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EKONOMIE REGULACE — ANALYZA NA PRIKLADU
REGULACE RATINGOVYCH AGENTUR

ILONA BAZANTOVA*

UvVOD

V ptispévku si nejprve osvétlime, co lze podfadit pod pojem ,,ckonomie
regulace* a poté se budeme vénovat analyze evropské regulace ptisobeni ratingovych
agentur. Cilem je na prikladu regulace ratingovych agentur — soukromych ekonomic-
kych subjektt, které historicky ziskaly dulezité postaveni na kapitalovych trzich, ukazat
postup ekonomicko-institucionalni analyzy, pricemz se budeme pohybovat v metodolo-
gii pozitivni teorie regulace a nové institucionalni ekonomie.

1. EKONOMIE REGULACE

Riazné ekonomické teorie se li$i v ndzoru na to, zda jsou regulace a stat-
ni zasahy obecné Skodlivé, ¢i naopak jsou nutné a v jakém rozsahu. Ptvodni libe-
ralni ekonomické skoly (klasicka politicka ekonomie, predkeynesianska neoklasika)
regulaci s poukazem na teorém tzv. ,,Savova zdakona trhi‘* odmitaly tplné, stejn¢ jako
v soucasnosti regulaci zasadné odmita neorakouska skola. Soudobé konzervativni skoly
povazuji regulaci za destabilizujici a neefektivni a pfipoustéji jen minimalni zasahy.

Pokud pomineme extrém marxistické ekonomie, tak zakladni ekonomické zdtvod-
néni regulace ptinesla ve 30. letech 20. stoleti keynesianska ekonomie, ptivodni institu-
cionalni ekonomie a ve 40. letech némecka ordoliberalni skola.

Ekonomie hlavniho proudu chape regulaci jako nutny nastroj k napravé trznich
selhani, kdy stat ma za ukol legislativné stanovit rimcové podminky pro fungovani
trzniho systému a dbat na jejich dodrzovani a dale zasahovat v ptipad¢ riiznych ekono-
mickych neefektivnosti.

Ekonomicka teorie regulace by méla vybrat vhodné feseni ovlivnéni ekonomického
jevu/subjektu na zakladé posuzovani nakladi regulace (které v sobé zahrnuji analyzu
problému, navrhy feSeni, zpracovani a prosazeni zakonnych piedpist, institucionalni
zabezpeceni apod.) a dosazenych (chténych) cil a kone¢nych vysledka.

*  Autorka plisobi jako docentka na katedfe narodniho hospodafstvi Pravnické fakulty UK.
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Prosazuji se dva zakladni metodologické sméry, a to pozitivni teorie regulace a nor-
mativni teorie regulace. Pozitivni teorie regulace zkouma4, proc¢, z jakého divodu je
regulace nutna ¢i zadouci a zahrnuje analyzu trzni sily vcetné charakteristiky oligopolt
a ptirozenych monopold, teorii zajmovych skupin, které popisuji zajmy zucastnénych
stran v regulaci [vcetné fenoménu tzv. ,,dobyvani renty (rent-seeking) a ,,zajeti regu-
latora® silnym subjektem ¢i zdjmovymi skupinami], zajmy regulatort a teorie tzv. ve-
fejného zajmu.

Jako prvni pojem ,,dobyvani renty* systematicky analyzoval ptedstavitel Skoly ve-
tejné volby Gordon Tullock (¥1922) v roce 1967 v ¢lanku ,,The Welfare Costs of Tariffs,
Monopolies, and Thefi*“ a do praktické aplikace jej rozpracovala pfi analyze udélovani
licenci v roce 1974 Anne Osborn Krueger (¥1934) v ¢lanku ,,The Political Economy
of the Rent-Seeking Society*. V 60. letech G. Stigler (1911-1991) zkoumal ¢innost
regulacnich ufadu, aby konstatoval jejich velice nizkou efektivitu a nefunkénost anti-
monopolniho zakonodarstvi.! Jeho analyza regula¢nich Gfadd, véetné toho, Ze i stat,
urady a tfednici maji své vlastni ,,zajmy* a maximalizuji své uzitky, vyustila v koncept
,ovladnutého srazce* (regulatory capture, ,,zajeti regulatora) — ve svém ¢lanku z roku
1971 ,,The Theory of Economic Regulation“? popisoval situaci, kdy regulovany mo-
nopol napf. diky své politické a vefejné aktivite ,,ovladne* svého regulatora a ma z dané
regulace vyhody.

Obecné Ize Fici, ze podle téchto teorii k regulaci dochazi, protoze:

— vlada (stat) ma zajem na piekonani informacni asymetrie a na prosazenich svych
hospodarskych ¢i politickych zajmd,

— spotiebitelé (zékaznici) si preji ochranu, zvlasté kdyz na daném trhu konkurence
neexistuje nebo je neucinna,

— podnikatelé si pfeji ochranu/vyhodu proti svému konkurentovi, nebo

— podnikatelé si pteji (legalni) ochranu pred vladnim oportunismem a ad hoc vladnimi
zasahy.

