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Ceska narodni banka dlouhodobé sleduje problematiku externich ratingll. Ve svém
stanovisku vychazi z toho, Ze externi rating je produktem, ktery vznikl na trhu pfirozenou
cestou, bez plsobeni regulaci. Jeho existence je tedy dlouhodoba, trhem vyzaddana a
provéfena. Utastnici trhu, emitenti, investofi i dal$i si na n&j — i pfes viechna uskali — zvykli
a pouzivaji ho k riznym ucelim. Pro regulatorni ucely zacal byt rating pouzivan az pozdéji,
tj. s velkym odstupem po jeho vzniku, a toto vyuzivani ratingu lze chapat jako netrzni.
Uvérovy rating z definice nelze povaZzovat za investiéni doporuceni, ale pouze za nazor
hodnotici relativni pravdépodobnost selhdni emitenta nebo emise. Tento nazor vychazi nejen
z hodnoceni historickych dat (daného dluznika, ¢i odvétvi apod.), ale obsahuje urcité
ptedpoklady o budoucnosti, které se mohou ve skutecnosti vice ¢i méné naplnit, a zahrnuje
z velké miry 1 expertni tsudek. Z téchto diivodl jej nelze povazovat za deterministicky, jde
pouze o jakysi nejpravdépodobnéjsi scénat budouciho vyvoje v uréité oblasti (v tomto
piipad¢ v oblasti tivérového, ale nikoliv tfeba trzniho rizika) a v ur¢itém ¢asovém horizontu.
Neni-li rating souc¢asti regulace, maji G€astnici trhu volbu rating pouzivat, nebo nepouZzivat.

Ceska narodni banka obecné a dlouhodob& preferuje ve vztahu k ratingim fedeni, ktera
vychézeji z ptirozenych vlastnosti trhu a neptinéaseji dalsi distorze trhu, u nichz se pozdé&ji
pracné¢ hledd naprava. Zavedeni ratingl do regulace a nynéj$i hledani zpiisobii jejich
eliminace jsou piikladem tohoto postupu. Podporujeme tedy zvySenou miru zvefejiovani
v oblasti ratingli, tykajici se napf. metodik ratingli, maximalniho informovani trhu o
vyznamu ratingu a omezenich pifi jeho pouzivani danych jeho charakterem. Odmitame
prilisné a neuvadzené regulatorni zasahy ¢i zapojovani statu a vefejnych zdroji do emise
ratingq.

Stanoviska a odpovédi na jednotlivé bloky otdzek

Questions 1-6:

(1) Should the use of standardized approaches based on external ratings be limited to
smaller/less sophisticated firms? How could the category of firms which would be
eligible to use standardised approaches be defined?

(2) How do you assess the reliability of internal models/ratings? If negatively, what
could be done to improve them?



(3) Do you agree that the requirement to use at least two external ratings for calculating
capital requirements could reduce the reliance on ratings and would improve the
accuracy of the regulatory capital calculation?

(4) What alternative measures of credit risk could be used in regulatory capital
frameworks? What are the pros and cons of market based risk measures (such as bond
prices, CDS spreads) compared to external credit ratings? How could pro-cyclical
effects be mitigated if market prices were used as alternative measures of credit risk in
regulatory capital regimes?

(5) Would it be appropriate to restrict institutions'/insurance or reinsurance
undertakings' investment only to those securitisation positions for which capital
requirements can be reliably assessed? To what extent could the requirement to
internally rate all or at least most underlying exposures restrict the potential investor
base for securitisations?

(6) Can the existing 'supervisory formula" based approach in the Capital
Requirements Directive be considered to be sufficiently risk sensitive to become the
standard for all securitisation capital requirements? If not, how could its risk sensitivity
be improved without placing reliance on institutions' internal estimates other than
default probability and loss for the underlying exposures? In the insurance sector, how
do you assess the approach to credit risk for structured exposures used in QIS 5?

