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Uvop

Zejména dvé véci takzvané hybou svétem. Informace a finance. Lidska mysl je velmi tvofiva
a dokaze vyftesit rizné problémy a krize. Pokrok lidstva, ktery se uskute¢nil za posledni dvé
stoleti, alespoil v oblasti védy, techniky ¢i ekonomiky jednotlivych zemi, je oproti
pfedchazejicimu véku vyrazné nad proporcionalni. Nicméné je ziejmé, Ze i ty nejlepsi myslenky
a napady potiebuji ke své realizaci vhodné a dostate¢né zdroje. Finance a jejich alokace jsou
zivotné dilezité pro zhmotnéni vétSiny napadi.

Pokud se poodkryje opona velkého finan¢niho svéta, je mozno vidét, ze dnes$ni hodnota mén
1 finan¢nich nastrojii stoji na stale stejném zékladu. Tim zdkladem je dlvéra. Divéra v ménu
a divéra v emitenta, ktery za ni stoji. DileZita je diivéra spotiebiteli a podnik, jako ucastnika
agregovaného trhu, v cely ekonomicky systém. Nebot’ k ¢emu jsou vytisténé papirky, které jsou
nazyvany penézi, kdyz v nich neni divéra, resp. v jejich emitenta, z které vychazi jejich
hodnota. Hodnoté penéz dnes nepomahaji ani obezlicky v podobé kryti zlatem, ani zlaty
standard, ktery je jiz ozvénou minulosti. Jediné, co ma cenu a na ¢em stoji cely nas finan¢ni
systém, je davéra. Dlvéra v emitenta. Na ¢em je vSak v dneSnim finanénim svéteé divéra
zalozena? Co dav4 jistotu tomu, kdo investuje do cennych papirt ¢i ptjcuje své volné finanéni
prostiedky formou riznych piajcek, Ze neztrati svoji vlozenou hodnotu, a naopak jesté néco

ziska? Co pomaha budovat diivéru investorti, aby mohli své volné prostiedky investovat?

Trhy s cennymi papiry jsou v podstaté trhy, kde dochézi primarné k vymén¢ informaci. John
J. Phellan, ptsobici v letech 1984—1990 jako ptedseda newyorské burzy cennych papira
(NYSE), prohlasil, ze nazev newyorské burzy cennych papirti by se mél zméenit na newyorskou
burzu vymény informaci. [22] Lze fici, Zze zvySeni informacéni efektivity trhi byl jednim
agentury, se nazyva "informacni asymetrie." Nejsiln€j$i piekdzkou pro investory je jejich
neznalost toho, co se déje uvnitt spolecnosti, od kterych zamysleji kupovat dluhopisy. Jedna se
o tzv. informacni asymetrii mezi externimi investory a insidery, kteti kontroluji fungovani
spolec¢nosti. To je rdmec, v némz ratingové agentury pusobi a kde dodédvaji na trh pfidanou
hodnotu formou vysoce kvalitnich a sofistikovanych ratingovych hodnoceni. Ratingy maji za

cil vyfesit nedostatek informaci pro investory.

Ratingy jsou tak informativni dobou priseciku mezi emitenty a investory, resp. poptavkou
anabidkou kapitalu. Jedna se o sofistikovany nazor na relativni schopnost G¢etni jednotky splnit
svij finanéni zdvazek. Investofi potfebuji informace o kvalité¢ svych investic a emitenti

potiebuji piistup k financnim prosttedkiim. Uspokojovani téchto potteb usnadituje optimalni



investicni rozhodnuti ze strany investorti a optimalni rozhodnuti ze strany emitentd, tedy
dluznikd. Dobré ratingova hodnoceni pomahaji spole¢nosti soutézit na trhu. Z tohoto divodu

jsou brana velmi vazné.

Cilem této bakalarské prace je popsat vliv ratingovych agentur na Gc€astniky trhu, a to také
v kontextu neddvné hospodaiské krize, ktera globaln¢ zaséhla bankovni trhy. V ndvaznosti na
to posoudit dopad hodnoceni ratingovych agentur na bankovni domy a na jejich vztahy

s korporatnimi klienty.
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1 POTREBY TRHU, KTERE DALY ZA VZNIK RATINGOVYM

AGENTURAM

,,Rating je nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zdkladé komplexniho rozboru
veskerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat

véas a v plne vysi vsem svym zavazkiim. “ [37]

Dle Komise pro kontrolu cennych papirt Spojenych statti americkych Ize rating definovat
jako stanovisko ratingové agentury k urcitému datu o bonité ur€ité spolecnosti, jistoty nebo
zavazku. Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry a Evropsky vybor regulatort trhi
s cennymi papiry, definuje rating jako stanovisko tykajici se bonity ucetni jednotky, tvérového
zavazku, dluhu nebo dluhopisu nebo emitenta takovych zavazki, jakozto zavedeny
a definovany systém hodnoceni. Podle Evropské komise vydavaji ratingové agentury
stanoviska k tveéruschopnosti konkrétniho emitenta nebo finan¢niho nastroje. Jinak feceno,
posuzuji pravdépodobnost, ze emitent bude v prodleni bud’ s jeho finan¢nimi zédvazky obecné

nebo s uritym dluhem nebo jistotou s pevnym vynosem. [22]

Trzni ekonomika je zalozena zejména na soukromém vlastnictvi, kumulaci kapitalu a cenové
tvorby v ramci trhu. Dulezitym faktorem je zdroj financovani, tedy kapital. Pro kazdého
investora je zasadni otdzkou, jak s kapitdlem nalozi, resp. jaké rozhodnuti pfijme, aby mohl
kapital kumulovat. Principy trzni ekonomiky je mozno na tizemi evropského kontinentu
spatfovat jiz od 16. stoleti, kdy dochazi k postupnému odklonu od feudalismu. Alokace kapitalu
je tedy jiz po staleti otazkou, kterou si kazdy, kdo disponuje urc¢itym kapitdlem, musel klést
a stale klade. Vzdy je dulezitym aspektem riziko dané investice v zavislosti na pfedpokladané
vynosnosti investice. Nicméné pisemné zdznamy o obavach ze Spatného rozhodnuti, resp.
zrizika ztraty, je mozno nalézt ve vice jak 5 tis. let staré literatufe. Zda se, Ze je Clovéku
naprosto prirozené, ze kdyz néco ziskd, premysli, jak ziskat vice a zaroven jak ochrénit to, co
uz jednou nabyl. Stejné myslenkové pochody je mozno vidét také v ramci dneSniho uvazovani
podnikatelti, manazerii a vlastn¢ témét kazdého civilizovaného a racionalné uvazujiciho

¢loveka.

V roce 1776 Adam Smith, zakladatel moderni ekonomie, psal ve své knize Pojednani
o podstaté a piivodu bohatstvi narodii o jakési neviditelné ruce, kterd vede jednotlivce, sledujic
svij vlastni prospéch, k zavéru, jenz je v celkovém kontextu jiny, nez co dany jednotlivec
sledoval, kdy jeho rozhodnutim nakonec profituje celd spolecnost. [29] Sice s timto ndzorem
pozdéji polemizoval Paul Anthony Samuelson, americky profesor ekonomie a nositel Nobelovy

ceny z roku 1970, ve své knize Economics [30], nicméné, co se tykalo rozhodovani investorti
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na konci 18. a za¢atkem 19. stoleti, ti se potiebovali, spiSe nez na n¢jakou neviditelnou ruku,
spolehnout na divéryhodna data. Data, ktera by jim vyrazné napomohla pfi jejich investi¢énim

rozhodovani.

1.1 Vznik trhu s dluhopisy soukromych spole¢nosti

Ve vyspélych ekonomikach, jako byla holandské ¢i britskd, se po staleti obchodovalo
pfevazné s vladnimi dluhopisy, kdy potieba informaci ve vztahu k riziku takovychto investic
nebyla nezbytné diilezita, a to s ohledem na divéryhodnost vlad v o€ich investort.. Jenze
to se v 18. stoleti za¢alo ménit. Zejména ve Spojenych statech americkych, kde se ve velkém
rozmohla vystavba Zeleznice a s ni také spojend nemald potfeba kapitalu. Tim, Ze do hry
vstoupily, krom¢ mistnich vlad, také soukromé spolecnosti, bylo pak logickym vyusténim,
ze krom¢ Uverti zanou po vzoru vlad i ony ziskavat finan¢ni prostfedky pravé formou

dluhopisii. To dalo za vznik novému trhu s dluhopisy. S dluhopisy soukromych spolec¢nosti.

Jak trh s dluhopisy obchodnich korporaci rostl, zhorSovala se postupné orientace investort
v nabidce dluhopisi. To znamenalo zvySené riziko, Ze na zadkladé¢ nedostatku znalosti
o spolecnostech nabizejici dluhopisy, resp. o jejich ekonomické situaci a kvalit¢ jejich
managementu, investoii nakoupi dluhopisy, které se pro né¢ mohou stit nedobytnou
pohleddavkou. ZvySujici se obavy investor tak logicky vytvofily novou poptavku
po informacich, které by napomohly pii jejich rozhodovani, a minimalizovaly miru rizika. Tato
»dira® na trhu vedla ke vzniku instituci, které se zacaly zabyvat hodnocenim ekonomického
rizika jednotlivych spole¢nosti, jez dluhopisy nabizely. Instituci, které zacaly shromazd’ovat
a zpracovavat dostupna data o jednotlivych emitentech a zacaly hodnotit jejich schopnost dostat
svym zavazklim. Lépe feceno, stanovovali riziko nedodrzeni zavazkii v rdmci emitovanych

obligaci.

Jedna z prvnich uspésnych obchodnich agentur, ktera zacala shromazd’ovat a vyhodnocovat
data o jednotlivych emitentech, byla zalozena jiz v roce 1841 obchodnikem Lewisem
Tappanem. V podstaté, tato agentura vytvorila sit’ korespondentil, kteti podavali konzistentni
a spolehlivé informace svym obchodnim partnerim. Nésledné v roce 1849 doslo k
vlastnickému pfistoupeni Benjamina Douglesse, ktery vyznamné rozsitil sit’ kancelati a pfivedl
spolecnosti vice zdkaznikl diky silnému diirazu na poskytovani diveéryhodnych informaci.
O deset let pozd¢ji prevzal spolecnost Douglesstv Svagr Robert Graham Dun. Ten pokracoval
v uspésné expanzi v ramci USA. Diky tomu méla spolecnost R. G. Dun & Company jizZ v roce
1870 vice jak 7 000 ptedplatiteli a kolem roku 1880 analyzovala a hodnotila na 40 000

nejveétsich spolecnosti v zemi.
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V roce 1849 vznikla dals§i obdobna agentura, tentokrat ve staté¢ Ohio, a nesla jméno svého
zakladatele — John M. Bradstreet Company. Jiz po dvou letech, v roce 1851, spole¢nost vydala
prvni tisténou publikaci komercnich hodnoceni. Oba silni rivalové, R. G. Dun & Company
a John M. Bradstreet Company se nakonec v roce 1933 sloucili a vznikla tak spolecnost Dun
& Bradstreet, kterd pisobi v oblasti obchodnich informaci a analyz dodnes. JelikoZ silila
popularita téchto agentur a stile vice investoridl se na n¢ obracelo s zadosti o diveéryhodné
informace, které byly pro jejich investicni rozhodnuti kli¢ové, vznikaly agentury dalsi. Dle
spole¢nosti Dun & Bradstreet se tehdy jednalo o velmi prestizni zaméstnani a pracovat v tomto
odvétvi pfitahovalo mnoho mladych vzdélanych lidi. Touto profesi ve svém zivoté prosli také
Ctyfi prezidenti USA, konkrétné Abraham Lincoln, Ulysses S. Grant, Grover Cleveland and
William McKinley. [10]

V roce 1868 vydava Henry V. Poor se svym synem prvni vydani manudlu, ktery byl
orientovany na zelezni¢ni spole¢nosti ve Spojenych statech americkych a ktery obsahoval
ekonomické a provozni statistiky hodnocenych spole¢nosti. Tento manual se stal jasnym
bestsellerem pro investory v oblasti tohoto siln¢ se rozvijejicitho odvétvi. V podstaté, diky
geografické velikosti izemi Spojenych stati americkych a ptiznivé ekonomické situaci,
se zelezni¢ni spoleCnosti stavaji prvnimi velkymi obchodnimi hrac¢i, a to v rdmci celé
ekonomiky zemé. Pozdéji, v roce 1941, se Poor Company spojila se spolecnosti Standard

Statistics Bureau a vytvofili dnes znamou ratingovou spole¢nost Standard & Poors. [1]

1.2 Pocatek ratingovych agentur

Lze konstatovat, Ze v ramci 19. stoleti na trhu s dluhopisy ptisobily spolecnosti, které
pomahaly sméné tim, Ze podavaly informace o dluhopisech a jejich emitentech, nicméné
se jesté¢ neda hovoftit vyloZzené o ratingovych agenturach a ratingu, tak jak je vniman dnes.
Vznik ratingovych agentur se datuje az pocatkem 20. stoleti, které s sebou pfineslo vznik dvou
vyznamnych ratingovych spolecnosti, jez dnes dominuji na globdlnim trhu v oblasti
ratingovych sluzeb a spole¢né s ratingovou agenturou Standard & Poors tvoii takzvanou

,velkou trojku.

Jedna se o spolecnost John Moody & Company, ktera byla zalozena v roce 1900 a spole¢nost
Fitch Publishing Company, jejiz poc¢atky sahaji do roku 1913. Obé¢ tyto spolecnosti se zprvu
prosadily na trhu diky tisku kvalitnich finan¢nich statistik a rozborti korporaci nabizejicich

dluhopisy.
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John Moody se tehdy zamé¢fil na podrobné statistiky tykajici se akcii a dluhopisii finan¢nich
instituci, vladnich agentur, vyrobnich, téZebnich, energetickych a potravinaiskych spolecnosti,
coz bylo obsahem jeho Moody's Manual of Industrial and Miscellaneous Securities z roku 1900.
V roce 1909 zakladd spole¢nost Moody's Investors Service, coz byla jedna z prvnich
ratingovych agentur. Tehdy se orientuje pievazné na hodnoceni dluhopisti Zelezni¢nich
spolecnosti. Po roce 1914 vydava také manual se zaméfenim na vetejny sektor a prumysl ¢i na

vladni a komundlni cenné papiry. [22]

Fitch Publishing Company — kterd byla zaloZena, piivodné¢ obchodnikem s kvétinami,
Johnem Knowlesem Fitchem, ve staté¢ New York — vydavala finan¢ni statistiky pro dluhopisy
a nasledné i pro akcie. Byla to pravé spolecnost Johna K. Fitche, kterd zavedla dnes znamou
hodnotici §kalu pismen AAA az D. V roce 1916 Fitch Ratings a také Standard & Poor’s zacinaji

nabizet ratingové sluzby. [1]

Dvacata povalecna 1éta 20. stoleti byla ve znameni ekonomické prosperity, kdy obchod rostl
a tim 1 poptavka po sluzbach ratingovych agentur. Principy fungovani ratingovych agentur byly
postaveny na jiz vybudovaném systému, kdy za sluzby téchto agentur platili investofi, a to
vétdinou formou predplatného. Uastniky trhu s dluhopisy lze v prvni poloving 20. stoleti
rozdélit na tii kategorie. Nejprve na emitenty dluhopis, ktefi potiebuji ziskat kapital a ¢ini tak
prostiednictvim nabidky a prodeje svych dluhopist. Déle na investory, ktefi maji pfebytecny
kapital a chtéji ho zajistit, resp. kumulovat, proto se zajimaji o investovani do dluhopisi. Jenze
se obavaji rizika ztraty, tedy Ze nakoupi takové dluhopisy, na kterych mohou, nejenze nic
neziskat, ale dokonce tratit. A nakonec ratingové agentury, které pomahaji v uzavirani obchodt
tim, Ze dodavaji argumenty pro chybéjici diivéru tim, ze hodnoti emitenty i jednotlivé dluhopisy
a prodavaji tyto informace investorim. Lze tedy fici, Ze ratingové spolecnosti mély extrémni
zajem poskytnout platicim zakaznikm - investorim — nezkreslend data, ktera méla co nejlépe
zhodnotit potencionalni riziko moznych investic. Uvédomeéni si tohoto principu je velmi
dilezité, tedy kdo ma koho a za co platit, nebot’ pozd¢ji se financovani ratingovych agentur
otoCilo o 180 stupiili. Resp. doslo k tomu, Ze za rating dluhopisii zacali ratingové agentury

udtovat emitentim.