Normativni ekonomickeé teorie regulace vétsinou nezkoumaji divody vzniku regula-
ce, ale davaji doporuéeni — obecné doporucuji podporu hospodaiské soutéze prostied-
nictvim regulacnich organti, rozebiraji typ a strukturu pobidek, stanovi cenové struk-
tury a cenové stropy, popisuji mechanismy a ,,techniku‘ regulac¢nich procest, kladou
daraz na regulacni zakonné piedpisy a podzakonné normy s diirazem na nezavislost,
transparentnost, predvidatelnost, legitimitu a divéryhodnost regula¢niho systému. Jo-
seph E. Stiglitz (*1943) konstatuje,? Ze selhani trhu je staly pfirozeny stav (v ekono-

I STIGLER, G.: The Economic Effects of the Antitrust Laws. Journal of Law and Economics, 1966, Vol. 9,
s. 225-258. Stigler ziskal Nobelovu cenu za ekonomii za rok 1982 za vyznamné studie o podnikatelské
struktute, fungovani trhu a o pti¢inach a nasledcich vetejné regulace.

2 STIGLER, G.: The Theory of Economic Regulation. Bell Journal of Economics and Management Science,
1971, No. 3, s. 3-18; STIGLER, G. J.: The Theory of Economic Regulation. Public Choice Theory. Cam-
bridge: Cambridge University Press, 1989.

3 Viz napt. GREENWALD, B. C. — STIGLITZ, J. E.: Asymmetric Information and the New Theory of the
Firm: Financial Constraints and Risk Behavior. The American Economic Review, 1990, Vol. 80, No. 2,
s. 160-165; GREENWALD, B. C. - STIGLITZ, J. E.: Towards a New Paradigm in Monetary Economics.
Cambridge University Press, 2003.
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mice obecné, a 0 mnoho vice v rozvijejicich se ekonomikach, vsudyptitomné existuje
informac¢ni nedokonalost, asymetricnost a nedokonald konkurence) a podle néj by vlada
mohla téméf vzdy zlepsit ekonomiku vhodné zvolenymi zasahy, napt. v krizi a stagnaci
podpotit poptavku po zbozi a sluzbach expanzivni fiskalni a monetarni politikou, regu-
lovat banky a ostatni finan¢ni instituce, pomoci danové politiky podporovat investice,
regulovat pracovni trh a pomoci podpor, $koleni a socialni pomoci odstrafiovat neza-
meéstnanost.

Castéjsim fesenim tedy byva pravni a spravni reglementace, a to na zakladé zakon-
nych norem a vzniku a fungovani regulacnich organti. Pravni regulace ma za cil ochranu
slabsi smluvni strany ve smyslu informacni asymetrie nebo ve smyslu schopnosti pouzit
adekvatni prostifedky své ochrany.

Do ekonomie regulace spada i tzv. samoregulace, tedy vytvafeni a dodrzovani etic-
kych kodexti chovani a profesni regulace prostfednictvim profesnich komor a obdob-
nych instituci.

2. RATINGOVE HODNOCEN({

Rating je v soucasnosti bézné definovan jako nezévislé hodnoceni neza-
vislou soukromou instituci, do jaké miry a s jakymi riziky je dany subjekt na daném
finanénim trhu schopen dostat svym splatnym zavazktum. Rating sam o sob& neplni
funkci investi¢éniho doporucenti.

Ratingové agentury vznikly na zacatku 20. stoleti v USA s rozvojem tehdy nové-
ho zptisobu ziskavani tivérovych zdrojii pro akciové spolecnosti, a to na kapitalovych
trzich pomoci dluhopisti emitovanych témito akciovymi spolec¢nostmi. John Moody
v roce 1909 v brozufe ,,Analysis of Railroad Investments* ohodnotil prvnimi tfemi
pismeny abecedy rizikovost dluhopisti americkych zelezni¢nich spolecnosti a r. 1914
zalozil jednu z nejvétsich a dodnes fungujicich ratingovych agentur Moody s Investor
Service, Inc. (matefskou spolecnosti je Moody s Corporation). V roce 1916 vznikla dal-
§i, taktéz dodnes fungujici velka ratingova agentura, Standard & Poor Ratings Services.
I kdyz nedosahuje prestize a proslulosti dvou vySe jmenovanych agentur, musime jesté
zminit dal$i souc¢asnou velkou agenturu Fifch, ktera byla zalozena jako Fitch Publishing
Company v roce 1913.

Vsechny tii agentury dohromady pokryvaji cca 95 % svétového trhu ratingovych
sluzeb a vytvaii oligopolni strukturu.

Rating se pohybuje na pismenné skale od AAA do D, pri¢emz kazda ze tif hlavnich
ratingovych agentur (Standard and Poor’s, Moody's a Fitch) pouziva mirné odlisné
oznaceni. Vlastni rating se sklada ze dvou ¢asti. V prvni ¢asti je samotné riziko rela-
tivni pravdépodobnosti tpadku vyjadfeno na pismenné skale, druha ¢ast obsahuje ko-
mentar.

V komentafi k hodnoceni jsou vétSinou uvedena kritéria, metody pouzité k uréeni
ratingu, popis posuzované spole¢nosti, popfipadé podminky, za kterych mize byt rating
zmeénén. Dulezitou soucasti je také tzv. ratingovy vyhled do budoucna. Vyhled nabyva
vétsinou jedné z téchto Ctyt hodnot:
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— Pozitivni (signalizuje mozné zvyseni ratingu);

— Negativni (signalizuje mozné snizZeni ratingu);

— Vyvijejici se (neni zndm dopad prave nastalé neocekavané udalosti);
— Stabilni (pravdépodobnost zmény ratingu je v blizké dobé minimalni).