Navrh stanoviska CNB:

Podle naSich zkuSenosti neni tfeba pouzivani standardizovanych pfistupli regulatorné
limitovat na mensi firmy, nebot’ tato tendence je piirozend. Piimé ulozeni povinnosti pro
velké, ,.sofistikované” firmy pouzivat vlastni posouzeni nezalozené na externim ratingu,
muze byt pro tyto firmy velmi ndkladné a neefektivni, pokud by jejich expozice vuci
instrumentiim vyzadujicim rating byly nizké.

Spolehlivost internich modelt uréenych pro regulatorni ucely, které podléhaji validaci i
pravidelnym dohlidkdm, povazujeme za dobrou. V internim fizeni rizik vSak regulované
instituce pouzivaji i dal$i modely, obvykle dil¢iho charakteru, které nejsou dohledem
validovany ve stejné mife, protoZze se nepouZivaji pro regulatorni ucely. U nich se pfi
dohlidkéach kontroluje naplnéni princip pro fizeni rizik. Obecné je vSak tfeba u kazdého
modelu pocitat mj. s modelovym rizikem.

Nesouhlasime se zavedenim povinnosti vyuzit dvou ratingli jen pro splnéni regulatorni
povinnosti v piipadé kapitalovych pozadavki. Je-li vSak vice ratingii k dispozici, 1ze jejich
vyuziti povazovat za obezietngj$i. Stejné tak lze pfipustit, ze expozice pouze s jednim
ratingem bude povazovana za expozici bez ratingu (obdoba Basel I).

Alternativni zpiisoby vyjadieni uvérového rizika se nejevi pro ucely regulace jako pouzitelné
(napt. nejsou dostupné pro vSechny emise ¢i emitenty, pii nizké likvidit€ mohou mit
nedostate¢nou vypovidaci schopnost). Resenim v regulaci by mohla byt kombinace externich
ratingll a trznich ukazatel Gvérového rizika definovand vytvofenou regulatorni Skalou. Tuto
moznost je viak nutno dale prozkoumat. Slo by v zasadé o rozpracovani tzv. ,,Market Implied
Ratings* (se kterymi jiz ptiSly nekteré ratingové agentury). Trzni signaly reaguji zpravidla
rychleji nez externi ratingy, procyklicnost vyplyva zjejich podstaty. Moznou cestou k
utlumeni procykliénosti mohou byt klouzavé priméry, ale jde o jasny ,trade-off*: ¢im delsi
referenéni perioda, tim omezenéj$i vypovidaci hodnota ve vztahu k aktudlnimu vyvoji
uvérového hodnoceni sledované entity. Za urcitou alternativu lze proto povazovat i ndvrat
k rizikové necitlivym kapitalovym pozadavkiim (napt. obdoba Basel I), které nejsou
procyklické. Chceme vSak zduraznit, Ze je tfeba jednoznacné vybrat cil, ktery bude regulace
sledovat (rizikova citlivost versus rizikova necitlivost). Pfipomindme, Ze cilem regulace Basel



11, ktery CNB rovnéz podporovala a podporuje, bylo zvyseni rizikové citlivosti konceptu, coz
se mimo jiné¢ zavedenim ratingt do regulace podafilo.

Obecné jiz v soucasné dob¢ plati, ze regulovana instituce by méla investovat pouze do
produkti (nastrojii), kterym rozumi a umi vyhodnotit, monitorovat a fidit rizika s nimi
spojend. Pokud nejsou rizika dostatecné pokryta minimalnim kapitdlovym pozadavkem, musi
to regulovana instituce zohlednit ve vnitiné stanoveném kapitalu. Explicitni omezeni investic
pouze do sekuritizaci, u nichz lze spolehlivé vyhodnotit pozadavky na kapital prostfednictvim
interniho ratingu podkladovych expozic, povazujeme za pfili$ restriktivni a excesivni.

Pokud jde o pfistupy pouzivané v pojistovnictvi v ramci kvantitativni dopadové studie QIS 5,
nemame piipominky.

Questions 7-11:

(7) Should firms be explicitly obliged to carry out their own due diligence and to have
internal risk management processes in place which do not exclusively rely on external
ratings?

(8) What information should be disclosed to supervisors in order to enable them to
monitor the internal risk management processes of firms with particular focus on the
use of external credit ratings in these processes?