1.3 Posileni vlivu ratingu jako reakce na hospodarskou krizi 30. let

V tficatych letech dvacétého stoleti pfisla prvni vyznamna regulace trhu. Konkrétné, v roce
1931 byla bankovnim domim uloZena povinnost oznafovat dluhopisy s niz§i nominalni
hodnotou. Déle, v roce 1936 byla ve Spojenych statech americkych vydana vyhlaska, ktera

zakazovala bankdm investovat do spekulativnich cennych papird, tedy téch, které jsou jako
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spekulativni oznaCeny v uznavanych ratingovych manuélech. Tento legislativni pozadavek byl
soucasti reakce na Velkou hospodaiskou krizi, kterd postihla nejen USA, ale v podstaté cely
svét. Ukazalo se totiz, Ze mnoho bankovnich domii, v obdobi konjunktury dvacatych let,
investovalo do zna¢né spekulativnich cennych papir. Regulace tak pfiSla ve jménu
hospodaiského programu New Deal programu prezidenta Franklina Delano Roosevelta. [11]
Ten, v reakci na hospodaiskou krizi a vyvolanou silnou nedivéru ze strany vefejnosti
v ekonomicky a politicky systém v zemi, nabidnul obéaniim Spojenych statli americkych, jako
jejich novy prezident, jasné vladni zasahy a regulace pro opétovné ziskdni jejich davéry
v oziveni ekonomickych procesii. Jednalo se o snahu ziskani divéry obcant a spolecnosti
ve vladou provéteny a vice regulovany bankovni systém a trh. Franklin D. Roosevelt, ktery
nastoupil do ufadu prezidenta 4. biezna 1933, hned po néstupu navazal na pfipraveny plan
ptedchoziho prezidenta H. C. Hoovera a nechal kratkodob¢ zaviit v§echny banky v zemi, aby
zastavil lidi, ktefi v hojném poctu vybraly penize z bank, tzv. ,,run na banku®. Kongres nasledné
ptijal Rooseveltiiv zdkon o nouzovém bankovnictvi, ktery reorganizoval banky a uzavfel ty,
které byly insolventni. Jen o nékolik dni pozdé&ji vyzval Roosevelt své spoluobCany, aby své
uspory vratili zpét do bank, protoze vSechny bankovni a finan¢ni instituce byly provéteny
a zustaly zachovany jen ty bezpecné. [21] Jedno z dalSich opatfenich, v rdmci obdobi programu
New Deal, bylo také zfizeni nezavislé federalni agentury — Komise pro kontrolu cennych papirti
Spojenych stati americkych, jejiz primarnim tkolem je dohled nad dodrzovanim federalnich
zakonl, zejména zakonu o cennych papirech, dale navrhovani pravidel o cennych papirech
aregulaci cennych papiri, vymén narodnich akcii a opci adalSich cinnosti, vcetné
elektronickych trhli s cennymi papiry. Poslanim komise, zfizené v cervnu 1934, je ochrana
investorll, udrzovani spravedlivého zachazeni, uspotadané a funkéni trhy a usnadnéni tvorby

kapitalu. SEC se snaZzi prosazovat takové trzni prostiedi, které ma diivéru vefejnosti. [32]

Nicméné, postupné zotavovani z padu akciového trhu a nasledné Velké hospodarské krize
trvalo Spojenym statim americkym v podstaté az do 7. prosince 1941, kdy Japonci zattocili na
Pearl Harbor a Spojené staty vstoupily do druhé svétové valky. Zel, bylo to az vale&né usili,
které stimulovalo americky primysl a definitivné¢ ukoncilo Velkou hospodaiskou krizi ve

Spojenych statech americkych. [6]

Obdobi po druhé svétové vélce az do sedmdesatych let 20. stoleti bylo relativné ekonomicky
stabilni, coz pfineslo niz§i poptavku po ratingovych sluzbach. Za podstatny moment v tomto
obdobi, z pohledu ratingovych agentur, mize byt oznacen rok 1962, kdy spole¢nost Dun
& Bradstreet Corporation ziskava ratingovou agenturu Moody’s. Nicméné, v prosinci roku

1999 se v mediich objevila zprava, ze vedeni spolec¢nosti Dun & Bradstreet Corporation, pod

15



tlakem investori na zvySeni hodnoty spolecnosti, ma v imyslu oddélit svou dcefinou
spole¢nost Moody's Investors Service. [19] Nasledujici rok doslo k oddéleni spole¢nosti

Moody’s, respektive byla rozdélena na Moody's Investors Service a Moody’s Analytics.

V sedmdesatych letech 20. stoleti za¢ina pro ratingové agentury dal§i éra. Era, kterd piinasi
vice turbulenci v politickém a ekonomickém prostoru a vice poptavky po jejich sluzbach. Tedy,
za pocatkem vzniku ratingovych agentur a ratingového hodnoceni staly legitimni potieby
emitentd, kteti pottebovali ziskat kapital za vyhodnych podminek a investorti, ktefi se snazili
minimalizovat svoje riziko ztraty, resp. maximalizovat své zisky. Tyto protichtidné potieby se
na trhu potkavaly, nicméné s pfichodem ratingovych agentur jakozto zprostiedkovatele, ktery
napomahal této sméné prostfednictvim nezavislého hodnoceni emitenta a jeho obligaci,
dochazelo k lepSimu uspokojovéni téchto potieb a rostoucimu zajmu o trh s cennymi papiry
soukromych spolecnosti. Nicméné tato nezavislost, v motivaci ratingovych agentur, skoncila

ptichodem 70. let dvacatého stoleti.
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2 VYVOJ A VLIV RATINGOVYCH AGENTURYV USA AV EU

Mezi roky 1970 az 2006 dochazi k n¢kolika zménam, a to jak na globalnim finan¢nim trhu,
tak i v regulaci finan¢nich instituci. Jedna se o obdobi, kdy se diky nékolika Sokiim stava
globdlni finan¢ni systém trznim, ptfechédzi se z pevnych do flexibilnich sménnych kurzi,
od kvantitativnich avérovych kontrol az po fizeni penézni zdsoby a od cenové kontroly
az po trzni ceny. Regulace finan¢nich instituci se posunula od podnikani k funkéni konkurenci
mezi vSemi UCastniky trhu a financovani podnikli pfeSlo z instituci na trhy. Toto obdobi
je vyznamné z hlediska expanze potieby tveérovych ratingt. V roce 1970 bylo ptiblizné 1000
globalnich korporatnich emitenti, zatimco v roce 2006 jejich pocet atakoval hranici témét 6000.
To logicky zplisobilo narGst z4jmu o sluzby ratingovych agentur. Nasledovaly zmény
v samotném ratingovém odvétvi spolu s pokracujici expanzi, které byly zpisobeny necekanymi
bankroty, obrovskym nértistem strukturovaného finan¢niho trhu a rychlou adopci internetu pro
efektivni praci s informacemi. Zaroven se nastroje kapitadlového trhu stavaji komplexnéjsi.
Vzhledem k rozsifené Skale emitentll cennych papirti a investort se ratingy stavaji stale vice

relevantni pro proces investice uspor prostiednictvim kapitalovych trhi. [22]

2.1 Trh a postaveni ratingovych agentur

Dulezitym milnikem v historii vyvoje ratingovych agentur byla vySe uvedend skutecnost,
kdy byl v roce 1936 stanoven legislativni pozadavek pro americké banky, aby pfi investovani
provéiovaly, jestli zamySlena investice nespadd do kategorie cennych papirt, které jsou
oznaceny jako spekulativni, a to v uznavanych ratingovych manuélech. Tim se vyznamné
posilila role ratingovych agentur. Dalsi krok ucinila SEC v roce 1975 v nafizeni, kdy jmenuje
narodni uznavané ratingové agentury, které jsou vedeny v databazi SEC pod oznacenim
NRSRO. [34] Ratingové hodnoceni vydané registrovanymi agenturami NRSRO, mulze byt
pouzivano jinymi finan¢nimi spolecnostmi pro urcité regulacni ditvody. Aktualné mezi né patii
10 ratingovych agentur, viz tabulka ¢. 1 — pfehled NRSRO. Vyuziti ratingu NRSRO agentur
spociva v tom, ze banky a jiné finan¢ni instituce nemusi mit v rezervé stejny objem kapitalu,
pokud dand finan¢ni instituce siln¢ investovala do vysoce likvidnich a velmi bezpec¢nych
cennych papiri, jako jsou americké statni dluhopisy nebo komer¢ni papiry od velmi stabilnich
spolecnosti. Bezpecnost téchto cennych papirh v ramci tohoto pfistupu odrazi v uverovych
hodnocenich pravé nékteré vysoce respektované ratingové agentury, resp. ty, které patii dle

SEC mezi NRSRO. [35]
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Tabulka 1 — Seznam NRSRO

A.M. Best Rating Services,

B,C,D USA
Inc.
DBRS, Inc. A-E USA
Egan-Jones Ratings A-C USA
Company
Fitch Ratings, Inc. A-E USA
HR Ratings de México, .
S.A. de C.V. A C,E Mexiko
Japan Credit Rating
Agency, Ltd. A B, C,E Japonsko
Kroll Bond Rating Agency, AE USA
Inc.
Moody’s Investors
Service, Inc. AE USA
Morningstar Credit
Ratings, LLC A.C,D USA
S&P Global Ratings A-D USA

* Ratingové kategorie: A - financni instituce, makléfi nebo prodejci; B - pojistovny; C -
korporatni emitenti; D - emitentll cennych papir( zajisténych aktivy; E - emitenty statnich
cennych papird, obecnich cennych papirli nebo cennych papirll vydanych zahrani¢ni
vladou.

Zdroj: vilastni zpracovani podle [34]

Témito kroky byla opét posilena pozice ratingovych agentur. Zejména téch deseti
vyvolenych, ze strany SEC. I pfes vzristajici poptavku po sluzbach ratingovych agentur
v poslednich n¢kolika desetiletich, celkovy pocet ratingovych agentur se pohybuje kolem 160.
V ramci EU poskytuje ratingové sluzby 21 agentur. Trh je velmi koncentrovany, hodnota
indexu HHI ¢ini vice jak 1000. Prekazky vstupu jsou pomérné znacné. Zejména se jedna
o limitujici poptavku pro malé ratingové agentury, které vstupuji ¢i by mohly vstoupit na trh.
Je to dano rozdélenim trhu a poptavkou emitentli po hodnoceni od velkych ratingovych agentur
s dostate¢nou kredibilitou. Lze tedy fici, Ze emitenti poptavaji ratingové sluzby u znamych
a véhlasnych agentur, aby mohly poskytnout investorim vysoce divéryhodné hodnoceni. To,
mimo jiné, také ovliviiuje naklady na jimi ziskany kapital. Dal$i bariérou na vstupu jsou vysoké
nadklady na zmény emitenti ¢i administrativni a regulacni ptekdzky, které brani vétsi

hospodarské soutézi. Jedna se o néklady s fixnimi prvky, které predstavuji mnohem vétsi podil
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celkovych nakladt u malych ratingovych agentur. Naptiklad pozadavek na nezavisly kontrolni
organ slozeny ze zaméstnanci na plny uvazek ptedstavuje pro mensi ratingové agentury
relativné vysoké naklady. Pro typickou malou ratingovou agenturu s piiblizné 20 zaméstnanci
znamenaji vydaje na mzdy cca 15% z celkovych vydaji. Pfidani kontrolniho pracovnika na
plny tvazek by mohlo tyto vydaje zvysit na 20%. [9] Pozadavky na vykazovéni a zvetejiiovani

informaci jsou rovnéz povazovany za vyznamné.

Fitch Ratings, Inc.
14 %

S&P Global Ratings PODIL TRHU
49 % MEZI NRSRO V

ROCE 2017

Moody's Investors Service, Inc.

33 %
@ A M. Best Rating Services, Inc. DBRS, Inc.
@ Egan-Jones Ratings Company @ Fitch Ratings, Inc.
@ HR Ratings de México, S.A. de C.V. @ Japan Credit Rating Agency, Ltd.
@® Kroll Bond Rating Agency, Inc. Moody's Investors Service, Inc.
@ Morningstar Credit Ratings, LLC @ S5S&P Global Ratings

Obrizek 1 — Podil trhu NRSRO

Zdroj: vilastni zpracovani podle [34]

Kazdopadné regulace ratingovych agentur je daleko mensi, nezli tomu je ve Spojenych
statech americkych. Zejména do doby hospodatské krize byla regulace ze strany Evropského
spoleCenstvi velmi mald. V podstaté jen Castecné byla plisobnost agentur feSena ve smérnici
Evropského parlamentu a Rady ¢. 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003, ktera se tyka obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem. Nasledné v roce 2006 doslo k dalsi ¢astecné upraveé
¢innosti agentur v ramci smérnice 2006/48/ES tykajici se ptistupu k ¢innosti tvérovych instituci

a smérnice 2006/49/ES o kapitalové ptimétenosti investi¢nich podnikl a avérovych instituci.
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AZ svétova hospodarska krize a rok 2009 s sebou pfiinesl silnou potfebu upravit ¢innost
ratingovych agentur ptisobicich v Evropské unii. AZ nafizenim Evropského parlamentu a rady
¢. 1060/2009, o ratingovych agenturach, ze dne 16. zafi 2009, byly stanoveny pozadavky na
registraci a pusobeni ratingovych agentur v rdmci Evropského spoleCenstvi. [27] Zaroven toto
nafizeni fesi pouziti ratingli od agentur, které nesidli na izemi spolecenstvi, a to tzv. certifikaci.
Registrované agentury maji v nafizeni stanoveny povinnosti i doporuceni, a to jak v oblasti
vlastnické, etické, procesni tak i fesi oblast kontroly a sankci. V EU jsou tfi instituce, které fesi
regulaci trhu s cennymi papiry a regulaci ratingovych agentur. Mezi né patii Evropsky organ

pro cenné papiry a trhy — ESMA.

ESMA je nezavisly organ EU, ktery pfispivd k ochran¢ stability finan¢niho systému
Evropské unie, a to posilenim ochrany investori a podporou stabilnich a uspofadanych
finan¢nich trhii. Zejména se soustfedi na posuzovani rizik pro investory, trhy a financni
stabilitu, stanoveni jednotnych pravidel pro finan¢ni trhy EU, podporovani sblizovani dohledu

a ma pfimy dohled nad ratingovymi agenturami a archivy obchodnich udaji. [14]

Dalsi instituci, ktera se podili na regulaci, je Evropsky orgén pro bankovnictvi — EBA, coz
je nezavisly organ EU, ktery se snazi zajistit i€innou a konzistentni regulaci obezietnostniho
dohledu v celém evropském bankovnim sektoru. Jeho obecnymi cili je udrZeni finan¢ni stability
v EU a ochrana integrity, i¢innosti a fddného fungovani bankovniho sektoru. [12] Tteti instituci
je Evropsky organ pro pojistovnictvi a zameéstnanecké penzijni
pojisténi — EIOPA. Ten byl zfizen v disledku reformy struktury dohledu nad financnim
sektorem v Evropské unii. [13] Reformu iniciovala Evropskd komise a je podporovan

Evropskou radou a Parlamentem.

Tyto instituce se snazi, mimo jiné, o nastaveni takovych podminek, které by zlepSily
podminky soutéZe v rdmci odvétvi ratingovych agentur a zabyvaji se také moznymi bariérami
tohoto odvétvi. ESMA se v jednom ze svych nafizeni pokousi fesit odstranéni bariér pro vstup
novych ratingovych agentur na trh tim, Ze pozaduje, aby emitenti pro druhé ratingové
hodnoceni vyuzili pravé mensi agentury. Pokud tak neucini, maji podat zdivodnéni, pro¢ tak
neucinili. Dle analyzy Evropské komise je klicovym faktorem — zda se emitenti rozhodnou
pozadovat druhé ratingové hodnoceni od mensi ratingové agentury nebo zda se radéji
rozhodnou pro podani zdiivodnéni — reputace ratingové agentury, a tedy piijatelnosti takového
ratingu pro své investory. Vysledkem je, Ze Gi¢innost tohoto nafizeni se zda byt snizena prave
tim, ze malé ratingové agentury nemaji dostatecnou reputaci u hlavnich tcastnikl trhu, aby

je emitenti dobrovolné vybrali za poskytovatele druhého ratingu. Vzhledem ke spole¢nému
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nazoru investorll a emitentll, ze malé ratingové agentury poskytuji ratingy nizsi kvality nez
velké ratingové agentury, je pravdépodobné, ze rozsah, v némz budou aktivné poptavat ratingy
od mensich agentur, bude maly. Analyza odpovédi ratingovych agentur v radmci prizkumu
ukazuje, Ze malé ratingové agentury jsou vnimany jako subjekty s nedostate¢nymi odbornymi
znalostmi ¢i pokrytim, coz logicky stavi piekazky vstupu na trh nebo pro rozsiteni souc¢asného
podilu trhu. Naopak, dle prizkumu, ktery byl proveden pro Evropskou komisi (jak pro
podnikové dluhopisy, tak pro strukturované financni nastroje), vétSina dotdzanych malych
ratingovych agentur uvedla, Zze netrpi nedostate¢nou odbornosti ¢i nedostatecnou Skéalou
hodnocenych ndstroji, a ze se jedna o uméle vytvorené obavy. To naznacuje, ze alesponi
z vlastniho pohledu jsou malé ratingové agentury dostatecné kompetentni a poskytuji kvalitni

ratingy Siroké Skaly néstroji. [9]

Co se trzniho prostiedi tyce, 1ze konstatovat, Ze se jednd o oligopolni konkuren¢ni prostredi.
Trh, kde existuji bariéry pro vstup do odvétvi a pro dalsi rist podilu malych ratingovych
agentur, které jiz na trhu pisobi. Zpravidla, malé ratingové agentury maji lokdlni charakter
a vznikly tam, kde byla absence tzv. velké trojky. Nutno podotknout, Ze z vefejné¢ dostupnych
informaci se jedna o vysoce profitabilni odvétvi, které by v ptipadé¢ mensich bariér zvysilo
konkurenc¢ni prostfedi. Ratingové spolecnosti hodnoti vice nez 745 000 cennych papirt od
zhruba 42 000 emitentl, v objemu vice jak 30 biliontit USD. Dominantni postaveni na trhu, jak
na globalnim, tak na trhu v USA a EU, maji pouze tfi z cca 160 ratingovych agentur. Jedna se
o tzv. velkou trojku, tedy Fitch, Moody’s a Standard & Poors. [22] V souctu maji tyto tfi
agentury podil na téchto trzich vice jak 90%.
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Tabulka 3 — Ratingovy trh v EU

Moody's 39,18 % 36,50 %
Fitch 20,37 % 19,47 %
S&P 36,80 % 40,17 %
Euler Hermes Rating GmbH 0,26 % 0,25 %
Feri EuroRating Services AG 0,02 % 0,05 %
BCRA-Credit Rating Agency AD 0,02 % 0,00 %
Creditreform Rating AG 0,31 % 0,30 %
Scope Ratings AG 0,11 % 0,16 %
GBB-Rating Gesellschaft fir
49 19

Bonitatsbeurteilung GmbH 0.34% 0.31%
ASSEKURATA 0,29 % 0,22 %
ARC Ratings, S.A. 0,05 % 0,02 %
AM Best E -Rati i

o est Europe-Rating Services 0,49 % 0,49 %
DBRS Ratings Limited 0,95 % 1,48 %
CRIF S.p.A. 0,29 % 0,05 %
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd 0,00 % 0,03 %
European Rating Agency, a.s. 0,00 % 0,00 %
Axesor SA 0,00 % 0,03 %
Ithde Economist Intelligence Unit 0,40 % 0,39 %
Dagong Europe Credit Rating Srl 0,01 % 0,01 %
Spread Research 0,05 % 0,05 %
EuroRating Sp. z o.0. 0,05 % 0,02 %

Zdroj: viastni zpracovani podle [9]
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2.2 Regulace trhu pomoci ratingu

Cile regulace trhu se mohou shrnout do tii hlavnich oblasti. Tou prvni je obezietnost.
Pravidla obezfetnostniho dohledu maji za cil zajistit stabilitu finan¢nich instituci, aby byla
zachovana davéra trhu, a obvykle se vztahuji na kapitalové a ostatni standardy fizeni rizik.
Snahou je zmirnit moznost, ze podniky nebudou schopny plnit své zavazky. Piiklady
obezietnostniho dohledu se tykaji lepSiho fizeni rizik zahrnujici limity bank pro rtizné typy
dluznikd podle odvétvi, individudlni ¢i skupinové hodnoceni, stanoveni ramct pro pujcky
rizikovym odvétvim, pravidla o ocenovani investi¢nich portfolii finan¢nich instituci atd. V této
oblasti je nutno zminit Basilejsky vybor pro bankovni dohled, ktery v roce 1988 inicioval
Basilejskou kapitdlovou dohodu, tzv. Basel I. Zde bylo zakomponovéano pouziti regulacniho
ratingu k ur€eni tfidy Gvérového rizika aktiv. Tento mechanismus ma vSak tendenci tihnout
k druhému extrému, a to na krajnim konci rizikového spektra: pfili§ mnoho kapitalu pro nizké
uvéroveé riziko. Celkove banky drzi vétsi podil aktiv s nizkym rizikem nez aktiva s vysokym
rizikem. V disledku toho Basel 1. zvysil kapitdlovou narocnost bankovnich avért a poskytl
vysoce kvalitni vypijcky od bank nekonkurenceschopné ve vztahu k vydavani cennych papirt

investortim, kteti nepodléhaji témto kapitdlovym pozadavkim.

