 2012 [cit. 2012-12-01].
Dostupné z:
http://www.fitchratings.com/jsp/general/Ratingsétfions.faces?context=5&detail=509&context_In=5&
detail_In=500.



Tabulka 1: Srovnani ratingovych stupii u nejvyznamngjSich agentur

S&p
Dlouhé Kratké Dlouhé | Kratké | Dlouhé | Kratké Hodnoceni Stupen
obdobi obdobi obdobi | obdobi | obdobi | obdobi
Aaa AMA AMA NejvyEE kvalita
Aal Abs Abs
Als Fis
Aa? Al Ab Velmi kvalitni
P-1
A3l AA- A4
A1 A A
A Fi Investitni stupné
A2 A A Stredni kvalita - vySE
A3 A A
p-2 A2 F2
Baa1l BBE+ BBE+
Baal BBE BBEB Stfedni kvalita - niZ5i
B-3 A3 F3
Baa3 BBE- BBE-
Ba1l BB+ BB+
Baz BB BB Spekulativnl
Ba3 BB- BEB-
B B
B1 B+ B+
B2 B B Vysoce spekulativni
B3 B- B-
Mot Pri . S "
Caal Sibpr?:: CCC+ CCC+ Inacna rizika Spekulativni stupné
CaaZ CCC ccc Extrémné spekulativni
C c
Caad cee- cee- S velmi nizkeou
Ca cc cc perspektivou
C C
Velmi vysoka
C Cl D D pravdépodabnost
D upadku
D P

Zdroj: Rating - S&P, Moody's a FitcRxstreet.c4online]. 2013 [cit. 2013-02-25]. Dostupné z:
http://www.fxstreet.cz/rating-sp-moodys-a-fitch.tm

Pfi hodnoceni kreditni w/éryhodnosti spolénosti pouZzivaji ratingové agentury
urgita kritéria. Obecné principy metodologie jsou immovany, konkrétni postupy
agentury taji. Zadna z agentur nepouziva pouzedminkvantitativni kritéria. Moody’s
ve svém vytu principi zdaraziuje kvalitativni slozku hodnoceni na prvnim raistako
dalSi uvadi zagteni na dlouhodoby vyvoj spd@eosti, mezinarodni porovnatelnost,
duraz na cash flow, z&tové testovani pro négnivé situace a opatrnosti gpoléhéni
se na lokalni &tni standardy.Jednotliva kritéria se také upiaji odlisns pro mizné
sektory, nap pro vyrobni firmu je kladeniaaz na jiné ukazatele nez u firkanm

instituce.

" Ratings Policy & ApproactMoodys[online]. 2012 [cit. 2012-12-01]. Dostupné z:
http://www.moodys.com/ratings-process/Ratings-BeApproach/002003.



Mezi kvantitativni kritéria S&P pro obchodni sp@éiesti pati ziskovost, porér
cizich zdroji k vlastnimu kapitalu, ukazatele cash flow, liktéda provozni riziko. Pro
bankyc¢i pojistovny je naopak wezit¢jSi struktura aktiv, reservni polozky kapitalova
piiméienost a mimorozvahové transakce. Z hlediskausts¢ posuzuje jejich
ekonomicka, finaéni a rozpdétova vykonnost. Bude se jednat zejména o demoggafic
trendy, HDP a mozZnosti jehdistu, strukturalni saldo rozpim, mezinarodni pozice

zen® a potencialni zavazky za domaci fitiahsektor.

Kvalitativnimi kritérii S&P pro soukromy sektorge hlediska odstvi (ristové
vyhlidky, volatilita a moznosti technologické &ny), charakteristiky dané spoleosti
(nakladova efektivita, postaveni na trhu) a mistmwinkani (infrastruktura, pravni
prostedi). Nap. spol&nost misobici v pémyslovém odvtvi, které je pedmitem
rychlé inovace, je obeénrizikovéjsi, nebd firma nemusi dostate¢ reagovat na
konkurenci a mize se ji rychle zhorSit pozice na trhu (typickymikladem niize byt
vyroba mobilnich telefoin a Nokia zaostavajici ip inovaci tzv. smart phones).
Konkrétni spolénost ovSem ri#e snizZit riziko vlastnimi charakteristikami, tidgbad
diverzifikaci vyroby (nap Procter&Gamble). Na hodnoceni rizika sgolesti se
projevi i rating statu, ve kterémigobi. Agentury totiz zpravidla uptatji princip tzv.
sovereign ceiling, coz znamena, Ze sprdst nize dostat maximadntak dobry rating,
jako ma stat, vémz podnika (e mozno uvazovat fapo rekterych ruskych
spol&nostech, které, camaji vysokou ziskovost a jsou oligopolem, tak mohuit

presto relativil nizky rating, nebdRusko ma momentémating ,BBB*)®.

Kvalitativnimi kritérii pro staty jsou transparenst Eetnictvi, dlouhodoby
management statniho dluhu a dlouhodobé planovanimekonomickych aspektje
ovSem sledovan i vyvoj zenz hlediska bezpmostni a politické situace a také politické
neochok splacet dluhy. Tyto aspekty jsou povazovany zayednejkontroverzSich,
neba’ jsou obtizg predikovatelné a nesnatmycislitelné. Je tedyiejmé, Ze ratingova

analyza stdt je relativré subjektivrEj$i nez hodnoceni soukromého sektdru.

8 Rating: Russia Credit RatinGountryeconomy.cofionline]. 2012 [cit. 2013-02-25]. Dostupné z:
http://countryeconomy.com/ratings/russia.

°General Criteria: Principles Of Credit Ratin§sandard&Poor’ Jonline]. 2012 [cit. 2012-12-01].
Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/aetién/eu/?articleType=HTML&assetID=1245336123
333.



U strukturovanych produkttypu zajiSéné Owrové obligace (CDOs) se S&P
zabyva zejménauyerovym charakterem strukturovanych aktiv (securitizssets),
pravnimi a regulatornimi riziky, strukturou platebsystémem cash flow, opémnémi a
spravnimi riziky a dveryhodnosti protistrany!® V souvislosti s hodnocenim
inovativnich produkt je kritizovano, Ze fevaznacast tchto cennych papirse jiz
strukturuje s ohledem na zisk specifického ratingu.

1.2 Struktura a vyvoj ratingového trhu
Souasny ratingovy trh se wkterych aspektech lisi odipodniho fungovani

ratingovych agentur. NejvyraZ$i zmenou oproti fivodnimu obchodnimu modelu je
Site poskytovanych sluzeb. Zatimco \ptrich se agentury specializovaly na
specifické emise, obvykle dluhopisy Zelearich spolénosti, v sodasnosti
nejvyznamgjSi agentury hodnoti téka cely americky trh s dluhopisy a zZnau ¢ast
trhu mezinarodniho. K posuzovani sgolesti fribyla i analyza stata strukturovanych

financnich produki.

Vzhledem k rychlému vznikuéhkolika ratingovych agentur kratce po goba
pocatku 20. stoleti Ize usuzovat na relativimizké bariéry vstupu do odvi. V této
doke si agentury teprve utigly svou powst, kterd ndla byt zakladem pro jejich
uznavani investorskou kegnosti. Investdd neneli pti rozhodovani, kterou agenturu
vyuziji, vyrazrgjsSi stimul zvolit konkrétni agenturu. Mohli se orievat pouze podle
analytiki, které agentury zagstnavaly, nikoliv podle dlouhodobé w@Smosti jejich
¢innosti. Celkové naklady na zisk dat proiebly statistické analyzy byly santeame
také mensi  urcité specializaci nez v séasnosti, kdy objem hodnocenych transakci

dramaticky vzrostl.

Postupg ovSsem doSlo na trhu ke zfme koncentraci odivi. Neékteri konkurenti
se na trhu neudrzeli, u jinych dochazeloukiin a akvizicim. Poor’s Publishing
Company se slaila se Standard Statistics vroce 1941 a nasldolyla vznikla
spol&nost evzata nakladatelskou spét@sti McGraw Hill v roce 1960. Agentura
Fitch je v sodasnosti vlasttna finartnim konsorciem Fimalac, S.A. a Hearst

Corporation. Fitch group byla vytiena z &kolika menSich tive samostatnych

Obid.



ratingovych spolénosti. Vroce 1997 se slgila s IBCA a vroce 2000 fevzala
Duff& Phelps Credit Rating Co. a Thomson Financial Barasktc.

Na grafu 1 nmizeme vidt, jak vsowasnostivyrazre dominuj trhu Moody’'s a
S&P, kazda 40% podilem na trhu. Jedinym vy&jSim konkurentem je agentura Fit
kteraovlada cca 15% trhu. Tytéi spolecnosti tak tvei 95% rating, proto je mozno tr!
charakterizovat jednozte jako oligopol. DalSimi ratingovymi agenturami, tégsou
formalne uznané americky regulatore~ Komisi pro cenné papiry (SE, jsou
A.M.Best Company, DRBS, Lace Financial, Je Credit Rating Agency, Rating ai

Investment Information, Eg-Jones Rating Company, Realpdiht.

Graf 1: Podil agentur na ratingovém trhu

B Moody’s
m S&P
Fitch

B Ostatni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkaddat z MCCLINTOCK, Emily a Mark CALABRIA
RegulationMarket Structure, and Role of the Credit Rating Bgjes. In Cato Policy Analysis no. 7!

Velmi ¢asto zmiiovanou zminou obchodniho mode ratingovych agentur |
zpasob placeni za ratingové sluzby. Nagatku si za poskytnuti ratiigplatili pfimo
investdi jako predplatitelé obzniku. Po rozgeni kopirovaci technikyipstal byt tentc
model funkni, protoZe bylo obtizné vylgilt neplatici investory ze speby ratingu

Proto za&aly agentury &tovat poplatky imo emitenim.*? Emitenta pirozert nelze

1 MCCLINTOCK, Emily a Mark CALABRIA. Regulation, Mag Structure, and Role of the Cre
Rating Agencies. InCato Policy Analys no. 704online]. 2012 [cit. 2012-121]. Dostupné z
http://www.cato.org/publications/poli-analysis/regulation-market-structure-raiedi-rating-agencies,
s. 19.

2HILL, Claire. Regulating the Rating Agenci Washington Law Quaterly2004 ¢. 82, s.50.



nutit pravni cestou platit sluzbu, ktera de fackousi writelam. Dluznik je ovSem
ekonomicky motivovan ke koupi ratingové sluzby. &faktivnim trhu je poZzadovany
vynos bondu funkci rizika. Dojde-li vidledku ratingu Kast€nému odstraini
nejistoty investora rozhodujiciho se o koupi dluBapbude poZzadovany urok nizsi nez
u totozného dluhopisu neohodnoceného ratingem.i&dppkladu, Ze cena ratingu je
nizSi nez z & plynouci uzitek ve foré snizenych Urokovych néakladbude emitent

dluhopisu sluzby ratingové agentury poptavat.

Prevaznd wtSina rating je tedy vyZadanaipno ze strany emiteit ktefi za ré
také zaplati. Existuje malé mnoZstvi nevyzadanwtimgh (tzv. ,unsolicited ratings®),
které vyda agentura bez ohledu rtand emitenta na zakladerejné¢ dostupnych udgj
Typicky se jedna o hodnoceni ekonomicky vyznamngtdt, nag. Némecka nebo
USA, kdy agentury stimuluje k jejich vydavani pdtrpublic relations motiv, tedy
zvySovani prestize agentury v medilsiedovanych fipadech. Naopak mensi staty

typu Rakouskai Ceské republiky si musi rating platit.

Porekud kontroverzni je praxe zkggnovat nevyzadany rating spotesti. Dle
procedury S&P, rize vydat agentura rating, pokud existuji dostateinformace a
zarove i) existuje dostatmy zajem trhu nebo ii) nevyzadany rating fivdoplnek
k jinému vyZzadanému ratingu (rnapokud jedna spodaost garantujeéast dluhu druhé
apod.)'* Z uvedeného prohlaseni oviem néejma motivace zejména praipad i), .
pro¢ by agentura na své naklady poskytovala sluzbyéksd zada trh. Jako jedna
z moznosti je uvagha ugita forma natlaku na spaleosti, aby si rating samy vyzadaly.
Pokud totiz firmy s agenturou spolupracuji a pladijeji rating, vychazi agentura i
z informaci, které k danému procesu spe¢ighoskytne firma. Agentura proto lépe
postihne skutiny stav, nez kdyz vychazi pouze zejaych informaci, coz e vést
Kk prizniveéjSimu ratingu. B silngjsi form¢ néatlaku niize dokonce agentura z&me
poskytnout rating nizsi, aby hodnocenou sgrodst donutila si rating objednat. St&jn
tak se projevi moznost vydat nevyzadany ratitig vgjednavani o ceh ratingu u

spole&nosti, které o rating maji zgjem. JelikoZ se taumZnosti zvySuje vyjednavaci

13 Na 7adost o informaci ohledyse zaplaceného poplatku za danou sluzbu advizednici
Ministerstva financCR, Ze se jedn& o obchodni tajemstvi, a proto netéstka zvéejnina.

14 Credit Rating Assignment, Withdrawal, & SuspensionStandard&Poor’s Disclosurgsnline].
2012 [cit. 2012-12-01]. Dostupné z: http://www.n@ado.il/publications/PAR20110601000000.pdf.



potencial agentury, sjednana cena bude vyssi, oleddpby alternativa nevyZzadaného
ratingu neexistovala. Jinym druhem motivacdizen byt snaha o vyslani signalu
investorské viejnosti, Ze ratingova agentura je nezavisla na esn@th, a tudiz

.....

poskytuje dvéryhodrjsi informace™®

1.3 Pravni vyznam ratingu
Z hlediska role rating na finagnich trzich je nezanedbatelna také jejich pravni

povaha. VSechny hlavni agentury odmitaji odjpimost za Skodu profipad chybg
provedeného ratingu. S&P deklaruje, Zeatingy jsou projevenim nazoru, nikoliv
konstatovanim faktu nebo dopoenmi koupit, drzet nebo prodat jakékoli cenné papiry
nebo cinit jakékoli investni rozhodnutt™ Obdobné vylodeni odpo¥dnosti
prohlaSuje Moody’s, ktera @cdhziuje, Ze rating tvid pouze jeden aspekt investiho
rozhodovani a nabada recipienty ratingu, aby protake vliastni analyzu dluhovych
jinych cennych papir’’ Agentura Fitch mimo jiné uvadi, Z@eni odposdna za upis,
aver, pijcku, koupi, strategické nebo investi rozhodnuti*® ¢inéné na zaklag jejiho

ratingu.

Jakkoli je podobné vyjadni z pohledu ratingovych agentury pochopitelné,
odporuje fundamentalni funkci ratingu. Na efektianfrhu je vynos funkci rizika.
Rating pedstavuje kvalifikovany odhad rizika, a tim Hepo i informaci o
pravdépodobném vynosu z cenného papiru. Jakkoli ratingiedstavuje konkrétni
investini dopordeni (ve stylu viejnych prohlaseni analytikkoupit, drzetci prodat
s uvedenim saiasné ceny, fundamentalni hodnoty akcie a potenbi@lmynosu nebo
ztraty), tvai bezesporu vyznamny aspekt ipvesticnim rozhodovéani (pokudipmeme
piedpoklad, Ze rating pIni jiz zminou funkci zmirgni informani asymetrie). Jinymi
slovy, pokud investor vidi, Ze dva dluhopisy sgnst@ vynosem maji diametrain

odlisny rating, bude mit incentivu spiSe prodaveahdpis s horSim ratingem a kupovat

®STROBL, G unter, Han XIA a Paolo FULGHIERI. The Eoarics of Solicited and Unsolicited
Credit Ratings. InThe 21st Annual Conference on Financial Economick/A&ccounting Paper®nline].
2010 [cit. 2012-12-01]. Dostupné z: http://facuiizas.berkeley.edu/mopp/conference/strobl.pdf, s. 4.
'8 Standard & Poor’s Ratings Services DisclaimersRegulatory
DisclosuresStandard&Poorgonline]. 2012 [cit. 2012-11-29]. Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/regulatory-affeatifigs/en/us.

" Ratings DefinitionsMoody’s[online]. 2012 [cit. 2012-11-29]. Dostupné z:
http://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspx.

'8 Terms of UseFitch ratings[online]. 2012 [cit. 2012-11-29]. Dostupné z:
http://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/termsusfe.jsp.
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dluhopis s lepSim ratingem. Eldni ugitého ratingu proto implicith konstituuje
investini dopordeni, protoze &astnici trhu by nejednali racionélnpokud by drzeli

rizikovéjSi dluhopis se stejnym vynosem jako ma dluhopiagmizikovy.

Rozdil mezi tim, zda nahlizime na rating jako vigéd nazoru nebo faktu,
spaiva ve stupni pravni odpeéeinosti za pravdivost ratingu, coz vyznairovliviiuje
moznost poSkozeného investora nebo emitenta vynmalmbsmluvni nahradu Skody
zpiasobenou nepravdivym ratingem soudni ce$tdtamerickém pravu si néilad Ize
obecré predstavit gkolik typt Zalob — ze strany emitenta pro nepravdivy ratikbery si
bud’ vyzadal (z titulu ,defamation* — pomluvy), nebowy@adal (,tort of intentional
interference with a contract” — mimosmluvni Skogésobena zagrnym zasahovanim
do transakci uzaviranych Zalobcentetitni stranami) a ze strany investora pro Skodu
zpisobenou vlastnim jednanim na zéklatepravdivého ratingu (,tort of negligence
misrepresentation and breach of the agency’'s dfitycaoe” — odpowdnost za
nedbalosté ucinéné, nepravdivé nebo zavfiti vyjadieni a porusSeni povinné miry

pezlivosti vigi adresatovi ratingu?’

