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Abstrakt

Ucelem suverénniho ratingu je, aby véritelské staty vcas ziskaly informace o mire rizika
selhani svych dluznikii a aby se podle toho mohly vias zaridit. Rating stdatu je tedy
kvalifikovanym ocenénim jeho divéryhodnosti jako dluznika, zhodnocenim jeho kredibility
na financnich trzich. Mezindrodni investory investujici do dluhopisii informuje o dilezitych
parametrech jako je zadluzeni statu a jeho vyvoj a o celkovém stavu a perspektivach vyvoje
ekonomiky v dané zemi. Ve svém prispevku se snazim alespon trochu poodkryt jednotlivé
atributy, které tri nejvétsi svetové ratingové agentury pouzivaji pri stanoveni sovereign

ratingu.
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Uvod
Rating zem¢ mizeme vyjadrit jako mezinarodni nastroj pro posouzeni jeji divéryhodnosti.
Vypovida o stupni rizikovosti podnikéni v dané zemi pro zahrani¢ni investory a vycisluje
pravdépodobnost, s jakou hodnocend zemé dostoji svym zavazkim. Rating tedy do znac¢né
miry ovliviiuje celkovy pohled investori na dany stat a ma velky vliv na jejich rozhodnuti,
zda v zemi investovat nebo nikoliv. Velmi dulezitym signalem pro investi¢ni rozhodnuti
zahrani¢nich investorli je zména ratingového hodnoceni, které ovlivni jejich ocekévani.
ZhorSeni ratingu urcité zem¢ miva vliv nejen na zménu kurzu jeji mény, ale miize vést

i k odlivu zahrani¢niho kapitalu ze zemég.

Snizeni ratingu statu se promitne mj. vtom, Ze stat musi za rozdil mezi referenénim
ratingovym ocenénim a svym hor$im ocenénim svym véfitelim platit tzv. kreditni pfirazku
pfi vydavani novych emisi, kterd horsi kvalitu dluznika vyrovnava. Znamena to, ze stdt ma
kvili zhorSenému ratingu drazsi uveéry. Ratingové agentury mohou hodnotit rizika dané zemé
jednak jako vlastni sluzbu pro investory, jednak na pozadani vlady ¢i centralni banky

pfislusné ratingové zemé. Vlada ¢i centrdlni banka o tento rating obvykle zadaji
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pii ptilezitosti realizace mezinarodnich ptijcek ve snaze dosahnout co nejlepSich trokovych
podminek. Ratingové agentury casto své produkty propaguji heslem, Ze Spatny rating je
Z hlediska nakladt na pijcovani lepsi nez zadny rating. Zaroven dosazeni dobrého ratingu je
velice dulezité 1 pro jednotlivé subjekty v zemi, které uvazuji o pijcovani na mezinarodnich
finan¢nich trzich. Na sovereign rating, ktery méfi riziko investovani a pujéovani z makro
pohledu navazuje rating jednotlivych ekonomickych subjekti v dané zemi a rating
jednotlivych aktiv, véetné¢ pohleddvek matetrskych spolecnosti za vlastnimi zahrani¢nimi
pobockami. Rating zemi lze dale clenit podle délky splatnosti sledovanych zéavazka
na dlouhodoby a kratkodoby a podle ménového urceni plij¢ek na rating zavazkli v domaci

a zahrani¢ni méng.!

Cilem ratingu zemé je ohodnotit riziko nezaplaceni zahrani¢nich zédvazkli danou zemi, které
prameni z jejiho ekonomického a politického prostiedi. Sovereign rating stanovuji tfi nejveétsi
svétové ratingové agentury: Moody’s Investor Services, Standard & Poor's, a Fitch Ratings.
Tento ¢lanek se zamétuje na jejich metodiku, ktera je velmi podobna, 1isi se vSak v detailech a

v rozdilném dirazu kladeném na zplisob hodnoceni nékterych skutecnosti.