Agentura Moody s ve svém hodnoceni klade duraz na kvalitu, dlouhodoby vyvoj
spole¢nosti, mezinarodni porovnatelnost, diraz na cash flow, zatézové testovani pro
nepfiznivé situace a opatrnost pii spoléhani se na lokalni Gcetni standardy. Jednotliva
kritéria se také uplatniuji odlisné pro rizné sektory, napf. pro vyrobni sektor je kladen
daraz na jiné ukazatele nez u finanéni instituce. Mezi kvantitativni kritéria agentury
S&P pro obchodni spoleénosti patii ziskovost, pomér cizich zdroji k vlastnimu kapi-
talu, ukazatele cash flow, likvidita a provozni riziko. Kvalitativnimi kritérii S&P pro
soukromy sektor jsou hlediska odvétvi (ristové vyhlidky, volatilita a moznosti tech-
nologické zmeény), charakteristiky dané spolecnosti (nakladova efektivita, postaveni
na trhu) a misto podnikani (infrastruktura, pravni prostredi). Napf. spolecnost pisobici
v priamyslovém odvétvi, kde dochazi k rychlym inovacim, je obecné rizikovéjsi, nebot’
spole¢nost nemusi dostatecné reagovat na konkurenci a mtize se ji rychle zhorsit pozice
na trhu. Konkrétni spoleénost ov§em muize snizit riziko vlastnimi charakteristikami, na-
priklad diverzifikaci vyroby. Na hodnoceni rizika spolecnosti se projevi i rating statu, ve
kterém plisobi. Agentury vétSinou uplatiuji princip tzv. sovereign ceiling, coz znamena,
ze spole¢nost muze dostat maximaln¢ tak dobry rating, jako ma stat, v némz podnika.
Pro banky a pojistovny je naopak dulezitéjsi struktura aktiv, rezervni polozky a kapi-
talova pfiméfenost a mimorozvahové transakce. Pii hodnoceni schopnosti statu dostat
svym zavazkim (sovereign rating) se posuzuje jejich ekonomicka vykonnost a finanéni
a rozpoctova situace, demografické trendy, HDP a moznosti jeho rustu, strukturalni
saldo rozpoctu, mezinarodni pozice zeme a potencidlni zdvazky za domaci finanéni
sektor.

Na zac¢atku 20. stoleti se ratingové hodnotily velké soukromé akciové spole¢nos-
ti s vefejné obchodovatelnymi akciemi a dluhopisy. Postupné vedle ,,primyslovych
obligaci“ se zacaly hodnotit i cenné papiry (napf. i kratkodobé sménky a dluhové in-
strumenty rizného typu) emitované bankami, fondy kolektivniho investovani, mu-
nicipalitou (objevuji se emise tzv. komunalnich dluhopisit). Prvni problémy ratin-
govym agenturam nastaly, kdyz zacaly hodnotit staty z hlediska rizika dostani svym
zavazkim z emise statnich obligaci (tzv. sovereign rating) a jejich hodnoceni nebylo
ptiznivé.

Ke konci 20. stoleti se objevil dalsi impuls rozvoje kapitalového trhu a vzristu dile-
zitosti ratingového ohodnoceni — tzv. strukturované produkty. Celosvétova zvysena stat-
ni regulace kapitalovych trhti a finan¢niho sektoru jako celku vyvolala jejich pfirozenou
reakci — zacalo obchazeni regulace a vymysleni novych neregulovanych instrumentt.
Finan¢ni inovace a finan¢ni inZzenyrstvi stvofily tzv. sekundarni sekuritizaci —jednotliva
strukturovana aktiva byla sdruzovana do neprthlednych ,,baliki, za tiplatu postoupena
dalsim osobam a na podkladova aktiva z ,,baliku byly dale emitovany ,,bezpe¢né* od-
vozené cenné papiry. Tyto produkty jiz byly ze své podstaty natolik slozité, ze normalni
investor stézi chapal podstatu, natoz, aby umel ohodnotit investi¢ni riziko. Skoro abso-
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lutni informacni asymetrie o strukturovanych a sekuritizovanych produktech si vynutila
zvySeni tlohy ratingu: investofi mnohdy nekriticky divétovali ratingu, nadhodnocovali
vyznam ohodnoceni a po emitentech jej pozadovali. Na druhou stranu, bez informaci
ratingovych agentur by se tyto trhy tak nerozvinuly.

3. EKONOMICKY VYZNAM RATINGU,
SOUDOBE SYSTEMOVE CHYBY

Pfinos ratingu spociva ve zvysené efektivité kapitalového trhu, protoze
vyrovnavaji informacni asymetrii a snizuji transak¢éni naklady. Ratingové agentury svou
¢innosti zvysuji odbornou zdatnost investora a Setfi mu ¢as a naklady na ziskani infor-
maci. Drzi-1i totiz mnoho subjektd dluhovy cenny papir stejného emitenta, je vetejné
znamy rating cestou, jak uSetfit naklady, které by musel kazdy véfitel sim vynalozit na
zjisténi informaci a rizika.

Napomahaji minimalizovat dopad tzv. principal-agent problem (problém pana
a spravee). Vnitini smérnice velkych investicnich fondt uréuji, do jak rizikovych cen-
nych papird je manazer fondu (agent) opravnén investovat. Timto jsou chranéni inves-
tofi do fondu (principal) pted potencidlni snahou manazert o co nejveétsi vynos investi-
cemi do vysoce rizikovych cennych papirt (junk bonds, toxic bonds).