Soudy v USA vicemén davaji agenturam za pravdu a posuzuji ratingy jako
nézory, nikoliv fakticka prohlaSeni. Proto naprost#Sina Zalob ko&i neusgchem,
piicemz existuje pouzeskolik rozsudki vyssich soudl V kauze Quinn v McGraw-Hill
(vlastnik S&P) zamitl Seventh Circuit Court Zalolmvestora ohled# investice do
spolg&nosti s ratingem A, ktera pogd zbankrotovala, stim, Ze jednani z popudu
ratingu bylo neracionalni (,unreasonablé*).Na druhou stranu existuje &kolik
rozsudKi, v nichZ soudy posuzovaly jednani managemetitingkupu pozgji velmi
ztratovych cennych papiirz pohledu p& tadného hospodd@ a uznaly jednani na

zakladk ratingu jako jeden z aspéktacionalniho rozhodovafi.

Zda se tedy, Ze soudy na jedné stramnavaji vyznam ratingu pro rozhodovani

investora, na druhé stramvSem nejsouifliS otewené moznosti odp@dnosti agentur

19 Zatimco analyza dopagravni odpo¥dnosti na jednani ratingovych agentur a navrhyejiayyseni
jsou rozebirany v dalSigtastech prace, povaZzuji za vhodné nastinit reziradaini odpo¥dnosti
ratingovych agentur jiZz nyni.

2 PINTO, Arthur. Control and Responsibility of CreBiating Agencies in the United Stat@se
American Journal of Comparative La®006, r@. 54,¢. 1, s. 351-352.

ZLHILL, Claire, op. cit, s. 56.

22 PARTNOY, Frank (19999p. cit, s. 641.
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za rating, na jehoz zakladinvestor jednal. Tento z&v je souladny s pojetim
ratingového businessu spiSe jako fird@ho Zurnalismu nez fingniho poradenstvi.
Poskytnuti ratingu je povazovano za svobodné wgjéidnazoru, které podléha ochtan
Jfree speech* ve smyslu prvniho dodatku k UstaiSA, coz pinasi vyssi dkazni

bifemeno pro Zalobce. Totdikazni femeno je odliSné praizné typy Zalob, u nichz se
uplatiuji odliSné testy vytviené jurisprudenci. Obegvzato, je nutno agent mimo

jiné prokazat umysl nebo hrubou nedbalost (,reckigisregard for the truth®), coz je

v praxi velmi obtizné&?

Ve vztahu k nastalé fin&ni krizi se ot zvedl p&et Zalob na ratingové agentury.
Patrre nej\tsi vyznam ma rozhodnuti vé&ar Abu Dhabi Commercial Bank v Morgan
Stanley & Co. Soud zde rozliSil situace, kdy ratj@gveejrén a uten celé viejnosti,
anebo je zpracovan pouze pro mensi skupinu indestodruhém pipact totiz ratingu
nenalezi zvySena ochrana spojena s ochranou svairopiyu a standard odp&nosti

bude stejny jako n&pu auditorskych firemi?*

Svoboda projevu ma vysSi ochranu opedaén protoZze zde panuje zfrgy verejny
zdjem na volném &ni informaci a nazér ktery pgevySuje zajem na pravdivosti a
piesnosti &chto informaci. Otazkou ovSem je, zda poskytovatingu ma byt pod
takovou ochranu pddzeno. Finatni krize pohled na tuto otazku zmé ovlivnila, coz
se projevilo i odstramim pravidla SE®, které také otmnskopravni odpadnost

agentur omezoval®.

2 Ugelnost regulace ratingovych agentur
V nasledujicim oddilu bude rozebrdna vhodnost eegulratingovych agentur.

Pozornost bude nejprveenovana ekonomické funkci ratitigha finagnich trzich a
schopnosti trhu dohlizet na spravné fungovani gatmich agentur. Naslednjsou
rozebrana potenciélni trzni selhani, k nimzZmgi udélovani ratingi dochazet, a ktera

by vyvolavala nutnost regulace.

2 PINTO, Arthur,op. cit, s. 354.

24 DEAT, Calebs. Talk that isn't cheap: Does the firsendment protect credit rating agencies” faulty
methodologies from regulatior@lumbia Law Review2010, r¢. 110,¢. 1, s. 1822.

% Sec. 11 a Rule 436(g)) Securities Act 1933.

%6 Vice o této legislativni zéme je uvedeno v oddile o aktuélni refarmUSA ve teti ¢4sti prace.
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2.1 Vliv ratinga na finanéni trhy
Jak jiz bylo zmigno, primarnim @Gelem ratingu je odstrani informani

asymetrie mezi emitentem a investorem. Pokud pagkyating dodata:é informace,
napomaha cinit racionalnimu investorovi ipesrjSi rozhodnuti. Tim fispiva
k efektivnimu fungovani finamiho trhu, a proto i k efektivni alokaci kapitalcgz

pozitivne ovliviiuje ekonomiku jako takovou.

Duvodi, prod informaini asymetrii odstiauji ratingové agentury a nikoliv sami
investdi, je rekolik. V prvé fad® ma agentura velké Uspory z rozsahu. Naklady na
zkoumani rizikovosti investic se rozpritai mezi vSechny spi@bitele ratingu, zatimco
v opanem gipad by je kazdy individualni investor nesl sam. Nauigestor neni
schopen kontrolovat obrovské mnozstvi novych emisbodborg velmi kvalifikovany
analytik miZze vyuZit rating jako prvni krokiphodnoceni potenciélnich investic. Rating
tak miZe pisobit jako rdmcové hledisko, kterymi emisemi seebinvestor zabyvat.
Razné typy investar budou uvazovat otuenych investicich. Rizikay averzrjSi
investdi se budou souldit na cenné papiry s lepSim ratingem, naopak hefina
pozadujici velmi vysoké vynosytipvySSim riziku mohou analyzovat i instrumenty

s ratingem ve spekulativnim pasmu.

Za daldi argument je mozno ozitaspecializaci ratingovych agentu€innost
investora zahrnuje mnohem SirSi aktivity nez hoéndcrizika investic. Jedna se
nagiklad o strukturovani portfolia, formulovani inviésti strategie, fipadré i vykon
vlastnickych prav. Analytik ratingovych agenturz@neien pouze na zhodnoceni rizika

instrumentu, coz e vést k jeho vysSi odbornosti v této oblastimidhou za poplatek

vyuzit meénrt kvalifikovani investai.

V neposlednfact je nutné zminit vyjednavaci roli ratingovych ager hlediska
poskytovani informaci a komunikace s emitentems®rmvestor nize vychazet pouze
z verejre pristupnych informaci a neni schopen donutit spalst k odpowdi na
otazky, které vyvstanoufipjejich studiu, pipadré k poskytnuti dalSich informaci.
Oproti tomu agentury fedstavujici velmi silny vliv na trh mohou nizSimtingem
emitenta vyraz# poskodit, a proto si mohou vyzadat informace iésmost protistrany

v v s

na mnohem vysSi arovni. Situaci si IzZiegstavit i v praktické rovi®) kdy neni mozné,

2" HILL, Claire, op. cit, s. 73.
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aby se vrcholny management schazel s kazdym pétafmiinvestorem a podrobmu
vyswtloval situaci podniku. Obdokgnjako teba v pipadt odbof, predstavujetinnost

ratingovych agentur Usporu trangdakch naklad.

Schéma 1: Uspora transaénich nakladi na Gwrovém trhu

Zdroj: vlastni

2.2 Reputa’ni teorie
Predpokladem pro pozitivni vysledekigpbeni ratingovych agentur na trhu je

ovSem spravnost {psnost a relevance) poskytovanych informaci. Jengpadali trh
dovede rozliSit mezi pravdivymi a nepravdivymi nay, a tedy vynutit si ekonomickou
cestou, aby ratingové agentury fungovaly spéaweoklasicka ekonomie vy&tuje
efektivnost ratingového trhu za pomoci tzv. repotateorie, ktera spoléhda na
konkurenci mezi agenturami. Vramci tohoto modelssta@ahujeme od soéasné

regulace a zvazujeme pouze volny trh.

Spotebitel ratingu je ochoten zaplatit za poskytnui€lsy ¢astku az do vySe
benefitu ziskaného informov&aim rozhodnutim () neexistenci lev§si alternativy
ziskani informaci, zpravidla vlastni analyzy). Qpl#znym spatebnim produkim je
ovSem uzitek z dodateé informace mnohem obtigh méfitelny. Investor plati

v sowasnosti za informaci, jejiz pravdivostni hodnote kit az v budoucnu. i
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koupi produktu se tedy musi spolehnout navédyhodnost prodavajiciho. Podle
reput@&ni teorie je tudiz kéiem UsgSnosti ratingové agentury p&st ohleds

poskytovani kvalitnich sluzeb, za které je ekondyicyhodné platit.

Pokud agentura poskytne Spatny rating, bude v lrdojeji po¥st horsi, coz se
projevi na jejich trzbach. Zargdpokladu, Ze s@asna hodnota budouci ztraty je vysSi
nez momentalni zisk z nEgsného ratingu, neie na trhu dlouhodab ptsobit
agentura, ktera prodava nekvalitni ratingy. To aezena, Ze rating bude stoproceéntn
piesny, nebt na ziskani a analyzu dostatgch informaci by bylo nutno vynaloZzit tak
vysoké naklady, Ze by je agentura nebyla schophaypae zaplacenych poplaik
Presnost ratingu stanovi rovnost meznich naklaa ziskani dodataych informaci a
dodaténou analyzu agentur a mezniho uzitku investododaténé gresnosti ratingu.
Dlouhodol& proto bude ratingovy trh fungovat efektéymeba’ na trhu se udrzi pouze
firmy s nejnizSimi meznimi naklady, které zéirypoZzadovanou ilesnost ratingu. Je-li
efektivni trh ratingovych agentur, bude také poskshi ratingu zvySovat efektivitu
finan¢nich trhi. Z hlediska reputani teorie neni tedy regulace ratingovych agentur
nutnd, nebH samotné trzni fungovani z&fuefektivitu. Tento porrné jednoduchy
model ovSem komplikuje &kolik trznich selhani, ke kterym wipad® poskytovani
ratingh miaZe dochazet. Jsou to zejmeéngetskzajmi, oligopolni charakter odvi, vliv
samotného ratingu na rozhodovani ekonomickych ktibjea souvisejici

netransparentnost ratingu.

2.3 Stret zajmi

Oproti pa&atkam fungovani ratingového trhu, kdy platil ratingjmo spotebitel —
investor, kupuje v sdasnosti sluzbu od agentury emitent (Issuer-paysemod
Poplatek je stanoven n&kolik bazickych bod emitovaného instrumentu. Podle vySe a
sloZitosti emise rive tedy dosahovat od 1 mil.&klo 25 mil. K za instrument® Je
ocividné, Ze zatimco investor ma zajem na co iesj@jSim ratingu, emitent si rating
objednéava proto, aby prodalig\produkt lépe, tj. aby musefiprydani dluhopisu platit
mensi kupoénové platby apodim lepsi rating, tim nizsi naklady financovani pro
vétitele. Emitent bude motivovan nakupovat rating wlamosti, ktera mu jej da
nejvyssi. Vybirat si riZe nicmél pouze u agentur, jeZz majiavkru investotb.

28 BOSCH, Valeria. Ratings in der Krise. Materialien zu Wirtschaft und Gesellschaft Nr. Jafline].
2011 [cit. 2012-12-01]. Dostupné z: http://www.dtbkammer.at/bilder/d163/MWUG110.pdf, s. 9.
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V opainém gipad by byl i nejvysSi rating bezcenny, né€bby snizeni naklad
neginesl.

Schéma 2 prezentuje vySe popsany konflikt #&mentury. Agentura se smluvn
zavazuje poskytnout sluzbu (rating) za protihodreritentovi. Nicmé# rating uziva
ve skuténosti investor, nikoliv zadavatel sluzby. Investee na zakla# ratingu

rozhoduje, zda bude investovat do cennych fapinitenta a za jaky urok. Investor

viv s

viv s

ratingu.

Schéma 2: Institucionalni stet zajmi agentury v ramci Issuer-Pay-Model

Smluvni vztah Ekonomicky vztah

U

INVESTOR

i~

Zdroj: vlastni

Dle reput&ni teorie se agentura bude zdrahat vyd#iSppriznivy rating, nebo
v dlouhodobém horizontu by se snizilavéra investol v jeji ratingy, tim i jejich
relevance a nasledrrzni cena. Nicméntoto plati pouze zafpdpokladu, Ze ratingy
jsou v budoucnu verifikovatelné, coz je sporné éviiz oddil o netransparentnosti).
Finartni zdravi spolénosti se mMize nenit nezavisle naiprodnim ratingu. Dale také
nemusime pouze zvazovat élehi ratingu AAA bankrotujici spot@osti, nybrz
spolenosti, ktera by si zaslouzila ohodnoceni o jeddyordva stupé nize (nap. AA).

Zde jiz ztrata z potencialniho marginalniho snizéinicry maze byt nizSi nez jisté
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lukrativni vynosy. Neni tedy nepragabdobné, Ze k tzv. ,rating shopping“ (nakupovani
ratingu) bude dochéazet.

e VN 7

Jevilo by se, Zze &Si prostor k nakupovanitignivéjSiho ratingu bude ué&sSich
emisi, u kterych jsou&sSi poplatky. Na druhou stranuile ohodnocena&si emise
znamena &si ztratu dveéry (nag. kolaps spolénosti Enron a jeji vysoce ohodnoceny
dluh). Za pedpokladu, Ze poplatky jsou standardizované iajme znamé, neni jasné,
zda WtSi spolénost dokdze dinngji nakoupit lepSi rating, nez odpovida jeji
ekonomické situaci. OvSem pokudube firma nabidnout poplatek, jenz je vyr&zn
vySSi nez obvykla trzni cena a trh se o tom neddaki vysSi potencial k manipulaci
ratingu skuténé existuje u ¥tSich instrumerit Frikladem niize byt gipad Mexika,
jehoz dluh ohodnotil S&P jako spekulativni. Opritimu Moody’s v nesolicitovaném
hodnoceni ozr@ vyvoj mexického dluhopisu vyhledévjako pozitivni na investni

Grovni a i piisti tranZi mexického dluhu byl jiZ rating objednani?®

| pokud bychom fistoupili na fakt, Ze Spatny rating bude v budouodhalen a
ztrata z & bude vySSi nez soasny zisk, existuje trathi problém agency cost, tj.
soustedni se manazérna vlastni prosfth. Odhaleni Spatnych ratiingnuze trvat
velmi dlouho, zvla& v kladném ekonomickém cyklu. Jak je v &asnosti obvyklé
v akciovych spolénostech, velkac¢ast platu manazér je v opcich na akcie
zanestnavajici spokosti. Vyjimkou nejsou ani ratingové agentury, inapodil
akciovych bonus na platech kifovych zamdstnané Moody's je zhruba 55-709%.
Souwasné jisté vysoké vynosy se projevi naécekcii, zatimco budouci ztrata, o které
trh nevi, nikoliv. Manaz ratingovych agentur proto mohou preferovat krétioy zisk
pied dlouhodobym vynosem spéhesti a udlovat @iznivejSi ratingy. Na grafu 2
miZzeme vidt znanou volatilitu akcii Moody's Corporatidhve srovnani s indexem
S&P (zelena kvka) a ikonou finatiniho poradenstvi Goldman Sachs, Iter¢ena
kiivka). Je mozno vigt velmi vysoky fist hodnoty spolmosti ged krizi a nasledny

propad o cca 80%. Tento vyvojide byt dan jak vysokymi vynosy z poskytovatilig

2 EMMENEGGER, Susan. Die Regulierung von Rating-Ageen.SZW/RSDA2006,&. 1, Dostupné z:
http://www.ibr.unibe.ch/content/e8911/€9031/e9194k5/e10472/regulierung.neu.pdf., s. 35.

39 HUNT, Patrick. Credit Rating Agencies and the Wlwitle credit crisis: the Limit sof Reputation, the
Insufficiency of Reform, and a Proposal for Improment. 2009 In: [online]. [cit. 2012-10-26]. Dostdpn
z: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstcxt267625, s. 33.

1 Moody's je jedina zeitvelkych ratingovych spoteosti, ktera nejsobi v konsorciu, a proto je jako
jedinad obchodovana samostatra burze.
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piiznivych rating, tak gehnanym pedkrizovym optimismem; nicménjasré ukazuje
potencial pro kratkodobé za&beni manazéer.

Graf 2: Volatilita akcii Moody’s Corp. (MCO)

Week of Jan 28, 2013: = MCO 55.35 ™= G5 140,90 == ~GS5PC 1513.17
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Zdroj: Moody's CorpYahoo Financgonline]. 2013 [cit. 2013-02-07]. Dostupné z:
http://finance.yahoo.com/echarts?s=MCO+Interacgyetbol=mco;range=my;compare=gs+%5Egspc;in
dicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohle¥st;logscale=off;source=undefined;

Za dalSi set z4jmi Ize ozndit propojeni ratingovych spaiaosti s dalSimi
v ramci konsorcii. Nap Fitch operuje v ramci fingni skupiny FIMALAC. Ratingova
agentura rize potl&it vlastni zajem na dobré pé&sti ve prospch skupiny, ktera rize
mit transakce nebo jiné spojeni s hodnocenou &pudéi, a proto rive byt na
vysledném ratingu zainteresovana. Obdobnym probiéfeepropojeni osob ve vedeni
hodnocené spoteosti a vedeni agentury. Naglen pedstavenstva Moody’ sigobil
také v edstavenstvu pozZf zkrachovalé spolmosti WorldCom v doy kdy
dluhopisy zmigné spolénosti byly obchodovany ve spekulativnim Grokovérmpiti,

avsak stale s potvrzenym dobrym rating&m.