1 Sovereign rating a jeho politicka a ekonomicka rizika

J 4

Vzhledem k tomu, Ze rating odrazi budouci schopnost splaceni zavazkt, vychazi se pii jeho
stanoveni pfedevs§im z pohledu do budoucnosti. V pifipadé statu se zaméfuje na dva okruhy,
a to na politické riziko, které odrazi ochotu statu splatit dluh a ekonomické riziko, které

ukazuje schopnost statu splatit dluh.?

Politickd a ekonomickd rizika pfedstavuji zranitelnost plateb ze zahrani¢i v zavislosti na
politickych aktech zahrani¢nich vlad. Jde zejména o riziko znarodnéni, zablokovani plateb a
nc¢které¢ dal§i restriktivni opatfeni vlad. Politickym divodem znarodnéni mize byt
napt. dojem, Ze zahranicni spolecnosti udrzuji nizké mzdy a provadé¢ji velké transfery zisku
do zahrani¢i. Zahrani¢ni vlada muize také pfistoupit k zablokovani plateb prostfednictvim

omezeni sménitelnosti své narodni mény.>

Ekonomické rizika obsahuji Sirokou Skalu ekonomickych faktorti jako je inflace, pohyb

meénového kursu a urokové miry, hospodaisky cyklus, platebni neschopnost zemé

1 Dur¢ékova J., Mandel M. Mezinarodni finance. 2. vydani. Praha: Management Press, 2003 s. 226-228
2 http://dumfinanci.cz/ekonomika/rating-cr
3 Dur¢akova J., Mandel M. Mezinarodni finance. 2. vydéani. Praha: Management Press, 2003 s. 225
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a dalsi faktory, které mohou ohrozit cash flow k matefské spole¢nosti. VEétSina nadndrodnich
spoleCnosti, které ptsobi v tadé stati svéta, ma specializované oddéleni, které sleduje

a progndzuje ekonomicky vyvoj v jednotlivych statech.

Pfi sestavovani ratingu spolupracuje ratingovd agentura jak s centradlni bankou, tak
S ministerstvy dané zemé, vladnimi agenturami, odbory a dal§imi institucemi. Na zakladé
ziskanych informaci udé€li statu pfisluSnou znamku, které odpovida rizikovosti zemé.
Hodnoceni se pohybuje na stupnici od AAA, kterd znamena nejvyssi kvalitu statnich obligaci
po D, kam spadaji velice rizikové obligace, které maji stézi kdy Sanci stat se investicni
ptilezitosti. Nejvyssi rating ziskavaji nejvyspélejsi staty svéta, které nabizi investoriim stabilni
ekonomiku snizkou inflaci, nezamé&stnanosti, vzd€lanym obyvatelstvem a kvalitni
infrastrukturou. Patii sem v posledni dobé podle Moody’s Némecko, Nizozemsko, Rakousko,
USA, gvycarsko, Finsko, Norsko, Dansko, Svédsko, N. Zéland, Kanada, Singapur, Australie

a Lucembursko.

Na opacném pélu se nachazi zemé s vysokym zadluzenim, jejichz ekonomika se potyka se
zavaznymi problémy a celkovou platebni neschopnosti, napf. hodnocenim B
a hor$im, které je jiz na neinvesti¢nim stupni, je Mongolsko, Vietnam, Ukrajina, Argentina,

Pékistan, Kypr, Kuba, Moldavie a Recko a dalsi, viz obrazek &. 1.

Obrazek €. 1 Rating zemi svéta podle Standard & Poor’s

Zdroj: World countries Standard & Poor's ratings.png, 27. dubna 2012

http://commons.wikimedia.org/wiki/File:World_countries_Standard_%26_Poor%27s_ratings.png