Ratingové agentury mély a stale maji nezastupitelnou roli v rozvoji kapitalového
trhu. Jejich jasnd, jednoducha a mezinarodné srozumitelna hodnoceni napomahala in-
vestorim v rozhodovani, zleviiovala naklady na ziskavani informaci a snizovala jim
miru rizika a transakéni ndklady. Jak vzristala §ife hodnocenych cennych papird, in-
vestofi mohli vice diverzifikovat sva rizika diky tomu, Ze do svych portfolii zatazovali
veEtsi a vetsi okruh riznych typt cennych papird, soucasné se objevila systémova chyba,
a to neumérné spoléhani se na ratingové hodnoceni.

Ratingové agentury dlouhou dobu staly mimo vefejnopravni regulaci, jednim ze
zdivodnéni jejich neregulovani byla i tzv. teorie reputace, podle které je ¢innost ra-
tingovych agentur postavena na odborném uznani, dlouhodobé divéryhodnosti a ne-
zavislosti. Tohoto jsou si ratingové agentury dobie védomy a samy maji zdjem na
tom, aby jejich sluzby byly kvalitni a nezavislé. Samy zlepsuji svou metodologii ra-
tingu, upfednostiiuji objektivitu bez stfetu zajmu, dbaji na profesionalitu zaméstnanct
apod.

Agentury pivodné poskytovaly vefejné ratingy emitentli zdarma a sviij provoz finan-
covaly pouze z prodeje publikaci a ratingovych analyz. S riistem poptavky po rychlej-
Sich a komplexnéjsich sluzbach zacaly agentury zpoplatiovat také hodnocené emitenty.
Soucasny model, tedy placeni ratingli klientem-emitentem, je jednim z témat soucasné
kritiky ratingovych agentur. Rating si v drtivé vétSiné objednavali a kupovali — tedy
platili — emitenti cennych papirt (vetné statti jako emitentd statnich dluhopisit), kteti
(v lepsim ptipad€) i nepfimo vyvolavali tlak na co nejptiznivéjsi ohodnoceni, ¢imz
dochazelo ke zmékcovani kritérii. V horSim piipadé se mohlo i jednat o zatajeni ¢i
zkresleni informaci, majicich podstatny vliv na ratingové ohodnoceni instrumentu. ,,Po-
platky, které si agentury uctuji, zavisi na velikosti a typu emise. (...) Soucasna struktura
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poplatku u dluhovych emisi se muze jevit jako motivujici faktor pro pridelent vyssiho
ratingu, a tim uspokojeni emitenta.**

Reseni ale neni jednoduché, financovani ratingii ze strany investort taktéz pred-
stavuje obdobny ,,stfet zajma* — ratingova agentura muze podhodnotit emisi a uméle
snizovat rating hodnocené¢ emise, snizit tim cenu emise a tim zvysit zisky svého klienta-
-investora. Problematicky byl i navrh na utvofeni celosvétového fondu, ze kterého by
byly ratingové agentury placeny.

Dalsi soucasnou systémovou chybou a podnétem ke kritice se ukazuje jednoduchost
ocenovani: stejny rating (napt. AAA), ze kterého se nepoznalo, jaky typ produktu se
hodnotil, mohli obdrzet napt. statni dluhopisy, soukromé obligace i strukturované pro-
dukty, ¢imz strukturované produkty nabyly dtvéryhodnosti. Déle se nebralo v tivahu,
ze neexistuje dostatecné historicky dlouhé obdobi pro posuzovani novych finan¢nich
produkti.

Dalsi okruh problémt vyvolaly staty samy. Ackoli vSichni védéli, ze soukromé ra-
tingové agentury v podstaté nebyly narodn¢ ani mezinarodné regulované subjekty kapi-
talového a finanéniho trhu, do svych pravnich fada davaly odkazy, jaké investiéni nebo
zajistovaci instrumenty — a s jakym ratingovym ohodnocenim — mohou pojistovny,
penzijni fondy apod. nakupovat.

Dalsim problémem je vedle stfetu zajm uzavieny oligopolni charakter odvétvi, do
kterého by velmi obtizné vstupovala konkurence, ktera by mimo jiné byla bez vlastni
dlouhé profesni historie nedtivéryhodna. 1 proto navrhy> na zaloZeni vefejnopravni
evropsko-unijni ratingové agentury byly rychle opustény.

Vsechny uvedené systémové chyby odtivodniovaly snahy zavést regulaci a zpiesnéni
pravidel fungovani ratingovych agentur.