V posledni dob byl potencial detu zajnii jeS€ posilen praxi poskytovani
souvisejicich sluzeb ratingovymi agenturami. VSgchin velké spolénosti nabizeji
poradenské sluzby za&tiené mimo jiné na optimalizaci finamiho managementu
s ohledem na ziskani lepSiho ratingu. Tyto aktiptpbihaji i formou deasného
piesunu pracovnikz ratingového tymu do poradenského tymu sestawepédh danou
spoletnost®® Po skokieni poradenskéinnosti se analytici vrati dodpodniho tymu,

2 PARTNOY, Frank. How and Why Credit Rating Agendies Not Like Other Gatekeepers. 8an
Diego Legal Studies Paper No. 074#line]. May 2006 [cit. 2012-10-26]. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac0id257 s. 69.

% EMMENEGGER, Susarp. cit, s. 35.
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pificemz je pirozené, Ze jako nejblize obezndmeni se stavermé& spolénosti, budou

pracovat jako experti na rating této sgolesti.

Spole&nosti si obec# najimaji poradce za &itym cilem. Kritériem asgchu
poradce je dosazentekavanych vysledk Jelikoz v tomto fipadt je cilem dosazeni
lepSiho ratingu, spateost bude s praci poradce spokojena pouze teh#éydpbostane
ocekavany rating. Lze si obtignpredstavit, Ze analytici-poradci ratingové agentury
budou nefiznivé hodnotit viastni praci affznivy rating neposkytnou. Spdélgost si
proto objednanim ratingového poradenstvi kupujnpvéjsi rating. Agentury tuto
praxi neomezi, protoZze finami consulting je jest mnohem lukrativgSi nez

Vi 7

poskytovani ratingu. Dodatey vynos zvySuje moznost, Ze zisk Zlahi griznivejSiho
ratingu grevySi ztratu plynouci ze zhorSeni psti. Poskytovani souvisejicich sluzeb
tudiz jednoznéné zvySuje gtet zajmi agentur a vede kvySSim neZz optimalnim

ratingam.

Poskytovani souvisejicich sluzeb Ize nejlépe detnowvet na inovativnich
strukturovanych produktech finémich trhu. Zde se ratingové agentufgsto gimo
podilely na vytvéeni instrumerit, jeZz potom nily nezavisle hodnotit. ABS (asset
backed securities) a CDO, které hrédli vyznamnou wvgbocatcich finagni krize
v oblasti hypoténiho trhu, byly vé&chto gipadech konstruovany podle metod
ratingovych agentut* Predpoklady, na nichZ staly matematické modely uZvan
agenturami (i investnimi bankami) se ukazaly jako chybn&j¢pmz trh sdmito
cennymi papiry zkolaboval. Vyznam inovativnich prkth na finagnich trzich je
mozno demonstrovat i na podilu vyfdog ratingh téchto produki na celkovych
ratingovych vynosech, jenZinil u Moody's fred krizi vroce 2006 549. Nutno
podotknout, Ze &kteri teoretikové vidi ficiny nedspgsSného hodnoceni strukturovanych

produkti v nedostatcich reputiai teorie jako takové.

Hunt tvrdi, Ze bez ratingovych agentur by se trbvativnich produkt viabec
nerozvinul. PestoZze agenturatipzrodu noveého produktu nevi, jak jej ma hodnotit,

rating vyda, neho pozdiji by jiz nenméla Sanci kvalitni metodologii najit, nebérh se

¥ RICHTER, Franziska. Ratingagenturen und Entwicgilander. InEin globales Finanzsystem im
Dienst nachhaltiger Entwicklung” Newslettgmline]. 2011 [cit. 2012-12-01]. Dostupné z:
http://www?2.weed-online.org/uploads/richter_weedingagenturen_und_entwicklungslaender.pdf, s. 3.
% HUNT, Patrick,op. cit, s. 47.
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bez rating nerozvine. Agentura by takipla o veSkeré potenciélnfipny z hodnoceni
novych produld. | pokud vyda Spatny rating, cozigobi Ubytek fijmu v budoucnu,
porfad mu Zstanou oproti nulové alternativnevydani ratingu @ité prijmy z jiz
uskuté&nénych ratingi. Hunt ovSem vychazi zZ@dpokladu, Ze investiooddluji rating
tradicnich cennych papir(nag. dluhopis) od ratingu inovativnich prodiktNehrozi
tedy, Ze Spatné hodnoceni inovativnich prodligt zpisobilo Ubytek budoucichigpmu
Z tradnich cennych papir neba@ investdi stale ti v pravdivost ratingu dluhopis

nebo akcii (kde se metodologie ukazala jako spyifna

PrestoZze jiz prezentovany graf vyvoje akcii Moody'g Bluntow teorii
naswdcoval, neb@ cena akcii se po krizi patrnzasluhou tradnich gijma opet
vyrazré zvedla, jde podle mého nazoru pouze o shodu oktilng sodasné analyze
presumujeme absenci regulatorniho geaft v redlném s¥¢ jsou ovSem spobmosti
nuceny kupovat rating z regulatornichivdda (vice v teti ¢asti prace). V ramci
normativni analyzy je obtizné stqustavit, Ze samotny fakt, Ze agentura byla ochotna
vydat pochybny rating, nebude mit vliv na jefivéryhodnost pi vydavani rating
obecrg. MuZzeme pouzit paralelu vyrobce aut, jenZ prodavalsbiozy stedni tidy.
Novy prodej pochybnych luxusnich aut bude mitéjistéity dopad véase na celou
znaku, a tim i givodni sortiment. DalSim negativemibe byt poSramocena p&st pro
piipad dalSi generace inovativnich prodikti nichZ jiz investth ratinghm nebudou
VETit.

2.4 Oligopolni charakter odwtvi

Ratingovy trh v USA ovladajitit hlavni spolénosti: Moody’s, S&P a Fitchip
ziejmé dominanci prvnich dvou uvedenych. Postaveéctitd spolénosti se tviilo
historicky, gicemz divody vzniku oligopolu jsou také regulatorni, jezSemn netvii
hlavni @icinu a jsou uvaZzovany az v dal&asti wnované legislati&. Obecri Ize
oligopol na ratingovém trhu charakterizovat jakidrqzeny, neb® jsou zde zn&né

ekonomické bariéry vstupu do atdvi.

Jak jiz bylo zmigno vySe, usgch agentur je do z&daé miry zavisly na jejich
powsti ohledr poskytovani kvalitniho ratingu. NejstarSi agentpégobi na trhu jiz

zhruba sto let, cozZ jim dava zmeu vyhodu oproti potencidlnim sgasnym zajemim.

% |pid., s. 35-53.
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Nové agentte by trvalo ®gkolik desetileti, nez by si vybudovala obdobnouutapi a

mohla plr¢ konkurovat.

S tim souvisi skutmost, Ze pesun od etablovanych agentur k novédstavuje
znaneé transaéni naklady na zmmu. Investor, jenZz se spolehne na rating nové
agentury, podstupuje nebezpeze produkt nebude kvality srovnatelné s konkciren
V sowiasnosti pimérenost ratingu nefite owtit, neba’ vysledky agentury je mozno
zhodnotit az za dlouhygas. Emitent, jenZ by si objednal rating od novénagy,
riskuje, ze investor mu nebudénovat paticnou dilezitost, a proto bude vyzadovat
vySSi urok. Emitent bude motivovan objednat singtpouze tehdy, pokud Uspora na
nakladech za poplatky regvazi dodatné kapitdlové néaklady oproti z&inuté
alternati. Prestoze poplatky jsou v absolutédstce velmi vysoké, vzhledem k vysSi
emise netvli az tak signifikantni¢astku. Ve ¥tSiné pripadi by byla tedy nova

ratingova agentura nucena platit emitentovi, alredukt objednal u ni.

Dlouhodol financovat vlastniéinnost a je& kompenzovat vzniklé naklady je
nerealné. Navic podobné jednani by vzbuzovalo estofi nemalé pochybnosti, coz by
se negativé projevilo na dvéryhodnosti poskytnutého ratingu, a tim by se daigsity
néklady na kompenzace. Alternativby mohla nova agentura poskytovdtzpivejsi
ratingy nez konkurence, coz by teoreticky mohlozZisnirokové naklady emitenta,
ovSem vzhledem k problémuivEryhodnosti k Zadanému vysledku spiSe nedojde. Neni
bez zajimavosti, Ze trh danou strategii reflektuj@gentury Fitch, ktera konkuruje
dvéma dominantnim spaleostem, a podle obecného nazordluj@ v piméru vyssi

rating>’

Dulezité je rovz zminit, Ze zakhnuté agentury se mohou brénit konkurenci
poskytovanim nevyzadanych ratingkteré mohou vést k ménpiiznivym, nez
zaslouZzenym ratirign.>® Pokud vystavi zafhnuta agentura niz&i nevyzadany rating nez
nova, neutralizuje veSkeré ekonomické vyhodgchodu emitenta k prévvzniklé
agentue.

3"HILL, Claire, op. cit, s. 64.

3 SCHATZLE, Dominik a Theresia THEURL. Ratingagewetuin der Kritik: Eine Analyse der
Reformforderungen und —vorschlage. ARBEITSPAPIERE des Instituts flir Genossenschaftswaes
Westfalischen Wilhelms-Universitat Munsfenline]. 2011 [cit. 2012-12-01]. Dostupné z:
http://www.wiwi.uni-muenster.de/06//aktuelles/m&¥apl116_schaetzle.pdf, s. 16.
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Bez ohledu na ekonomicky fundament, mamiazeemaji divod riskovat
objednani ratingu u nové agentury. VSeolkiezan od nich &ekava, Ze si rating zaplati u
etablovanych agentur. \fipad® UsgsSné emise za pomoci nového ratingu, manazery
nikdo @iliS neoceni, neklibuseti spol€nosti relativié nevyznamnouastku. V gipad
neusgsné emise se stanou ovseredmttem kritiky, nebd ztrata vzhledem k vySSim
kapitalovym nékladm maizZe byt zn&na a v @ich akcion& zbyte&nd. Manazer se tedy
muze zachovat ze svého hlediska raciod@npoptavat rating od stavajicich agentur,
byt by to bylo iracionalni z hlediska spoéit®sti. Také u manazeinvesttnich fondi
neni [ili$ davoda, aby se snaZili investovat do cennych papinodnocenych jinymi
nez zabhnutymi agenturami. #® Zalobé na poruSeni povinnostitipsprd¥ ciziho
majetku bude obeérkonzervativnimi soudci v souladu s¢pé&adného hospoda spise

hodnoceno spoléhani se na rating agentury Moody igentury XYZ?

DalSi vyhodou souvisejici s délkodgmbeni agentur je moznost postépod
vlivem empirie zdokonalovat vlastni metodologick@stupy. Jakkoliv jsou zv¥ejnéné
urcité charakteristiky, podle kterych jsou spmlesti hodnoceny, konkrétni modely
agentury pisrg taji. Jedinou moznosti, jak patiatuto nevyhodu, je iflakat zkuSené
analytiky vysSi mzdou a lepSimi pracovnimi podminkacoz ihned zvysSuje jednu

s

Z nejdilezit¢jSich casti naklad nové ratingové spoteosti.

Predeslé odstavce vy&Wwiji, pro¢ je obtizné v satasné dob vstoupit na trh a
konkurovat stavajicim agenturam. Neodpovidaji tudé otazku, z jakého tgodu
oligopol historicky vznikl. Whitec¢ini paralelu mezi ratingy a americkym testem
studijnich gedpoklad (Scholastic Achievement Test), protoZe v obdipgdech se
jedna o porovnavani mezi jednotkaméité mnoziny. im etsi patet dluhopisovych
emisi nebo spal@osti, tim uZitnéjsi srovnani j¢:*° Je obtizné pro spaleost mensiho
rozsahu takovou aktivitu vyvijet. V ratingovém messu nejde o kardinélni, nybrz o
ordinalni komparaci instrument Jinymi slovy agentury se nesnazieqt spditat
konkrétni pravdpodobnost bankrotu kazdého ratingového symbolu. dJds#azeni
dluhopisi do kategorii podle vySe rizika. Rating AA+ znamebh@ spolénost je vice
rizikova nez spoknost s hodnocenim AAA a mé&mizikova nez firma s ratingem AA.
Nejde o uéeni absolutni vySe rizika. Proto je mnoZstvi sream§ch spolénosti

39 HILL, Claire, op. cit, s. 62.
“*Ibid., s. 63.
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klicové pro vypovidaci hodnotu ratingu. Pokud se irresizhoduje mezi investicemi
do dvou dluhopi& a hodnocen je pouze jeden, ztraci rating na vymndnvestor si
nemize spditat riziko neohodnoceného dluhopisu a porovnat si@hodnocenym,

neba’ rating nepedstavuje konkrétriislo.

Navic v sodasnosti jsou stejnou ratingovou Skalou hodnocengtaty a
inovativni produkty, coZ vede k j&StvétSimu tlaku na mnoZstvi porovnavanych
instrument. Investdi chtji porovnavat dive nesrovnateln&i neexistujici cenné

papiry: korporatni dluhopisy, statni dluhopisy Rus#izované hypoténi zastavni listy.

Duvod k historické koncentraci ratingového &t je tedy mozno spaivat ve
znanych usporach z rozsahu. Koncentraci je mozno pejléustrovat na ippadu
agentury Fitch, jejiz s@asna podoba je vysledkentkolika fizi a akvizici (viz
schéma 3), které byly vedeny patrgynergiemi, jez maji agerfu umoznit |épe

konkurovat Moody’s a S&P.

Schéma 3: Formovani Fitch Group
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—— Duff & Phelps
Duff & Pheips 1339 2000
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. Fitch
Fiteh Investors f
s 1913 1997
Acquisition of Creation of Creation of Creation of Creation of
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wmee (98 b @D = @D = @O=) @) = @)
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I'.l Acquisition of
Bankwatch
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Algorithmics
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Nt | 969 2005

Zdroj: LANGOHR, Herwig a Patricia LANGOHRhe Rating Agencies and Their Ratings:
What they are, how they work and why are they egleWWest Sussex: Willey, 2008. ISBN 978-0-470-
01800-2. s.401.
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Primarnim problémem oligopolniho trhu je, Ze domina firmy mohou
dlouhodolé poZzadovat vySSi cenu, nez jsou jejich mezni ngklagba@® se nemusi
obavat konkurence, ktera by jim odlakala vyh§gih nabidkou zakazniky. V ramci
ratingového trhu proto nebude uspokojena poptavalesnosti, jejiz prosgch
z odstragni informani asymetrie (a tedy cena, kterou je ochotna Zagaaplatit) je
nizsi neZ cena pozadovana ratingovou agenttirdtzhledem ke skutmosti, Ze rating
napomaha alokai efektivnosti kapitalu, bude mit jeho absenceatiggi vliv na danou
velicinu. Nicmére jelikoz poplatek za rating je ve vztahu ke émh dodaténych
arokovych naklad pomérné nevyrazny, nebude tento efekt na ratingovém ttaurtim

problémem.

Y vd

Klicovou obtizi fisobeni oligopolu na ratingovém trhu je spiSe nedelst
incentivy investovat do inovace produktu a zvySoksalitu ratingu. Na trhu se
historicky vytvdilo pravidlo tzv. two-rating norm, coZ znamena, aenerické
spole&nosti nechaji své dluhopisy ohodnotitédv agenturami. Tyto spataosti jsou
Moody’'s a S&P, ficemz Fitch je zvazovan spiSé pbjednaniitetiho ratingu, ktery si
uz ovSem plati menSina spétesti a spiSe tehdy, pokud&btominantni spolaosti
poskytly itizny rating a existujeipdpoklad, Ze Fitch podpionazor s vysSim ratingem.
Na americkém trhu tak neexistuje ilek Zadna konkurence, &wnlavni spolénosti si
nemusi konkurovat ani cenou, ani kvalitou, nebwji jisté, Ze zakdzku dostanouwob

Proto budou agentury poskytovat ratingy nizSi kyalheZ za podminek dokonalé

konkurence.

Zde uzZ se jedna o vyrazny problém, nebere presny rating postihuje cely trh,
nikoliv malé mnozstvi potenciainhodnocenych spadaosti. Nedostatek ipsnosti
ratingu inasi nizSi efektivitu alokace kapitalu. Nabizi ®tézka, zda ménkvalitni
rating nenize byt natolik distorzni, Ze finani trh by na tom byl l1épe, pokud by
ratingovy trh neexistovaltbec. Zde lze fisvédcit, Ze kratkodob tomu tak byt mze.
Nicmére dlouhodols nikoliv, protoZze spolénosti si budou sluzby agentur platit pouze
tehdy, pokud budou mit racionalniivéru v pridanou hodnotu ratingu, tj. Ze tento
produkt skuténé odstraiuje alespt cast&né informani asymetrii. Z pohledu

4

izolovaného problému, jenziipaSi oligopol, nemohou agregétmtingové agentury

“LPETIT, Nicolas. Credit Rating Agencies, the Soigrdebt Crisis and Competition La&uropean
Competition Journal, 2011, r@. 7,¢. 3, s. 594.
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finanénimu trhu Skodit, mohou pouze poskytovat menSigéas nez by bylo Zadouci.
Nutno ot zdiraznit, Ze uvazujeme présti, kdy investor neni nucen rating

regulatornim progedim nakupovat.