Po turbulencich ve svétovém financnim systému z konce 90. let a naslednym cilem zajisténi
spravného ocenéni uvérového rizika pii poskytovani Gveri a zlepSeni vyuZzivani kapitalu
v bankovnim sektoru, Basilejsky vybor pro bankovni dohled rozsiftil pravidla pro hodnoceni
uvérového rizika. Tento navrh interpretuje Uvérové riziko jako pravdépodobnost selhdni
v kombinaci s oéekdvanou ztratou v piipadé selhani. Uvérové riziko konkrétniho miize byt
méteno dvéma piistupy. Podle standardizovaného ptistupu mize byt uvérova kvalita stanovena
na zaklad¢ externich ratingd ratingovych agentur. Pfi alternativnim pfistupu zalozeném na
internim ratingu mize povefeny organ povolit, aby banka pouzivala své vlastni ratingy, pokud
fadné vychdzi z ovéfenych odhadl ocekavané frekvence nedodrzeni zavazkl a ztraty ze strany
banky. Tento navrh vedl k nové Basilejské kapitalové dohodé Basel II., kterd byla uzaviena
v roce 2004. Tato smérnice stanovi pouziti externich ratingl pfi stanoveni vahy uvérového
rizika a naslednych kapitdlovych pozadavki, které se vztahuji na expozice banky nebo
investicni spolecnosti. Basel II. udava Sest kritérii na externi rating a jeho metodologii, mezi né
patii objektivita, nezavislost, transparentnost, zvefejiiovani, dostatecné zdroje a divéryhodnost.
[36] Druhou pak ochrana investort. Zde Ize uvést napiiklad minimalni ratingové pozadavky
na investice penzijnich fondi na investovani pouze do vysoce kvalitnich kratkodobych
nastroju. Dal$im opatfenim jsou pozadavky na ratingy NRSRO ve dvou nejvyssich ratingovych

kategoriich pro kratkodobé dluhy ¢i existuji omezeni tykajici se vyse cennych papird, které
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mize fond drzet, a které nejsou hodnoceny v nejvyssi ratingové kategorii. Tieti a neméné

diilezitd je integrita bezpecnostnich trhii, zde je mozno uvést napiiklad regulace piistupu na trh

jako funkce hodnoceni bezpecnosti.

Pozadavek dvou ratingli a oznac¢ovani takovych, které maji min. hodnocenim
BBB

Zakaz nakupovani dluhopisti s min. hodnocenim BBB pro banky
Vyssi kapitalovy pozadavek na dluhopisy s nizsimi ratingy pojistoven

Vy$8i srazky kapitalu makléfdm pro dluhopisy pod investi¢nim stupném - pod
BBB, min. 2 ratingy

Pozadavky na zvefejnéni pro dluhopisy investi¢niho stupné
Zpfristupnéni emise cennych papirll zaji§ténych agenturou, min. rating AA

Povolené pujéovani marzi proti MBS a zahrani¢nim dluhopisdm, min. rating AA
Penzijni fonddim je dovoleno investovat do vysoce hodnocenych ABS, min.
rating A

Zakazano S&L investovat do dluhopisl s nizsim investi¢nim stupném nez BBB

Omezeni podilovych fondd penézniho trhu k drZzeni cennych papird s niz§im
hodnocenim nez A1

Osvobozené emise nékterych ABS z registrace podilovych fondd, min. rating
BBB

Zavadi rlizné kapitalové naklady bank a S&L a rliznych transi ABS, min. AAA a
BBB

Ministerstvo dopravy mliZze Gvérovou pomoc rozsifit pouze na projekty s
ratingem investi¢niho stupné, min. rating BBB

Omezeni schopnosti narodnich bank zridit finan¢ni dcefiné spolec¢nosti, min.
rating A

Uvér neziskové korporace zplsobily pro zaruku za predpokladu, Ze tato
spolec¢nost ma jednu nebo vice emisi nesplaceného dlouhodobého dluhu,
ktery je hodnocen v ramci tfi nejvyssich ratingovych kategorii NRSRO, min.
rating A

Obriazek 2 — Rating jako nastroj regulace v USA pro obdobi 1931-2000

Zdroj: vilastni zpracovani podle [22]

V Ceském prostiedi jsou aplikovdna natfizeni Evropského parlamentu a rady do néarodni

legislativy. Napft. v zakonég ¢. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spofeni, se uvadeéji pro

ucely investovani fondu pozadavky na rating od renomované ratingové agentury, kterd

jeuvedena na seznamu renomovanych ratingovych agentur, ktery Ceska néarodni banka

uvetejiiuje na svych internetovych strankach nebo ktera ma povoleni nebo je certifikovana

podle pfimo pouzitelného ptedpisu Evropské unie o ratingovych agenturach. [39] O pouziti

externiho a interniho ratingu hovofi také napi. vyhlaska ¢. 163/2014 Sb., o vykonu ¢innosti
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bank, spofitelnich a tvérnich druzstev a obchodnikli s cennymi papiry, dale Zakon
o pojiStovnictvi, Zakon o podnikdni na kapitalovém trhu, Zdkon o dohledu v oblasti
kapitalového trhu, Zakon o bankach, Zékon o ozdravnych postupech a feSeni krize na finanénim

trhu, Zakon o finan¢nim zajiSténi a dalsi narodni legislativa. [38]

Dnes je béznou praxi, Ze jakékoli ekonomika s investi¢énim finan¢nim majetkem ma ve vétsi
¢1 men$i mife regulaci zaloZenou na ratingu. To nepochybné vedlo ke zvySeni zajmu ucastnik
trhu a Siroké vetejnosti o ratingy. Zaroven emitenti cennych papird potiebuji své cenné papiry
nechat hodnotit, coz zplsobuje, Ze poptavka po ratingu, zejména od velkych ratingovych
agentur, je silngj$i, nez by tomu mohlo byt, pokud by zde regulace zaloZena na ratingu nebyla.
Vliv ratingovych agentur na ekonomické subjekty je tak chdpan jako velmi silny. To méa dva
hlavni divody. Prvnim jsou pfirozené zajmy ucastnikt trhu. Tedy zdjem emitenta ziskat volny
kapital za co nejlepsi cenu a zajem investora svlij volny kapital poskytnout s uritym vynosem
a za minimalizace rizik. Zde vynikd vyznam ratingu, kdy se mlZe investor opfit o erudovany
pohled ratingu, ktery do urc¢ité miry supluje informace insidera. Zaroven, v pfipadé kladného
hodnoceni, nabizi nastroj emitentovi pro pozadavek na niz§i néklady, vzhledem k niz§imu
investicnimu riziku. Druhym aspektem je pak zminéna regulace trhu. Tedy legislativni
prostiedi, kdy pozadavky vlad a vladnich instituci na regulaci a bezpe€nost trhli se opiraji
o pozadavky na hodnoceni ratingovych agentur. Zde je mozno chéapat ur€ité rezervy a mozné
kontradikce s tim, jak je trh ratingovych agentur v dnesni dob¢€ nastaven. Zda se, ze vlady
vnimaji rating jako ucinny néstroj k regulaci, jak se mimo jiné uvadi v nafizeni Evropského
parlamentu a rady z roku 2009. S timto nazorem vsak do urcité miry polemizuje napt. Pavel
Kohout, ktery tvrdi, ze trhy si zvykly brat rating s urcitou rezervou. Nehovoii o rating stati,
nebot’ tento typ ratingu vypracovavaji ratingové agentury zdarma, kdy jde tak pouze o urcitou
prestiz a propagaci dané ratingové agentury. Dotykd se ratingu cennych papirt a finan¢nich
nastrojii, kde stavi trh do pozice urc€ité samoregulace. Velky vliv ratingu pfipisuje na vrub
zejména zakonodarclim a Gfednikim, a to v rdmci stanovenych zakont a predpist. Nicméné

uvadi nékolik piiklada, kdy i ptfes ratingovy downgrade trh reagoval naopak. [22]
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3 RATINGOVE AGENTURY A HOSPODARSKA KRIZE

Finan¢ni trhy byly v USA od 30. let 20. stoleti, jako disledek hospodaiské krize, silné
regulovany. Motivem bylo pfijmout takova opatieni, ktera by zamezila opakovani se stejn¢ho
scénafe a navratit divéru obcant v kapitalismus, kterd byla v t¢ dobé siln¢ nalomena. Pfesto po
nékolika desetiletich dochazi k postupnému odklonu od téchto regulaci a v tom je mozno spatfit
pocatky souCasné hospodaiské krize. Tento trend lze pozorovat jiz za éry amerického
prezidenta Ronalda W. Regana, ktery v osmdesatych letech minulého stoleti zacal uvoliiovat
regulaci finan¢nich instituci a financniho trhu v USA, kterd méla pivodné systém chranit.
V osmdesatych letech se akcie investicnich bank v USA staly obchodovatelné na burze
a prezident Ronald Regan do ¢ela ministerstva financi stavi generalniho feditele americké
investicni banky Merrill Lynch, Donalda Regana. Vroce 1982 dochazi k deregulaci
americkych spofitelen, které tak mohly €init vice riskantni investice s vklady svych stradateld.
V disledku toho dochdzi v druhé poloviné 80. let ke krizi v sektoru spofitelen, kdy mnoho
drobnych stfadatelti pfichdzi o své Uspory. Mnoho feditelli spofitelen skoncilo ve vazbé.
NejznaméjSim piipadem byla spofitelna Lincoln Saving and Loan Association a jeji feditel
Charles H. Keating, ktery pfipravil 23 tis. stfadateld o cca 3 mld. USD. Byl zadrzen
a obzalovan. Zajimavosti bylo, Ze kdyz ho zacali vySetfovat, najal si Keating ekonoma Alana
Greenspana. Ten prostudoval zplsob financovani spofitelny a ndsledné zaslal predsedovi
Federalni rezervni rady odborny posudek — studii, v které Greenspan uvadi, ze nenachdzi zadny
risk v Keatingové investovani penéz stfadateli, a naopak se podplirné vyjadiil k dobrému
business planu spofitelny Lincoln a ke Keatingové erudovanosti. Keanting byl nasledné uznan
vinnym v 17 ptipadech podvodl, vydirani a spiknuti a byl odsouzen k desetiletému
nepodminénému trestu odnéti svobody, zatimco Alan Greenspan byl prezidentem Ronaldem
Reganem jmenovan do funkce pfedsedy americké centralni banky - FED. Celkové Skody
v ramci krize spotitelen v 80. letech minulého stoleti byly vycisleny na 160 mld. USD.
Samoziejmé tyto Skody byly v konecném diisledku pokryty danovymi poplatniky. [16] [25]

Nicméné, diky silnému vlivu finan¢niho loby a jmenovani investi¢nich bankéit do vysoce
postavenych federdlnich roli, deregulace finan¢niho trhu pokracovala. Greenspan byl znovu
jmenovan jako §¢f FEDu americkymi prezidenty Billem Clintonem a Georgem W. Bushem.
Bill Clinton také umoznil Robertovi E. Rubinu stat se ministrem financi. Robert E. Rubin byl
generalnim feditelem investi¢ni banky Goldman Sachs. Vyznamnou roli v deregulaci sehral
také Gramm-Leach-Bliley Act, ktery v roce 1999 zrusil ustanoveni omezujici vztahy mezi

bankami a obchodniky s cennymi papiry a negoval tak Glass-Steagall Act z roku 1932, ktery
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znemoznoval bankam s vklady stfadatell, aby byly zapojeny do rizikovych investi¢nich aktivit.

Rubin v nasledujicich letech dostal v Citigroup odménu ve vysi 126 mil. USD. [7] [18] [26]

Opét na sebe vysledek deregulace nenechal dlouho ¢ekat. Dalsi krize pfiSla na konci 90. let.
Investi¢ni banky vyhnaly ceny akcii internetovych spolecnosti do znacnych vySin. Jak

se pozdéji ukazalo, védome a zdmérn€. V roce 2001 byla ztrata ve vysi 5 biliontt USD. [24]

Nasledna hospodatska krize, pfisla pomérné brzy a méla dalekosahlej$i nasledky. Krizi
odstartovaly velké problémy na americkém hypotecnim trhu, které se naplno projevily v 1été
2007 avyvrcholila v bankovnim sektoru v zaii 2008. Pfi¢inou pfteliti krize amerického
hypotecniho trhu do dalSich odvétvi, a to v globalnim méftitku, byl zptsob, jak se nakladalo
s americkymi hypotékami. Hypotéky byly vnimany jako velmi bezpecny zplisob investovani.
Coz mélo svoji logiku. Hypotecni uvéry jsou uvéry primarné uvery poskytované na bydleni.
Hypotéka je pak zastava nemovitou véci, vétSinou to je ta, na kterou se hypotec¢ni Uver
poskytuje. Jelikoz nemovité véci jsou pro bydleni (v rezidenéni sféfe) a pro podnikani
(v korporatni sféfe) podstatnou a dilezitou hodnotou pro naplnéni zékladnich potieb lidi,
je ndvratnost rozumné uzavienych uvérovych smluv velmi vysokd podpoiena zéstavou.
Po mnoho let to fungovalo, Ze kupujici realit byli odkézani na hypote¢ni uvér vétSinou
od lokalnich penéznich tstavl, kterym velmi zalezelo na tom, jestli je kupujici, tedy dluznik,
schopen své zavazky splatit. Jedna se o dlouhodobi uvér v fadech desitek let. Resp., mistnim
finan¢nim ustavim $lo o to, aby prostfedky, které dluznikovi puj¢i, dostaly nakonec zpét,
a to véetné domluvenych trokt. Proto byly véfitelé ve svém pocinani velmi opatrni a dobte

si ovétovali bonitu Zadateli o hypotecni uvér.

To se postupné zménilo. Finan¢ni svét, ktery po staleti pomahal s alokaci volného kapitalu,
zacal byt pfili§ zaméfen na sebe a svoje zisky. To samo o sobé byl nebyl tak velky problém,
pokud by finan¢ni instituce nespravovali cizi kapital. Tlak na vyrazné vétsi vynosy finan¢nich
instituci a na deregulaci finan¢niho trhu pfinesly urcité inovace mezi finanénimi nastroji
a zménu legislativy, kterd méla od 30. let 19. stoleti chranit bézné stfadatele a cely finan¢ni
systém. Svoji roly vtom sehral také obchod s derivaty. Jednd se uzaviené smlouvy, kdy
se vychazi z vykonnosti urcité véci, resp. podkladového subjektu. Lze vzit napf. index,
urokovou sazbu ¢i aktiva a ,,vsadit si na jejich dals$i vyvoj. V praxi to mize fungovat podobné
jako pojisténi, kdy se lze ,,pojistit™ pro ptipad, Ze index ptijde smérem dolti, ale i obracené, Ze
index ptijde nahoru. Tedy neslouzi to, na rozdil od pojisténi, ke kryti moznych skod, ale ke
spekulaci. Ve své podstaté 1ze uzavtit smlouvu téméf na cokoliv. Lze to pfirovnat k jakési sazce.

Mezi derivaty patii forwardy, futures, opce a swapy, dale syntetické dluhové dluhopisy a swapy

28



uvérového selhani. [31] Protoze vétSina derivatl je obchodovana na mimoburzovnim trhu neni
obchod s derivaty nikterak vyznamné regulovan. To znamenalo, Ze investicni banky mohly

obchodovat v oblastech s velmi vysokym rizikem.

Co se hypoték tyce, stalo se béZnou praxi, ze poskytnuté hypote¢ni Gvéry byly nasledné
prodéany investicnim bankam, které je poskladaly do uvérového portfolia, které se stalo krytim
tzv. dluhové obligace se zastavou. Tyto obligace jsou Casto oznaCovany zkratkou CDO, z angl.
collateralized debt obligation. A prave tyto cenné papiry kupovali ve velkém investofii z celého
svéta, zejména banky, penzijni fondy a hedge fondy. [23] [33] Samoziejmé, Ze investi¢ni banky
nejprve nechali CDO projit hodnocenim ratingovych agentur. Nasledn¢ je nabizeli, vétSinou se
znamkou AAA, investorim. Ti je, vlastn€ s posv€cenim renomovanych ratingovych agentur,
v hojném poctu nakupovali. Proto, kdyz kupujici splaceli své hypotecni uvéry, Sly tyto
prostiedky investortim, kteti CDO zakoupili. Do t¢ doby byly CDO chapany jako velmi
bezpecné cenné papiry. Proto znacny pocet CDO skoncil také v evropskych bankach. Jak se

ukdzalo pozdé&ji, plno hypotecnich uvért, které byly obsazeny v CDO, byly toxické.