4. PRVNI SNAHY O REGULACI RATINGU A SAMOREGULACE

Jiz 0d 90. let 20. stoleti se zacaly objevovat v souvislosti s finanénimi pro-
blémy a pozdgji i s krachy velkych spolec¢nosti v USA v roce 2004 (Enron, WorldCom)
snahy o regulaci ratingovych agentur. V obdobi asijské financni krize kolem roku 1997,
stejné jako u finanénich skandalt spolecnosti WorldCom a Enron v roce 2004 vyvstaly
velmi vyrazné otazky, jak je mozné, ze spolecnosti s nejvy$sim ratingem bankrotuyji.
Kritika ratingovych agentur nabyla novych rozmérl v ramci prvni faze financni krize
v roce 2007, kdy se ukazalo, Ze zejména modely agentur hodnotici inovativni struktu-
rované produkty finan¢niho trhu byly chybné a cenné papiry s nejvyssim ratingem se
ukazaly jako bezcenné. S prelitim krize do druhé faze, oznacované jako finané¢ni a dlu-

4 VINS, P. — LISKA, V.: Rating. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 6.

5 Evropsky hospodaisky a socialni vybor (dale jen ,,EHSV*), jeden z hlavnich poradnich sbori Evropské
komise, Rady EU a Evropského parlamentu, ve svém stanovisku z kvétna 2009, bod 4.1, doporu¢il: ,,Ra-
tingové agentury maji v odvétvi financnich sluzeb vysadni pozici, nebot regulované subjekty tohoto odvétvi
musi viastnit cenné papiry investicniho stupné. Na obou strandch Atlantiku se organy rozhodly uznat pro
regulacni ucely jen par ratingovych agentur. EHSV vybizi Evropskou komisi, aby novy registracni postup
vyuzila k tomu, aby zpristupnila ratingovou cinnost novym ratingovym agenturdam, zejmeéna tim, Ze podporit
vSechny kroky vedouct ke ziizeni nezavislé evropské agentury...*
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hova, ztratily dluhopisy vysoce zadluzenych statti dvéru investort, coz vedlo k tech-
nickému bankrotu nékterych zemi, napf. Recka. Vzhledem k tomu, Ze agentury piispély
k panice na trhu razantnim snizovanim ratingd, staly se tercem kritiky i ze strany statl
(zvlasté v Evropské unii). Nespokojenost s fungovanim agentur a jejich roli pfi finan¢ni
a ekonomické krizi se projevila i v rdmci komplexni reformy finan¢ni legislativy, kterou
ptijala USA i EU jako reakci na nastalou krizi.

Na rozdil od Evropy byl v USA jiz v roce 2006 pfijat zdkon o regulaci ratingo-
vych agentur, ,,Credit Rating Agency Reform Act“. V roce 2010 byl pfijat zasadni
»Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act”.

V Evropé v této dobé zvitézila koncepce samoregulace, kdy v zati 2004 se vSechny
velké agentury pfihlasily k dobrovolnému dodrzovani ,,Etického kodexu Mezinarodni
organizace Komisi pro cenné papiry* (IOSCO). Kodex se zaméfil na kvalitu a ucelenost
ratingu véetné monitorovani chovani agentur, na zaruc¢eni vhodnych internich postupt
a nezavislosti analytikt, pfedchazeni konfliktiim zajmu, na zajisténi transparentnosti
ratingovych metod a moznosti zmény ratingového hodnoceni bez prodleni, na naklada-
ni s dGvérnymi informacemi a zvefejiiovani toho, do jaké miry agentury tento Kodex
dodrzuji. Tato pravidla byla vSak obecna a nepfedepisovala agenturam, jak co konkrét-
n¢ pocitat, jak tvorit modely a kategorie ratingu. Dale zde nebyl zadny mechanismus
sankci za nedodrzovani Kodexu.

Moznosti regulace se vsak stale diskutovaly, nakonec byla odmitnuta: na zaklade
usneseni o ratingovych agenturach, které ptijal Evropsky parlament v inoru 2004,°
a v souladu se stanovisky, které obdrzela od Evropského vyboru regulatorti trhti s cen-
nymi papiry (CESR) v bfeznu 2005,” Komise rozhodla, ze nebude piedkladat nové le-
gislativni navrhy k regulaci ratingovych agentur. Piesto pfetrvavaly problémy v ¢innosti
ratingovych agentur, takze v lednu 2008 pét hlavnich ratingovych agentur spolecné
zaslalo evropskym regulaénim organtim tzv. Bilou knihu s 12 navrhy, jak zlepSit Kodex
chovani IOSCO v souvislosti s nezavislosti, kvalitou a transparentnosti ratingu.

Kodex byl revidovan v kvétnu 2008 a v tomto znéni jako dobrovolny samoregulacni
nastroj plati dodnes.® Obsahuje dodateéné povinnosti ohledné zvetejiiovani informaci
pro investory i regulatory s cilem snizit zavislost investorti na ratingu. Ratingovi analy-
tici maji zakdzano poskytovat doporuceni ohledné sestaveni strukturovanych produktt.
Agentury musi vyhodnotit svoji schopnost a proveditelnost ratingu u novych produkti.
Musi ptizpasobit metodologii tak, aby to bylo mozné pii podstatné zméné v podklado-
vych aktivech spravné odrazit v ratingu strukturovanych produktti. Rovnéz musi zajistit,
aby byly vénovany dostate¢né zdroje na sledovani a aktualizaci ratingq.

Co se tyka konfliktu zajmu, agentury maji zvefejilovat, zda konkrétni klient-emitent
nepiekracuje 10 % rocnich ptijmu ratingové agentury, mély by zvefejnit v§echny rele-
vantni informace o hodnoceném produktu, kontrolovat praci analytikt, ktefi z agentury

6 Usneseni Evropského parlamentu o tiloze a metodach ratingovych agentur (2003/2081(INI)).

Odborné stanovisko CESR Evropské komisi k moznym opatfenim tykajicim se ratingovych agentur,

CESR/05/139b, biezen 2005. CESR je nezavisla poradenska skupina pro Evropskou komisi, sestavajici

z vnitrostatnich organti dohledu nad trhy EU s cennymi papiry, zfizend v ¢ervnu 2001.