Nezanedbatelnym efektem oligopolu je také moZrexggntur vynutit si u
spoletnosti, je? maji zajem o rating, poskytovani dal$ictzell?, nagr. vyse zmitného
consultingu, coz vede knémérenému vlivu agentur na finani trhy. U
strukturovanych produfst kde neni praxe vyzadani si dvou ratirdpposud zavedena,
se uplatuje porgkud kontroverzni technika tvz. ,notching“. Agenturydmitaji
poskytnout rating na strukturovany produkt apDO), pokud také podkladova aktiva
nejsou alespo z ukitého procenta hodnocena danou agenturoui(napmortgage
backed securities 809%J,coz také multiplikuje vliv modél agentury, které vifpads
chyby mohou finést vyrazg negativni dsledky.

2.5 Vliv ratingu a jeho znén na rozhodovani na finatiim trhu
Reput&ni teorie stoji na premise o0 empirické ¢hielnosti @gesnosti

poskytovaného ratingu. Kvalitu ratingu jako tzwvnfgrmaniho statku“ nelze posuzovat
jinak, nez v budoucnosti. Je ovSem sporne, zda g&nm v budoucnosti objekti¥n
posoudit hodnoceni, jez byl@inéno v sodasnosti za saasnych podminek. Situace se
vyrazrée méni, picemzZ zbankrotovat fize i spolénost, kterd v dab poskytnuti
prvotniho ratingu byla ve vyborné kondici. Agentsige svym ratingem dale pokryvaji
diive evaluované spalmosti, nicmén nelze zjistit, zda z#nu ratingu jsou nuceni

ucinit kvuli prvotné Spatné analyze neboitvzmeéné okolnosti.

V této souvislosti se otevira SirSi problém, jakrls predstavuje reakci agentury
na nenici se okolnosti, tj. upgrade ratingu #gadt lepSici se situace, downgradé p
zhorSeni, nebo potvrzenfipmeznenéném stavu. Opodstatnost znény ratingu nelze
posoudit v sotasnosti. Podle reputai teorie by invesio méli ratingu divérovat,
pokud ma agentura dobrou gst. Trh tedy na downgrade nebo upgrade bude reggova
bez ohledu naitvody, pra@ tak agenturadinila. ,Jinymi slovy, downgrade neposkytuje

pouze informace — samotny fakt, e downgrade ngstatformace.** Predstavme si,

“2 EMMENEGGER, Susarp. cit, s. 35.

“*HERWIG, Langohr a Langohr PATRICIAhe Rating Agencies and Their Ratings: What they ar
how they work and why are they relevaMest Sussex: Willey, 2008. ISBN 978-0-470-01808-226.
“HILL, Claire, op. cit, s. 69.
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e

Ze fundament spateosti se nezinil, a pesto agentura snizi rating. Samotné snizeni
ratingu znamend, Ze dluhopis se stava rizlj&@y coz vyvolava vyssi pozadovanou
vynosnost. ZvySena urokova mira zdrazi refinancospol€nosti, ¢imz se spoknost
dostava do horsi fingni situace nezipd zn€nou ratingu. VSiméme si, Ze trh v tomto
piipact nemiZze odhalit, Ze agentura rating &mila nespravé, neba po case se
vzhledem ke zhorSené situaci stanou investice stouiment dané spoknosti skuténg
rizikovgjSi. Na pohled se investon jevi, Ze agentura vykonala vybornou préaci, mebo
piedpovdéla, Zze dojde ke zhorSeni situace, coz inueéssami ne¥déli, piicemz

k negativni zminé skut&né doSlo. Zda se tedy, jako by agenturdlariepsi informace
nebo je hodnotila Iépe neZ finam trh. Po¥st agentury by proto podle repétéa teorie
méla rast, coz by znamenalo, Ze agentura fénp motivovana ve vlastnim zajmu
zmeénu ratingu uskuimit.

ZhorSenou situaci nemusi vliv ratingu kibn neba@ na zaklad snizeni
finanénich ukazateil tykajicich se solvence, likvidity, apod.a#e agentura reagovat
dalSim snizenim ratingu, coZ povede k dalSim negjati disledkim pro spolénost.
Schéma 4 ukazuje, jak dochézi k bludnému kruhufingcni teorii se jev popisujici
vliv agentur na ekonomicky stav oznige za ,self-fulfilling prophecy* (sebenapljici
proroctvi).

Schéma 4: Bludny kruh snizovani ratingu

Vyssi
urokové
naklady

Zhorseni
financni
situace

Downgrade
ratingu

Zdroj: vlastni
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Je firozeré obtizné si pedstavit, Ze postup agenturyube zntit dobie
prosperujici spoltmost, nebd Ize pedpokladat, Ze&ast racionalnich investibrbude
zvyseny vynos povazovat zdilpzitost, coz postugnvrati arokovou miru natwodni
mez. Takovy mechanismus odpovida teorii efektivrifbh. Nicméré ne vzdy se trhy
chovaji raciondlés Za situace extrémni paniky podobné jakioposledni finagni krizi
se tato moznost jiz jevi re&h OvSem i za normalni situace siideme pedstavit
vysoky potencial negativniho nebo pozitivniho viikatingu na ekonomickou situaci
spole&nosti, a to u spotmosti, jez jsou na pomezi mezi spekulativnim a stiseim
stuprém. Zde pefazeni z jedné kategorie do druhézm znamenat zachranu spwlesti

stejre jako jeji zanik. Moc ratingovych agentur je tedgtmi vyrazna.

Ratingovym agenturam jéasto kladeno za vinu prohlubovani ekonomického
cyklu,”® protoze pi byeim trhu udluji piiznivé ratingy, nebd existuje mensi riziko
bankrotu. VysSi rating znamena nizsi urokové ndkladz grispiva k ¥tSim vyrobnim
a kapitalovym investicim arehfivani ekonomiky. Naopak v me&im trhu udluji
agentury sla§jSi ratingy, které resultuji ve vysSich Urokovydikladech firemgimz
prodrazuji investice a omezujist HDP, coZ prodluzuje recesi. Empirické vyzkumy na

opravrenost této kritiky jsou nicménsmisend?®

Z normativreé analytického hlediska je tento problém netsélozity. Navzdory
vySe provedenému pojednani o sebengfim se proroctvi, nejde igci jen
v ratingovém businessu o ¢eni absolutni vySe rizika, jez by volalo po konhiét
arokové mie, ale o relativni $azeni instrumelitve vzajemném vztahu. Jinymi slovy,
uctleni ratingu AAA v ramci kladného hospddikeho cyklu neznamena, Ze vyse
pozadovaneho vynosu z instrumentu bude stejnaptikooskytnuti nejlepsiho ratingu
v recesi. Absolutni vySe uroku je krénrizikové prémie odvozené od konkrétni
spole&nosti dana také jinymi faktory, napménovou politikou statu, situaci v o&lwvi ¢i
obecnymi ekonomickymi podminkami. Investorovi buiecré jasné, Ze i krizi bude

vySSi mira uUpadku, fgemZ pozadovany &Si Grok pirozere povede Kk ¥tSim

4> Srov. UTZIG, Siegfried. The Financial Crisis aheé Regulation of Credit Rating Agencies: A
European Banking Perspectiv’DBI Working Paper Serie2010,. 188. 26 s. Dostupné z:
http://www.adbi.org/files/2010.01.26.wp188.crediting.agencies.european.banking.pdf.

“® Srov. AMATO, Jeffery a Craig FURFINE. Are credittings procyclical?. IBIS Working
Papers[online]. 2003 [cit. 2013-02-09]. 33 s. Dostupnéttp://www.oenb.at/en/img/wp_129 tcm16-
15481.pdf.
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problémim firem, a tedy KasgjSim bankroim. Jedna se aledisté trzni mechanismus,
bez viny agentur. Raciondlni investor bylm krizi poZzadovat obe@nvysoké Uroky a
pii presunu ratingu z jedné kategorie do druhé pozadowvamgs pouze upravit, nikoliv
dramaticky zminit. Je samazejmé otazkou, zdali v extrémnich podminkach investor
jedna raciondlty stejré jako, zda nepodléhaji panice analytici ratingovyagdentur.
Podle poslednich zkuSenosti z finahkrize to spiSe vypada, Ze v takovych chvilich
pievazuje behavioralni teorie nad hypotézou efektlvrirhi, a tedy ob strany se

navzajem podporuji v neefektivnim chovani.

Tim se dostavame k obegsimu problému, tj. jakym Zjzobem investo na
rating nahlizeji. V poslednich letech se objevujala, Ze manazgeinvesticnich fondi
z¢4sti rezignovali na vlastni analyzu a slepasleduji hodnoceni ratingovych agentur.
Stejre se choval i statni sektor, ktery vyrézzetlenil rating do regulace fingnich trhu
(viz tieti cast prace). Nejvice se tento problém projevilipvesticnich rozhodnutich
ohledre¢ strukturovanych produkt kdy zn&na cast odborné wejnosti postradala
expertizu a spoléhalésté na ratingy. Htom konkrétni modely jsou agenturantigne
utajovany, takZe neexistuje Zadna externi kontrgch spravnosti (nagklad
akademickou obci). | pokud bychortigustili, Ze se agentury snazi dle regofaeorie
o poskytnuti kvalitnich ratinga nemohou je dlouhoddlposkytovat Spatn kratkodok
mohou i nezarrné pouzit chybné modely, coz ved# jjich negimérené autorit ke
katastrofalnim nasledkn.

2.6 Zhodnoceni pateby regulace
V rdmci fungovani ratingového podnikani se usktuige pi absenci regulace

nekolik trznich selhani, jez Zigobuji, Ze trh nefunguje efekti¥nSamotna autoregulace
tedy nezajisti dostateé plreni primarni funkce ratingovych agentur, tj. odstnaani
informani asymetrie. Jednotliva rozebrana trzni selhahinggiji izolovar, nybrz se
navzajem ovliviuji. Néktera maji w¢i soke negativni vztah, n&poligopolni dominance
hlavnich firem omezuje moZnost emitértadat o lepSi rating hrozbodeghodu ke
konkurenci (plynouci ze igtu zajni). Jind selhani se navzajem podporuji, kdyztnap
stret zajmi pii poskytovani dodatmych sluzeb je intenzifikovan netransparentnosti
ratingovych moddél a jeSt¢ podpden sebenapbvanim rating na trhu. Celko¥

z normativni analyzy plyne, Ze neregulovany trhazdje nedostatkyipefektivnosti,
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ale ratingové agentury jsou ve fiaim systému obeénprosgsSné. Za podminek
finan¢ni krize ovSem mohou systém dokonce poSkoditit{mira regulace je tedy
vhodna. Jakakoliv jeji forma ovSem musi vzit v Gvalrtahy, ve kterych se trzni
selhani uskutgiuji. Primar je nutno se zasiit na otazku konfliktu zajmu ip
poskytovani dodatmych sluzeb, moZznosti posileni konkurence, kontrotodologii
agentur a verifikovatelnosti jejich vysleilk

3 Aktudélni reforma regulace ratingovych agentur v USAa
EU

Nasledujicicast se ¥nuje znénam regulace ratingovych agentur, jez bytyjapy
jako reakce na nastalou firtam krizi, na dvou nejvyznamgjsich finargnich trzich — v
USA a Evropské unii. Vzhledem k rozsahu awmwiltéto prace je &novana pozornost

pouze nejdlezitéjSim aspektm now prijaté regulace. Braz je kladen na ustanoveni,

ktera se dotykaji vySe rozebranych trznich selbglivniujicich fungovani agentur.

Diive nez se budeme zabyvat regulaci ratingovychtageje nutné si nejprve
zanalyzovat legislativni ukotveni samotnych raiing jejich vliv na fungovani
ratingového trhu. Vzhledem krozsadhlému vyuZzivamitingi vramci regulace
financnich trhi, zasahuje stat totiz vyznamo ekonomického rozhodovani vSech

subjekfi ratingoveého trhu, a tocetre jeho regulatora.

3.1 Vyznam ratingi v dosavadni regulaci finaénich trhii
Pti absenci regulatorniho présti existuje poptavka po ratingu, pokud vynos

v podolg nizSich urokovych nakla@dz néj plynouci gevysuje naklady na jeho fiveni.
NiZ8i arokové naklady plynou z odstean informani asymetrie mezi emitentem a
investory. Stat ovSem zakladni vztah odvozenylzélw ratingoveho trhu pékuje
regulaci, a to ve stovkachanych pravnich ustanoveni. Mezi ndgfit¢jSi uZziti rating
ve finartni regulaci paf omezeni investic do cennych pdpurcitého ratingu pro
nékteré investory a pravidla kapitédlovéimérenosti.

Instituciondlni investth jsou zakonycéasto nuceni kupovat instrumenty pouze
S ukitym ratingem nebo s ratingem itém pasmu. Jednd se zejména o regulaci
¢innosti poji§ovacich spokénosti, petznich a penzijnich foridnebo i osob vejnéeho

prava (nap Uzemnich samospravnych aelkNagiklad ,money market funds* v USA
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jsou nuceni dle Investment Companies Act 1940 nekap pouze cenné papiry
s nejvys$imitemi ratingy?’ Z hlediska &chto spolénosti jecasténé spoléhani se na
rating nutnou satéisti jejich aktivit. Neefektivitu {inasi jiz samotna nemoznost
nezavisle si vytvist portfolio sloZzené z instrumeintrizného rizika, které ip dobré

diverzifikaci mize sphovat vysoké standardy jistoty.

Schéma 5: Vliv uziti ratinga ve finanéni regulaci na institucionalni investory

ratingu

Omezeny vybér cennych papird do
portfolia regulovaného investora

Zdroj: vlastni

Primarni problém z hlediska fungovani ratingovéhu tale spdiva v samotné
nutnosti kkterych investal rating spatebovavat. Bez ohledu na kvalitu a cenu jej musi
poptavat. Vzhledem k sdéasnému modelu financovani agentur bude emiterit,ghoe
nabidnout sfj dluhopis institucionalnim investiom, rating nakupovat s cilem ziskat
jedno ze i nejlepSich ohodnoceni. Zde jélekité, Ze investor se podle deného
ratingu musi ramcayvridit bez ohledu natéryhodnost agentury, ktera jej poskytla.
Pokud agentura @ite prodavat rating bez ohledu na svoiw&yhodnost, neméa
incentivu jej prova&t kvalitné, neboli reputéni teorie je touto praxi naruSena. Stéat
proto musi také regulovat, na ratingy kterych agese institucionalni investor irhe
spoléhat.

*" BENMELECH, Efraim a Jennifer DLUGOSZ. The CreditRg Crisis.The National Bureau of
Economic Researdonline]. 2010,[cit. 2013-02-14]. Dostupné z:
http://www.nber.org/chapters/c11794.pdf, s. 4.
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Nicmére vyber davéryhodnych agentur statem je @g&od pochybny. Mize zvolit
agentury majici vynikajici p@st v sodasnosti, coz ovSemiipasi obtize. Agentura
majici dobré historické vysledky nemusi poskytodatbré sluzby v budoucnosti.
Urcitou motivaci ke kvalitnim ratingn je moznost odejmuti statusu #pac
nespokojenosti statu. To plati nicre@ouze za fedpokladu, Ze vysledky Ize empiricky
vyhodnocovat. Krom toho je zde klasicky problém ekonomického rozhdshdwstatu
namisto trhu, tj. menSit@gsnost, nedostated odbornost, rigidita, wpdnoshovani

mimoekonomickych zajfy apod.

Nafizeni ugitému typu investar, jez maji v sotasnosti na trhu vysoky podil,
vybirat si ze skupiny instrument kterou mu de facto vyberou ratingové agentury,
zesiluje trzni selhani. Zejména posilujiestzajmi, protoZze agentura se nemusi jiz tolik
starat o svouiyéryhodnost a emitent je ochoten zaplatit§estSSi sumu zaifznivejSi
rating v pozadované kategorii, n&bonoznost plakani investice institucionalnich
investofi ma potencial vyraznzvysit poptavku po vydavaném instrumentu, a tedy
snizit arok placeny emitentem. Dale vyzna&nposiluje bariéry vstupu do oévi,
protoZze ma-li mit dané ogani smysl, musi rating smivat ugité standardy, coz
zZznamena, Ze stat musi poskytnout vybranym agenturgpecialni - status.
Nezanedbatelnym je i faleSny pocit jistoty, kteeydan regulaci investovat pouze do

instrument s nejvySSimi ratingy, coz posiluje nekritické gg@ni se na hodnoceni

agentur.