Dutvoda toxicity tverit bylo nékolik. Jednim znich bylo poruseni zakladniho principu
uvéroveé obezietnosti. Jelikoz hypotecni uvéry poskytovaly vétSinou lokalni banky, které je ale
prodaly déle, neslo jim tolik o Groven bonity klienta, nebot’ riziko za nesplaceni se prodejem
uvért preneslo na nékoho jiného. Hlavnim motivem lokdlnich bank stal objem hypotecnich
uvért bez ohledu na jejich kvalitu. Tim, jak se staly hypotecni Givéry vice dostupnymi, silné
rostl zdjem o nemovitosti. Cimz logicky rostla jejich cena. To vytvofilo tzv. bublinu na trhu
s realitami ve Spojenych statech americkych. Investicni banky, které poskladaly tisice
hypotecnich tivérii do CDO, zaplatily ratingovym agenturam za vysoka hodnoceni a diky tomu
CDO koupili investofi z celého svéta. Jelikoz CDO byly kryty hypotékami a oznamkovéany
renomovanymi ratingovymi agenturami, obecné panovala divéra v tyto CDO. Ratingové

agentury je dokonce hodnotily nejvy$$imi znamkami.

Zajimavosti je, ze ackoliv Deutsche Bank ¢tvrtym nejvét§im emitentem CDO ve Spojenych
statech, tak se vyhnula federalnimu vySetfovani, zatimco jeji konkurenti (Goldman Sachs,
Citigroup a JPMorgan) vySetfovala americkd SEC. Ta se nasledné dostala pod silnou palbu
kritiky, protoze vyslo najevo, ze vySetiujici vedouci SEC — Robert Khuzami — dfive pracoval
jako hlavni poradce v Deutsche Bank, a to paradoxné v dob¢, kdy Deutsche Bank ve velkém

emitovala CDO. [2]
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Jak je uvedeno vysSe, CDO prochézely hodnocenim ratingovych agentur. A to zejména téch
renomovanych. Jak je tedy mozné, Ze toto ratingové agentury nezachytily? A jak je mozné,
Ze to nezachytily ani bankovni instituce a dalsi investofi, ktefi CDO kupovali? Byla zde

opravdu slepa a bezmezna vira v ratingové hodnoceni a v cely systém?
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Obrazek 3 — Celkovy objem derivatii, americké banky a sporitelny

Zdroj: vilastni zpracovani podle [31]

3.1 Zména ve zpilisobu financovani a mozny stied zajmu

Na pocatku vzniku hodnoceni obligaci staly spolecnosti, které informace o obligacich
a emitujicich spole¢nostech prodavaly investoriim, a to vétSinou v podobé tisténych manuali.
Investofti se tak stavali predplatiteli t€chto manualii. Takovéto spolecnosti, pozdéji ratingové
agentury, byly placeny investory. Z tohoto diivodu byl jednozna¢ny zajem ratingovych agentur
predat investorim maximalné pfesné a relevantni informace. Lze fici, Ze ratingové agentury
byly finanén¢ motivovany ke korektnimu etickému chovani v rdmci svého hodnoceni, nebot
jejich eminentni zdjem byl poskytnou investoriim spravné relevantni informace. To se radikalné
zménilo v 70. letech minulého stoleti. Jelikoz ratingové sluzby byly v té dobé vyzadovany jak
investorem, tak v ndvaznosti na regulaci trhu také emitentem, ratingové agentury prehodnotily
svoji strategii a zacaly za rating uctovat spoleCnostem, které emitovaly cenné papiry
a dluhopisy. To mélo pro ratingové agentury vyhodu v tom, ze v dob¢, kdy se zacaly pouzivat

stale vice kopirovaci stroje, mély od emitentil jistéjsi pfijem, nezli z tisku statistik a manuald,
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jak tomu bylo do od pfelomu 19. a 20. stoleti. Nicméné diky tomu, zacalo dochazet ke stietu
zajmu, kdy emitent, ktery plati za rating, méa samo sebou silny zajem na tom, aby ratingové
hodnoceni bylo pro n¢j co nejptiznivéjsi, nebot’ to mize vyrazng snizit jeho naklady na ziskany
kapital. Proto zde vznikl prostor pro vyvijeni tlaku na ratingovou agenturu, ktera rating provadi
a za ktery emitent ratingové agentuie plati. MoZnost stietu zajmu se jesté vice umocnila, kdyz
do hry mezi emitenta a ratingovou agenturu vstoupili zprostiedkovatelé¢. Velmi nebezpecnou
praxi je také tzv. ,rating shopping®“. [8] Jednd o zplsob, kdy emitent preferuje pouze tu
ratingovou agenturu, u které¢ vi, Ze mu poskytne nejlepsi hodnoceni daného produktu vici
konkurenci. To mize vést az k poptavkovému fizeni ratingového hodnoceni urcitého produktu,
kdy emitent, potazmo zprostfedkovatel, poptd predbézny rating produktu u nékolika
ratingovych agentur. Podle pfedbézného ratingu, ktery se mu vrati zpét od oslovenych agentur,
se nasledné emitent rozhodne pro zadani ratingu u nejvyhodnéjsi nabidky. To zadava pficinu
k soutézi mezi ratingovymi agenturami, které se snazi ziskat klienta tim, Ze nabidnou lepsi
pfedbézny odhad nezli konkurence. Tato honitba za klienty mize mit vaznéjsi dopad nezli jen
zkreslené ratingové hodnoceni u daného finan¢niho produktu, resp. podobu vyssiho skrytého
rizika pro investory. Timto zdvodem mezi ratingovymi agenturami muze dojit k piehlédnuti

zhorsujici se situace na trhu a signalt nadchazejicich moznych problému ¢i finan¢ni krize.

3.2 Hypotecni a hospodarska krize

V listopadu roku 2007 provedla Fitch Ratings studii v oblasti cennych papiri, které byly
kryté hypotékami (residential mortgage-backed securities, dale také jako RMBS). Tyto
relativné bezpecné cenné papiry zaCaly vykazovat Spatné jiSténi. Agentura Fitch Ratings
vybrala vzorek uvérl, na kterém bylo zjisténo, ze 66% hypoték, které byly poskytnuty,
obsahovaly podvodné idaje o zaméstnani dluznika, 51% hypoték obsahovalo nesrovnalosti
ohledn¢ vySe odhadu nemovitosti a dalSich Uvérovych zélezitosti, 44% dluzniki m¢lo
pochybny ¢i nizky piijem a 10% hypoték indikovalo podvodny podpis. Pied rokem 2002 bylo
hlaSeno méné jak 5000 podvodi s hypote¢nimi tvery. V roce 2004 doslo k 18 391 podvodim
a v roce 2005 dokonce k 25 989 podvodim. Piesto ratingové spolecnosti nezareagovaly a v€as
nesnizily sva ratingova hodnoceni. [23] Je otdzkou, co bylo pfic¢inou takového poc¢inani agentur.
V tvahu pfichdzi nékolik moznosti. Prvni, Ze ratingové agentury neptikladaly dostate¢nou
diilezitost témto revizim. Druhd, v kombinaci s prvni, Ze podcenily dilezitost revizi a byly
zaneprazdnény ratingem novych obligaci. Tteti moznost mize byt také kombinaci dvou
predeslych a zaroveinl toho, Ze ratingové agentury nemély piimy finan¢ni zdjem na revizich,

proto se zabyvaly ziskdnim a tvorbou novych ratingt. Dal§$im moznym dtivodem je, Ze nechtély
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snizovat sva ratingova hodnoceni, protoze by tim vyslaly signal, ktery by mohl odvat klienty

ke konkurenci.

Tak ¢i onak, jednalo se o selhdni ratingovych agentur, které bylo jednou z pfi¢in ekonomické
krize nového stoleti. K tomu ostatné dospéla také SEC, ktera konstatovala v psaném svédectvi
pfed senatnim vyborem Spojenych statli americkych (the United States Senate Committee on
Banking, Housing and Urban Affairs) ze dne 15. dubna 2009 (déle také jako svédectvi SEC),
ze nasledny dohled nad ratingem byl ze strany ratingovych agentur (mysSleno NRSRO)
podstatné slabs$i, nezli tomu je u novych ratingovych hodnoceni. [33] Zaméstnanci SEC
dokonce zjistili, ze dokumentace, které se vénuji naslednému dohledu, byly ze strany NRSRO
naprosto nedostatecné. Jedna ratingova agentura dokonce nemohla poskytnout Zzadnou
dokumentaci o provedeném dohledu. Zaméstnanci SEC také odhalili, Ze dvé organizace
NRSRO nemély viibec stanoveny interni pisemné postupy dokumentujici kroky, které¢ by méli

jejich pracovnici, dohlizejici na monitorovani RMBS a CDO, vykonavat.

Mezi dalsi pfiCiny selhdni ze strany NRSRO, dle svédectvi SEC, patii personalni podstav
nékterych agentur. Zatimco od roku 2002 dochéazelo k vyznamnému nérastu poctu a slozitosti
obchodi s RMBS a CDO, personalni posileni agentur neodpovidalo nartistu obchodii. DalSim
pochybenim bylo dle svédectvi SEC to, Ze vyznamné aspekty ratingového procesu nebyly vzdy
zvetejnény. Zaroveit NRSRO provedly v nékterych ptipadech hodnoceni takové upravy, které
neodpovidaly nastavenym modelim a nésledné k tomu nedokazaly podat nalezité vysvétleni.
Zaméstnanci SEC také zjistili, Ze zésady a postupy NRSRO pro ratingy RMBS a CDO jsou
nedostateéné zdokumentovany. Zadna z NRSRO neméla konsolidované a komplexni pisemné
postupy pro rating RMBS a CDO. SEC dosla k zavéru, ze tento nedostatek Gplné dokumentace
narusil schopnost zaméstnanct agentur prezkoumat nabidky a ratingova kritéria a znemoznil
také moznost interniho auditora je plné ptezkoumat. Zarazejici byl nalez SEC, Ze NRSRO
agentury nemaji nastavené postupy, které by feSily identifikaci ¢i feSeni chyb ve svych
modelech a metodikach. Za zminku stoji také zavér svédectvi SEC ohledné stetu z4jmu, kdy
zaméstnanci SEC poukézali na fakt, ze kazdd z NRSRO je placena v modelu emitent = platici,
kdy emitent, ktery emise vydava, popt. zprostiedkovatel, tak poptava ratingové hodnoceni
a plati za né¢j. Zaroven si zaméstnanci SEC v§imli, ze kazda z NRSRO ma zasady a postupy,
které znemoziuji analytikim agentur mit ucast na obchodnim jednani mezi emitentem
a agenturou. Nicméné, dle svédectvi SEC bylo ziejmé, Ze analytici si jsou pii vypracovani
hodnoceni dobie védomi obchodniho zdjmu firmy o zajisténi ratingu. Krom¢ toho SEC shledala
absenci opatfeni ze strany NRSRO, kterd by zabranila tomu, aby uvahy o podilu na trhu

a dalSich obchodnich zajmech ovlivnily ratingy nebo ratingova kritéria.
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Dne 25. fijna 2011 zvetejnil FED zpravu tykajici se cennych papirid, které jsou kryté
komer¢nimi hypotékami (commercial mortgage-backed securities, CMBS), kde uvadi,
ze postup tiech nejvétSich ratingovych agentur — Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch — vedl
velkym dilem k nedavné finan¢ni krizi. [7] Laxni Gveérové standardy ratingovych agentur
usnadnily vydavani strukturovanych dluht, které¢ byly vysoce hodnocené, ale s pochybnou

uvérovou kvalitou.
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Obrazek 4 — Vyvoj HPI v letech 1991-2018

Zdroj: viastni zpracovani podle [17]

Kongres a dalsi vladni agentury podnikly kroky k feSeni vnimanych nedostatkil
v ratingovém procesu. Praxe "ratingového nakupu" na strukturovanych dluhovych trzich - kdy
emitenti cennych papird pro investi¢ni banky najali pouze ty ratingové agentury, které nabizeji
nejvyhodnéjsi ratingy — byla uvedena jako hlavni pfi¢ina nafouknutych ratingii vedoucich
k finan¢ni krizi. Objevily se také nazory, ze postup téchto renomovanych ratingovych agentur
byl zcela v souladu s vizemi tzv. rizové budoucnosti, sdilen¢ vétSinou tcastnikt trhu. Tedy, ze
iostatni ucastnici trhu nesou svoji vinu na nekritickém pfijimani pfili§ optimistickych
hodnoceni. Zde zafungoval lidsky faktor, a to na vSech tirovnich trhu. V podobé¢ vidiny rychlého
a snadného zisku, kdy Gcastnici trhu nechtéli slyset pravdu. Rad¢ji chtéli slyset zpravy o ristu.
Ekonomice se velmi datilo. HDP ve Spojenych statech americkych vzrostlo od roku 2002 do
roku 2007 z hodnoty 10 789 mld. USD na 14 681 mld. USD. Diky siln¢ optimistické naladé

byli makléti hypotecnich bank ochotni pijcit témet komukoliv, motivovani ziskem z obratu.
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Slo jim o ¢isla a tyto optimistickd ¢isla pfiSla vhod managementu, akcionafim, vladnim

organizacim pro dohled, a samoziejmé také politiktim.

To je ztejmé také dle vyvoje HPI (Housing Price Index) ve Spojenych statech americkych,
ktery vyrazné rostl od =zafatku nového tisicileti, zejména pak vroce 2004-2005.
Ve 4. ¢tvrtleti roku 2006 doslo k prvnimu zakolisani indexu, ktery se mirné propadl, nicméné
v dalsich dvou ¢tvrtleti jest¢ zaznamenal rast. Pak uz pfiSel zasadni pad. Obchod s realitami se
ptehfival. Pfesto byly reality vniméany jako velmi dobr¢ jisténi pro cenné papiry jako CMBS
a CDO. Nekladly se nepifijemné otdzky. Nepfipoustéla se zména trendu ¢i kam tato situace
muze vést a jaké budou nasledky. Lidé siln¢ inklinuji ke kratkodobym feSenim a uptednostiiuji
situace, které jsou pro né z kratkodobého ¢i strednédobého horizontu vyhodnéjsi, byt za

cenu velké ztraty z dlouhodobého hlediska. Je ovSem

Dle Federal Reserve Flow of Funds, mezi roky 2000 a 2007 byly vydany CMBS v hodnoté
ptesahujici 800 mld. USD. Typicka komeréni hypotéka se pohybuje v rozmezi 2—15 mil. USD
s pevnou urokovou sazbou a tficetiletym amortizacnim obdobim a zajistuje financovani
nemovitych véci v segmentech, jako jsou maloobchodni, kancelarsky, pramyslovy, hotelovy

a v segmentu zdravotni péce.

Reakce EU na hospodaiskou krizi a pochybeni ratingovych agentur se nésledné projevila

v pfijatém Nafizeni evropského parlamentu a rady ¢. 1060/2009:

., Ratingové agentury hraji diilezitou ulohu na celosvétovych bankovnich trzich a trzich
cennych papirii, protoze jejich ratingy pouzivaji investori, prijemci uverii, emitenti a vlady jako

soucast svych informovanych rozhodnuti o investicich a financovani. ““ [27]

Dle nafizeni Evropského parlamentu a rady maji ratingy zna¢ny dopad na fungovani trhti
a na diveru investort a spotiebitelli. Hned v ivodu natizeni je kladen silny dliraz na pozadavek,
aby se ratingové Cinnosti fidily zdsadami €estnosti a poctivosti, transparentnosti, odpovédnosti
a fadné spravy a fizeni s cilem zajistit, aby byly vysledné ratingy pouZzivané nezavislé,

objektivni a odpovidajici kvality.

V nafizeni se na nékolika mistech fesi také stiet zajmu. Mimo jiné také v ptipadech, kdy
by mohlo pti dlouhodobém vztahu s klientem (emitentem) dojit k vytvoteni takovych vztaht,
které by mohly byt voditkem pro stfed zajmu. Je s podivem, ze v tomto ohledu Evropsky
parlament a rada feS$i mozZnou situaci tim, Ze pozaduji obménu jednotlivych analytiki, ale
nikoliv obchodniho vedeni, které s emitenty komunikuje a snazi se je ziskat pro danou
ratingovou agenturu a nasledné udrzuje s klientem obchodni vztahy. Spise by v takovychto

ptipadech bylo vhodné stanovit pozadavek na jinou ratingovou agenturu.
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Nicméné to souvisi s jiz uvedenou tidajnou problematikou kredibility mensich ratingovych
agentur, bariérdam vstupu do odvétvi a oligopolnimu postaveni velkych agentur na trhu
ratingovych sluzeb. Je otazkou, jestli Americky kongres a senat ¢i Evropsky parlament a rada
maji dostatecné silny zdjem na nastaveni takovych pravidel, které by opravdu efektivné
umoznily vétsi konkurenéni prostfedi, zménu financovani agentur (a tim odstranéni stietu
zajmu) a nastaveni systému tak, aby byl vskutku transparentni a efektivni. Je logické, ze loby

dominantnich ratingovych agentur hraje v této otdzce velkou roli.
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4 RATING A BANKOVNI INSTITUCE

Je v dlouhodobém z4jmu bankovnich domi, ale také finan¢nich trhli, aby se neopakoval
scéndi z nedavné hospodaiské krize. Vyznam vérové obezietnosti bank je vétsi, nezli tomu
bylo doposud. Otdzkou ovSem zlstava, jak tomu mlze byt ndpomocny rating a jakou roli
ma sehrat regulace bankovniho trhu, popf. ratingu a ratingovych agentur. Je zfejmé,
ze ratingové hodnoceni je samo o sob&é velmi komplexni pfistup, ktery nabizi dikladné
provéteni uvérovych rizik, kdyz posuzuje Siroké spektrum oblasti jako je: makroprostredi, trzni
prostiedi, operacni prostfedi, vybrané strategie, personalistiku a samo sebou finan¢ni vysledky
provéiované spolecnosti. Nicméné ve svétle hospodaiské krize, kdy ratingové agentury
moraln¢ selhaly — byt ratingové agentury nebyly jedinymi, kdo selhal — je dal§i pouziti
externiho ratingu bez zdsadnich zmén nejen nelogické, kdy by se jednalo o popfeni pouceni se

z nedavné historie, ale diky tomu ho Ize oznacit do jisté miry za rizikové.