8 Code of conduct funddamentals for credit rating agencies. In http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf
/I0SCOPD271.pdf.
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odchazeji, vyhodnotit postupy odménovani, aby se zajistila objektivita ratingu apod.
Pokud jde o informacni odpovédnost, agentury musi zvetejnovat historické informace
o kvalité svych ratingti, oddélit ratingy strukturovanych produkti od ratingli béznych
nastroju, nejlépe odlisnymi symboly, uvadét omezeni kazdého ratingového nazoru a po-
skytnout investorim dostatek informaci o metodologii ratingu.

5. REGULACE RATINGOVYCH AGENTUR NA UROVNI EU

Na evropskych zkusenostech dluhové krize se ukazovalo, Ze samoregulace
nevyftesi vse.

Vyse uvedené systémové chyby a mozné konflikty z4jmi a nedostate¢né nezavislost
ratingovych analytiki podle nékterych autort Larosiérovy zpravy? piispély k soucasné
finanéni krizi. Podle privodniho dokumentu k navrhu natizeni Evropského Parlamentu
a Rady o ratingovych agenturach sice nejsou ratingové agentury jedinymi viniky, ale
presto Komise tvrdila:

Od prosince 2007 se finanéni trhy po celém svété potykaji s vaznou krizi divery. Krize je
komplexnim jevem zahrnujicim vétsi pocet subjekti. Samotnym ratingovym agenturam
nemuze byt soucasny finanéni otfes kladen za vinu, podilely se na ném i dalsi subjekty
a zvlastni okolnosti. Krize zapocala na americkém trhu s rizikovymi hypotékami
a nasledné se rozsifila do ostatnich sektort finan¢nich trhii. Ratingové agentury byly
blizko ptivodu problému s rizikovymi hypotékami: vydavaly ptili$ ptiznivé posudky pro
strukturované nastroje, které byly financné upraveny tak, aby vyvolavaly v investorech
vysokou divéru, !0

V roce 2009 tedy doslo k pfimé regulaci ratingovych agentur a jejich ¢innosti na
uzemi EU. V ptipadé pravni upravy ratingu a ratingovych agentur pfipadaly v uvahu
bud’ nafizeni, nebo smérnice. (Nafizeni se pak pouziva tam, kde je tfeba vytvofit pfi-
mou unijni upravu relativn€ nezavislou na vnitrostatnim pravu ¢lenskych statt, kdezto
smérnice slouzi hlavn€ k harmonizaci vnitrostatnich pravnich ptedpist. Za timto ucelem
stanovi smérnice urcité zasady nebo pravidla, ktera maji byt vtélena do pravnich fada
Clenskych statd zptisobem, ktery je v daném staté z hlediska formy potiebny.) Nejednot-
na v rozhodnuti, ktery druh aktu pro upravu oblasti ratingu pouzit, byla i samotna EU.
Az v zavérenych etapach priprav se piiklonila k typu nafizeni. Vétsi vhodnost formy
nafizeni oproti smérnici pro regulaci sektoru ratingovych agentur Komise zdiivodnila,
ze v fade Clenskych statt doposud neexistovala zadna pravni uprava ¢innosti ratingo-
vych agentur.

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 ze dne 16. zaii 2009,
o ratingovych agenturach, s u¢innosti od 7. 12. 2009, mélo predevsim uklidnit investor-
skou vefejnost a navratit divéryhodnost subjektim kapitalového trhu. Podle divodové
zpravy Evropsky parlament a Rada EU shrnuji cil nafizeni jako nutnost stanoveni spo-

9 Blize viz napf. jednotlivi spoluautofi tzv. Larosierovy zpravy in http://ec.europa.eu/internal market
/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf.
10 Viz http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/agencies/resume_impact_assesment_cs.pdf.
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le¢ného ramce pravidel pro zvyseni kvality ratingti slouziciho k ochrané stability financ-
nich trhi a investorti. Zaroven apeluji na dobrovolné uplatiiovani kodexu. V odstavci
10 divodové casti je znatelny vliv stanoviska EHSV, kdyz Evropsky parlament a Rada
EU pfisuzuji ratingovym agenturam odpoveédnost za ekonomickou krizi a zdivodnuji
tim vydani nafizeni.

Evropsky parlament a Rada EU v tvodnich ustanovenich nafizeni ¢. 1060/2009
zhodnocuji pravni zaklad nafizeni a postup, dle kterého bylo natizeni ptijato, a v 75 od-
stavcich uvadéji davody pro prijeti nafizeni.

Dale se nafizeni ¢leni do ¢tyf hlav a je dopIlnéno dvéma prilohami:

— Hlava I: Predmét, oblast ptisobnosti a definice;

— Hlava II: Vydavani ratingt;

— Hlava III: Dohled nad ratingovymi ¢innostmi;

— Hlava IV: Sankce, postup projednavani ve vyboru, predkladani zprav a ptrechodna

a zaveérecna ustanoveni;

— Priloha I: Nezavislost a pfedchazeni stietu zajmu;
— Priloha II: Informace, které se uvadéji v zadosti o registraci.