2 Metodologie suverénniho ratingu podle ratingovych agentur

Rating statti je dnes v rukou t¥i nejvétSich mezinarodnich ratingovych agentur: Moody's
Investor Services, Standard & Poor's, a Fitch Ratings®, které podle neddvnych odhadi
koncentruji az 96% svétového trhu ratingu. Tato situace je jednak vysledkem historického
procesu koncentrace amerického trhu v tomto oboru®, jednak diisledkem toho, Ze americky trh
stale predstavuje nejmocné;jsi Cast svétovych finan¢nich trhti. Oligopolni struktura tohoto trhu
sebou prindsi fadu problému, které se negativné projevily zejména v souvislosti se svétovou
finan¢ni krizi. Silu tfi nejvétSich svétovych ratingovych agentur nasobi jejich pfitomnost
takika na celém svété; tyto agentury operuji v jednotlivych zemich prostfednictvim svych

pobocek, a maji tak pfistup k lokélnim informacnim zdrojim.

Metodika mezinarodniho ratingu vSech tii nejvétsich svétovych ratingovych agentur je velmi
podobna; 1i8i se v detailech a v rozdilném dtrazu kladeném na zptisob hodnoceni nékterych
skute¢nosti. Podobné jako u jinych druht ratingu (rating jednotlivych investi¢nich nastroji,
rating instituci apod.) jsou zavedeny tzv. ratingové stupné, které jsou rozdéleny
na vice urovni. Pfi stanoveni rozdild mezi jednotlivymi stupni se vzdy vychazi z faktora, které
jsou povazované za relevantni. Agentura SaP napt. pfi urCovani rozdili mezi jednotlivymi
ratingovymi stupni vychazi u mezindrodnich dluhopisi ze ¢tyi faktord: z pravdépodobnosti
fadnych plateb, z druhu provizi, z Grovn€ zabezpefeni zavazkl v ptipadé selhdni plateb

a Z rozboru pravniho postaveni investora v ptipad¢ bankrotu.

Dlouhodoby mezinarodni rating se ud€luje v piipadé obligaci na dobu delsi nez jeden rok.
Nejvyssi ratingova znamka spole¢nosti Moody's je oznacena pismeny jako Aaa, u SaP jako
AAA. Riziko nesplaceni se po dobu 20 let pohybuje na tirovni nizsi nez 2%. Ratingové stupné
jsou rozdéleny do dvou pasem, znichz pouze jedno je oznaceno jako investi¢ni,
tj. pasmo, v némZ potencialni investice do mezinarodnich dluhopisti jsou spojeny s nizkymi
riziky. Ve spekulativnim pasmu je riziko mnohondsobné vyssi. Napf. u ratingové znamky B

riziko nesplaceni béhem 20 let stoupa az na 51,5%.

4 NATIONAL CREDIT RATING AGENCIES. Dostupné z: http://www.ehow.com/list_7545501_national-
credit-rating-agencies.html.

® K upevnéni oligopolu tif uvedenych ratingovych agentur pfisp&la Americka komise pro cenné papiry v r. 1975
tim, Ze je registrovala jako ,,narodné uznavané statistické ratingové organizace.*




Ratingova agentura Moody's ¢leni hlavni faktory rizik ovliviiujicich schopnost statu splacet
své zavazky do 5 skupin:® a) institucionalni ramec zemé; b) ekonomicky zéklad zemé; c)
rozpoc¢tovou vykonnost (strukturu ptijmové a vydajové ¢asti rozpoctu); d) dluhovou strukturu;

e) strukturu vlady a politickou dynamiku.

a) Institucionalni ramec zem¢&é mj. zavisi na vztazich mezi vladou, ministerstvy
a institucemi niz§i urovné pii emisi dluhopist a jejich kryti; zkouma se zde i personalni
slozeni statnich instituci a efektivnost jejich Cinnosti.

c) Pii hodnoceni rozpoctové vykonnosti se u struktury rozpoétu u piijmové stranky
rozpoétu zkoumaji zejména dané a kolisani piijmd. Udaje o nestélosti piijmi totiz maji
znaény vyznam pii stanoveni rozpoctového rizika. Ve vydajové casti rozpoctu je
hodnocena vySe podilu mandatornich vydaji ve statnim rozpoctu, flexibilita vydajové
¢asti rozpoctu, dale podil trokli na vydajich statniho rozpoctu a podil kapitalovych
investic. Je posuzovana schopnost rozpoc¢tu vytvaiet prebytky pouzitelné na kapitalové
investice; vyuzitim téchto prebytkll by se v budoucnu mohla zvysit schopnost statu
splacet dluhy. Zjistuje se stfednédoby vyhled vysSe statniho rozpoctu a jsou brana
v uvahu i kratkodoba hlediska (napf. plan rozpoétu na dalsi rok a jeho realnost).