V tomto ohledu centralni banky ¢astecné prevzaly urcitou ¢ast iniciativy. Zejména v rdmci
mezinarodni finan¢ni instituce BIS — Bank for International Settlements, kterd byla zaloZena
jiz v tolikrat zmitované éte 30. let minulého stoleti, a kterd sdruzuje ptiblizn€ 60 centralnich
bank svéta. [3] V roce 1988 Basilejsky vybor pro bankovni dohled — BCBS zveftejnil soubor
minimalnich kapitdlovych pozadavki pro bankovni domy. V roce 2004 nasledovala Basil 1,
kterd méla za ucel zménit mezindrodni bankovni standardy, kontrolu drZeni urcité hladiny
kapitalu, a to zejména s ohledem na ochranu finan¢niho a provozniho rizika bank. Dohoda
aplikovala v zasad¢ jednoduché pravidlo: ¢im vétsi riziko, kterému je banka vystavena, tim
veétsi objem kapitdlu, ktery banka potiebuje k zajisténi platebni schopnosti a celkové
ekonomické stability. Basel II zavedl pozadavky na fizeni rizik a kapitdlu bank pro jejich
uvérové, investicni a obchodni aktivity. Basel II také zavedl metodu vnitiniho ratingu, tzv. IRB
— Internal Rating-Based Approach. Problematiku IRB popsala BCBS jiz v lednu 2001, tedy
v dobé¢ konce tzv. krize ,,dot-com®. S IRB pocita také Basel 2.5 a Basel 11, kde je soucasti jeho
zakladniho pilife. IRB je pouzivan pfi stanovovani pozadavkl bankovnimi domy k uvérovému
riziku a ke zjistovani kapitalové priméfenosti. K tomu jsou nutnd spravna data, kdy banka
sleduje a vyhodnocuje veskeré dostupné udaje o svych klientech, zaznamenéva a monitoruje
jejich chovani, a to kvantitativni 1 kvalitativni. Tak jako u externiho ratingu, tak i v ptipad¢ IRB
je cena za poskytnuty kapitdl stanovena podle uvérového rizika dané¢ho klienta. Posuzuje se
zejména pravdépodobnost selhani — PD, ztrata pii selhani — LGD, expozice pti selhani — EAD
a splatnost — M. Toto jsou vstupy pro funkce rizikové véhy uréené pro kazdou tfidu aktiv

k dosazeni celkového rizika, tedy rizikové vazena aktiva — RWA. [4] [36]
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Korelace (R) = 0.12~w+0.24-[1_w]
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Ja-r) Vi-F
Rizikové vazena aktiva

Obrazek 5 — Rizikové vazena aktiva

Zdroj: viastni zpracovani podle [4]

4.1 Interni rating a korporatni sféra

V korporatni kategorii existuje pét tfid specializovanych ptjcek. Prvni je projektové
financovani, tedy financovani primyslovych projektt na zakladé pfedpokladanych penéznich
tokli daného projektu. Dalsi je objektové financovéni, resp. financovani fyzickych aktiv
na zaklad¢ predpokladanych penéznich tokl ziskanych primdrné prostfednictvim pronajmu
nebo leasingu daného majetku. Tteti jsou komoditni finance, tj. financovani rezerv, pohledavek
nebo zasob komodit obchodovanych na burze, kde je expozice splacena na zaklad¢é prodeje
komodity. Ctvrtou jsou nemovitosti vytvéiejici vynosy, tedy financovani nemovitosti, které
dluznik obvykle pronajima za ucelem vytvofeni penézniho toku ke splaceni expozice a posledni
jsou komeréni nemovitosti s vysokou volatilitou, zejména pak financovani komer¢nich
nemovitosti, které vykazuji mnohem vys$$i volatilitu ztrdt ve srovnani s jinymi formami
specializovanych uvért. U téchto oblasti se hodnoti cela fada faktori, které do vypoctu IRB
vstupuji. Mimo jiné se hodnoti klient ve vztahu k velikosti trhu, bariérami vstupu, velikosti
a silou konkurence, vybudovanou prestizi, atraktivitou marzi, cenové tlaky, odbératelko-

dodavatelské vztahy, vliv na cenu surovin a uroveil managementu.
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Tabulka 4 — Interni a externi rating a jejich charakteristika

S&P/ | Moo o - q
ﬂ PD (%) Charakteristika & Typ atributu

INVESTICNI STUPEN

01

02

03
04
05
06
07
08
09
10

AAA | Aaa
AA+ | Aal
AA | Aa2
AA- | Aa3
A+ | Al
A A2
A- | A3
BBB+ | Baal
BBB |Baa2

0,01 %

0,02 %

0,03 %
0,04 %
0,05 %
0,07 %
0,09 %
0,14 %
0,22 %

BBB-|Baa3 0,4 %

SPEKULATIVNi STUPEN

11
12
13

14

15

16

17

18
19
20

KLIENTI V DEFAULTU

21
22
23
24
25

BB+ | Bal
BB | Ba2
BB- | Ba3
B+ | B1
B B2
B- B3
CCC |Caal
CC | Ca
C C
D C

D

O O O O

0,65 %
1,15 %

2,05 %
3,5%

52%

7,5%
10,5 %
14,27 %

19 %
24,7 %

31.3%
38,7 %
100 %
100 %
100 %

Klienti s nizkym stupném rizika = stabilni a pomérné vysoky pfijem, dostateéna
likvidita, mimoradné silna bilance. To vée v ramci del$iho ¢asového obdobi.

Finan¢nfi instituce: Korporatni klienti:

e pusobeni na velkém trhu s atraktivni
marzi, s vysokym potencidlem rustu, se
znaénymi bariérami vstupu do odvétvi

® nejsou vyvijeny vyznamné cenové tlaky

® omezené ¢&i nepfimé konkurence

e vybudované kvalitni odbératelsko-
dodavatelské vztahy

e dobré jméno v odvétvi

® absence ohrozeni nepredvidatelnymi
udalostmi

e vysoce diverzifikované portfolio aktiv

® pevné finan¢ni zésady a principy

e snadny pfistup ke zdrojiim na
kapitalovych trzich bez ohledu na
aktualni ekonomickou situaci ve svété

e dobré jméno a silné postaveni na trhu

e pusobeni v atraktivnim a stabilnim
prostredi

e nizkd pravdépodobnost nepfiznivé
nepredvidatelné udalosti

Vysoce kvalitni klienti, v dlouhodobém obdobi nepatrné rizikovy potencil, nez v
pfipadé klientd s IRB 01-02.

Kvalitni klienti s uréitymi vykyvy v pfijmech. Mozna nachylnost a tendence ke zhorseni v
blizké budoucnosti.

Klienti, ktefi dosud véas a v pIné vysi splaci vsechny své zavazky vici bance. Jsou
ovSem citlivi na nepfiznivy ekonomicky vyvoj a na zménu trznich podminek, které
mohou mit nepfiznivy vliv na dosud vcasné platby droku a jistiny.

Klienti, ktefi jsou stale pomérné spolehlivi, oviem historicky vyvoj jejich cash flow
vykazuje znaénou volatilitu. Subjekt je aktuainé zivotaschopny, ale pro banku
predstavuje vyssi riziko. Presto jsou pro banku stéle prijatelnym dluznikem.

Finan¢ni instituce: Korporatni klienti:

e v piipadé konkurenéniho boje maji
problém udrzet pozici

e maji minimalni vliv na cenu surovin

e diskutabilni droveri managementu

® maji uspokojivy rizikovy profil
e véasné splaci
® maji pomérné volatelni prijmy

Klienti vstupuji do varovné zény. Zhorsena struktura bilance, nevyrovnané cash flow -
Casté&ji negativni. Ohrozeni fadného splaceni Grokul a jistiny. Vhodné zvazit
restrukturalizaci.

Klienti, ktefi dluzi, ale stéle pokracuji ve své podnikatelské ¢innosti a splaci své zavazky

vici bance. Obraci se vak na banku s Zddostmi o Gpravu splatkového kalendare &i
prodlouzeni [haty splatnosti jistiny.

Je nepravdépodobné, Ze by klienti zaplatili své zavazky vici bance v pIné vysi. Banka
viak zatim nezacala uplatiovat pfipadnou zéruku.

Klienti informovali banku o bankrotu a seznamili ji se scénafem konkurzu ¢i likvidace. U
klientd na horni hranici souc¢asna hodnota zaruk pokryje ztratu v pIné vysi.

U klientd na spodni hranici banka predpokladd, ze ruceni expozici pIné nepokryje,
popf. vubec.

Zdroj: viastni zpracovani podle [36]
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4.2 Pripad Citigroup a interni uvérova politika bank

Richard Bowen, svého Casu senior vice-president Citigroup, byl v ramci této spolecnosti
odpovédny za provétreni hypotecnich uvéri v roénim objemu 90 mld. USD, které Citigroup
kupovala od hypotecnich bank. Tyto hypotec¢ni uvéry musely odpovidat stanovenym internim
pozadavkiim uvérové politiky Citigroup v rdmei provadéné due deligence. Nicméné, kdyz
v roce 2006 Bowentv tym provéfil tento objem hypoték ukazalo se, ze pfiblizné 60% téchto
hypoték nesplituje pozadavky stanovené v ramci uvérové politiky Citigroup. V roce 2007
Bowentliv tym odhalil, Ze tento pom¢ér jesté vice vzrostl, a to na neuvéfitelnych 80% vadnych

hypoték, které nespliiovaly pozadavky Citigroup.

3. listopadu 2007 poslal Richard Bowen email ¢tyfem vedoucim pracovnikim vcetné
presedovy predstavenstva Citigroup Robertu E. Rubinovi (byvalému ministru financi USA),
v kterém popisuje, Ze od poloviny roku 2006 prubézn¢ identifikoval nedostatky v rdmci vnitini
kontroly. ,,Musim informovat o téchto znepokojujicich skute¢nostech, z kterych jsem hluboce
otfesen.” Zaroven pozadal o kontaktovani na pfilozeny mobilni telefon. Zaroven pozadal
o externi proSetfeni téchto skutec¢nosti. Jelikoz jeho email byl bez reakce, poslal dalsi email,
kde dirazné zadal o kontaktovani jeho osoby, kde uvedl, ze musi sdélit vedeni spolecnosti
detaily, které jsou za témito obchody s hypotecnimi uvéry, které jsou hrozbou pro celou
Citigroup. V ramci vySetfovani, které probihalo nasledné po finan¢nim kolapsu bank, Robert
E. Rubin uvedl, Ze si na tento email vzpomina, a Ze nékdo na to reagoval. ,,Bud’to ja sdm nebo
nékdo dalsi, a opravdu si nevzpominam kdo, ale bud’to ja nebo nékdo jiny to poslal t€ém
spravnym lidem.“ Dale Ruben uvedl, Ze nasledné byla pfijata opatfeni, kterd vedla ke zlepSeni
procestt vramci due diligence v Citigroup. Ale nevédél uz jaka. Tim jeho role v ramci

vySetfovani skoncila. [28]

Jedna véc je, Ze zatimco hospodarska krize pfinesla ztraty v bilionech USD, tak osoby, které
byly svymi rozhodnutimi a svym postavenim za ni zodpovédné, nésledné¢ dostavaji oficialni
cestou rekordni odmény, které Wall Street do té doby nezaZzilo. A to i pies silné medialni
pokryti. Piesto nikdo ztéchto osob nenese nasledky a neni odsouzen. Nicméné to neni

pfedmétem zkoumani této prace.

KaZzdopadné tato kauza odhaluje, Ze i interni proces jako due diligence a uvérova politika
banky neni samo o sob& n&jaké samospasné feseni. Otazkou tedy je, jak nastavit vlastni interni

procesy bank, aby nedoslo k tomu, k ¢emu doslo v ramci Citigroup.
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4.3 Externi rating vybranych bank

V navaznosti na vySe uvedenou tabulku €. 4, ktera srovnava IRB znamkovani s externim
znamkovanim tfech nejvétSich ratingovych agentur, je nize uveden externi rating vybrabych
bankovnich domti. CNB eviduje seznam regulovanych a registrovanych bank a pobocek
zahrani¢nich bank, které na tizemi Ceské republiky piisobi. K 31. bieznu 2019 se jednalo
celkem o 51 spole¢nosti. Z nich byly vybrany bankovni domy, které maji ratingové hodnoceni
ptidélené od ratingové agentury Standard & Poor’s. Uvedené ratingové hodnoceni je tzv. long

term local currency a je z 30.7.2018, viz ptiloha F. Jedna se o tyto spole¢nosti:
e Citibank Europe plc. s ratingovou znamkou A+
o Ceska spotitelna, a.s. s ratingovou znamkou A
o Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. s ratingovou znamkou A+
e ING Bank N.V. s ratingovou zndmkou A+
e Komercni banka, a.s. s ratingovou zndmkou A
e mBank S.A., organizacni slozka s ratingovou znamkou BBB+

e MONETA Money Bank, a.s. s ratingovou zndmkou BBB
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5 ANALYZA VLIVU RATINGU NA KORPORATNI VZTAHY

Po vytvofeni reSerSe ratingu a jeho popsani, externiho a interniho, je cilem této kapitoly
analyzovat jeho vliv na vztahy bankovnich domi a korporatnich klientd a testovat jejich
zavislost na riznych faktorech, zejména zavislost mezi diivérou bank v ratingové hodnoceni

a vlivu ratingového hodnoceni na divéru korporatnich klient v bankovni domy.

5.1 Sbér informaci

Jako vhodna metoda pro sbér informaci byla vybrana forma dotazniku. Divody, které pro
tuto metodu hovofily, jsou nasledné uvedeny. Pro sbér pottebnych informaci bylo mozné pouzit
také jinou metodu nezli dotaznik, napf. techniku pozorovani, rozhovor nebo obsahovou
analyzu. Nicméné, ostatni metody nejsou pro tento vyzkum dobie realizovatelné. Pozorovani
by bylo pro toto téma téméef nemozné, a to zejména s ohledem na slozity pfistup, organiza¢ni
a ¢asovou naroc¢nost. Jako vhodnéjsi se jevilo ziskani pottebnych informaci pomoci rozhovoru.
Zel, i zde se jedna v tomto piipadé o pracnou a Easové naro¢nou techniku, kdy zdroje informaci
nemusi mit, vzhledem k nutné ¢asové investici, o takovéto Setfeni zdjem. Zaroven pii rozhovoru
muze dojit ke zkresleni informaci, kdy dotazované osoby mohou mit tendenci zdmérn¢ zkreslit
realitu pouZzivani a vlivu ratingu, aby byly vnimany tazatelem vice erudované ¢i ke zkresleni je
mize vést jejich motivace vyhovét tazateli. Do ur¢ité miry miize byt ¢asova investice pro
rozhovor zkracena formou skupinového rozhovoru, nicméné to nefeSi Casovou investici
respondentl. Zaroven dochazi ke vzajemnému ovliviiovani. Reédlnost skupinového rozhovoru
se v tomto ptipadé¢ také nejevila jako redlnd z toho divodu, Ze zajmem bylo oslovit vicero
zastupcl riznych bankovnich domi, ktefi jsou mezi sebou v konkurenénim vztahu. Obsahova
analyza, ktera by vtomto pifipadé znamenala studium dokumentli, mé spiSe charakter
dopliyjicich informaci, byt se jedna o nastroj se systematickym a kvantitativnim popisem
s transformaci verbalni komunikace do méfitelnych proménnych. Zaroven literatura a zdroje
dat ve zkoumané oblasti jsou téméf nulové. Zvyse uvedenych ditvodi byl tedy zvolen jako

nejvhodnéjsi néstroj pro sbér dat dotaznik.

Dotaznik byl sestaven formou uzavienych a polozavienych otazek. Tvorba a slozeni
dotazniku byla konzultovana s korporatnim bankéfem s vice jak 15letou praxi. Jako forma byla
pouzita placend online sluzba spolecnosti Click4Survey s.r.o0., v ramci které byl dotaznik
vytvofen a zaslan respondentim do nékolika ceskych bankovnich domii. Vzhledem
k pozadavkiim na nezkresleni dat, byla nabidnuta respondentiim plna anonymita vcetné absence

udaje o bankovnim domu, kde pracuji. Pro ucel vyzkumu byl vSichni respondenti vybrani na
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pozicich, kde je jejich hlavni naplni vztah s korporatnimi klienty a mohou pouzivaji nastroje
pro fizeni téchto vztahli véetné ratingli. Vzhledem k specifické oblasti vyzkumu v prostiedi
korporatnich bankétti, bylo nutno oslovit urCity reprezentativni vzorek této profese. Podle
dostupnych informaci je v jednom bankovnim domé¢ ptiblizné€ kolem 100 korporatnich bankéit
(bez tzv. Large Corporate bankéfti, tj. s klienty s individudlnim obratem nad 2 mld. CZK). Bylo
ziskano dvacet konkrétnich kontaktii na korporatni bankéfe ze &tyi bankovnich domi v Ceské

republice. Témto bankéitim byl zaslan online dotaznik.

5.2 Vysledky dotaznikového Setieni

Névratnost dotaznikli, dle udaji spolecnosti Click4Survey s.r.o., byla 40%, kdy
20 respondentll otevielo dotaznik, 13 znich zacalo dotaznik vypliiovat a 8 respondentd
dotaznik dokoncilo. Respondenti byli rozd€leni podle profesni zkuSenosti, resp. podle let
v bankovnim sektoru. V ramci analyzy byly odstranény vSechny neuplné zdznamy a tabulka

nebyla nikterak dopliovéna.