Druhym velmi vyznamnym uzitim ratifigve finareni regulaci je jejich funkceip
vypoctu kapitalové pimérenosti bank. Pravidla kapitalovéimérenosti stanovuiji, jake
mnozstvi kapitalu musi banka drzet na svy¢tech ve vztahu k celkovym rizikév
vazenym aktiim (ckive 8%, nyni pes 10%j°. Na mezinarodni rovni stanovuje regule
Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basel Comestton Banking Supervision).
Vramci Basel | byla kreditni rizikovost aktiv starena podle typu instrumentu
(hotovost, statni dluhopis zemi OECD, jiné obligasejného sektoru, residémi
hypotéky, ostatnigjcky soukromému sektoru). Na prvni pohled jecvideefektivnost
takového stanoveni kapitalové povinnosti, rniebituhopis spolénosti Apple by nal

“8 Basel Il New Capital and Liquidity Standards - @& Moody’s analytic§online]. 2012 [cit. 2013-02-
25]. Dostupné z: http://www.moodysanalytics.com/ediia/Insight/Regulatory/Basel-Il/Thought-
Leadership/2012/2012-19-01-MA-Basel-IlI-FAQs.ashx.
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stejnou vahu jako dluhopis jakékoli ¢zaajici (start up) firmy. Banky s rozdilnym
rizikovym portfoliem byly nuceny drzet kapital odseny stejnym procentem z aktiv.

S rozvojem finatnich trhu byla proto pijata reforma pravidel kapitalové
piiméienosti, jeZz mla za cil umoznit fesrEjSi zhodnoceni rizika bankovnich portfolii.
Ramec Basel Il stanovil kraimjiného, Ze kreditni riziko aktiv bude &eno b’ za
pomoci interniho ratingového systému banky, nelmst@dnictvim rating externich
agentur (tzv. standard approach). Prvni mozZnosktivgii WtSi instituce, které maji
dostaténé prostedky na vyvoj kvalitniho interniho hodnoceni rizikatrument (musi
byt odsouhlaseno regulatorem). Spoléhat se nanéxégentury jsou nuceny mensi
instituce. V tabulce 2 vidime, jak zasadni vliv maing na kapitalovou ipmérenost.

Korporétni dluhopis s nejvyssim ratingem vyvolavab 7,5 krat niZzSi nutnost drZet

kapital neZz bond s ratingem ve spekulativnim pasmu.

Tabulka 2: Rizikové vazena aktiva podle Basel Il standardniho fistupu ke
kreditnimu riziku

Credit Rating given by a NRSRO or an ECAI

Credit Exposure AAA | BBB+/ | BB+/ | B-/and

AA- | A*/A-| Bpg. B- lower | NA
Sovereign 0% 20% 50% 100% 150% 100%
Option 1 20% 50% 100% 100% 150% 100%
Banks Option 2 20% 50% 50% 100% 150% 50%
Short term 20% 20% 20% 50% 150% 20%
Corporate 20% 50% 100% 100% 150% 100%

Residential o
Mortgage 35%

Retail .

Commercial 100%
Mortgage °
Others 75%

Why are CRAs so important in banking regulation?déhstanding rating centered regulatory
arbitrage. In: GONZALES, Rodrigo, Fernando SOTELINQJose SAVOIAWorking seriegonline].
2011 [cit. 2013-02-14]. Dostupné z: http://www.wimpro.com/620-Rodrigo.pdf s.9.

VSechny vySe popsané potizeigpbené nutnosti spoléhat se na ratingy agentur se

> s

uplatiuji i zde, by v nizsi mfe, nebd bance neni zakdzano investovat do dle ratingu
rizikove¢jSich instrumenit. Musi si pouze drzettsi mnozstvi kapitélu projpad ztraty.
U bank se ovSem uplaije dalSi vliv na trzni selhani, a to zvySeni aiektozného

sebenagiovani rating a procyklénosti. V dolg financni krize je banka velice citliva na
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ukazatel kapitaloveé ipnérenosti (z dvoda regulatornich i dvéryhodnosti na trhu).
SniZeni ratingu se negatiprojevi na vysi rizikow vazenych aktiv (vzrostou), coz se
projevi nutnosti zvysit kapital banky. Banka prbtale nucena prodavat instrument po
snizeni ratingu za cashimz poroste podil hotovosti na aktivech, coZz sgepifona
poklesu riziko¥ vaZzenych aktiv. Banka tedy bude pravidla kapit@lpimérenosti opt
sphovat a bude se jevit investan i regulatorovi solventji (i likvidn &ji), a to gresto,

Ze prodala dlouhod@hbvynosny cenny papir.

Z hlediska finatiniho rozhodovani banka prodava instrumentilikwsniZzeni
ratingu, bez ohledu na to, zda & odpovida ekonomickému fundameriiunikoliv.
Samotné snizeni ratingu vyvola prodej instrumientkterymi bankami. ZvySeni
nabidky/snizeni poptavky po instrumentu snizi adlahopisu. B dalSi tranzi emitent
bude nucen zaplatit vysSi Urok, coz snizi jehonfina stabilitu. SniZeni ratingu bez
ohledu na fundament vedlo ke zhorSené situacisheiné odpovida nizSimu ratingu,

ktery se tedy naplnil.

Procyklicky efekt pravidel Basel 1l se projevil gina pokrizovém propadu
finan¢nich trhli nez na t#ivéjSim boomu, nelddnorma byla implementovana v EU i
USA teprve v roce 2008.Na zaklad analyzy finatini krize byla procyklinost utena
za jeden z probléi ktery je nutné v ramci nové legislativesit. Ramec Basel Il
piinasi moznost regulatora stanovit dodates proti-cyklickou zonu (buffer) kapitalu o
velikosti do 2,5% nad ramecsiné @iméienosti v obdobich vysokéhdistu Uri.
Efekt dané reformy v praxi je ovéem spothyNavic reforma seibec netyka vlivu
ratingi na kapitdlovou pmeéienost, takze vesSkeré vySe z#rié dopady na ratingovy

trh souvisejici s uzitim ratirigporo vypa@set rizika aktiv bank fetrvavaji.

Rozsahlé uziti ratingve finaréni regulaci vedlo ke stanoveni alternativni teorie
ratingovych agentur, kterou Partnoy nazyva teomgulatorni licence (regulatory
license view). Podle tohoto modelu rating neni tebsin informace, nybrz regulatorni
vyhody>! Emitenti rating poptavaji ne proto, Ze by bigsny a évéryhodny, ale proto,

49 BENMELECH, Efraim a Jennifer DLUGOS®Sp. cit, s. 4.

¥ Srov. REPULLO, Rafael a Jesus SAURINA. The Cowytgical Capital Buffer of Basel Ill: a Critical
AssessmentCEMFI working papefonline]. 2011¢. 1102, 29 s. [cit. 2013-02-14]. Dostupné z:
http://www.cemfi.es/ftp/wp/1102.pdf.

*L PARTNOY, Frank (1999)p. cit, s. 681.
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Ze snizuje naklady souvisejici s regulaci. Parttoylokladd na historii amerického
ratingového trhu. Vitcatych letech doslo kistu ratingoveho trhu, kdyz rating czdy
poprvé uzivat takeé instituce regulace a dohledufimadc¢nim trhem. Eitom po Velkém
krachu na burze zaznivala na adresu ratingovychtaghlavrg kritika. Od roku 1940
do 1973 nedoSlo k posunu v zakotveni ratimg finaréni regulaci a ani ke zvySeni
dulezitosti rating na trhu. K éstu obou veliin doslo naopak po roce 1973, kdy byl
v legislatiw upraven status Narodni uznavané statistické g organizace
(Nationally Recognized Statistical Ratings Orgatiaes). Ratingy od&chto instituci
byly zalenény do regulace n&f@E financnim a kapitdlovym trhem. Partnoy déle
upozonuje, Ze kiistu vyznamu rating v Evropg doSlo pozdji nez v USA, prag pri

zalefiovani rating do regulace v evropskych zemich podle americké&loow?

Teorie regulatorni licence povazuje uzivani rating finar€ni regulaci za formu
privatizace regulace a dohledu nad fieram trhem. Na rozdil od vySe provedené
analyzy v této praci, podle které uzivani ratinga fely regulace pouze prohlubuje
problémy ratingového trhu, jeZ by existovalyi @bsenci regulace, povaZuje tato teorie
regulatorni aspekt ratingu za primarticmu negesnosti rating a neefektivity trhu.

3.2 Reforma regulace ratingovych agentur v USA
Zaklad regulaceginnosti ratingovych agentur v USA se dlouhoégobmachazi

v definici Narodni uznavané statistické ratingowgamizace (NRSRO). Vzhledem
k faktu, Ze stat uziva rating pr@aly regulace, bylo nutno &itym zpisobem upravit
podminky, za nichZ agentury poskytujici relevamtatingy maji fungovat. Po krachu
nékolika velkych spolé&nosti v letech 2001 a 2002, je&lgntesre (i nékolik dni) pred
bankrotem ratingy v investiim stupni, napp Enron nebo WorldCom, ocitly se NRSRO
prednetem kritiky. Nizk& arovaé ratingu byla pikladana mimo jiné nizké konkurenci

na trhu, nebd SEC byly uznané pouz# hlavni agentury.

Ackoliv oligopolni charakter ratingovému trhu jérpzené povahy,ilis striktni
kritéria pro udleni oficialniho statusu NRSRGigpela k jeho zesileni. Mezi mnoha
kritéria, jez agentura musela splnit, byl také faid je podle posouzeni SEC naré®dn
uznavana (trhem, institucemi). Zde byl ovSetividny problém, Ze agentura mohla byt

ve vySSi mie vzhledem k jizZ popsanym regulatornifvddim vyuzivana, pouze pokud

%2 |pid., s. 686-702.
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méla uctlen oficialni status. Pro jeho &léni bylo ovSem péeba prokazat jiz ziskany
respekt trhu. Pro nové agentury bylo nemozné tidteis vytvéenou bariéru vstupu do
odwtvi prekratit. Sarbanes-Oxley Act of 2002 stanovil povinno$ECS zpracovat
analyzu ohled& moZnosti zvysit konkurenci mezi agenturamNa zaklad vyZadané

zpravy byl poté fijat Credit Rating Agency Reform Act of 2006.

Schéma 6: Paradox pi udélovani formalniho statusu ratingové agentury
v USA pred rokem 2006

Status NRSRO Uznanitrhem

Zdroj: vlastni

Cilem reformy z roku 2006 byloz]epSit kvalitu ratingu za delem ochrany
investor: a veejného zajmu podporou odp@nosti, transparence a konkurence mezi
ratingovymi agenturami®zakon zjednodusil kritizovany procesdmvani formalniho
statusu NRSRO. Kritérium uznani agentury trhem lyilsSeno. No¥ agentura musi
podnikat v oboru ratingového trhu jifi o solg jdouci roky v doB podani Zadosti,
pficemZ ma dostateé finartni a lidské zdroje na zabezpai poskytovani kvalitniho
ratingu. Dale musi poskytnout SECGiteé informace tykajici se metodologie ratingu a
dalSich zalezitosti, n&p statistiky historické uUs§Snosti rating, seznam dvaceti
spol&nosti findSejicich nejgtsSi vynosyci interni zaznamy poskytovani s ratingem
souvisejicich sluzeb. dkteré informace se ziiuji, jiné podléhaji mienlivosti
regulatora. Agentura musi tak@jmout interni regule, jez maji zamezitetu zajnt pri
uréovani ratingl> SEC ma také zékonné zmeoh vyzadovat dal$i informace a

povinnosti nad ramec reformou stanovenych. Zakeméig vyslovré zakazuje SEC

>3 BONEWITZ, Paul. Implications of Reputation Econembn Regulatory Reform of the Credit Rating
Industry.William and Marry Business Law Revie210, r@. 1,¢. 2, s. 410.

>4 preamble Credit Rating Agencies Reform Act (vetastupna z
http://www.govtrack.us/congress/bills/109/s3850)ex

%% United States Code, title 15, charter 2B-1, §7§pkié zrni po gijeti Credit Rating Agencies Reform
Act 2006).

35



zasahovat do metodologii agenttirDileZitou pravomoci SEC je také moZnost
odstranit odkazy na ratingy ve svych vlastnich jllach, coZz se v menSi kiv praxi
také stalo’

Reforma v roce 2006 nicm&nezabranila poskytovani negnych rating zvlasg
v oblasti strukturovanych produktproto se regulace agenturéomlostala do paedi
politického zajmu f zasadni novele regulace firkaiho trhu reagujici na nastalou
finanéni krizi. Po rozsahlych diskuzich byla v ramci Dededink Wall Street Reform
and Consumer Protection Actijata i reforma ratingovych agentur. Kongres poyazu
fungovani ratingu za & veaejného zajmu, nelojsou klicové pro tvorbu kapitalu,
davéru investot a efektivni vykon americké ekonomikytipodohiuje roli ratingovych
agentur na wrovém trhu k Uloze analytikna akciovém trhu a auditopii kontrole
financnich dokumenit, proto by n&li podléhat obdobnym standdm pravni
odpowdnosti i veéejné regulace. Dale je zndim konflikt zajmi pri poskytovani
poradenstvi agenturami a negativni uloharegpych rating strukturovanych cennych

papif pii finaneni krizi.>®

Zmeny lze roZlenit na ustanoveni tykajici se umit kontroly, konfliki z&jma,
dohledu SEC, odstrani odka#i na ratingy v zakonech, transparence &abkopravni

odpowdnosti®® Pozornost bude v této pracinovana pouze nejeZitsj$im zménam

v té&chto oblastech.

3.2.1 Vnit¥ni kontrola a stiret zajmu
Kazda agentura se statusem NRSRO musé mpmdavat réni zpravu ohledh

zpasobu a efektivnosti interni kontroly. Dale je nuzavést funkci Compliance Officer,
kdy tento zamsstnanec bude podavat zpravu SEC ohdeginéni regulatornich

povinnosti agenturou. Plat dané funkce se tZmmodvijet od zisku spalposti.

% Credit Rating Agencied).S. Securities and Exchange Commis$aotine]. 2013 [cit. 2013-02-15].
Dostupné z: http://www.sec.gov/spotlight/dodd-framé&ditratingagencies.shtml.

>’ BONEWITZ, Paulop. cit, s. 417.

*8 Sec. 931 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consiimnetection Act.

%9 Reforms to the Asset-Backed Securitization Proaessthe Regulation of Credit Rating Agencies
under Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumeteetion Act. In:Cadwalader, Wickersham &

Taft LLP Client Memoranduronline]. 2010 [cit. 2013-02-15]. Dostupné z:
http://www.cadwalader.com/assets/client_friend/Qfl ReformstoAssetBackedSecuritization.pdf, s. 13-
18.
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Predstavenstvo se navic do budoucna musi sklddgtoalespoloviny z nezavislych

¢lend. Za nezavisléholena je nicmé& povaZzovan také uzivatel ratingu.

SEC ma rov&Z pripravit pravidla na od#leni funkci prodeje a marketingu od
poskytovani konkrétniho ratingu. Pokud jsotivéiSi analytici agentur za#stnani
ohodnocenym emitentem nebo upisovatelem (undenyriienného papiru, musi byt
takova informace podana SEC a nastedvaejréna. Za ukitych podminek je nutno

ptezkoumat rating cennych papfmového zarstnavatel&®

Zde je vidt jednoznéna inspirace Sarbanes-Oxley Act, jenZz se zabyJaiérea
reformou regulace dagtnich a auditdr. Posileni vninich kontrol v rdmci corporate
governance je v principu zZadouci, nicrééverejnovani zprav a vytvi@ni specialni
funkce je mozno povazovat spiSe za vedlejSi pregklatorni techniky s marginalnim
vlivem. SloZeni pedstavenstva z vice nezavislygana je ve finani regulaci zndmym
jevem, nicméa empiricky [Finasi rozporné vysledi&f. Navic je poskud zvlastni, e
jako nezavislylen mize pisobit i vyznamny investor. Konkrétni investor nemiuomst
zajem na fesnosti ratingu, ale na jehocité vysi. Pokud by investoval do specifické
spole&nosti, jisE nema zajem na snizeni jejiho ratingu. Naopalsiport-sale (,prodej
na kratko") konkrétniho cenného papiru by downgradderoval, nebd snizeni ceny
instrumentu by muifneslo zisk. Mizeme si pedstavit take institucionalniho investora,
jenz je nucen prodavat, pokud se snizi rating giguopod stanovenou mez¢ékoliv je
zde Zzejma snaha o vyvazeni konfliktu zajmu tykajici seitenta, jedna se spiSe o
vytvoreni nového getu na ukor pvodniho.

s

odchodu zargstnané k obchodnim partném, nebd zde skuténé existuje moznost, Ze
analytik ucli lepsi rating p viding slibeného lukrativniho za¥stnani. Pezkoumani
udéleného ratingu v budoucnu nema jiz nicéviiv na pivodni emisi, protoze
spole&nost plati jiz stanovené aroky. Na vydavani buddudhstrument by ovsem jiz
snizeny rating vliv . Také vyrazny rozdil mezigwodnim a pezkoumanym ratingem
muze byt signalem pro vySelvani daného za¥stnance a emitenta SEC, coz aktéry

muze od podobného nezadouciho jednani odrazovat.