(9) To what extent do firms currently use credit risk models for their internal risk
management? Are the boards of directors or other governing bodies of these firms
involved in the review of the use of credit ratings in thein investment policies, risk
management processes and in investment mandates?

(10) What further measures, in addition to the disclosure proposals included in Articles
8a and 8b of the proposal amending the current CRA Regulation could be envisaged?
(11) Would you agree with the assessment that sovereign debt ratings are primarily
based on publicly available data, implying that rating agencies do not have advanced
knowledge? Do you consider that all financial firms would be able to internally assess
the credit risk of sovereign debt?

Navrh stanoviska CNB:

Souhlasime, ze firmy (regulované instituce) by mély provadét vlastni ohodnoceni financni
situace protistrany/emitenta cenné¢ho papiru a nemély by plné¢ spoléhat na ratingy vydané
ratingovou agenturou, pricemz vyjimky by se mély tykat pouze nevyznamnych expozic.
Procesy interniho fizeni rizik by mély vzdy odpovidat vyznamu pfedmétnych expozic a vysi
podstupovaného rizika.

Pouzivani modeli uvérového rizika se zvysuje, nejvetsi rozsifeni je mezi bankami, ptipadné
pojistovnami. Obecné je pouzZivaji zejména véEtsi financni instituce a dcefiné spolecnosti
velkych finan¢nich instituci nebo finan¢nich skupin, nebot’ jde o finan¢né, odborné i datove
narocnou ¢innost. Pouziti modelt tveérového rizika se vSak netykd vyznamové okrajovych
portfolii, kde by bylo pfili§ zaté¢zujici. Zapojeni vrcholového vedeni do internich procest
fizeni rizik je jednim z vyZadovanych pozadavkii.

Zvetejnovani informaci o strukturovanych cennych papirech by nemélo byt omezeno
vy$si transparentnosti trhu, moznosti ziskat rating i od jinych ratingovych agentur a ne jen od
agentury najaté, a umoznuje provadet interni financni analyzy i v menSich financnich
institucich.

Rating statniho dluhu je primarné zaloZen na vetejné piistupnych datech. OvSem ne vSechny
finan¢ni instituce (zejména malé) maji dostatecné zdroje, aby mohly provadét spolehlivé



ohodnoceni rizika zemi, protoZe se jednd o narofnou cinnost, a tedy neni smysluplné
pozadovat interni ohodnoceni rizika zemi v ptipadé, kdy expozice finan¢ni instituce je
nevyznamna.

Questions 12-15:

(12) Should there be a "flexibility clause" in investment mandates and policies which
would allow investment managers to temporarily deviate from external rating
thresholds (e.g. by keeping assets for a limited time period after a downgrading)?

(13) Should investment managers be obliged to introduce measures to ensure that the
proportion of portfolios that is solely reliant on external credit ratings is limited? If yes,
what limitations could be considered appropriate? Should such limitation be phased in
over time?

(14) What alternative measures of credit risk could be used to define the minimum
standard of credit quality for a portfolio? Are rolling averages of bond prices/CDS
spreads a suitable risk measure for this purpose?

(15) What other solutions could be promoted in order to limit references to external
credit ratings in investment policies and mandates?

Navrh stanoviska CNB:

Obecné odmitame myslenku regulatorné zavést ,.flexibility clause do investi¢nich mandati
nebo strategii. Podle naSeho ndzoru jde o moznost, ktera je otadzkou smluvnich vztahli mezi
klienty a investiénimi manazery. Jeji povinné zavedeni by mohlo poskozovat klienty. Ze
stejnych divodl nepodporujeme zavedeni povinnosti omezit zavislost portfolii na externim
ratingu.

Sledovani vyvoje spreadu vici referen¢nimu titulu/benchmarku ¢i klouzavé priméry cen
dluhopistt povazujeme za vhodné dopliikové indikédtory k externimu ratingu. Interni
hodnoceni rizik je v8ak kliové. Jiz ve smérici UCITS IV' je obsazen pozadavek na
provadéni analyz ekonomické vyhodnosti obchodi a stanoveni prognézy toho, jak investice
ovlivni skladbu majetku, likviditu a rizikovy profil fondu kolektivniho investovani.