Z celkovych 8 odpovédi nebyl zadny z respondentl v kategorii se zkuSenosti v bankovnim
sektoru do 5 let ani v rozmezi 610 let. Se zkuSenostmi v rozmezi 11-15 let v bankovnim
sektoru pak bylo 50% respondentd a pro zkusSenosti rovnajici se ¢i vétsi jak 16 let bylo 50%
respondentl. Lze tedy konstatovat, Ze respondenti, ktefi dokoncili dotaznik, maji pomérné
velké zkuSenosti v oblasti bankovnictvi. Z toho lze usuzovat, Ze kvalita odpovédi, které

odevzdali, bude vypovidajici k danému Setfeni.

Tabulka 5 — Pouziti externiho ratingu v ramci vztahu s korporatnimi klienty

Pouzivate ke sve €innosti externi rating od Absolutni &etnost | Relativni éetnost

ratingovych agentur? (S&P, Moody's, Fitch atd.)
Ano 2 25 %
Ne 6 75 %

Zdroj: viastni zpracovani

Na otazku k pouzivani hodnoceni od ratingovych agentur ke své ¢innosti odpoveédéli dva
respondenti kladné a Sest respondentll zaporné. Je tedy ziejmé, ze pro svoji €innost rating

od ratingovych agentur primarné nevyuzivaji.
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Tabulka 6 — VyuZiti externiho ratingu v praxi

Respondent ¢. retail zajisténi

Zdroj: viastni zpracovani

Pro retail nepouziva externi rating ani jeden z respondentd. Naopak, pro podniky oba. Zbylé
Ctyfi moznosti pouziva vzdy jeden z nich.

Respondenti byli, v ramci dotazniku, pozadéani o odpovéd’ na otazku, ktera si kladla za cil
zjistit jejich ndzor na davéryhodnost externiho ratingového hodnoceni od renomovanych
ratingovych agentur. Otazka byla poloZena v obecné roviné a méla zjistit, jestli se do odpovéedi
promitne urcity stin pochybnosti, ktery v rdmci nedavné hospodaiské krize byl na ratingové
agentury vrzen. Na otazku, jestli divétuji respondenti externimu ratingu od renomovanych
ratingovych agentur odpovédéli vSichni dotazani. JelikoZ vSichni odpovédé€li shodné, a to Ze
,»spiSe duveéiuji“, nebude tato otdzka zahrnuta do analyz. V rdmci moZznosti doplnéni diivodd,
pro vyse uvedenou divéru v renomované ratingové agentury, mohli respondenti dopsat své
zdivodnéni. Tii z osmi na tuto moznost reagovali a doplnili sviij ndzor v podstaté o shodnou
argumentaci. Respondent ¢. 1 uvedl, Ze u nich pfedpoklada erudovanost a dostatek relevantnich
informacnich zdroju, které vyuzivaji k vytvofeni ratingu. Respondent ¢. 6 uvedl jako své
diivody renomovanost a zavedeni agentur. Respondent €. 8 pak vyjadril své presvédceni, ze se

jedna o vysledek kvalifikované analyzy.

Nasledné byli respondenti dotdzani, jestli se korporatni klienti zajimaji o rating. Z odpovédi
vyplyva, ze dva respondenti uvedli jako odpovéd’ spiSe ano, zatimco zbylych Sest respondentt

uvedlo jako svoji odpovéd’ spise ne.
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@ Spise ano
® Spise ne

S

5
Obrazek 6 — Zajem korporatnich klientu o rating

Zdroj: viastni zpracovani

Na otazku, jestli se respondenti domnivaji, ze ma externi rating bankovniho domu vliv
na davéru klienta, odpovédéli v péti pripadech, Ze ano. Ve dvou ptipadech, ze ne. V jednom
ptipadé¢ byla zvolena jind odpoveéd s upiesnénim, ze ¢im vzdélangjsi management, tim spise
rating vliv méa. V ndvaznosti na ptfedeslou otdzkou tak dochdzi k uptesnéni vlivu externiho

hodnoceni ratingovych agentu bankovniho domu, pro ktery respondent pracuje, na jeho klienta.

@ Spige ano
® Spise ne
@ Cim vzdslanéj$i management, tim spi$e rating vliv ma

Obrazek 7 — Vliv externiho ratingu banky na diivéru klienta

Zdroj: viastni zpracovani
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Pro zjisténi, které aspekty maji podstatny vliv na vztah, resp. diveru korporatnich klientti
v dany bankovni dim, byli respondenti pozaddani o vybér z n¢kolika variant, a to s vicero

moznostmi vybéru.

Tabulka 7 — Ukazatelé s vlivem na divéru korporatnich klientt

respondent ¢.: 1 2 3 4 5 6 7 8
Externi rating bankovni instituce 1 1 1 1
Vytvé.u‘enl' zisku bankovni instituci nebo 1 1 1 1
skupinou

Vyse vlastniho kapitalu banky 1

Kapitalova prfimérenost 1 1 1 1 1
Pojisténi vkladd 1 1

Vyvoj cen akcii

Site produktové fady 1 1 1 1

Cenik bankovnich sluzeb 1 1 1 1 1

Sit pobocek 1 1 1 1

Zdroj: viastni zpracovani

externi rating bankovni instituce
@ vytvareni zisku bankovni instituce nebo skupinou
@ vyse vlastniho kapitalu banky
@ Kapitalova piiméfenost
pojisténi vkladl
@ sife produktové fady
cenik bankovnich sluzeb
® sit pobogek

/

Obrazek 8 — Vliv externiho ratingu banky na diivéru klienta

Zdroj: viastni zpracovani



Na otdzku, co nejvice sleduji klienti v ramci divéry v bankovni instituce, reagovali vSichni
respondenti. Respondent €. 1 uvedl 6 moznosti z celkovych 9, které byly k vybéru. Respondent
¢. 2 uvedl pouze dvé odpovédi, mezi nimi byl externi rating bankovni instituce. Respondent
¢. 3 vybral ¢tyfi moznosti, respondent €. 4 pak pouze jednu moznost, respondent ¢. 5 uvedl
4 varianty vCetné externiho ratingu, respondent ¢. 6 pak tfi moZznosti, respondent ¢. 7 vybral
celkem Sest moznosti v€etné ratingu a externi rating zvolil obdobné respondent €. 8, ktery

celkem vybral moznosti tfi.

Nasledna ¢ast dotazniku se zaméfila na vyuzivani interniho ratingu, ktery banky vyuZzivaji
v souladu s pravidly Basel II, Basel 2.5 a Basel 111, a to pfi stanovovani pozadavkl bankovnimi
domy k uvérovému riziku a ke zjiStovani kapitalové ptimétenosti. Obecné postupy fizeni rizik
bankovnich podnikl pouZzivané ke spravé investic do vlastniho bankovniho portfolia by mély

byt v souladu s vnitinimi pokyny banky.

Tabulka 8 — Vyuziti interniho ratingu v praxi

Respondent é.‘ retail ‘ podniky ‘ instituce ‘sovereing‘ akcie ‘ zajisténi

1 1
1 1 1
1 1 1

1 1 1
1 1
1 1 1
1 1 1 1
y

Zdroj: viastni zpracovani

S ohledem na vyvoj a pouzivani internich modelli pro kapitdlové tcely musi bankovni
korporace mit zavedené politiky, postupy a kontroly, které zajisti integritu modelu a proces

pouzity pro vypocet kapitdlovych pozadavkd.

Na otdzku vyuziti interniho ratingu v korporatnim prostiedi reagovali vSichni respondenti.
Pro retail to bylo jedno vyuziti, pro podniky vSech osm odpovédélo kladné, pro instituce
6 kladnych odpovédi, sovereign pro dvou a zajisténi po Ctyfech. Pouze akcie zustali logicky

bez kladné odpovédi. Pro piehlednost vyuZiti je pfipojen vyseCovy graf.
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retail
@ podniky
@ instituce
@ sovereing
@ zajisténi

Obriazek 9 — Druhy vyuZziti interniho ratingu respondenty

Zdroj: viastni zpracovani

V nasledujici otdzce respondenti odpovidali na jejich ndzor ohledné nastaveni interniho
ratingu bankovniho domu, resp. jak vnimaji jeho spolehlivost. VSichni respondenti vnimaji

interni rating jako spolehlivy néstroj. Jeden z dotdzanych dokonce jako velmi spolehlivy.

Interni rating, resp. jeho metodiku méni dle péti respondentli bankovni domy jednou za pét

let. Dva z respondentti uvedli dokonce jednou za rok. Jeden respondent neodpovédél.

Na dotaz, jestli respondenti znaji externi rating bankovniho domu, kde pracuji, odpovédélo
pét respondentt kladné a Ctyfi z nich uvedli konkrétni ratingovou znamku banky. Zbyli tii

respondenti uvedli, Ze hodnoceni bankovni instituce od ratingovych agentur neznaji.

Na zavére¢nou otazku k ratingu odpovédélo opét vSech osm dotdzanych. Jejich reakce
na dotaz ohledné vlivu ratingu na vztah s klientem byla nasledovna. Dva odpovédéli kladné,

tedy ano. Dalsi tfi vybrali mozZnost spiSe ano. Zbyli tfi zvolili moZnost spiSe ne.
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@ ano
@ spige ano
@ spisene

Obrizek 10 — Vliv ratingu banky na vztah s korporatnim klientem

Zdroj: viastni zpracovani

5.3 Vysledky dotaznikového Setieni

Zamérem dotaznikové Setfeni bylo se na problematiku vlivu ratingu podivat z pohledu
bankovnich domi. K tomu bylo nutné oslovit pracovniky bank, ktefi jsou odpovédni za vztahy
s korporatnimi klienty a skuteéné v praxi tyto vztahy navazuji, dlouhodob¢ buduji a udrzuji.
Bylo nutné zajistit dostatecny pocet kontaktli na korpordtni bankétfe naptic bankovnimi
institucemi v Ceské republice. Pfedpoklad byl od prvopocatku, Ze se nebude jednat o lehky
ukol. Coz se také nasledné potvrdilo, kdy bylo pomérné slozité z pozice studenta ziskat alesponi
na dvé desitky konkrétnich kontakti na korporatni bankéte v zdjmové kategorii (bez tzv. Large
Corporate bankéiti, tedy s obratem klientti <2 mld. CZK). Tento ukol se tedy ¢astecné podatilo
naplnit v ziskanych 20 konkrétnich kontaktd. I ptes otevieni dotazniku vSemi dvaceti bankéti
se nakonec podafilo ziskat pouze osm vyplnénych dotaznikd. Coz neni dostate¢ny pocet
k testovani sebranych dat. Vzhledem k tomu, Ze respondenti u poloZenych otazek zvolili
celkem vzdy pouze dvé z nabizenych moznosti (az na otazku €. 13), nelze testovat normalitu
dat. Pokud nepiedpokladame normélni rozdéleni, je nutné volit neparametricky test. K ovéteni
zavislosti je vhodné pouzit Chi-kvadrat test nezavislosti. Nad 80% teoretickych ¢etnosti musi
byt nad hodnotu 5. Protoze, jak jiz bylo uvedeno, na dotaznik odpovédelo pouze 8 respondentt,

nejsou splnéné pozadavky pouziti tohoto testu. Nicméné ze ziskanych odpovédi 1ze konstatovat,
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ze rating pouziva kazdy bankét. Resp. rating interni. U externiho ratingu je pouziti v praxi
zvoleno pouze dvéma respondenty, nicméné 1ze vypozorovat, ze pét dotdzanych se domniva,
ze externi rating ma vliv na vztah bankétt s jejich korporatnimi klienty. Z toho vyplyva, ze
ackoliv néktefi respondenti pfimo externi rating nepouzivaji, domnivaji se, Ze rating jejich

banky ma vliv na divéru klientt v jejich instituci.

5.4 Srovnani se zahrani¢im

Prestoze ratingové agentury plni jednu z Ustfednich roli vramci financnich trhd, lze
konstatovat, ze odborné literatury je na toto téma velmi pomalu. To je svym zplsobem
ptekvapujici, protoze ratingova hodnoceni obsahuji informace o rizikovosti bank v prib¢hu
hospodaiského cyklu, které nejsou pro trh jinak dostupné. Obzvlasté, kdyz jsou banky ve
srovnani s ostatnimi primyslovymi odvétvimi méné transparentni. Pfitom maji zdsadni vyznam
pro redlnou ekonomiku. Tuto neprihlednost odrazi také mozné t€zsi predvidani financnich
potizi bank, nezli je tomu u nebankovnich instituci. Pfistup ratingovych agentur k nevefejnym
informacim, které v rdmci svého hodnoceni ziskavaji od bankovnich domt, by v zdsadé¢ mohl
dat ratingu vétsi prediktivni pravomoci nezli ty, které jsou poskytovany na zéklad€ vetejné

dostupnych udajt. [20]

Pravé nedostatek dostupnych informaci v kombinaci s vyznamnosti ratingu a jeho vlivu, byl
jednim z motiva, které vedly k této praci. Vysledky sebranych dat lze ¢aste¢né porovnat se
zahrani¢nimi zdroji. Ze sebranych dat je ziejmé, Ze u oslovenych respondentli mé v dnesni dobé
veétsi vyuzitelnost rating interni nezli externi. To souhlasi také s ndzorem Boston Consulting
Group. [5] V tomto sméru piinesly Basilejské dohody své vysledky, kdyz byl IRB pfistup
zaveden centralnimi bankéfi jako jeden ze zékladnich kament prvniho pilife Basel II a nasledné
také Basel 2.5 a Basel III. To také potvrzuje relativné Casta aktualizace specifickych pravidel
IRB ptistupu jednotlivymi bankovnimi domy v CR, jak ukazuji sebrana data, kdy respondenti
uvedli, Ze k aktualizaci dochdzi minimalné kazdych pét let a dva respondenti uvedli, Ze dokonce
kazdy rok. Nicméné lze konstatovat, Ze na diveru klientd mé také vliv externiho ratingu
jednotlivych bankovnich domt, coz se odrazi v sebranych datech. PfestoZze pouze dva
respondenti uvedli, Ze v praxi vyuzivaji externi rating, tak Sest respondentti oznacilo jeho vliv
na klienty jako podstatny. Ze sebranych dat 1ze také vysledovat urcitou tendenci, kterd odpovida
aktudlnim snahdm v rdmci G-20 a FSB. Tedy dtraz na urcity odklon od spolehnuti se na externi
rating, ale spiSe vytvoteni vlastniho procesu due deligence a IRB procesu. To je také obsahem

basilejské dohody Basel III, kdy banky maji posuzovat Groven angazovanosti bez ohledu na
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vysledky hodnoceni ratingovych agentur, a urcit, zda jsou rizikové vahy uplatiované na tyto

expozice podle standardniho pfistupu vhodné pro jejich inherentni riziko.

Jak si tedy stoji externi rating po hospodaiské krizi? Z porovnané literatury, a tomu
odpovidaji také sebrand data, lze odvodit, Ze i dnes ma externi rating urcity vliv na divéru
zainteresovanych stran v ramci trhu, resp. korporatnich klienti a bankét. Tento vliv stoji
zejména na historickém podkladég, kdy ratingové agentury a jejich hodnoceni byly po desetileti
povazovany za vysoce erudované a spolehlivé zdroje. Tato image v podstaté ziistala
ratingovym agenturdm i po hospodarské krizi. A to i1 pfesto, Ze velmi chybné hodnotily
miliardové obchody s CDO, jak bylo vySe uvedeno. Zaroven se velmi negativné projevila také
jejich hodnoceni v podobé vysoké ratingové zndmky Lehman Brothers, a to jen par dni pred
kolapsem, kdy méla znamku A2. Spole¢nost AIG méla znamku AA. Fannie Mae a Freddie Mac
dokonce AAA. I pfes tyto vazné nedostatky nemusely ratingové agentury nést zadnou
odpovédnost, kdyZ se v ramci nasledného vefejného vysetfovani americkym kongresem branily
tim, ze jejich hodnoceni jsou pouze jejich nazory, nikoliv redlnd tvrzeni o skute¢ném stavu.
Absence postihu ve formé kriminalniho stihdni a odsouzeni odpovédnich zaméstnanct
ratingovych agentur ¢i spolecnosti z Wall Street zifejmé zptisobila, Ze ani po vSech informacich,
které jsou dnes dostupné, nejsou vSeobecné ratingové agentury vnimany negativné. To lze vidét
1 v ramci sebranych dat, kdy respondenti vesmés pozitivné hodnoti vliv ratingovych agentur a
vnimaji externi rating bankovniho domu jako vyznamny faktor z pohledu divéry jejich

korporatnich klientt.

Byt se v médiich pfili§ nehovofilo o negativni roli, kterou sehraly ratingové agentury
v uplynulé hospodarské krizi, reakce odborné vefejnosti je zfejma. Pravé zminovany odklon
BCBS, G-20 a FSB od ptilisného spolehnuti na externi rating a zdGraznéni potfeby vlastniho
due diligence a IRB pfistupu je toho ditkazem. Nutno vSak podotknout, ze v letech 2005-2009
velké banky ignorovali i sviij vlastni due diligence, jak je uvedeno vySe. Pro vytvoteni hypotéz
a moznych alternativnich feSeni této klicové otazky by bylo potieba vice vyzkumu v této

oblasti, ktery v§ak neni pfedmétem této bakalaiské prace.
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ZAVER
Cilem této bakalarské prace bylo popsat vyvoj ratingovych agentur, prostfedi a podminky,
v kterych agentury pusobi, jejich vliv na ucastniky trhu, a to také v kontextu nedavné

hospodariské krize, ktera globalné zasahla finan¢ni trhy. V ndvaznosti na to, posoudit dopad

hodnoceni ratingovych agentur na bankovni domy a na jejich vztahy s korporatnimi klienty.