d) Pfi hodnoceni dluhové struktury statu je bran v iivahu podil splatnych dluhi k pfijmtm,
kterych lze vyuzit v kratkém obdobi k jejich splaceni a zjistuje se, zda je v dané zemi
zdkonem vyc€lenéna na splaceni dluhu urcitd cast pfijmi. Ovéiuje se skutecnd vyse
a struktura statniho dluhu a jeho podil na hlavnich makroekonomickych ukazatelich.

e) Hodnoceni struktury vlady a politické dynamiky vychazi zejména z posuzovani
charakteru vykonné moci, ze schopnosti prosazovat vladni program v legislativnim
procesu atd. Vnitini dimenze politickych rizik je pfedev§im stabilita vlady a jeji
udrzitelnost. Mezi vnéj8i dimenze téchto rizik nepatii jen riziko vale¢ného konfliktu,

ale i tendence k nadmérnym vydajum na obranu.

Ratingova agentura Fitch pfi ratingu statu rozliSuje dvé hlavni skupiny rizikovych faktori:
skupinu ekonomickych faktort rizika a skupinu politickych faktori rizika. Ekonomické riziko
predstavuje miru schopnosti hradit zavazky. Tato schopnost zavisi

na ekonomickém bohatstvi dané zem¢, jejim ekonomickém potencidlu a predpoveédi jeho

5 RATING METHODOLOGY HANDBOOK: Sovereign Rating Methodology Handbook. Dostupné z:

http://www.moodys.com/moodys/cust/research/MDCdocs/09/2002500000424902.pdf?doc_id=20025000004249
02&frameOfRef=corporate


http://www.moodys.com/moodys/cust/research/MDCdocs/09/2002500000424902.pdf?doc_id=2002500000424902&frameOfRef=corporate
http://www.moodys.com/moodys/cust/research/MDCdocs/09/2002500000424902.pdf?doc_id=2002500000424902&frameOfRef=corporate

budouciho vyvoje. Politické riziko predstavuje ochotu ptislusné zemé splacet zavazky vcas.
Stat se vSak miize na zéklad¢ politickych rozhodnuti odmitnout vcasné splaceni zavazkd,
i kdyZ mu to jeho ekonomickd situace umoziuje. Vaha politického rizika v celkovém ratingu

statii se sice po padu zelezné opony snizila, nicmén¢ stale ziistava vysoka.

Obdobné¢ jako agentura Moody’s, také agentura Fitch zkouma faktory, jimiz jsou podminéna
ekonomickd rizika, tj. faktory, na nichz zdvisi rast bohatstvi a ekonomického potencialu
hodnocenych zemi. Agentura Fitch zde sleduje 8 faktort: a) vnéjsi finan¢ni pozici statu, b)
stav a pruznost platebni bilance, c¢) ekonomickou strukturu a ekonomicky rast,
d) fizeni ekonomiky a instituce spravy statniho dluhu, e) ménovou politiku centralni banky
a fiskalni politiku vlady, f) perspektivy dalsiho ekonomického vyvoje, g) odolnost ekonomiky

vici vnéjsim a vnitinim Sokdm a h) fiskalni a monetarni flexibilitu.