Questions 16-18:

(16) What is your opinion regarding the ideas outlined above? How can the
transparency and monitoring of sovereign debt ratings be improved?

(17) Should sovereign debt ratings be reviewed more frequently? If so, what maximum
time period do you consider to be appropriate and why? What could be the expected
costs associated with an increase of the review frequency?

(18) Which could be the advantages and disadvantages of informing the relevant
countries three days ahead of the publication of a sovereign debt rating? How could the
risk of market abuse be mitigated if such a measure were to be introduced?

Navrh stanoviska CNB:

Zavedeni pozadavku informovat danou zemi minimalné 3 pracovni dny pred zvefejnénim
ratingu povazujeme za nevhodné. Pfinasi sice moznost opravit faktické chyby, avSak existuje
konzultovani relevantnich dat s vladou ptfedem, tj. v pritbéhu ratingového procesu, nikoliv az
na konci. Kli¢ové je, aby vSechny informace zpracovavané veiejné publikovanou metodikou

! Vyhlagka, ktera toto implementuje, by mé&la platit od 1.7.2011.



byly aktudlni a nezkreslené, a to plati i pro emitenta dat. Pfimy pozadavek na konkrétni
zkraceni obdobi pro revizi ratingi (vyjadieny délkou obdobi) povazujeme za nevhodny.
Doporucovali bychom ho nahradit kvalitativnim pozadavkem, aby revize probé&hla témét
okamzité po zveiejnéni zasadnich (tj. piekvapivych ¢i neoCekavanych) dat.

ZvySeni transparentnosti ratingového procesu lze vnimat jako oprdvnény a rozumny
pozadavek. K jeho naplnéni by mohla pfispét povinnost ratingovych agentur publikovat (i)
detailni metodiku pro rating stdtniho dluhu, kterou agentura pouzivad a (ii) pro kazdy
individualni rating pak podrobnou zpravu, jak byla tato metodika na konkrétnich ¢islech
naplnéna. Tento postup by nepochybné umoznil uzivatelim ratingu lep$i orientaci
v divodech a nacasovani konkrétni ratingové akce a piispél tak kjejich lepsi celkové
informovanosti.

Ke zvySeni transparentnosti statniho dluhu a tim i jeho ratingu by pfispéla lepsi uroven
zvetejilovani tdaju o stavu vetejnych financi (napft. zvetejiiovani v prehlednych tabulkach na
jednom misté¢ a podle konzistentni metodiky). Jde o myslenku, kterou v soucasné dobé
rozpracovava také CESR.

Questions 19-22:

(19) What is your opinion on the need to introduce one or more the proposed measures?
(20) More specifically, could a rule, according to which credit ratings on sovereign debt
would be published after the close of business of European trading venues be useful?
Could such a rule be extended to all categories of ratings?

(21) Could a commitment of EU Member States not to pay for the evaluation by credit
rating agencies reduce potential conflicts of interest?

(22) What other measures could be considered in order to enhance investors'
understanding of a sovereign debt rating action?

Navrh stanoviska CNB:

Ratingové agentury jsou jiz dnes povinny zvefejiiovat metodologii, pouzivané modely a
klicové predpoklady. Pozadavek na publikovani jesté detailnéjsiho vysvétleni predpokladi,
parametr, omezeni a nejistot spojenych s modely a metodologiemi pro nastaveni ratingu
statniho dluhu podle naseho néazoru smétuje k dal§imu zmirnéni problémi informacni
asymetrie na trzich se staitnim dluhem a zvySuje diveéryhodnost ratingového procesu. Navrhy
na novou povinost poradat pravidelné (2x ro¢n¢) schiizky k metodologiim, nepovazujeme za
spravné. Ratingové agentury v piipadé¢ potieby a zajmu pofadaji podobné schizky
dobrovoln¢. Povinné zfizeni mailové schranky pro dotazy tykajici se metodologie a
zvetejilovani otdzek a odpoveédi na webové strance vSak lze povaZovat za krok zvySujici
transparentnost ratingu, nebot’ webové stranky k dispozici v§em a kdykoliv. Podnéty tazateli
navic mohou pfispivat k trznimu tlaku na zlepSovani metodologii ratingu.