0 Sec. 932 Dodd-Frank Act.
®1 MCCLINTOCK Emily a Mark CALABRIA, op. cit, s. 30.
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3.2.2 Posileny dohled SEC a odsti#ovani odkaai na rating ve finanéni
regulaci
V ramci reformy regulace agentur doslo aawytvareni specialniho odboru SEC

- Office of Credit Ratings, jejimZ cilem ma byt ogha uZivatel ratingh a veeejného
zajmu zajistna zgresrenim ratingi neovlivrenych stetem zajnmi. Odbor ma za ukol
vydavat kazdorén¢ verejnou hodnotici zpravu tykajici se kazdé jednotiNRSRO,
kde se bude zabyvat zejména tim, zda fungovanitayeadpovida ji deklarovanym
vnitinim postufim, jakym zgisobem se vypgadava se vSemi formami potencialniho
stretu zajni a jak v ni probiha vrini kontrola pi vydavani rating(d? Z hlediska
vefejnopravni odposdnosti mize SEC pokutou potrestat NRSRO nebo &inance za
porusSeni povinnosti danych legislativou aizm také odvolat opra¢ni NRSRO

poskytovat ratingy v ramci &ité kategorie cennych papiinebo obech®®

Pokra&ovanim reformy zroku 2006 je zakonné zmwinvSech federalnich
orgari financni regulace, aby zhodnotily vSechny odkazy na gative finarni

legislativ a nahradily je vlastnimi standardysievé divéryhodnosti®

SEC je také zadana povinnost zpracovat zpravu odledoznosti posileni
nezavislosti agentur. V této souvislosti jeckla otdzka dopadu hypotetického zakazu
poskytovani jinych neZ ratingovych sluzeb emitenfd\Comptroller General (vedouci
feditel Government Accountability Office) ma povishovypracovat studii o
alternativni fornd financovani agentur (tedy 2mu issuer-pay-model), jeZ by zajistila
poskytovani fesrjsich rating.®® SEC méa obdobny kol ve vztahu ke strukturovanym
financnim instrumentm. Cilem studie ma byt analyza moznosiiigzeni agenturam

hodnoceni instrumeiina zaklad algoritmu nebo nezavislé komiSe.

Posileny dohled SEC je logickym doprovodnym krokkenzvySené regulaci.
Vzhledem k tomu, Ze v minulosti byla regulace viéetnomezena na wteni licence

NRSRO, nebylo nutno ¥enit velké mnozstvi lidskych zdribkontrole agentur.

62 Sec. 932 Dodd-Frank Act.
3 Sec. 934 Dodd-Frank Act.
4 Sec. 939A Dodd-Frank Act.
% Sec. 939C Dodd-Frank Act.
% Sec. 939D Dodd-Frank Act.
7 Sec. 939F Dodd-Frank Act.
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Jednim z kifovych bodi reformy je vyzva regutaim orgamm ke snizeni
zavislosti finakni regulace na ratinzich. Jak bylo vySe prokazamyani rating
v legislativ posiluje trzni selhani, proto snizeni jejich vytskye finartnich normach
piedstavuje vyrazny impuls pro zlepSeni fungovaningat/ého trhu. Na druhou stranu
reforma neni dostateé striktni, neb6 umoziuje @i jejich eliminaci znanou diskreci
na strad regulatofi. Jednotlivi regulato pfitom mohou mit odliSné zajmy, neb&ED
zodpowdny za bankovni regulaci ma primérodpowdnost za stabilitu bank nikoliv
efektivni fungovani ratingového trhu, tbge jedna o propojené wahy. Dle CATO
institutu v historii ukazali regulatb znatelny odpor i odstraiovani rating
z legislativy, a proto bude v budoucnu nutné da#ojeni Kongresu USA do tohoto

procestf®

Stanoveni povinnosti zpracovat studigizm znamenat @gasnou neschopnost
Kongresu najiteSeni pro $et zajnmi pii poskytovani rating nebo nedostatek konsensu
nad spravnynieSenim. Nutno poznamenat, Ze konsensus, jakyisobpm by rély byt
agentury financovany, nepanuje ani na trhu. V badaulze nicmé#é ocekavat na
zakladk téchto studii dalSi legislativni kroky, nebee jedna deSeni probléri jez jsou

pro fungovani ratingového trhu fundamentalni.

3.2.3 ZvySena transparence ratingi
SEC je zmoc#na ke stanoveni okruhu informaci tykajicich sengiti jez musi

NRSRO zvéejnit, a to ¥etre historické uspSnosti rating, aby investé mohli kvalitu
sluzeb jednotlivych agentur |épe porovnavat. Kazdfing musi byt doprovazen
popisem pedpoklad, na nichZ stoji, a metodou jeho stanoveni. Agentousi zviejnit
mimo jiné informace ohlednkvality podkladovych dat a uzivani zdidfetich osob. Je
nespravné, nefiSi vliv na udleny rating. NRSRO jsou také vyzvany, aby pro

stanoveni ratingu uZivaly informace ze zdrollisnych od emitent¥.

Reforma vychazi také z principu, Ze transparentiega je zaloZzena mimo jiné

na transparenci informaci, z nichZ vychazi. Zakasi vyjimku pro ratingové agentury

% MCCLINTOCK Emily a Mark CALABRIA, op. cit, s. 31.
% Ccadwalader, Wickersham & Taft LLP Client Memorandgom cit, s. 14-15.
Srov. Sec. 932 a sec. 935 Dodd-Frank Act.
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z Fair Disclosure rulé®® Dané pravidlo zakazuje emitentovi poskytovat déak
informace, jeZz nejsou wgné pristupné, vybranym osobam. Pokud by je agentu

poskytl, musel by je nasledzvesejnit.”*

Snaha o #Si transparenci ratifigje veskrze pozitivni, nelsoby mgla pomoci
reSit problém filisného spoléhani se na ratingy investorskotejwesti. Bi nalezitém
studiu gedpoklad a metod, na jejichz z&klade rating stanoven, si uzZivatelé Iépe
uvédomi skuténa rizika instrumentu. Na rozdil od spoléhani se symboly a
ordinélniho usptadani rizika cennych pagirjez u instrumentu s ohodnocenim AAA
vyvolava faleSny pocit nefdsitelné jistoty, si rmive investor lépe sam zhodnotit

potencial negativniho vyvoje dané investice.

s~ s

Kli¢ovou potizi je nastaveni konkrétnostifietinych informaci tak, aby si z nich
investor mohl dinit dostatény podklad pro rozhodnuti a zaréyeby agentura nebyla
nucena zviejnit své know-how. Pokud by informace bylyili vagni, k Zzadnému
posunu Vv transparenci by nedoSlo. Npp, Ze by agentura musela Zemit své
konkrétni postupy, neéfa by incentivu dale investovat do zlepSovani meluogie,
neba’ veSkeré inovace by@vzala i konkurence. V kotieém disledku by tudiz takové
opateni vedlo ke stagnaci technik posuzovani instrutnecdz by vedlo zvlastu

inovativnich produki financniho trhu k trvalému poskytovani riegnych rating.

Odstrarni vyjimky z pravidla fair disclosure je vedeno Boa o &tSi objektivitu
ratingu. Je postaveno naeppokladu, Ze emitent poskytuje agéatuinad ramec
verejnych informaci pouze ffzniva data. Navic je fejmé, Ze se obtiZnhodnoti
v budoucnu kvalita ratingu, pokud vychazi z rieyeych informaci. Jakkoliv je
odstrarni vyjimky vedeno dobrym umyslem, ma zasadwmgativni vliv na primarni
funkci ratingu — odstigovani inform&ni asymetrie. Pokud agentura vychazi pouze
z vaejnych zdraj, jedinou jeji pidanou hodnotou je analyza informaci, které jiz
investdi maji. Fitom pra¥ agentura mize ze svého postaveni poZzadovat i dalSi tajné
informace pro emitenta n#pnivé, aby ndla rating skuténé presny. Jinymi slovy
naklady v podobé snizeni informéni hodnoty ratingu vyrazn prevySuji benefit

plynouci z vysSi transparentnosti ratingu.

" Sec. 939B Dodd-Frank Act.
" Fair Disclosure, Regulation FD.S. Securities and Exchange Commis$aniine]. 2004 [cit. 2013-
02-16]. Dostupné z: http://www.sec.gov/answershdgm.
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3.2.4 Zavedeni (posileni) obanskopravni odpowdnosti ratingovych
agentur
Doposud bylo takka nemoZzné postihnout agenturu za nespravny ratog,

souviselo s chapanim ratingu jako projevem nazdrcmére rating ma ve skuteosti
obdobnou povahu jako investi dopordeni analytik cennych papir. Reforma
zavedla soukromopravni Zalobni titul obdobny torjaky je moZno vyuzit &i
auditotim nebo analytikm (Private Right of Action). Agentura bude odpdra za
zpiusobenou Skodu, pokud umyslmebo hrub nedbale neprovede i&dnou péi
analyzu dat pdéebnych pro vydani ratingu nebeéadre neowti fakta dodana

emitenten'?

viv s

Reforma roveiz rusi divejsi vyjimku z odpo¥dnosti podle sec. 11 Securities Act,
neba prvotni rating (initial rating) udeny pro @ely vaejné nabidky cennych pafir
(public offerings) bude nyni povazovan za &&si prospektu (legislativou regulovany
dokument obsahujici relevantni informace o fimdra ekonomické situaci spoleosti).
Agentura musi Kk uziti ratingu v registram prohlaseni udlit souhlas, picemz
v takovém pipact bude odpovidat za #pobenou Skodu. Na vyuini se (defence)
»,Musi agentura prokazat, Ze n#éan racionalni divod (reasonable grounds) se

e

domnivat, Ze informace byla nepravdiva nebo zgicid 3

Vyrovnani odpowdnosti za rating s investiim dopordgenim je mozno ozid za
pozitivni krok. Vzhledem ke svému vyznamu na furg@vinaréniho trhu, nemohou se
agentury tvét jako Zurnalisté projevujici ndzor. Soukromopraadpovdnost niize
prispét k vétSimu Usili agentury ofpsnost a kvalitu ratingu. Zniinje se tudiz vyse
analyzovaneé trzni selhani nemoznosti zhodnotit, ralaipovana sluzba je kvalitrii,
nikoliv. Posouzeni kvality ratingu v budoucnostvgmi obtizné, ficemz pouze pokud
existuje moznost trhu zhodnotit @Spost rating, je agentura motivovana ke kvalitnim
sluzbam (z dvodu obavy ze ztraty idéryhodnosti). Private Right of Action tuto
nevyhodu 2asti obchazi, nelbose zamstuje na racionalnost procesu nebo spoléhani se
na tehdejSi fakta ¥ase udleni ratingu. Nehodnoti tudiz pagsi vysledek ratingu
(,with hindsight”).

2 5ec. 933. Dodd-Frank Act.
"8 cadwalader, Wickersham & Taft LLP Client Memorandom cit, s. 16.
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V souvislosti se zruSenim vyjimky odpsminosti za rating a jeho danénim do
prospektu se objevil prakticky problém, kdy agentkwvili hrozicim Zalobam odmitly
ucklit souhlas kuziti rating timto zpisobem. Pro prospekt fip nabidce
sekuritizovanych cennych pagpife ovSem rating povinnou séasti. SEC tuto situaci

musela vyeSit za pomoci no-action letter (prohlaSeni o rw#Zali), kdy slibila

nepostihovat prospekty s chyjtzim ratingem’”

Oproti Private Right of Action je ip zatlereéni ratingu do prospektutdazni
biemeno, Ze postupovala racionglma agentie. Tento standard odp&inosti je
ovSem pro agenturyiis onerozni a fedstavuje vysokeé riziko pro jejich podnikani.
Prilis vysoka odpogdnost ginasi i negativa, nelfoagentura se pigbuje chranit fed
nahrazovanim Skodyadnou péi, coz vede ke konzervativnosti rozhodovani. iNap
soud shleda jednani agentury prégpadobrji jako fadné, pokud se bude opirat o statni
piedpowdi ohledrg vyvoje ekonomiky, nez pokud si utifosvé vlastni. Agentury se
budou proto snazit svéiqrpowdi opirat o existujici konsensualnfegstavy trhu.

Néasled® se informani hodnota ratingu bude sniZovat.

3.3 Reforma regulace ratingovych agentur v Evropské uni
Uzivani rating a regulace agentur ma v Evropské unii citetratSi historii nez

v USA. Red krizi zde nebyla Zadn& komplexni Uprawagbeni ratingovych agentur.
Cinnosti agentur se dotykal@kolik smernic. Snérnice o zneuziti trhu, jez ma zamezit
zneuzivani informaci v obchodnim styku (insiderdimg) a manipulaci s trhem,
povazovala rating za vyjéhi ndzoru na @ovou divéryhodnost, nikoliv doporieni.
Nicmére smernice stanovila, Zeratingové agentury by ¢t zvazit vytvéeni vnifnich
struktur a procedur ufenych k zaji#gni toho, Ze jimi publikované ratingy jsou spravn
nastaveny.”® Dale musely zviejnit podstatné gty zajmi tykajici se hodnoceného
instrumentu nebo jeho emitenta. 8nice o trzich s finamimi nastroji naopak

ramcow vyclenila ratingovoltinnost agentur ze své&gobnosti.

Smernice o kapitélové fiméienosti implementujici rAmec Basel Il zvolieseni

spoléhat sefpvypoctu rizikové vazenych aktiv vyhradnna externi ratingové agentury.

“lbid., s. 17.

S MCCLINTOCK Emily a Mark CALABRIA, op. cit, s. 30-31.

6 Communication from the Commission on Credit Ra#ugncies (2006/C 59/0®)fficial Journal of
the European Unios. 4.
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Pro &ely této regulace stanovila mozZnost vyuZziti ralipgpuze od instituci, jez splni
podminky a ziskaji formalni status (External Crefisessment Institutions — Externi
ratingové agentury), coz je mozno &tigako paralelu k americké NRSRO. Agenturam
bylo uctlovano formalni postaveni na zakéadozhodnuti orgéin ¢lenskych stat,
piicemz podminky byly velmi podobné americkyntetré sporného kritéria v daéb
podani pihlasky existujiciho uznani na triil.

V dobké, kdy probihala v USA diskuze ohled€redit Rating Agencies Reform
Act, prijal také Evropsky parlament rezoluci, jiz vyzvalr&pskou komisi k zhodnoceni
potteby noveé legislativy regulujici podnikani ratingotayagentur. Komise se ovSem na
zaklad vyjadieni iiznych aktél pasobicich na finamich trzich piklonila k nazoru, ze
pro efektivni fungovéani ratingového trhu pd$taamoregulace agentur. Komise se
spolehla na tehdy néwznikly kodex gijaty Mezinarodni organizaci sdruzZujici komise
pro cenné papiry (I0OSCO) stim, Ze vyvoj ratingavédwtvi bude dale p#ive
pozorovat’® Zminsny kodex pedstavuje komplexni aviak pdmg abstraktni pravidla
¢innosti agentur a je postaven na principu ,comptyegplain policy” (splnit nebo
vyswtlit). Agentura ma tedy moznost odklonit se od etamych pravidel, nicmén
musi uvést tvody, pra@ tak ¢ini. Kodex je proto zasten spiSe na snahu o posileni

transparentnosti trhujigemz nema vlastni donucovaci mechanigmy.

Situace se vSak vyrazrengnila po finagni krizi, kdy Komise zkonstatovala
predevsim negativni podil agentur na kolapsu trhstrsgturovanymi cennymi papiry,
k némuz nely agentury pispét podhodnocenim rizik ¢éehto produkii. Komise
agenturam dale vytyka pomalou reakci na zhorSemnpiky na trhi?® Vysledkem
téchto avah byl navrh rt&eni, jenZ ma mimo jiné vyrovnat regulatorni piredt

s USA, prée? je postaven na obdobnych princip€tiNavrh byl fijat Radou i

Ibid., s. 5.

"8 Internal Market: Commission sets out its policyapedit rating agencie&uropa - Press
Release$online]. 2006 [cit. 2013-02-17]. Dostupné z: hittpuropa.eu/rapid/press-release_IP-06-
8 en.htm?locale=en.

" DE HAAN, Jacob a Fabian AMTENBRINK. Credit RatiAgencies. INDNB Working Paper No.
278[online]. 2011 [cit. 2012-10-27]. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 768951, s. 17.

8 Explanatory Memorandum. In: Proposal for a Reguitaof the European Parliament and of the
Council on Credit Rating Agencies COM(2008) 704firs. 2.

 Ipid., s. 3.
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Parlamentem a vznikla prvni legislativni norma VVEtgnujici se komplex#iregulaci
agentur: N&zeni ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach. filkeni bylo dale
poznmenéno novelou z roku 201% je? zjednodusila komplikovanou kooperaci mezi
narodnimi regulatory navzajem i evropskymiady posilenim centralizovaného
evropského dohledu agenturaspbicich v EU* Na pivodnich substantivnich

ustanovenichdnujicich s&innosti agentur se nic nezmilo.

Z divodu zvySeni komparativniho efektu je v nasledujici rozboru
regulaci v USA: vnitni kontrola a skt zajmi, dohled nad agenturami a odgtreani
regulatorniho vyznamu ratiggtransparence ratifig Vzhledem k absenci jeji Upravy
v naizeni, neni uzito posledni kategoriecabskopravni odp@dnosti. Ri hodnoceni
jednotlivych ustanoveni miaeni je rovéz uzivan odkaz na provedenou analyzu

v oddilu 0 USA, pokud se jedna o substantishdobné regule.

3.3.1 Vnit¥ni kontrola a stiret zajmu
Narizeni @inaSi zn&né mnoZstvi pozadauk na interni strukturu arizeni

spolg&nosti. Agentura musi vyt¥id spravni nebo dozoér radu odpowdnou za
nezavislost ratingového procesu, nakladani s patenmi stety zajmi a soulad
fungovani agentury s pozadavky fi@ni. V rad musi byt alespp dva nezavisli
¢lenové s neobnovitelnym, maximalmpétiletym, funkinim obdobim, jeZz je mozZno
odvolat pouze ze stanovenychvddi a jejichZz odmina neni zavisla na ekonomické
prosperi¢ agentury. Jeden z nezavislych a jeden z da@&fi musi byt expertem na

sekuritizaci a strukturované produldy.