Pfedné nafizeni ¢. 1060/2009 zavadi povinnost registrace téch agentur, co chtéji
podnikat na uzemi EU. Zadost se predklada Vyboru evropskych regulatori cennych
papirti a o zadosti po konzultaci s organy EU rozhoduje ten stat, kde ma agentura sidlo.
Pokud bude na uzemi EU pisobit neregistrovana agentura, musi jeji ohodnoceni schva-
lit registrovana ratingova agentura. Dalsi povinnosti je zverejiiovat metodiku, modely
a predpoklady hodnoceni. Agentury nesmé&ji hodnocenym subjektim poskytovat pora-
denstvi.

Pro zvySeni diivéryhodnosti musi agentury zvefejiiovat vyrocni zpravu o své trans-
parentnosti a povinné si musi zavést interni mechanismus hodnoceni kvality svych ra-
tingovych ohodnoceni. Z ohodnoceni musi byt patrné, jaké instrumenty se hodnotily,
zda strukturované finan¢ni nastroje, ¢i jiné. Nevyzadana hodnoceni musi byt i takto
oznacena. Outsourcing dulezitych provoznich funkci nesmi byt vykonavan zptsobem,
ktery by vyznamné snizil kvalitu vnitini kontroly ratingové agentury.

Dalsi skupinou je uprava problematiky stfetu zajmti. Ratingova agentura zajisti, aby
ratingovi analytici, jeji zaméstnanci a jiné fyzické osoby, které poskytuji sluzby pro
ratingovou agenturu nebo podle jejich ptikazi, kteti se podileji na vykonu ratingovych
¢innosti, méli odpovidajici znalosti a zkusenosti pro jim ptidélované ukoly, dale zajisti,
aby tyto osoby nesmély vyvolat a ani se Gi¢astnit jednani o poplatcich nebo platbach
s jakoukoli hodnocenou osobou, spiiznénou treti osobou nebo jakoukoli osobou piimo
¢i nepfimo spojenou s hodnocenou osobou prostiednictvim kontroly. Ratingova agen-
tura musi zavést vhodny mechanismus postupného pravidelného stidani ratingovych
analytikd a osob schvalujicich ratingy. Pravidelné stfidani probiha ve fazich, pficemz
jsou obménovani jednotlivei, nikoli cely tym. Odménovani a ohodnoceni vykonu ra-
tingovych analytikli a osob schvalujicich ratingy nesmi byt zavislé na vysi vynosu,
ktery ratingova agentura ziska od hodnocenych osob nebo sptiznénych tietich osob. Na
zaklade ¢l. 22 mél urcit kazdy €lensky stat do 7. cervna 2010 pfisluSny organ pro ucely
tohoto nafizeni. Pozadavkem na tento organ je dostatecné personalni vybaveni zdroji
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co do mnozstvi a odbornych znalosti tak, aby byly schopné uplatiiovat toto nafizeni.
Ptislusnym organem v Ceské republice je Ceska narodni banka.

6. NOVELIZACE NARIZENI ¢. 1060/2009

Prvni novela byla provedena natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 51372011, kdy se zjednodusila komplikovana kooperace mezi narodnimi regulatory
navzajem i evropskymi ufady.

Druha novela byla provedena nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢.462/2013 ze dne 21. kvétna 2013, kterym se méni natizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratin-
govych agenturach. Natizeni nabyva ti€innosti dne 20. ¢ervna 2013.

Cilem nafizeni ¢. 462/2013 je zejména snizit nadmérné spoléhani se financnich
instituci na externi rating a zvysit transparentnost vlastnickych struktur ratingovych
agentur. Nafizeni dale zakotvuje pravidlo povinné rotace ratingovych agentur, jedna-li
se o vydavani ratingll v souvislosti s opétovnou sekuritizaci, a zavadi obcanskopravni
odpovédnost ratingovych agentur.

Dalsi povinnosti souviseji s ratingem statl:

1. Vyda-li ratingova agentura rating stadtu nebo souvisejici ratingovy vyhled, vyda
soucasn¢ podrobnou hodnotici zpravu vysvétlujici veskeré predpoklady, parametry,
omezeni a nejasnosti a jakékoliv jiné informace, k nimz bylo pfi stanoveni daného
ratingu statu nebo souvisejiciho ratingového vyhledu prihlédnuto. Tato zprava musi
byt vefejné pristupna, jasna a snadno srozumitelna.

2. Vefejné pristupna hodnotici zprava vydana spolu se zménou diivéjsiho ratingu statu
nebo souvisejiciho ratingového vyhledu zahrnuje alespon
a) podrobné hodnoceni zmén kvantitativniho piedpokladu dokladajici diivody pro

zménu ratingu a jejich relativni vahu. Podrobné hodnoceni by mélo zahrnovat
popis téchto prvku: narodni diichod v prepoctu na jednoho obyvatele, rast HDP,
inflaci, rozpoctové saldo, vnéjsi saldo, zahrani¢ni dluh, ukazatel ekonomického
rozvoje, ukazatel neplnéni zavazkl a jakykoliv jiny relevantni faktor, k némuz
bylo pfihlédnuto. To by mélo byt doplnéno relativni vahou kazdého faktoru;

b) podrobné hodnoceni zmén kvalitativniho pfedpokladu dokladajici divody pro

zménu ratingu a jejich relativni vahu;

¢) podrobny popis rizik, omezeni a nejasnosti tykajicich se zmény ratingu; a

d) shrnuti zapist ze schiize ratingového vyboru, ktery rozhodl o zméné ratingu.