Ratingy se v soucasnosti maji podle regulatornich pozadavki zvetejiiovat na neselektivnim
zaklad¢ a v aktualnim Case. S mySlenkou zavedeni regulatorni povinnosti zvetejiiovat ratingy
azZ po uzavieni obchodii v Evropé nesouhlasime. Zastavame nazor, ze je nelogické regulovat
okamzik zvefejnéni jen vici obchodiim v EU a Ze je tfeba ponechat rozhodnuti na ratingové
agenture. Analogicky by bylo mozné regulatorné pozadovat, Ze se zvefejnénim ratingu musi
agentura ¢ekat na uzavieni obchodli v USA, v Australii apod. Domnivadme se, Ze novy rating
nepiinasi natolik piekvapivou zasadni informaci, u niz hrozi asymetrické rozsifeni na trhu.
Nepodporujeme ani povinnou individualni konzultaci ratingové agentury s pfislusnym statem
tykajici se okamziku publikace ratingu, nebot jde o urcitou manipulaci ratingu.



Pokud jde o platbu ratingovym agenturam za rating statnich dluhopisii, domnivame se, Ze za
tyto ratingy, které maji povahu nevyzadanych rating, by se platit nemélo. Nicméné
podporujeme sjednoceni této praxe ze strany ratingovych agentur, a to obecné, nejen v EU.

Questions 23-30:

(23) How could new players be encouraged to enter the credit rating agency sector?

(24) Could it be useful to explore ways in which the ECB would provide

ratings to be used for regulatory purposes by European financial institutions? If yes,
which asset classes (corporate, sovereign, structured finance instruments etc) could be
considered?

(25) Could it be useful to explore ways in which EU National Central Banks would be
encouraged to provide in-house credit rating services? Could the development of
external credit rating services also be considered? If so, which asset classes (corporate,
sovereign, structured finance instruments etc.) could be targeted? What are the
potential advantages and disadvantages of this approach?

(26) Could it be useful to explore ways in which Member States could be encouraged to
establish new credit rating agencies at national level? How could such agencies be
structured and funded and what entities and products should they rate? What are the
potential advantages and disadvantages of this approach?

(27) Is there a need to create a new independent European Credit Rating Agency? If so,
how could it be structured and financed and what entities and products should it rate
(corporate, sovereign, structured finance instruments)? Should it be mandatory for
issuers to obtain ratings from such a credit rating agency? What are the potential
advantages and disadvantages of this approach?

(28) Is further intervention needed to lower barriers to entry or expansion in the credit
rating agency sector in general or as regards specific segments of the credit ratings
business? What actions could be envisaged at EU and at Member State level?

(29) Would the creation of a European Network of Small and Medium Sized Credit
Rating Agencies help increase competition in the credit rating agency sector? What are
the potential advantages and disadvantages of this approach?

(30) Do you consider that there are any further measures that could be adopted to
enhance competition in the rating business?

Navrh stanoviska CNB:

Soucasny pocet ratingovych agentur vzniklych pfirozenou cestou postacuje obslouzit trh.
Zajem o registraci ratingové agentury podle pfisluSného natfizeni v EU projevil dostate¢ny
pocet subjekti®. Proto zasadné odmitame vznik European Credit Rating Agency ¢&i vznik
dalSich agentur, navic subvencovanych z vetejnych zdroji. V takovém ptipadé by nebylo
mozno ani hovofit o konkuren¢nich a nezavislych subjektech. Navic si takové subjekty
nemohou divéru trhll vynutit. Zastdvame také silny nazor, Ze by regulace ratingovych
agentur neméla byt dale zbytecné zvySovana a vytvaret tim dal§i, umélé piekdzky pro
eventuelni nové vznikajici subjekty (tj. pfirozenou konkurenci). Natidit opatieni ke vzniku
novych agentur bychom povazovali za zbyte¢né plytvani vefejnymi prostiedky.