Nafizeni stanovi rotani mechanismus pro analytiky agentur,ikteak mohou
hodnotit stejnou entitu pouze po dobu dvoutgZ let. Tito zangstnanci také musi mit
pozadovanou kvalifikaci a zkuSenosti, nesmi byller&ni do vyjednavani ohledn

poplatku za ratingovou sluzbu a nemohou poskytodapori&eni na tvorbu

82 Komplexni regulace chyta nejen v legislativnim ramci EU, ale také na ialenskych stét.

8 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (RUB13/2011, kterym se dni na&izeni (ES)&.

1060/2009 o ratingovych agenturach.

8 Srov. Explanatory Memorandum. In: Proposal foegutation of the European Parliament and of the
Council on amending Regulation (EC) No 1060/200¢m@dit rating agencies. COM(2010) 289 final, s.
5.

% Prfloha I, oddil A Néizeni.
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strukturovanych produft Plat analytika row? nesmi byt odvozovan podle trzeb,
nybrz dle pesnosti a kvality jejich pracg.

Agenturdm je zakazano poskytovat poradenské sludiignocenym entitam
z hlediska jejich pravni formy, aktiv a zavéziza gedpokladu eliminace igtu zajni
muze agentura poskytovat doprovodné sluzby, jako js@oi pedpowdi, odhady
ekonomického vyvoje nebo analyza dat. Poskytnut&bsl emitentovi musi byt
uvedeny v kon&ném ratingl?’

Pozadavky N#zeni na interni strukturu spdéleosti jsou obdobné jako v americké
legislatiw. Dozoki rada plni obdobné funkce jako Compliance Officesynéz
poZzadavek na nezavislostasti ¢lend vedeni spoknosti jde stejnym sgmem.
ZajimawjSim je zakonna rotace analyiik coz je vyznamny zasah do interniho
fungovani agentur. Na jedné stégje specializovany analytik Eité spol€nosti &tSi
znalec jejich poréri, a mé proto fesrjsi predstavu o spobmosti. Na druhou stranu
muze postupé ztracet ostrazitost a (mozna i z pohodInostijlaxht emitentovi stale
stejny rating. Navic five castym kontaktem s hodnocenou spolesti ztratit
nezavislost rozhodovéani. Nicm&pokud rotace analytikvede k pesrgjSim ratingim,
neni Zejmé, pr@ tento mechanismus agentury neuflt bez donuceni legislativou.
Moznou motivaci rotaci nezavlid je spokojenost zakaznika s konkrétnim
zanestnancem, jeZz vede kz#&mné poptavce emitenta po sluzbach agentury
v budoucnu. Res vyrazny zdsah do svobody podnikani agentur jeno@ovinnost
rotace hodnotit pozitiwh neba v cistém efektu patmprospiva kvalit ratingu.

Na rozdil od USA, kde Dodd-Frank Act pouze stanpeNinnost zpracovat studii
ohledrg poskytovani mimoratingovych sluzeb agenturami, iizeni dale, nehb
n¢které formy pimo zakazuje. Praxe, ktera se vyvinulaigdkrizovém obdobi u
inovativnich produkt, radit, jak vytvd@it instrument, a naslednjej ,nezavisle”
ohodnaotit, se ukazala jako velmi Skodliva z hledigkality ratingu. Stegahjako nentize
jedna firma vést &etnictvi a zarowe audit, neni fipustné, aby agentura hodnotila
instrument, ktery sama vytiita. Nafizeni navic citli¢ nékteré sluzby povolilo s tim, ze

musi byt jejich poskytnuti zvejnéno v ratingu. Jakkoli je obtiZnurcitelna hranice,

8 (I. 7 a piloha | N&izeni.
8 Priloha I, oddil B, bod 4 Nézeni.
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které sluzby jsou jizidmo pro ratingovowinnost Skodlivé, a které jsou j&st paradku,

je koncept zakazu a disclosure (@®jeeni) velmi slibnou regulatorni technikou.

3.3.2 Dohled nad agenturami a otdzka odstraovani regulatorniho
vyznamu ratinga
Nafizeni se vztahuje na agentury registrované v raSpoleenstvi®® Pro

regulatorni dely je mozno pouZivat v prvéadd pouze ratingy, jez jsou vydane
agenturami usazenymi ve Spedastvi a registrovanymi podleifeeni. Navic mzZe byt

za splgni dalSich podminek uzito ratingu vydaného provamainstituci v teti zemi,
pokud je v ni licencovana a podléha tam dohledidepZ je mozno prokazat, Ze rating
sphiuje pozadavky na & kladené n#Ezenim a existuje objektivni asod uziti
mimoevropského ratingll. Dalsi moZnosti pro mimoevropské agentury je ziskat
rozhodnuti Komise o ekvivalenci v ramci specialmigedury, coz umaije na trhu EU
podnikat i men3im agenturdm bez evropskych ekt Natizeni ma tudiZ i

extrateritorialni aspekt.

Pred novelou rily rozhodujici vliv na registraci agenttlenské staty, ficemz
ratingy agentury registrované v jednahenském st& mohly byt vyuZzity i v ostatnich
¢lenskych statech. Narodnfaily také nemohly klast agenturam pozadavky nadaame
téch stanovenych N&enim?* Po novele fevzal hlavni kompetence dohledu
souvisejicim s registracemi iti€Znou kontrolowinnosti agentur Evropsky organ pro
cenné papiry (ESMA). ESMA ma vysevaci pravomoci, five ukladat pokuty i

odejmout status registrované agentiry.

Ohledrg regulatorniho uziti rating naizeni pouze uklada Komisi zpracovat

zpravu hodnotici krom jiného zavislost na ratinaratimci Spoléenstvi, coZ je mensi

8 (. 2, odst. 1 NEzeni.

8 (. 4 Narizeni.

° AMTENBRINK, Fabian a Jacob De HAAN. Regulating GiteRatings in the European Union: A
Critical First Assessment of Regulation 1060/206%oedit Rating Agencie€ommon Market Law
Review 2009, r@. 46,¢. 6, s. 1929-30.

L EU Regulation on Credit Rating Agencies comes fatoe. In:Client Publication Shearman &
Sterling LLP: Financial Institutions Advisory andnfancial Regulatory Groujonline]. 2009 [cit. 2013-
02-17]. Dostupné z: http://www.shearman.com/filesiRation/3fe93bdd-ec37-4847-886e-
47505cdf17fc/Presentation/PublicationAttachmenta72-0d43-46¢2-bbfd-579c291e6acO/FIA-
111809-EU-Regulation-on-Credit-Rating-Agencies-Ce#imto-Force.pdf. s. 3.

2 (). 18 Naizeni.
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imperativ nez v americké legislativkde se fimo Zada programové odstean ratingi

z finartni regulace.

Z hlediska orgéaindohledu je krok k centralizaci spravny, néfimancni trhy jsou
mezinarodni povahy, takze odliSnosti na narodnvnirby pouze vedly k regulatorni
arbitrdzi s tim, Ze agentury by se usadily v proeseejpiznivéjSim prostedi a odtud
poskytovaly ratingy pro celou unii. Navic slozitgtah a potencial kompeté&mich
konflikti mezi jednotlivymi ndrodnimi regulatory navzajemawvic evropskymi organy

by vyrazré naruSoval efektivitu dohledu.

3.3.3 Transparence ratingi
Komise povaZuje iffliSné spoléhani se investona ratingy za jednu Zigin

kolapsu trhu se strukturovanymi cennymi papiry. t®re preambuli zniiuje, Ze
»UZivatelé rating by nerdli slepe spoléhat na ratingy, ale 4t by se co nejvice snazit
provadtt vlastni analyzu a k vyuzivani ratingzdy pistupovat s fiméenou nalezitou

493

opatrnosti:® Pro &ely lepSiho pochopeni vyznamu ratingu investory pjgata

v nafzenitada ustanoveni zaffena na zviejnéni informaci ratingovymi agenturartfi.

Ratingové agentury musi zZegnit své modely a zakladnirgrpoklady (nap
matematické a korelai), které pouZzivajiip hodnoceni instrumentu. \fipad zmeny
metodiky nebo fedpoklad, musi agentura okam&izverejnit mozny dopad zemy na
ratingy a v dob Sesti n¥sidi zmenit ratingy u dotenych instrumerit®® Agentura musf
kontinualré, nejmér jednou za rok, hodnotit vhodnost &my metodologie i

konkrétnich rating.

Ratingy musi byt zuejnény zpisobem pedepsanym Né&zenim a musi
obsahovat stanovené informace, inapSechny dlezité zdroje pro vydani ratingu,
hlavni pouzita metodika, zda se rating tykadeydaného finaéniho nastroje nebo zda
jej hodnoti agentura poprv&.Produkty strukturovanych financi je nutno oha
dodaténym symbolem dostatag je odliSujicim od tradhich instrumerit.®” Agentury
musi roviez pravidel kazdych Sest #sial zverejnovat data ohledhhistorické miry

% preambule (para 10) Kaeni.

% (. 8-11, giloha I, oddil B, D, E N#zeni.
% (l. 8, odst. 6 N&zeni.

% prfloha I, oddil D Naizeni.

7Cl. 10, odst. 3 N#zeni.
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defaultu hodnocenych cennych papdodle jednotlivych kategorif Orgarim dohledu
je nutno poskytnout seznam dvaceti klieptinaSejicich nej&tsi trzby. Agentury musi i

publikovat r@ni zpravu o transparentno8ti.

V ramci zlepSeni transparentnosti je mozno pozdreetkou inspiraci regulaci
USA, nap. seznam nejtSich klienfi, povinnost popsat metody aegpoklady, na
nichZ je rating postaven. Zajimave je uzakdnpovinnosti agentury vifpac zmeny
metodologie fehodnotit udlené ratingy. Z hlediska transparence se jednaaawh
krok, nebd uzivatelé ratingu by v ogaém gipack nahlizeli stejnou optikou na
hodnoceni vypg&itané pomoci odliSnych technik aegpoklad. Na druhou stranu
povinnost pehodnotit konkrétni ratingy posiluje motivaci agemnmnetodologie negmit,

procez mize dojit ke stagnaci kvality postiupgentur.

Pozoruhodnym je také dodaty symbol a odliSeni ratingu strukturovanych
produkti. Evropské instituce vedla k odliSeni ve fitankrizi projevena nizka mira
porozungni téchto instrumerit investory. Skuténost, Ze sekuritizované cenné papiry
s ratingem AAA se ukazaly jako vyrazmizikovejSi nez dluhopisy statse stejnym
ratingem, je ovSem nutnofipoudit Spatnym technikdm agentur, nikoliv podstat
instrumend jako takovych. Jednou zZgunosti ratingy je moznost jejich komparace, a
to nejen v ramci jednotlivych drdlcennych papir, ale také mezi skupinami (dluhopis
korporatni versus statni). Cilem reformy by byt vyloweni inovativnich nastraj
finanéniho trhu do separatni kategorie vnimané jako aiati nybrz zlepSeni pochopeni
téchto produki v porovnani s tradnimi instrumenty. Pro lepSi porozém by nelo
post&it zverejréni technik hodnoceni afgdpoklad, jeZ jsou rozdilné u trathich a

inovativni nastraj, pfi zachovani moznosti komparace.

4 Efektivnhost prijaté regulace vUSA a EU ve vztahu

k trznim selhanim
V obdobi fed finaréni krizi byl sektor ratingovych agentur v USA a Edlika

bez regulace. V USA doslo v roce 2006 Eitdr reforme piasobeni agentur zaiftené

zejména na posileni konkurence v &g, ktera napravila definici agentury spjaté

% Priloha I. Oddil E N&zeni.
9 (1. 12. Naizeni.
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s formalnim statusem zroku 1973. Na nastalou &nirkrizi ovSem nil zakon
zanedbatelny vliv, nelfobyl v té dolg (cinny po velmi kratkou dobu a navic miep
n¢které inovativni myslenky chyly vice substantivni normy ohleéraktivit agentur.
Ve stejné dob, kdy probihala reforma v USA, byla diskutovanarebéa regulace v EU,
nicmért Komise se po vyjaeéni hlavnich trznich aktérrozhodla ve prosgh
autoregulace odtvi.

Pfanzelt vys¥tluje tehdejSi odliSny postoj evropskych a ameratkyorgar
k regulaci agentur rozdilnymi postoji akié/ USA lobovali mensi agentury za &nu,
neba se pravem citily poskozeny definici NRSRO, jezdala bariéry vstupu do
odwtvi a neumoiiovala jim na trhu podnikat. Hlavni agentury naopakjicky
podporovaly status quo zachovavajici jim ¥lé oligopolni postaveni. Naproti tomu
v EU se mistni mensi agentury spiSe obavaly, zeélaeg zvysi jejich administrativni
naklady dispropané vyse, neZ tomu bude u velkych agerflirzatimco investt
v USA byli vyrazré nespokojeni s kvalitou ratifigpo skandalech spaleosti jako
WorldCom a Enron, v EU se invegitstawli k agenturam spiSe neutrélrs tim souvisi
kritika organu dohledu SEC v USA, jenz musel obhajosvou stavajici ulohu
v regulaci agentur, kdezZto v EU byla regulace aletbmad agenturami kompetenci

narodnich stdt cili evropské organy nemusely hajit svisspbeni.

Bez ohledu na motivace akii€je mozno ratingovy trh v USA i EUied krizi
definovat jako tém volny. V této praci analyzované trzni selhani plyci z absence
regulatorniho progedi je mozno proto vztahnout na redélny trh agepted krizi.
Velkou vyjimkou ze svobodného ratingového trhu bylkomponovani ratirig do
finan¢ni regulace, coz znamenalo \itych pfipadech povinnost ratingy brat v avahu
pii investiénim rozhodovani. Z provedené analyzy ovSem plyaegegulatorni uzivani
ratingu pouze zesiluje trzni selhéni, k nimz bylde§inak. Zesilené trzni selhani podle

vSeho vedlo k velmi Skodlivé roli agentut pnancni krizi.

1% pEANZELT, Simon. Die Regulierung von Rating-Ageetuin den USA und der EU: Eine Analyse
der ,domestic sources" divergenter Politikentschagkn. Ini;Papers on International Political Economy
Freie Universitat Berlifonline]. 2012 [cit. 2012-12-01]. Dostupné z:
http://ideas.repec.org/p/zbw/fubipe/112012.htmLz.
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4.1 Hodnoceni efektivnosti pjaté reformy
Trzni selhani, ktera byla analyzovana ve dri@héti a kterd rla reforma

regulace v USA a EU rozebrana weti casti zmirnit¢i odstranit, jsou $et zajmi
ratingovych agentur na Udrovni organizace (issugsymaodel) a z hlediska
individualniho (zamsstnanci), oligopolni charakter o&tvi projevujici se v nizsi kvadit
ratingu a neurrné spoléhani se na ratingy investoryisggbené obtiznou kontrolou
jejich spravnosti.

Vzhledem k zesilovani trzniho selhani uzivanimngitive finartni regulaci, je
vhodnym krokem z hlediska ratingoveho trhu odsiva@ni odka# na rating ve finani
legislativ. Vétsi diraz na tento prvek je kladen v Dodd-Frank Wall &tieeform and
Consumer Protection Act, ktery obsahuje obecnoueratpyu odstraovani ratingu
oproti N&izeni¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach, jez obsapajeze povinnost

Komise zpracovat zpravu o zavislosti legislativy BdJratinzich.

......

k odstragni ratingh z regulace, bude nutno vymyslet z§ nahradu. Mize se jednat
nagiklad o Grokové rozfii odvozené ze sazeb na tfit.Dali potiZi je, Ze pokud
mohou v sosiasnosti investid vyuZivat pro regulatorni &gly pouze ratingy agentur
s oficidlnim statusem podléhajicim regulaci, jedad vyrazny stimul agentur podrobit
se regulaci. Dojde-li k odstrani ratingu z legislativy, mohou se agentuiggunout na
jind uzemi (nap do Hongkongu) a operovat z neregulovaného fadstgicemz EU
nebo USA budou svym investon obtiZzre zakazovat faktické uzivani ratiingro jejich
interni poteby.

Regulace v EU i v USA velmi napadliteSi problém $etu z4jnii. Oba zékony
zasahuji velmi silét do internihofizeni agentur pozadavky na nezaviskssti clena
vedeni a odrmovanicasti zandstnan@ neodvislym od ziskovosti agentury. EU navic
stanovila povinny rotani mechanismus zafstnané pii hodnoceni ratiny zatimco
USA reguluje pestup analytik od agentury k emitentovi. @bopateni by se
v budoucnu dala kombinovat, coz by zvySilo jejidekévitu. Velmi zasadni prvek
piineslo Nadizeni v oblasti zakazu poskytovani¢ckterych souvisejicich sluzeb

emitenfim, oproti pouhé povinnosti vypracovani zpravy ult#e USA SEC. USA by

101 pARTNOY, Franlop. cit, (1999), s. 704.

50



se zde mohla v budoucnu inspirovat, neBowasné vytvéeni a hodnoceni produkt
strukturovanych financi vedlo wgdkrizovém obdobi k nejsisimu stetu zajni.