Vedle natizeni ¢. 1060/2009, ve znéni pozdéjsich piedpisti, by ratingové agentury dal
mély dobrovolné uplatitovat vyse uvedeny Kodex IOSCO.
7. REGULACE RATINGOVYCH AGENTUR CESKYM PRAVEM

Naftizeni se implementovalo do naseho pravniho fadu zdkonem ¢. 160/2010
Sb., kterym se méni n¢které zakony v souvislosti s pfijetim natizeni Evropského parla-
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mentu a Rady o ratingovych agenturach s u¢innosti od 7. cervna 2010. Zakon novelizuje
nekolik dalSich vnitrostatnich zakont tak, aby nas pravni fad plné odpovidal nafizeni
¢. 1060/2009.

Piislusnym organem podle ¢l. 22 naiizeni o ratingovych agenturach je v Ceské
republice Ceska narodni banka. Ta vydava povoleni k ptisobeni ratingovych agentur,
vykonava dohled nad nimi a mé opravnéni ukladat spravni sankce. Ratingové ¢innos-
ti byly vyiaty z rezimu zivnostenského zakona. Dale byly novelizovany normy, ve
kterych je nafizeno ¢i doporuceno pouzivat ratingované cenné papiry pro rizné ucely;
jednim z takovych zakont je zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich
predpisii. V ustanoveni § 12b stanovi pozadavky kladené na ratingové agentury, které
chtéji u nas pusobit. Podle § 12b odst. 1 je banka opravnéna pro vypocet kapitalovych
pozadavki pouzivat uvérové hodnoceni (rating) dluznika vypracované osobou, kterd
spliiuje pozadavky stanovené timto zakonem a ktera je zapsana do seznamu agentur pro
ivérové hodnoceni vedeného Ceskou narodni bankou.

Podle odst. 2 seznam agentur pro uvérové hodnoceni obsahuje obchodni firmu, sidlo,
pravni formu zapsané osoby, jeji identifikacni ¢islo osoby, rozsah uplatnovani uvero-
vych hodnoceni pouzivanych touto osobou, pfifazeni téchto tvérovych hodnoceni ke
stupiitim uvérové kvality a datum, od kterého je mozno uveérové hodnoceni této osoby
pouzivat. V piipadé vymazu osoby ze seznamu agentur pro Gvérové hodnoceni Ceska
narodni banka v tomto seznamu uvede datum, od kterého nelze Gvérové hodnoceni této
osoby pouzivat.

ZAVER

Rating je produktem, ktery vznikl na trhu pfirozenou cestou, bez pisobeni
regulaci. Ratingové hodnoceni ma obecné na trhu pozitivni funkci, nebot’” odstranuji
informacni asymetrii a snizuji transakéni naklady. Existence ratingu je dlouhodoba,
trhem vyZzadana a provéfena. Ucastnici trhu, emitenti, investofi i dalsi si na n&j — i pies
vsechna uskali — zvykli a pouzivaji ho k riznym uceltim. Pro regulatorni ticely zacal
byt rating pouzivan az pozdé&ji, tj. s velkym odstupem po jeho vzniku, a toto vyuzivani
ratingu Ize chapat jako netrzni. PokraCovat by se také mélo v doplnovani odkazi na
ratingy ve finan¢ni legislative jesté i jinymi ukazateli.

Uvérovy rating z definice nelze povazovat za investiéni doporucenti, ale pouze za
nazor hodnotici relativni pravdépodobnost selhani emitenta nebo emise. Tento nazor
vychazi nejen z hodnoceni historickych dat (daného dluznika, ¢i odvétvi apod.), ale
obsahuje ur¢ité predpoklady o budoucnosti, které se mohou ve skute¢nosti vice ¢i méné
naplnit, a zahrnuje z velké miry i expertni Gsudek, jde pouze o jakysi nejpravdépodob-
né&jsi scénat budouciho vyvoje v urcité oblasti a v urcitém casovém horizontu. Neni-li
ratingové ohodnoceni souc¢asti pravnich piedpisi, maji t€astnici trhu volbu rating po-
uzivat, nebo nepouzivat.

Regulace spoléha nejen na zvySeny dohled ze strany statu, ale také na spoluptisobeni
trhu pii uzivani ratingd a samoregulaci. Cilem regulace by nemélo byt ratingové agen-
tury omezit, sankcionovat nebo zakazat, ale odstrafiovat trzni deformace.
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Na zavér je nutno upozornit, ze natfizeni ¢. 1060/2009, ve znéni ¢. 513/2011
a €. 462/2013 nejsou samospasitelnd a lze konstatovat, ze piijatd nafizeni o ratingo-
vych agenturach nic zdsadniho nezménila. Ratingové agentury jsou v kazdé své ¢innosti
v potencialnim konfliktu zajmu, ptisobi na uzavienych oligopolnich trzich a ani vefejno-
pravni regulace, vedle samoregula¢nich mechanismi, neodstranila v§echny problémy.

ECONOMICS OF REGULATION — ANALYSIS BASED ON REGULATION
OF CREDIT RATING AGENCIES

Summary

Paper describes the emergence, development and the functioning of credit rating agencies,
structure of rating market and legal meaning of the rating. The article analyzes the ratio for regulation of credit
rating agencies and current regulatory reform of credit rating agencies in the EU, Regulation of the European
Parliament and Council Regulation (EC) No 1060/2009 of 16 September 2009 on credit rating agencies, as
amended, and its implementation into the Czech legal order.
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