Ptfi srovnani vybéru faktori ovliviiujicich schopnost stath splacet dluhy je patrné, ze jde o
velmi podobné faktory, i kdyz se jejich nazvy a zafazeni do jednotlivych skupin lisi. Vyplyva
ztoho fakt, ze u suverénniho ratingu existuji ,,tvrdé“(soft) i ,,mékké* (hard) faktory.
Ekonomické faktory, které patii k tvrdym faktorim, lze hodnotit objektivnéji nez faktory
politické. ,, Tvrdé™ faktory musi vychéazet z oficidlnich statistickych udajt; ,,mekké™ udaje
vétsSinou tuto kvalitu nemaji. Této slabiny suverénniho ratingu jsou si védomy i ratingové
agentury. Agentura Fitch to sama v zajimavém popisu své metodologie pfiznava: ,,Suverénni
rating zavisi vice na uméni politické ekonomie nez na ekonometrické véde.«’ K diivodiim
niz$i presnosti a spolehlivost suverénniho ratingu patii napt. skutecnost, ze dostate¢n¢ dlouhé
Casoveé tfady udajii o statnim dluhu nejsou vzdy k dispozici a Casto chybi také konsistentni
statistika platebni bilance. Pfi zkoumani instituciondlnich a systémovych zmén casto nejsou
k dispozici spolehliva historickd data umoziujici formulovat dostate¢né podloZenou

piedpovéd’ budouciho vyvoje.

Agentura Fitch ve své podrobné metodice uvadi, ze pii suverénnim ratingu zkouma
14 skupin faktort. Jsou to tyto skupiny: a) demografické, strukturdlni a vzd¢lavaci faktory;
b) struktura vyroby a obchodu; c) analyza trhu prace; d) dynamika soukromého sektoru;

e) rovnovaha nabidky a poptavky; f) platebni bilance; g) analyza stfednédobych rastovych

7 FITCH SOVEREIGN RATINGS. Ratings Methodology, p. 4. Dostupné z:
http://www.fitchratings.com.bo/UpLoad/methodology.pdf
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omezeni; h) makroekonomické politika; 1) obchodni politika a politika zahrani¢nich investic;
j) bankovnictvi a finance; k) vné&jsi aktiva; 1) vnéjsi zavazky; m) politika a stat;

n) mezinarodni pozice.

Vyse uvedené udaje zde jsou uvedeny proto, ze v posledni dobé je suverénni rating,
at’ jiz je provadén kteroukoliv ratingovou agenturou, ¢astym teréem kritiky. V této souvislosti
je ovSem dobré si uvédomit, ze volba zakladnich ekonomickych skutecnosti, které jsou
pfedmétem suverénniho ratingu, v podstaté vychazi zrozsahu ekonomicko-statistickych
informaci, které sleduje napt. Svétovd banka a Mezinarodni ménovy fond. Problém
objektivity suverénniho ratingu je nutno hledat jinde: kritika smétfuje nejvice proti technice
provadéni ratingu, proti manipulaci s udaji provazené lobismem a n¢kdy i korupci. Pfejdéme
nyni k postupu, ktery velké ratingové agentury pii provadéni suverénniho ratingu obvykle

uplatiuji.

3 Potencialni dopady suverénniho ratingu

Pokud je vysledek suverénniho ratingu pozitivni, tj. udrzuje-li se na investicnim stupni
a nelisi-li se od ptedchozich kladnych vysledkl, mezinarodni ekonomicka a politickd pozice
daného statu zlstdva v podstaté nezménéna. Dlouhodobéjsi stabilita vysledkli suverénniho
ratingu vSak je rozhodné faktorem, ktery postaveni dané zemé v mezinarodnim métitku mize
posilit, nebot’ potvrzuje dlouhodobou divéryhodnost a spolehlivost daného statu.