Z resersi, zejména zahrani¢ni literatury, jsou nejprve popsany divody a potieby trhu, které
daly za vznik tomuto odvétvi. V 18. stoleti doSlo k rozmachu spolecnosti, které provadély
hodnoceni dluhopisti a jejich emitentd, a to v rdmci vznikajiciho a rychle se rozvijejiciho trhu
s obligacemi soukromych korporaci, kde dominovaly obchody pievazné¢ s dluhopisy
zelezni¢nich spole¢nosti. Nasledné je popsdna postupné transformace téchto hodnoceni a vznik
ratingovych agentur na prelomu 19. a 20. stoleti. DileZzité obdobi pro dalsi vyvoj a narast
vyznamu ratingu pfichazi s hospodaiskou krizi v 30. letech minulého stoleti. Tehdy staly
Spojené staty americké témét na pokraji konce kapitalismu. Nakonec se diky snaze americké
vlady a programu New Deal prezidenta Roosevelta, a s tim spojené regulace trhu a bankovnich
domt, navratila diivéra obcanti v bankovni systém a v kapitalismus. Nutno zminit i pon¢kud
nelichotivou informaci, ze americkou ekonomiku pomohl opravdu ,nastartovat* az vstup do

druhé svétové valky a silny rozvoj zbrojniho primyslu.

V dalsi kapitole se prace zaméfila na trh a postaveni jednotlivych ratingovych agentur. Je
zde popsano, jak je trh v globalnim méfitku rozd€len mezi 160 ratingovych agentur. Jedna se
o siln€ oligopolni konkurenéni prostedi, kdy tfi nejvétsi agentury hodnoti vice nez 90%
z celkového objemu 745 000 cennych papirt, od zhruba 42 000 emitentti, v objemu za vice nez
30 biliont USD. Byly také popséany zjisténé silné bariéry pro vstup do tohoto odvétvi. Zaroven

wewv

¢imz doslo k navyseni vyznamu agentur.

Tteti kapitola se vénuje pfelomovému obdobi pro ratingové agentury a také pro financni
trhy. Prace popisuje, jak na pocatku 20. stoleti vznikaly ratingové agentury, které — a to je
klicové — byly az do roku 1975 placeny za rating emitovanych dluhopisii investory. Tedy témi,
pro které jsou nezbytné relevantni a diveéryhodné informace, na zdklad¢ kterych Cini sva
investi¢ni rozhodnuti a kupuji dané obligace. Nicméné, tohoto roku doslo k siln¢ kontroverzni
zméné ve financovani ratingovych agentur. Agentury zacaly pfechdzet na model, kdy uctuji za
ratingova hodnoceni nikoliv investoriim, ale emitentim dluhopist. Oc¢ividné tak zacalo
dochazet ke stfetu z4jmu. Jak ukazuji studie, ratingové agentury jsou timto stietem v praxi

ovlivnény, a to i pfes pfijatd opatieni, kterd vtomto sméru zavedly. Opakované bylo
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zdokumentovano, ze zvolend opatfeni ratingovych agentur, napt. ve formé¢ pravidelné zmény
hodnoticich tymu, nemaji vyrazny dopad na nezaujatost hodnotitel, nebot’ hodnotici tymy
chépou dulezitost dlouhodobé spoluprace jejich ratingové agentury s velkymi emitenty, coz
samotni ¢lenové tyml v rdmci popsané studie pfiznali. Zaroven i vysledky ukézaly, ze velky
emitent ma preferované lepsi ratingové hodnoceni, nezli je obdobné hodnoceni u méné
vyznamného emitenta. Naplno se tento stfet zdjmu projevil pii hospodarské krizi, zejména
v letech 2004 az 2008, kdy tii nejvétsi ratingové agentury poskytovaly hodnoceni ,,balickim*
CDO v urovni AAA. Tyto CDO byly kryty hypote¢nimi uvéry, u kterych banky poskytly uvéry
v pramérné vysi cca 97%. Je pfinejmensim podivné, aby statni dluhopisy mély stejna ratingova
hodnoceni, tedy nejvys$si moznd — AAA, a byla tak srovnatelnd s tvéry, kde se finanéni
angazovanost dluznika pohybuje kolem 3%. V ramci hypote¢ni krize ve Spojenych statech
americkych — kterd se diky obchodu s CDO a nasledného rozmachu ochodi se swapy
uvérového selhani prelila do globélnich rozméri — doslo ke kolapsu velkych finan¢nich
spolec¢nosti a nevyhnutelné také financnich trhi. Piestoze jednani ratingovych agentur nebylo
hlavni pfi¢inou této krize, dle uvedenych studii a zdroji, ratingové agentury nesou zna¢nou
miru odpovédnosti. V rdmci krize se projevily zejména dva jevy. Prvnim je stfed zajmu, ktery
vznikl v 70. letech minulého stoleti zménou financovani ratingovych agentur. Druhym je
moralni aspekt v ramci kolektivniho selhani, a to od velkych finan¢nich instituci pocinaje, po
malé konce. Uvedené zdroje nachdzi spolecny jmenovatel. Systém. Respektive deregulaci
kontrolnich mechanizm, zruSeni zdsadni legislativy z 30. let 19. stoleti, ktera méla za ukol trhy
chranit a moralni selhani na mnoha rovnich, ktera zahrnuji také vladni instituce. Dllezitym
zjisténim bylo Setfeni ratingové agentury Fitch zroku 2006, z kterého vyplyva, ze 66%
poskytnutych hypoték obsahovalo podvodné tidaje o zaméstnani dluznika, 51% hypoték
obsahovalo nesrovnalosti ohledné vySe odhadu nemovitosti a dal§ich Gvérovych zaleZitosti,

44% dluznikd mélo pochybny ¢i nizky piijem a 10% hypoték indikovalo podvodny podpis.

Je zfejmé, ze tlak BIS, resp. BCBS, skupiny G-20, FSB, ECB a dalsich instituci reagoval na
problémy, které se projevily naplno bshem posledni hospodaiské krize. Ctvrta kapitola
predklada pravé tato navrhovana feseni v podobé IRB pfistupu bank a vlastniho due diligence
procesu. Nicmén¢ i zde prace poukazuje na mozné slabiny vlastni uvérové politiky bank, a to
na prikladu Citigroup.

Ackoliv dle vladnich propoctl stala hospodarska krize danové poplatniky jen ve Spojenych
staitech americkych vice nez 22 bilioni USD, dokéazaly se ratingové agentury v rdmci
nasledného vysetfovani obhdjit tim, Ze poskytuji pouze svilj nazor na mozny default. Dle jejich

tvrzeni jde o jejich subjektivni nazor. Z tohoto diivodu nebyl nikdo v rdmci vySetfovani
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usvédcen, ani odsouzen. A to ani z vedeni obfich finan¢nich spole¢nosti na Wall Street, které
prodavaly CDO investorim s vysokym ratingem a zaroveinn na tyto CDO kupovaly swapy

uvéroveého selhani.

To vedlo k tomu, ze dnes funguji ratingové agentury v podstaté ve stejném systému jako
pfed krizi. Obecné trva také duvéra vici velkym ratingovym agenturam, které vysly
z hospodaiské krize v o€ich vetejnosti s témét nepokiivenym obrazem. Nicméné tato prace také
popisuje rostouci diiraz odborné veiejnosti, resp. zminénych instituci jako je BCBS a dalsi, na
vyznam vlastni ivérové politiky bank, zejména pak IRB ptistupu v souladu s Basel III. Studie,
které tato prace uvadi, ptimo varuji pted ptiliSnym spolehnutim se na externi rating. Tento trend
je vidét také ve sebranych datech, byt i pfes snahu autora jsou sebrana data, co do objemu,
v men$im poctu. V ramci porovnani s dostupnymi zahrani¢nimi zdroji vSak vyplyva, ze vliv
externiho ratingu pro Sirokou vefejnost zistal v podstaté nezménén, vcetné zakladnich
legislativnich procest, proto i korporatni klienti bank jsou relativné citlivi na ratingové
hodnoceni bankovnich instituci a jejich moznou zménu. To je vSak v urcitém kontrastu
s odbornou vetejnosti, kterd klade vétsi diraz na jiz zminény IRB pfistup a opatrnostni

uvérovou politiku bank.
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Priloha A — Dotaznik

Souhrnna analyza - Vliv ratingu (externi a interni) na vztahy bankovnich
domu a korporaci

1. Prvni strana

Pouzivate ke své €¢innosti externi rating od ratingovych agentur? (S&P, Moody's, Fitch
atd.)

Hodnota Procent  Odpovédi

ano - 25 % 2
ne | 5% 6

Celkowy pocet odpowvedi: 8

V obecné roviné, divérujete externimu ratingu od renomovanych ratingovych agentur?

Hodnota Procent  Odpowvédi
ano 0% 0
spiSe ne 0% 0
ne 0 % 0

Celkowy pocet odpovedi: 8

Zde mazete uvést své diivody pro¢ externimu ratingu divérujete/nedlivérujete:

Hodnota Cetnost
je to wysledek kvalifikované analyzy 1

Predpokladam u nich erudovanost a dostatek relevantnich informacnich zdroja, které
wuzivaji k wytvoreni ratingu

Renomované a zavedené agentury 1

Celkowy pocet odpovédi: 3

Strana1z 5

59



K €emu pouzivate externi rating od ratingovych agentur? (vice moznosti)

Hodnota

retail

podniky

instituce

sowvereing

akcie

zajisténi

jiné wuziti

Celkowy pocet odpovedi: 2

Zajimaji se korporatni klienti o rating?

Hodnota
ano

spiSe ano

spiSe ne

ne

Celkowy pocet odpovedi: 8

Procent

0%

100 %

50 %

50 %

50 %

50 %

0%

Procent

0%

25 %

75 %

0%

Domnivate se, ze ma externi rating bankovniho domu vliv na diivéru klienta?

Hodnota

ano

ne
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Procent

63 %

25 %

Odpovédi

Odpovédi

Odpovédi

5



jina odpoved:

Celkowy pocet odpovédi: 8

13 %

Co nejvice sleduji klienti v ramci divéry v bankovni instituce? (vice moznosti)

Hodnota

externi rating bankowni instituce

wtvareni zisku bankowni instituce nebo
skupinou

wse Mastniho kapitalu banky

kapitalova pfimérenost

pojisténi vkladt

wwoj cen akcii

§ife produktové rady

cenik bankownich sluzeb

sit pobocek

Celkowy pocet odpovedi: 8

K €éemu pouzivate interni rating? (vice moznosti)

Hodnota

retail

podniky

instituce

sovereing

akcie

zajisténi
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Procent

50 %

50 %

13 %

63 %

25 %

0%

50 %

63 %

50 %

Procent

13 %

100 %

75 %

25 %

0%

50 %

Odpovedi

4

Odpovédi



2adnéljiné wuziti

Celkowy pocet odpovedi: 8

Jak spolehlivy vam interni rating prijde?

Hodnota

velmi spolehlivy

spolehlivy

orientadni

spiSe nespolehlivy

nespolehlivy

Celkowy pocet odpovédi: 8

Jak ¢asto se méni metodika pro pouzitilvypocet interniho ratingu?

Hodnota

neméni

jednou za 10 let

jednou za 5 let

jednou za 3 roky

jednou za 1 rok

Castéji

Celkowy pocet odpovédi: 7

Znate externi rating bankovniho domu, kde pracujete?

Hodnota

Strana4 z 5
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0% 0

Procent ~ Odpovedi

13 % 1
88 % 7
0% 0
0% 0
0% 0

Procent  Odpovedi

0% 0
0% 0
71 % 5
0% 0
29 % 2
0% 0

Procent  Odpovedi



ne

tusim, je to:

Celkowy pocet odpovedi: 8

Ma intertni ¢i externi rating vliv na vas vztah s klientem?

Hodnota
ano

spiSe ano

spiSe ne

ne

Celkowy pocet odpovédi: 8

Kolik let pracujete v bankovnim sektoru?

Hodnota
0-5let

6-10 let

- 15 let .

vice jak 16 let

Celkowy pocet odpovédi: 8

Strana5 z 5

63

e Je o I

63 % 5

38 % 3

0% 0

Procent  Odpovedi

25 % 2
38 % 3
38 % 3
0% 0

Procent ~ Odpovedi

0% 0
0% 0
50 % 4
50 % 4

Zdroj: Click4Survey s.r.o.



Piiloha B — Seznam bankovnich domii v Ceské republice

Nazev instituce nebo oznaéeni osoby ma

29045371 | Air Bank a.s. Praha 03.06.11
24131768 | Bank Gutmann Aktiengesellschaft, poboc¢ka Ceska republika Praha Cz | 12.05.11
4253434 | Bank of China (Hungary) Close Ltd. Prague branch, od$tépny zavod | Praha Cz |07.07.15
7662645 | Bank of Communications Co., Ltd., Prague Branch odstépny zavod | Praha Cz |10.11.18
63492555 | Banka CREDITAS a.s. Praha Cz 01.01.17
3814742 | BNP Paribas Personal Finance SA, odstépny zavod Praha CZ |20.02.15
6325416 | BNP Paribas S.A., pobocka Ceska republika Praha Cz 07.02.17
28198131 | Citibank Europe plc, organizacéni slozka Praha Cz | 10.09.07
47610921  COMMERZBANK Aktiengesellschaft, pobocka Praha Praha Cz |23.11.92
63078333 | Ceska exportni banka, a.s. Praha CZ 01.03.95
45244782 | Ceska spofitelna, a.s. Praha CZ | 30.12.91
49241397 | Ceskomoravska stavebni spotitelna, a.s. Praha Cz |27.08.93
44848943 | Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s. Praha CZ | 28.01.92
1350 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Praha CZ 21.12.64
60433566 | Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizacni slozka Praha CzZ | 20.10.93
47116102 | Equa bank a.s. Praha CZ 06.01.93
14893649 Expobank CZ a.s. Praha CzZ | 23.01.91
61858374 | Fio banka, a.s. Praha CzZz 17.05.10
65997212 | HSBC Bank plc - pobocka Praha Praha CZ 13.06.96
7482728 |HSBC France - pobocka Praha Praha CzZ 01.10.18
13584324 | Hypotecni banka, a.s. Praha CZ 10.01.91

Industrial and Commercial Bank of China Limited, Prague Branch,

5638216 odstépny zavod Praha Cz | 05.05.17
49279866 | ING Bank N.V. Praha Cz 17.12.92
47115378 | J & T BANKA, a.s. Praha Cz /13.10.92
45317054 | Komeréni banka, a.s. Praha Cz |05.03.92
27943445 'mBank S.A., organizaéni slozka Praha Cz |18.07.07
60192852 | Modra pyramida stavebni spofitelna, a.s. Praha Cz |09.12.93
25672720  MONETA Money Bank, a.s. Praha CZ |09.06.98
27427901 | MUFG Bank (Europe) N.V. Prague Branch Praha CzZ | 19.01.06
26080222 | Oberbank AG pobogka Ceska republika geg‘f.é . cz | 01.11.03
udéjovice
7639996 | PARTNER BANK AKTIENGESELLSCHAFT, odstépny zavod Brno Cz | 25.09.18
5658446 | PKO BP S.A., Czech Branch Praha Cz | 11.10.16
28992610 | Postova banka, a.s., pobocka Ceska republika Praha Cz | 18.09.09
47116129 | PPF banka a.s. Praha Cz | 31.12.92

64



ICO

Nazev instituce nebo oznaceni osoby

Mésto

. | Datum

27184765

6718159

49241257
49240901
28949587
25083325
7920245

60197609

2837935

25307835
64948242
671126

48550019

49060724

15556332
47115289
26747154

PRIVAT BANK der Raiffeisenlandesbank Oberdsterreich
Aktiengesellschaft, pobocka Ceska republika

Privatbanka, a.s., pobocka Ceska republika
Raiffeisen stavebni spofitelna a.s.
Raiffeisenbank a.s.

Saxo Bank A/S, organizac¢ni slozka
Sberbank CZ, a.s.

SMBC Bank EU AG Prague Branch
Stavebni spotitelna Ceské spofitelny, a.s.

Sumitomo Mitsui Banking Corporation Europe Limited, Prague
Branch

TRINITY BANK a.s.
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Volksbank Raiffeisenbank Nordoberpfalz eG pobocka Cheb

VSeobecna Uverova banka a.s., pobocka Praha; zkracené: VUB,
a.s., poboc¢ka Praha

Waldviertler Sparkasse Bank AG

Western Union International Bank GmbH, organizacéni slozka
Wostenrot - stavebni sporitelna a.s.

Waistenrot hypotec¢ni banka a.s.
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Praha

Praha
Praha
Praha
Praha
Praha
Praha
Praha

Praha

Praha
Praha
Cheb

Praha

Jindfichav
Hradec
Praha
Praha

Praha

Zemé od
Cz |03.08.04
Cz |13.11.17
CZ |04.09.93
CZ |25.06.93
Cz |16.07.09
Cz |01.01.97
Cz |12.12.18
Cz |13.06.94
CZ |01.04.14
CZz 01.01.19
Cz |01.01.96
CZ | 19.09.93
CZ |14.01.93
CZ |21.04.94
CZ |02.04.13
Cz |28.09.92
Cz |23.12.02
Zdroj: CNB



Priloha C — Zakladni informace k Basel 111

ZVYSENi UROVNE A KVALITY KAPITALU

Banky musi udrzovat vice kapitalu vys$si kvality, aby pokryly neocekavané
ztraty. Minimalni kapital (Tier 1) se zvysil ze 4% na 6%, z ¢ehoz nejméné tii
Stvrtiny musi byt nejvyssi kvality (bézné akcie a nerozdélené zisky).
Globalni systémové dllezZité banky (G-SIB) podléhaji dodatecnym
kapitalovym pozadavkim.

ZLEPSENIi ZACHYCENI RIZIKA

Kapitalové pozadavky na trzni riziko se vyrazné zvysuji. Pozadavky jsou
kalkulovany na zakladé 12ti mési¢niho napéti na trhu. Riziko Upravy
ocenéni je nyni zahrnuto do celkového ramce.