Z hlediska upozormni investofi na nepiméiené spoléhani se na ratingginily
oba staty rov&Z zna&ny pokrok. VSechny prvky transparence, zejména rpwat
zveejnit metodiku a fedpoklady ratingu a také historické miry bankrobddrocenych
kategorii instrumert prispivaji k lepSimu pochopeni ratingnvestorskou viejnosti,
piicemZz Dodd-Frank Act a Neeni stanovi zhruba obdobné povinnosti. Na druhou
stranu v této oblasti hrozfipSna regulace, jez ohroZzuje samotnou podstatwed U
ratingu. V USA byla odstrama vyjimka z Fair Disclosure rule, coz znamena, Ze
agentury nemohou vychazet z nijrych informaci. V EU je zase nutndidat
k ratingu strukturovanych produktdodatény symbol na odliSeni od ostatnich
instrumend. Z analyzy provedené v této praci vyplyva, Zen@gi maji obec# na trhu
pozitivni funkci, neb6é odstraiuji informani asymetrii. Cilem regulace neni omezit
ratingy, nybrZz zmirnit trzni selhani. Tato &wravidla sice napomahaji cti
transparenci a lepSimu pochopeni ratingpvestory, ale za néméienou cenu

obstruovani samotné fundamentgmos@sné funkce ratingu.

Problém oligopolu na ratingovém trhu se snabdgit pouze reforma v USA,
kdyZz zmirnila podminky utlovani formalniho statusu NRSRO. iNani EU tento
prvek vibec néeSilo. Nedostatsou kvalitu ratingu plynouciho z oligopolu se shazi
Dodd-Frank ActieSit zvySenim ofanskopravni odp@dnosti agentur. Zdereni
ratingu do registi@ich dokumerit pii prvotni emisi s pesunem tlkkazniho bemene na
agenturu se ukazalo jako v praxi nerealistické i@z omezujici ratingovy business.

V Natizeni otazka odp@dnostifeSena neni.

Celkow Ize hodnotit provedenou reformu regulace v EU aApSzitivné. Oba
pravni edpisy vykazuji vysokou legislatignpravni kvalitu a vyuZzivaji tazné
regulatorni techniky —ifimé zakazy, zuejinovani, procedurdlni poZzadavky. Regulace
spoléha nejen na zvySeny dohled ze strany stautalé na spolusobeni trhu H
uzivani rating. Obecr Ize konstatovat, Ze zmy v regulaci USA jsou k agenturam o
poznani tvrdSi nez v EU. Jde zejména o odetrani rating z finartni legislativy,
nemoznost uzivani netgnych informaci pro hodnoceni ratihga zvySeni

odpowdnosti za ratingy. TvrdSi postup si Ize vt vEtsi frustraci z rating v USA
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nez v EU, nebbfinancni krize vznikla pimo v USA na zéklatkolapsu bubliny na trhu
se sub-prime mortgage (rizikovych hypoték), k jejibrbé agentury nerealistickymi
ratingy vyraze piispély. Na druhou stranu je vitl i v EU zasadni fghodnoceni

piistupu k regulaatinnosti agentur.

4.2 Budoucnost regulace ratingovych agentur v USA a EU
Prijata regulace v USA i EU vyraZnomezila moznost vzniku igtu zajmu

Vv ratingovém procesu a zvysSila transparenci ratimg trhu. Problém oligopoluigtava
takifka nedoten, coz je ovSem danofiwzenou povahou odwi. Vzhledem

k vyraznému zasahu do dosavadniho fungovani agéytusylo vhodné &kolik let
vyckavat s dalSimi zgmami a dkladn® vyhodnotit nastalou regulaci. Zakonna
ustanoveni Pmo omezuijici &el ratingh by méla byt zruSena. Statni organy by s&yn
zametit na dikladny dohled no¥ uzakornych povinnosti.

V USA jsou vypracovavany v obdobi porijpti Dodd-Frank Act zpravy
predvidané legislativotf? pricemZ SEC poukazuje na nedostatu \ili agentur
podrobit se regulaci a pinse zamstuje na kontrolu efektivnosti dohledu a vymahani
stavajicich povinnostf® Oproti tomu v EU doslo k dalsi vyrazné &mi piistupu
organi k agenturam, nelfopoliticka reprezentace vini agentury z prohlubdévaebo
dokonce zpsobeni dluhové krize skterych stai EU°* Obecr se hovdi o vyse

popsaném efektu sebenagliciho se proroctvi.

Komise proto navrhla dalSi fiaeni a je&t smernici slouzici ke zfsréni
regulace agentur. Hlavnimi body navrhovanébseni jsou odstréni paitu odkaz
legislativy na externi ratingové agentury a speciabgulace ohledn poskytovani
ratingi ¢lenskych stat. Emitenti maji byt také nuceni kaZdg toky vyuZivat sluzeb

jiné agentury a agentury maji mit odpdaost za Skodu Zigobenou umysk nebo

192BARTLAM, Martin a Ronald BOROD. Rating Agency Retfoin the EU and the U.S. In: World
Trade Executive Corporate Finance Stratedié®mpson Reutefsnline]. 2012 [cit. 2013-02-21].
Dostupné z: http://www.dlapiper.com/files/upload/®Riper CF07152012.pdf, s. 3-4.

1932012 Summary Report of Commission Staff's Exanionadf Each Nationally Recognized Statistical
Rating Organization. IrSecurity Exchange Commissifmline]. 2012 [cit. 2013-02-21]. Dostupné z:
http://www.sec.gov/news/studies/2012/nrsro-sumnmapgrt-2012.pdf.

1% Srov. Commission wants better quality credit gginn:European Commission Press
Releasdonline]. 2011 [cit. 2013-02-21]. Dostupné z: Wtpuropa.eu/rapid/press-release_IP-11-
1355 en.htm?locale=en.Déspite the adoption of European legislation orddreating agencies in
2009 and 2010, recent developments in the confekeaeuro debt crisis have shown our existing
regulatory framework is not good enough.
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hrubou nedbalosti investorovi porusenim pravidekgtovani rating, piicemz dikazni
bitemeno bude spévat na agentie!® Vé&tsi ¢ast z navrzenych ustanoveni potipo
nedavno i parlamerit® Objevily se i Gvahy o vyti@ni Evropské ratingové agentury,

které ovem vyvolaly spise rozpaky.

Pres rekteré zajimavé napady v nich obsazené, se novay&aomise spise jevi
jako politick& odveta za sniZzovani ratingeU by n€la navrhy velmi pé&ivé uvazit,
neba@ mohou znemoznit ratingové podnikani na trhu Etibec. Rovi&Zz navrhy
omezujici nevyzadané ratingy sta specialni regulace ratiinglend EU budou mit na

davéru trha v kredibilitu stali EU spiSe negativni vliv.

Zaveér

Ratingové agentury &y na vzniku a pibe¢hu finartni krize vyrazny podil.
Agentury uzivaly fi hodnoceni strukturovanych prodiktevhodné modely a nerealné
piedpoklady, coz se projevilo na vyrazném podhodniogeika. K uctlovani vysokych
ratingh ved| také set zajmi agentur, které poskytovaly poradenské sluzby erite
ohledrg vytvaeni inovativnich cennych papir Vysledny efekt byl podpgen
neuangrnym spoléhanim se na ratingy ze strany invéséoorgaf dohledu a regulace
trhu. Ri financni krizi se poté uady cennych papirprojevil efekt sebenagljiciho

proroctvi, coz fispélo k prohloubeni kolapsu fingnich trhi.

S nemalym zjednoduSenim Izéici, Ze agentury strukturované nastroje
financniho trhu vytvéely, hodnotily a investi® se podle nich mimo jiné vidledku
uziti ratingi v regulaci fidili. Poté, kdy ekonomické subjekty na trhu zjistize
agentury pouzily chybné modely, trhémito produkty se zhroutil, coZz nakonec vedlo

195 5rov. Commission Staff Working Paper Executive Suary of the Impact Assessment Accompanying
the documents Proposal for a Regulation amendinmiiBgon (EC) No 1060/2009 on credit rating
agencies and a Proposal for a Directive Haropean Commission SEC(2011) 135e#ine]. 2011 [cit.
2013-02-21]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/aencies/SEC_ 2011 1355 en.pdf.

1% Tougher credit rating rules confirmed by Parliatieevote. In:Economic and monetary affair, plenary
sessiorfonline]. 2013 [cit. 2013-02-21]. Dostupné z:
http://www.europarl.europa.eu/news/en/pressrooniéctf20130114IPR05310/html/Tougher-credit-
rating-rules-confirmed-by-Parliament%27s-vote.

197 Srov. SCHROOTEN, Metchild. Européische Rating-AgerZweck und Optionen. IfEriendrich

Ebert Stiftung Papefonline]. 2011 [cit. 2012-12-01]. 4 s. Dostupnénitp://library.fes.de/pdf-

files/id/ipa/08693.pdf.
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ke kolapsu celého fingniho trhu a ekonomické krizi. Na tomto procesu kézal
systémovy vyznam ratingového businessu, ktery nasicezentuji z vice nez 90%

pouze fi instituce.

Z hlediska primarni vyzkumné otazky této prace fjigkase vlivu tehdejSi
regulace na podil agentur na fidan krizi, piinesla provedena analyza jednoamau
odpovd, Ze regulace agentur byla nedostafe takka neexistetni. Nedostatek
upraveni ratingoveho podnikani byl navic d@plrozsahlym vyuzivanim ratifgve
finanéni regulaci, coz dale pékilo ekonomické vztahy na trhu. Absence regulace
ratingovych agentur vyvolav&kolik trznich selhani, jeZ je nutno odstragiizmirnit,
ma-li ratingovy trh fungovat efekti¢na plnit svou funkci. Jedna se dedtzajni,

oligopolni charakter oditvi a neundrné spoléhani se na ratingy.

Z hlediska vedlejSiho cile, tj. zhodnoceni, zdautece pijata jako reakce na
nastalou finaéni krizi v USA a EU postalje k efektivnimu fungovani ratingového
trhu, byla vyuzita jako w&fitko trzni selhani definovana analyzou v ramci g@rini
vyzkumné otazky. Provedena analyza ukazala irazdSi pristup k agenturam u
Dodd-Frank Act v USA neZ u Niaeni o ratingovych agenturach v EU, coZ nicénén
neznamend efekti¥si regulaci. V obou pravnichigdpisech je f@vaha pozitivnich
ustanoveni, jeZz by &a vyrazre zmirnit problém setu zajni a netndrného spoléhani
se na ratingy investory. Oligopolni charakter & zistava nevieSen. Nevyhody
z rgj plynouci je ale mozno omezit préstinictvim jinych ustanoveni, neni nutné jej
uméle eliminovat, by by to bylo Zadouci. Reforma regulace agentur VviEUSA
piinasi také w#kolik negativnich prvl, jez efektivnimu fungovani ratingového trhu

brani.

Odpowd’ na vedlejSi vyzkumnou otazku je proto ambivalenidva regulace
piinese ¥tSi efektivitu rating a agentur, nicménv budoucnu by rla byt revidovana
po dikladném zhodnoceni jejich ekonomickych dapada jednu stranu je mozno
ocekavat uzakaini dalSich povinnosti, na druhou stranu byddlst reformy nila byt
piehodnocena. Pokiavat by se také #ho v nahrazovani odkézna ratingy ve finagni
legislativ jinymi ukazateli. Realny vyvoj po provedeni refgreypada zatim fizniveji
v USA, nebd se zde dkladnt hodnoti stavajici regulace airdz se klade na
zefektivreni dohledu. V Evropské unii se vyrazné antipafigi agenturam, vzniklé na
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z&kladt evropskymi politiky negativhnahlizené roli agentur v dluhové krizi, projevily
prijetim dalSich navrn regulace. Tyto navrhy mohou efektivnimu ih primarni
funkce ratingovych agentur, odstowvani inform&ni asymetrie, vice branit nez
napomahat.
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Seznam zkratek

ABS

CDO

ESMA

FED

I0SCO

NRSRO

S&P

SEC

Asset Backed Securities - Cenné papiry s podkiami aktivy
Collateralized Debt Obligation - Zajige Uwrové obligace

European Securities and Markets Authority fdpsky organ pro cenné

papiry
Federal Reserve System — Centralni banka USA

International Organization of Securities Cdssion — Mezinarodni

organizace komisi pro cenné papiry

Nationally Recognized Statistical Rating @igation — Narodé
uznavana statisticko-ratingova organizace (USA)

Standard&Poor’s

Securities and Exchange Commission — Komisegmné papiry (USA)
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Global Long-Term Rating Scale

Aaa Obligations rated Aaa are judged to be of the highest quality, subject to the lowest level of credit risk.

Aa Obligations rated Aa are judged to be of high quality and are subject to very low credit risk.

A Obligations rated A are judged to be upper-medium grade and are subject to low credit risk.

Baa Obligations rated Baa are judged to be medium-grade and subject to maderate credit risk and as
suich may possess certain speculative characteristics.

Ba Obligations rated Ba are judged to be speculative and are subject to substantial credit risk.
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Ca Obligations rated Ca are highly speculative and are likely in, or very near, default, with some
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c Obligations rated C are the lowest rated and are typically in default, with little grospect for
recovery of principal or interest.

ation from &aa through
he modifier 2§
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Zdroj: Rating Symbols and Definitions. Iktoody’s Investor Servidenline]. 2012 [cit. 2012-
11-30]. Dostupné z: http://www.moodys.com/reseanciiinentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004
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Abstrakt

Regulace ratingovych agentur

Diplomova prace seénuje regulaci ratingovych agentur a klade si zait$ipct
k sowtasné diskuzi o budoucnosti ratingovych agentumm&mi vyzkumnou otazkou
prace bylo zjistit, zda negativni podil ratingovyelgentur na sa@asné krizi byl
zpisoben jejich nedostateou, nadbyténou ¢i nevhodnou regulaci. VedlejSim cilem
bylo zhodnotit, zda nav prijata regulace postaje k efektivnimu fungovani

ratingového trhu.

Pro splgni vytteného cile bylo uzito analytické metody, synté&omparace.
Styl prace se kloni ke simu Law and Economics. Z hlediska zdrdpylo ¢erpano
zejména z pravnichiedpisi USA a EU, legislativnich dokumenEvropské komise a

odborné pravnické literatury.

V prvni ¢asti prace popisuje vznik, vyvoj, fungovani agentstrukturu
ratingového trhu a pravni vyznam ratingu. V drdhéti se zabyva analyzowalnosti
regulace ratingovych agentur z pohledu ekonomicia@yay prava, tedy zda agentury
plni swj cil, co jim gipadreé brani jej naplovat a jakym zfisobem by jejich regulace
mohla k plrni cile pispst. Tieti ¢ast fFedstavuje komparativni analyzu sesné
reformy regulace ratingovych agentur v USA a EW&&na ¢ast potom hodnoti, do
jaké miry gijata legislativa v USA a EWeSi probléemy fungovani agentur a poukazuje

na mozny vyvoj regulace do budoucna.

Na zaklad provedené analyzy bykinén zawr, Ze negativni podil ratingovych
agentur na finami krizi byl zpisoben nedostateou regulaci ratingovych agentur
podpdenou rozsahlym vyuzivanim ratinge finarni regulaci. V reakci na fin&ni
krizi prijata reforma regulace agentur v USA a E&st&né napravila trzni selhani na
ratingovém trhu, k nimz do té doby dochazelo. Vduahu je nicméhpotieba kriticky
zanalyzovat noy prijatou Upravu, ficemz lze ¢ekavat dalSi kroky v regulaci
ratingového podnikani nadhto trzich. Existuje ovSem oprawna obava zifliSné
regulace, jez by branila agenturam efekdiyinit jejich hlavni funkci, tj. odsttavani

informaini asymetrie.
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Abstract

The Regulation of Credit Rating Agencies

The thesis is concentrated on the regulation aficrating agencies and aims to
contribute to a current discussion regarding theiréu of credit rating agencies. A
primary focus of the work was to explore whethenegative role of credit rating
agencies in current crisis was caused by theirfficgnt, unnecessary or unsuitable
regulation. An evaluation of sufficiency of newlgiapted regulation with respect to the
effective functioning of the rating market was afiwsas an additional purpose of

research.

For the fulfilment of the stated aim analyticaldanomparative methods and
synthesis were used. The style of the thesis falthin the Law and Economics
approach. The research is based on EU and US egats, legislative documents of

the European Commission and legal jurisprudence.

Part | describes the emergence, development anfdribeoning of credit rating
agencies, structure of rating market and legal ingaof the rating. Part 1l analyzes the
ratio for regulation of credit rating agencies froine perspective of economic analysis
of law. Mainly, whether agencies fulfill their fuien, what could potentially restrain
them and how can be regulation helpful in thisdfidPart Ill compares and examines
current regulatory reform of credit rating agendreshe US and the EU. Finally, Part
IV evaluates whether adopted legislation in USA &tdl remedies failures of credit
rating agencies” functioning and presents view arssiple future regulatory

development.

Based on the performed analysis, the conclusion mvade stating that the
adverse role of credit rating agencies in financiasis was caused by insufficient
regulation in connection with a widespread useabigs within financial regulation.
Regulatory reform adopted as a response to finkeasis partly remedied existent
rating market failures. Nonetheless, it is necgssarreview newly adopted norms.
Further steps in regulation of rating business exgected. However, there is a real
concern with respect to potentially excessive rafoh that could restrain credit rating

agencies from fulfilling their main role, i.e. dimshing the information asymmetry.
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