Vydavani rating ECB nebo narodnimi centralnimi bankami by mohlo trpét fadou nedostatk
(reputaéni riziko, konflikty zajmia plynouci z obchodl centralnich bank s cennymi papiry,
ptip. z paralelniho fungovani centralni banky jako orgdnu dohledu). To by mohlo vést mj. k
toleranci pochybeni, pokud by vzniklo v regulované instituci Spatnym ratingem. Pokud vSak

2 Pozn.: podle nagich informaci jde o vice jak 20 subjektiL.



centrdlni banky na zdklad¢ vlastniho rozhodnuti takové ratingy produkuji, mély by jejich
ratingy podléhat analogicky pravidlim uplathovanym na soukromé ratingy vcetné
zvefejiiovani podrobnych metodologii. Povazovali bychom napf. pro ucastniky trh za
piinosné, aby byl zprahlednén soucasny procestvorby haircutii pouzivanych ECB a bylo
provedeno jejich explicitni navazani na ekonomické fundamentdly emitentli, aniz by bylo
tteba vytvaret novy ratingovy systém.

Questions 31-33:

(31) Is there a possible need to introduce a common EU level principle of civil liability
for credit rating agencies?

(32) If so, what could be the appropriate standard of fault? Should rating agencies only
be liable for gross negligence and intent?

(33) Should such a potential liability regime cover solicited as well as unsolicited
ratings?

Navrh stanoviska CNB:

Pro sjednoceni rezimi obcCanskopravni odpovédnosti v EU nevidime diivod. Naopak se
obavame, ze by zpfisnéni rezimli obcanskopravni odpovédnosti vedlo knezajmu o
poskytovani vefejnych ratingi, pifipadné¢ vedlo k produkci ratingh sniz$i vypovidaci
schopnosti. Posilovani odpovédnosti agentur by navic mohlo déavat falesny signal pro
investory, ze nemuseji provadét vlastni hodnoceni investovanych prostfedkl a ze mohou sva
Spatna rozhodnuti pfenést na ratingové agentury nejen moralnég, ale i pravné. Tento navrh je
tedy v pifimém rozporu s navrhy na posileni interniho fizeni rizik, které lze zejména u
instituciondlnich investorii povazovat za klicové. Proto je nutné ho odmitnout.

Questions 34-36:

(34) Do you agree that there could be a distorting influence of a fee-paying issuer over
the determination of a credit rating?

(35) What is your opinion on the proposed options/alternatives to reduce conflicts of
interest due to the “issuer-pays” model? If so please indicate which alternatives appear
to be the most feasible ones and why.

(36) Are there any other alternatives to be considered? If so please explain.

Navrh stanoviska CNB:

Soucasny ptrevazujici model, kdy rating je placen emitentem, nepovazujeme za idealni.
Nicméné i dal$i modely nejsou prosty konfliktu z4jmt, jen jsou tyto konflikty jiné povahy.
Lze akceptovat model thrady ratingli investory (tento model do jisté miry jiz dnes funguje,
napfi. zpoplatiiovanim piistupu k nékterym podrobnéjs$im informacim na webovych strankach
ratingovych agentur) nebo model tthrady obchodnimi misty, pokud je bude akceptovat i trh.
Pokud EK zamysli rozpracovat nékteré alternativni modely a ptedlozit je trhu, doporucujeme
se zaméfit spiSe na model thrady obchodnimi misty (tzv. ,trading venue pays®), ktery je
placeny investory. Zasadné odmitdme navrh na komplikovany model fondu (tzv. ,payment
upon results* model) 1 modely ,,government as hiring agent” nebo ,public utility*. Tyto
modely jsou zcela netrzniho charakteru, vnasi jen dalsi distorze trhu a konflikty zajmi a
zvysuji vydaje z vetejnych rozpocti.

Question:



(37) Are there any other issues that you consider should be tackled in the forthcoming
review of the CRA Regulation?

Navrh stanoviska CNB:

Nejsou.