Revize standardizovanych pfistupt pro vypocet Gvérového rizika, trzniho
rizika, Uvérového ocernovani a operacniho rizika znamena vétsi citlivost na
riziko a jejich srovnatelnost. Omezeni pouZiti internich modeld ma za cil
snizit neopodstatnénou variabilitu vypoctd RWA bank.

Vystupni Uroveri omezuje vyhody, které mohou banky odvodit z pouzivani
internich model& pro vypocet minimalnich kapitalovych pozadavkd.

OMEZOVANI PAKOVEHO EFEKTU BANKY

Mira zadluzeni omezuje vytvareni dluhu na financovani investic a ¢innosti
bank (pakovy efekt bank), ¢cimz se snizuje riziko spiraly snizovani
zadluZenosti béhem poklesu.

Globalné systémové banky (G-SIB) podIéhaji vy$Sim pozadavkdm na
pakovy pomeér.

ZLEPSIT LIKVIDITU BANK

Pomeér kryti likvidity vyZaduje, aby banky drzely dostatek likvidnich aktiv,

aby je udrzely po dobu 30 dnll v dobé stresu. Pomér ¢istého stabilniho

financovani podnécuje banky, aby |épe odpovidaly duraci svych aktiv a
zavazka.

MEZNi PROCYKLICNOST

Banky si udrzuji zisk, aby behem obdobi vysokého ekonomického ristu
vytvéarely kapitalové rezervy, aby je mohly v obdobi ekonomického stresu
snizovat.

Zdroj: viastni zpracovani dle BIS




Priloha D — Rozvojové indikatory Svétové banky

World Development Indicators:

States and Markets ‘ 55 . . . .
Financial access, stability and efficiency

Getting credit Financial access and outreach Bank capital to| Ratio of bank Domestic Interest rate |Risk premium
assets ratio non- credit to spread on lending
performing |private sector
loans to total by banks
gross loans
Strength of legal Depth of credit | Depositors with Borrowers from Commercial bank Automated teller lending rate  |Prime lending rate
rights index i ion index i i branches machines minus deposit | minus treasury
banks banks rate bill rate
0-12 (weak to  0-8 (low to high) [ per 1,000 adults per 1,000 adults  per 100,000 per 100,000 % % % of GDP percentage percentage
strong) adults adults points points
2018 2018 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017
Afghanistan 10 0 175 3 21 1.27 1.7 122 3.5 . -
Albania 8 6 1,085 139 206 31.47 10.2 13.2 328 58 5.4
Algeria 2 0 . 28 52 9.38 9.8 11.4 248 6.3 6.3
American Samoa
Andorra . . . . . . . . .
Angola 1 0 B 14 103 18.83 84 10.6 15.9 95 05
g;:ig:::"d 5 0 . . 232 63.11 68 79 450 76 66
Argentina 3 8 971 393 13.4 59.39 11.6 1.8 15.5 9.7 .
Armenia 6 8 . . 231 63.69 15.7 5.4 48.8 5.4 7.7
Aruba . B . - 18.5 124.99 . . 64.5 4.6
Australia 11 7 29.6 162.01 6.9 0.9 140.9 3.2
Austria 4 7 12.0 115.30 75 24 83.7
Azerbaijan 8 8 10.7 32.13 - . 21.2 8.1 22
Bahamas, The 6 0 26.1 115.11 . - 49.1 3.6 27
Bahrain 1 8 . - . - . . 737 4.2 .
Bangladesh 5 0 715 81 8.6 8.07 5.4 8.4 47.4 3.9 6.2
Barbados 6 0 16.5 23.89 . . . 7.8 4.6
Belarus 4 7 - 0.8 55.63 14.6 12.9 224 27
Belgium 8 5 699 6.7 88.36 75 29 64.9
Belize 4 0 681 151 19.8 38.92 - . 53.8 7.3 8.8
Benin 6 0 205 . 3.4 4.85 - . 226 -1.4
Bermuda - . - - - . .
Bhutan 4 7 - 17.0 36.58 13.0 8.4 49.7 11.4 .
Bolivia 0 7 . 71 13.3 40.23 6.6 17 58.6 5.6 7.8
ﬁif;iagﬁiﬁa 7 6 . 296 283 51.10 14.0 10.0 544 32
Botswana 5 6 640 160 77 32.57 8.8 53 314 5.4 .
Brazil 2 8 654 542 19.2 106.78 10.0 3.6 59.7 38.4 37.9
Bnel 12 8 1,486 399 182 68.49 109 35 388 52
Bulgaria 8 5 . . 50.9 95.13 11.4 10.4 50.5 54 71
Burkina Faso 6 0 174 - 29 3.97 . . 31.3 -1.4
Burundi 0 32 14 3.2 1.40 122 14.2 15.1
Cambodia 10 6 75 16.73 14.0 21 86.5
Cameroon 6 - - 7.8 108 14.5 . B
Canada 9 8 . - 215 227.82 52 0.5 - 26 22
Cabo Verde 1 6 2,051 154 31.2 46.94 - . 61.9 7.0 8.9
Cayman Islands
g:::’;'i cAmca" 6 0 52 15 07 1.32 209 229 16
Chad 6 0 30 10 1.0 1.54 1.7 25.8 9.8
Channel Islands . - . - . - - - - .
Chile 4 7 . 457 15.2 52.98 8.4 1.9 78.6 1.6
China 4 8 22 384 8.8 81.45 8.6 17 155.8 29
gﬁg E:;“ga 8 7 . . 210 50.66 98 07 203.8 . 43
wacao SAR, 387 313.15 B ; 1168
Colombia 12 7 1,481 239 15.3 41.84 16.1 4.2 49.4 7.7
Comoros 6 2 130 14 3.1 4.90 .~ 21.7 16.4 8.8
g‘;;_g"' Dem. 6 0 10 131 55 164
Congo, Rep. 1 134 38 37 7.54 16.9 13.3 21.3 .
Costa Rica 10 7 1,260 256 20.7 64.88 96 21 61.3 8.6
Cote d'lvoire 8 234 - 52 6.86 - . 26.5 -1.4
Croatia 5 6 1,442 574 32.5 140.38 14.8 11.2 57.4
Cuba
Curacao - . - - - .
Cyprus 7 5 50.5 48.52 9.0 40.2 199.0 . .
Czech Republic 7 7 213 55.65 6.5 3.7 51.6 3.3 4.1
Denmark 8 6 B - 20.7 50.06 6.9 25 165.4 .
Djibouti 5 0 148 41 73 12.13 54 16.5 31.7 9.6
World Development Indicators Last updated date:09/18/2017

Zdroj: World Bank

67



Priloha E — Schéma srovnani systémiu splaceni hypote¢nich Gvéria

Tradiéni systém splaceni hypoteénich Gvért

d D IA

Vlastnik nemovité véci, o
ktery splaci hypotecni Gvér Lokalni banka

VS.

Prodej hypoteénich avért investiénim bankam
—> vytvoreni CDO a pfidéleni ratingu —>
prodej investoriim

d D!

%t %

|

Vlastnik nemovité véci, Lokalni banka Investi¢ni banka Investor
ktery splaci hypotecni Gvér

Zdroj: viastni zpracovani
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Priloha F — Ratingova hodnoceni vybranych bankovnich domi

& Jan Zila v ®
S&P Global
Rat| I’]gS [m Americas (English) ¥ . Contact & Feedback © Help ¥

Find a Rating.. [Submitl

RATINGS ACTIONS PRESS RELEASES RATINGS CRITERIA AND MODELS PRESALE REPORTS REQUESTS FOR COMMENT SIGNIFICANT CRITERIA AND MODEL ERRORS

a“ ACTIONS & CRITERIA Entity v

Citibank Europe PLC

Issuer Credit Rating

Rating Type Rating Rating Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
A+
Local Currency LT . 16-Dec-2016 EE Stable 16-Dec-2016
Regulatory Disclosures
Local Currency ST Al 30-Sep-2009 EE
24 Regulatory Disclosures P
. A+
Foreign Currency LT . 16-Dec-2016 EE Stable 16-Dec-2016
Regulatory Disclosures
. A-1
Foreign Currency ST 30-Sep-2009 EE

Regulatory Disclosures

Resolution Counterparty Rating

Rating Type Rating Rating Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
Local Currency LT At 12-Jun-2018 EE
Y Regulatory Disclosures
A-1
Local Currency ST . 12-Jun-2018 EE
Regulatory Disclosures
Foreign Currency LT At 12-Jun-2018 EE
9 Y Regulatory Disclosures
. A-1
Foreign Currency ST 12-Jun-2018 EE

Regulatory Disclosures

View Ratings Definitions ' Debt Types v

RELATED CREDIT NEWS AND RESEARCH PREMIUM RESEARCH FROM
RATINGSDIRECT

Certain U.S. Global Svstemicallv Important Bank Subsidiaries Assianed Resolution Counterpartv Ratinas

& Jan Zila v &
S&P Global
Rat| ngS [ Americas (English) ¥ . Contact ¥ Feedback © Help v

ACTIONS & CRITERIA Entity v | Find a Rating... l Submit I

RATINGS ACTIONS PRESS RELEASES RATINGS CRITERIA AND MODELS PRESALE REPORTS REQUESTS FOR COMMENT SIGNIFICANT CRITERIA AND MODEL ERRORS

Ceska Sporitelna A.S.

Issuer Credit Rating

Rating Type Rating Rating Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date

Local Currency LT A . 16-Mar-2017 EU Positive 23-Nov-2017
Regulatory Disclosures
A-1

Local Currency ST . 16-Mar-2017 EU
Regulatory Disclosures

Foreign Currency LT A . 16-Mar-2017 EU Positive 23-Nov-2017
Regulatory Disclosures

. A-1
Foreign Currency ST 16-Mar-2017 EU

Regulatory Disclosures

Resolution Counterparty Rating

Rating Type Rating Rating Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
A+
Local Currency LT . 29-Jun-2018 EU
Regulatory Disclosures
A-1
Local Currency ST . 29-Jun-2018 EU
Regulatory Disclosures
Foreign Currency LT At 29-Jun-2018 EU
9 Y Regulatory Disclosures
. A-1
Foreign Currency ST 29-Jun-2018 EU

Regulatory Disclosures

View Ratings Definitions
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S&P Global ajanziav @
Ratings

™ Americas (English) ¥ & Contact & Feedback @ Help ~

@  ACTIONS & CRITERIA SULATORY ATIN S : Entity v | Find a Rating.. ISubmitI

RATINGS ACTIONS PRESS RELEASES RATINGS CRITERIA AND MODELS PRESALE REPORTS

REQUESTS FOR COMMENT SIGNIFICANT CRITERIA AND MODEL ERRORS

Ceskoslovenska Obchodni Banka A.S.

Issuer Credit Rating
Rating Type Rating Rating Date Y ifiers Credi h/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
A+
Local Currency LT . 30-Jul-2018 EU Stable 30-Jul-2018
Regulatory Disclosures
A-1
Local Currency ST . 01-Oct-2014 EU
Regulatory Disclosures
Foreign Currency LT A+ 30-Jul-2018 EU Stable 30-Jul-2018
19 Y Regulatory Disclosures u
. A-1
Foreign Currency ST 01-Oct-2014 EU

Regulatory Disclosures

Resolution Counterparty Rating

Rating Type Rating Rating Date Y ifiers Credi h/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
Local C LT AR 30-Jul-2018 EU
ocal Currency Regulatory Disclosures -Jul-
A-1+
Local Currency ST Regulatory Disclosures 30-Jul-2018 EU
Foreign Currency LT AR 30-Jul-2018 EU
orelgn Currency Regulatory Disclosures Y
. A-1+
Foreign Currency ST Regulatory Disclosures 30-Jul-2018 EU
View Ratings Definitions
& Jan Zila v ®
S&P Global

Ratings

m Americas (English) ¥ & Contact & Feedback @ Help ¥

Find a Rating... I Submit I

REQUESTS FOR COMMENT SIGNIFICANT CRITERIA AND MODEL ERRORS

ACTIONS & CRITERIA

Entity v

RATINGS ACTIONS PRESS RELEASES RATINGS CRITERIA AND MODELS PRESALE REPORTS

ING Bank N.V.

Issuer Credit Rating

Rating Type Rating Rating Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
A+
Local Currency LT . 26-Jul-2017 EU Stable 26-Jul-2017
Regulatory Disclosures
Local Currency ST Gl 03-Sep-2009 EU
24 Regulatory Disclosures P
Foreign Currency LT At 26-Jul-2017 EU Stable 26-Jul-2017
9 4 Regulatory Disclosures
. A-1
Foreign Currency ST 03-Sep-2009 EU

Regulatory Disclosures

Resolution Counterparty Rating

Rating Type Rating Rating Date

Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
Local Currency LT AA- 12-Jun-2018 EU
4 Regulatory Disclosures
A-1+
Local Currency ST R Rte{DiseIosares 12-Jun-2018 EU
Foreign Currency LT AA- 12-Jun-2018 EU
9 4 Regulatory Disclosures
Foreign Currency ST Rl 12-Jun-2018 EU

Regulatory Disclosures

| View Ratings Definitions | Debt Types v
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S&P Global &JanzZilav @

Rati ngS |™ Americas (English) ¥ & Contact % Feedback @ Help ~

Find a Rating... I Submit I

RATINGS ACTIONS PRESS RELEASES RATINGS CRITERIA AND MODELS PRESALE REPORTS REQUESTS FOR COMMENT SIGNIFICANT CRITERIA AND MODEL ERRORS

ACTIONS & CRITERIA

a Entity v

Komercni Banka A.S.

Issuer Credit Rating

Rating Type Rating Rating Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
Local Currency LT A . 23-Jan-2012 EU Positive 24-0ct-2018
Regulatory Disclosures
A-1
Local Currency ST . 19-Dec-2005 EU
Regulatory Disclosures
Foreign Currency LT A . 23-Jan-2012 EU Positive 24-0ct-2018
Regulatory Disclosures
9 A-1
Foreign Currency ST 19-Dec-2005 EU

Regulatory Disclosures

Resolution Counterparty Rating

Rating Type Rating Rating Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
A+
Local Currency LT . 12-Jun-2018 EU
Regulatory Disclosures
Local Currency ST e 12-Jun-2018 EU
Y Regulatory Disclosures
Foreign Currency LT At 12-Jun-2018 EU
9 Y Regulatory Disclosures
9 A-1
Foreign Currency ST 12-Jun-2018 EU

Regulatory Disclosures

View Ratings Definitions

RELATED CREDIT NEWS AND RESEARCH PREMIUM RESEARCH FROM
RATINGSDIRECT

&JanZilay @
S&P Global
Ratl ngs ™ Americas (English) ¥ . Contact ¥ Feedback © Help ¥

a“H ACTIONS & CRITERIA Entity v | Find a Rating... Submi

RATINGS ACTIONS PRESS RELEASES RATINGS CRITERIA AND MODELS PRESALE REPORTS REQUESTS FOR COMMENT SIGNIFICANT CRITERIA AND MODEL ERRORS

mBank

Issuer Credit Rating

Rating Type Rating Rating Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
BBB+ .
Local Currency LT . 28-Mar-2017 EU Negative 28-Mar-2017
Regulatory Disclosures
Local Currency ST G 06-Jun-2013 EU
24 Regulatory Disclosures
. BBB+ .
Foreign Currency LT 28-Mar-2017 EU Negative 28-Mar-2017

Regulatory Disclosures

A-2
Regulatory Disclosures

Resolution Counterparty Rating

Foreign Currency ST 06-Jun-2013 EU

Rating Type Rating Rating Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
A-
Local Currency LT . 15-Oct-2018 EU
Regulatory Disclosures
Local Currency ST s 16-Jul-2018 EU
Y Regulatory Disclosures
Foreign Currency LT A 15-Oct-2018 EU
9 4 Regulatory Disclosures
. A-2
Foreign Currency ST 16-Jul-2018 EU

Regulatory Disclosures

View Ratings Definitions Debt Types v
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S&P Global &janzZiav

Rat| ﬂgs [m Americas (English) ¥ . Contact ¥ Feedback © Help v

@® ACTIONS & CRITERIA

Entity v | Find a Rating... | submit I

RATINGS ACTIONS PRESS RELEASES RATINGS CRITERIA AND MODELS PRESALE REPORTS REQUESTS FOR COMMENT SIGNIFICANT CRITERIA AND MODEL ERRORS

MONETA Money Bank, a.s.

Issuer Credit Rating

Rating Type Rating Rating Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date
BBB
Local Currency LT . 31-Jan-2017 EU Stable 31-Jan-2017
Regulatory Disclosures
Local Currency ST 2 31-Jan-2017 EU
4 Regulatory Disclosures
. BBB
Foreign Currency LT . 31-Jan-2017 EU Stable 31-Jan-2017
Regulatory Disclosures
9 A-2
Foreign Currency ST 31-Jan-2017 EU

Regulatory Disclosures

View Ratings Definitions

RELATED CREDIT NEWS AND RESEARCH PREMIUM RESEARCH FROM

RATINGSDIRECT

Credit Conditions: Global Conditions Are Tightening As Trade And Economic Worries Mount

05-Dec-2018 11:24 EST The following premium research is available from
RatingsDirect - S&P Global Ratings’ real-time, Web-
based source for credit ratings, research, and risk
analysis.

Credit conditions are becoming more challenging for borrowers around the world, as trade tensions, increases in
borrowing costs in some regions, and a historic stretch of economic expansion—particularly in the U.S.—shows signs of
slowing. S&P Global ...

Environmental, Social and Governance: How To

Czech Republic-Based MONETA Money Bank 'BBB/A-2' Ratings Affirmed; Outlook Stable Navigate The ESG Risk Atlas

22-0ct-2018 11:29 EDT 11-Apr-2019 04:00 EDT

On Oct. 8, 2018, consumer finance specialist MONETA Money Bank announced its intention to acquire Czech Republic- S&P ‘G|°b3| Ratings has' crea(e.d the ESG Risk ‘Atlas to
based Air Bank and Home Credit's Czech and Slovak consumer finance units. There is no binding agreement, the provide a view of relative environmental, social, and
acquisitions might not take ... governance (ESG) risks we see around the world. The

Atlas, which takes the form of an online infographic,

Zdroj: Standard & Poor's
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