Snizeni suverénniho ratingu, byt méné vyznamné, muze naopak vyvolat z hlediska
hodnocené zemé& nezadouci reakce, a to jak vnitini, tak vn&js$i.® Mize dojit k vytvoreni
tzv. zaCarovaného kruhu: emituje-1i stat cenné statni dluhopisy, musi investorim nabidnout
vys§i arok, coz prodrazi budouci spravu statniho dluhu. SniZeni suverénniho ratingu casto u
investoril vyvola tendenci k prodeji cennych papiri zemé¢, ktera si v ratingu pohorsila, na
mezinarodnim finanénim trhu, coz se miZe projevit i ve zhorSeni ménového kurzu postizené
zemé&. SniZeni ratingu muze ovlivnit také importéry zboZzi, ktefi se za¢nou obavat nejen o
platebni schopnost statli, ale 1 jinych protistran, a mohou zvazovat zplisoby omezeni

existujiciho rizika zménou své vyvozni strategie, tj. ¢aste¢nou nebo uplnou zménou exportni

® K otazce dopadu zmény suverénniho ratingu na Seskou ekonomiku viz HLAVACEK, Michal, JANACEK,
Kamil, KOMAREK, Lubos, KOMARKOVA, Zlatuse. Dopady krize svrchovaného rizika ne cesky financni
sektor.

Dostupné  z:  http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy fs/fs_2011-
2012/fs_2011-2012_clanek_iii.pdf



destinace. Potencidlni nerovnovaha platebni bilance stitu se snizenym ratingem rovnéz muze
ve svych disledcich vyvolat pohyby ménového kurzu.

Ptipadné snizeni suverénniho ratingu vyvolava u vlad statli, u nichz zhorSeni ratingu nastalo,
negativni reakce. Pokud se jim jiz béhem ratingového procesu nepodaiilo dosdhnout
piiznivéjSiho hodnoceni se strany ratingovych agentur, v poslednich letech pomérné casto
doslo k odmitnuti vysledki ratingu a ke kritice jejich ¢innosti.

Dtivodem k podobnym kritikdm vede i to, Ze byly prokdzany i dosti nadstandardni vztahy
ratingové agentury s predstaviteli zemi, kterym pak agentura udélila rating. Jsou znamy
piipady, kdy mezindrodni ratingova agentura op¢tované setrvavala na nizSim ratingu urcité
zemé s poukazem na bezvyznamné skutecnosti, a pfitom tolerovala mnohem vétsi nedostatky

u jinych zemi®.

4 Zmény v regulaci ratingovych agentur

V USA doslo jiz v r. 2006 ke zménam v regulaci americkych ratingovych agentur vzhledem
k vadznym nedostatkiim v jejich Cinnosti. Pii propuknuti hypotecni krize provedla Komise
pro cenné papiry hloubkovou kontrolu, jejimz vysledkem bylo zna¢né zptisnéni ptedpist
tykajicich se ratingovych agentur. Tehdejsi predseda této komise doslova prohlasil, ze Setfeni
tii nejvétsich ratingovych agentur odhalilo zna¢né slabiny v jejich ratingu hypoték
a vzbudilo pochybnosti o nestrannosti jejich ratingu. Americkd komise pak navrhla reformy,
které by zabranily konfliktu zajm1, politiky a obchodnich praktik ratingovych agentur. Cilem
té&chto reforem mélo byt posileni transparentnosti a odpovédnosti ratingovych agentur.®

Dosud pfijatymi novymi piedpisy v ramci velké americké finanéni reformy byla Cinnost

9 Byvaly viceguvernér CNB L. Niedermaier k tomu svého &asu uvedl toto: "Ratingové agentury maji politickou
roli - at’ udélaji cokoliv, ma to obrovsky vliv na dluzniky. SniZeni ratingu spusti lavinu vyprodeji. Pak agentury
feknou - meli jsme pravdu a dochazi vlastné k sebenapliiujici ptedpovédi.... Lze jen spekulovat, jak velkou miru
hraje v oblasti ratingu politicka korektnost."

10 COX, Christopher. Statement at Open Meeting on Credit Rating Agency Reforms. Washington, D. C.: U.S.
Securities and Exchange Commission. December 3, 2008. Dostupné z:
http://www.sec.gov/news/speech/2008/spch120308cc.htm.
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ratingovych agentur znadné zpiisnéna.'' Velké agentury viak si na regulaéni organy v USA

stale udrzuji znaény vliv.'2

Podobné 1 v Evropské unii doslo ke zptisnéni regulace ratingovych spolecnosti. Podle novych
piedpist v EU ratingové agentury nesméji hodnotit finan¢ni néstroje, pokud nebudou mit
dostatecné kvalitni podkladové informace, nesmi poskytovat poradenské sluzby, jsou povinny
zvefejiiovat modely, metodiku a zakladni pifedpoklady, ze kterych jejich proces ratingu
vychazi, povinné uvetejiiuji vyrocni zpravy o transparentnosti a musi si vybudovat interni
mechanismus kontroly kvality svych ratingovych hodnoceni. Ratingové agentury v EU

spadaji pod dohled ESMA.1

Zavér
Ratingové hodnoceni v sobé zahrnuje pro investory dilezité parametry, kterymi znacné
ovliviiuje uceleny pohled investorti na politickou a ekonomickou situaci v dané zemi. SniZeni
ratingového stupné€ vede Casto k nechuti zahrani¢nich investort pfinést novy kapital. Ocenéni
je vyznamné také proto, ze zemé jako dluznik musi za rozdil mezi nejlepSim ratingovym
ocenénim a horSim ocenénim véfitell platit tzv. kreditni ptirazku, kterd zohlediiuje horsi

kvalitu dluznika, a diky tomu ma stat drazsi uvéry.

Ve svém piispévku jsem se snazila alespon trochu poodkryt oblast ratingového hodnoceni
jednotlivych statd, které ovliviiuje rozhodovani investori a ma nedozirné nasledky na
stanoveni ratingli jednotlivych bankovnich i podnikatelskych subjekti v dané zemi. Zamérila
jsem se jednak na zakladni atributy politickych a ekonomickych rizik pfi stanoveni sovereign
ratingu, a dale na metodologii tfi svétovych ratingovych agentur, které svym hodnocenim
ovlivituji  kredibilitu  jednotlivych stath svéta a ostatnich subjektd, které jsou

na n¢ navazany. Ratingové agentury neztraci svllj vyznam ani v soucasné dobé vleklé svétové

11 Pro podrobné informace o priibéhu Setieni ¢innosti ratingovych agentur v USA po propuknuti hypoteéni krize
srov. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Amendments to Rules for Nationally Recognized
Statistical Rating Organizations. 17 CFR Parts 240 and 249b. Release No. 34-59342; File No. S7-13-08. RIN
3235-AK14.

12 Federal lobbying records show lobbying by McGraw-Hill, Moody's and Fitch has grown steadily since the
mid-2000s as their ratings operations have come under increasing federal scrutiny. In 2005, the three firms spent
more than $2.1 million total on lobbying. By 2010, it was $3.6 million. Dostupné z:
http://www.huffingtonpost.com/2011/08/01/credit-raters-spend-millions-to-lobby-washington_n_915125.html
Credit Rating Agencies Spend $1.76 Million Lobbying Over Regulations

13 Podrobné;jsi informace srov. 10. BIS — BCBS. Consultative Document on strengthening the resilience of the
banking sector. Dostupné z: http://www.bis.org/publ/bcbs164.htm; viz téz: EUROPEAN COMMISSION.
(Pokracovani poznamky na s. 110 dole.)


http://www.huffingtonpost.com/2011/08/01/credit-raters-spend-millions-to-lobby-washington_n_915125.html
http://www.bis.org/publ/bcbs164.htm

hospodaiské krize. Nastroje a metody, které vyuzivaji, postihuji ekonomickou
a politickou realitu daného statu, neochrani vSak hodnoceni od subjektivnich vlivl. Vzajemny
vztah mezinarodnich ratingovych agentur a jednotlivych stati svéta je velmi komplikovany

a jeho vyvoj v budoucnu se jisté¢ nevyhne podstatnym zménam.

Prispévek je jednim z vystupti vyzkumného projektu ,,Adekvatnost struktury financnich trhii
a cesty jejiho dalsiho rozvoje podporovaného z prostiedkli na specificky vysokoskolsky

vyzkum na Vysoké skole finan¢ni a spravni v roce 2013.
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