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ROLE RATINGU PRI HODNOCENI STABILITY FINANCNIHO SEKTORU
Petra Davidové a Renata Opravilova, CNB

Cilem clanku je diskuze ratingu subjektt financnich trha jako jednoho z indikétord financni stability. Pozornost je
vénovana predevsim sektoru bank a pojistoven v CR. Vedle diskuze rating(i jednotlivych financnich instituci se
clanek vénuje také souhrnnym ratingovym ukazatelim. Pro bankovni sektor je pouZita matice systémového ban-
kovniho rizika Fitch jako souhrnny ratingovy ukazatel hodnoceni financni stability zemé. Pro sektor pojistoven
¢lanek poprvé prezentuje vysledky nové zkonstruovaného agregdtniho ratingu pro pojistovny v CR, ktery miize byt
obdobou vyse uvedené matice. V clanku provedené analyzy ukazaly, Ze bankovni a pojistovaci sektor maji z po-
hledu ratingu uspokojivé a dlouhodobé se zlepsujici vysledky, které koresponduji se zavéry drivéjsich analyz jiného
typu. Analyza korelaci typU ratingt a korelaci mezi ratingy bank a ratingy jejich viastnikG ukazala, Ze jednotlivé
typy rating( od riznych agentur nelze piné substituovat a Ze existuje pozitivni korelace mezi primérnymi dlouho-
dobymi ratingy bank a jejich viastnika.

1. UvoD

Rating finan¢nich instituci je jednim z ukazatell jejich finan¢niho zdravi a tim i celkové finan¢ni stability systému.
Stoji po boku jinych kompozitnich ukazateld, které souhrnné, tj. prostrednictvim jediné vysledné hodnoty, vyjadfuji
stupen odolnosti vici podstupovanym rizikim. Témito dalSimi ukazateli jsou v pfipadé bank a pojistoven kapita-
lova primérenost, solventnost a pfip. také hodnota indikatoru finan¢niho zdravi.** Vyhodou ratingu je — na rozdil
od solventnosti a indikatort finan¢niho zdravi — zohlednéni kvalitativnich informaci o spole¢nosti véetné budou-
cich expertnich ocekavani. Na druhé strané je tfeba zdlraznit, Ze rating je pouze odhadem pravdépodobnosti
defaultu a dedukce miry rizik jinych typl z tohoto ukazatele muze vést k jeho neadekvatnimu preceriovani. Ne-
davna krize na hypotecnich trzich v USA ukéazala, Ze spravné pochopeni ratingu investory je pro finan¢ni stabilitu
trha stézejni.

V tomto ¢lanku se vénujeme ratingu bank (¢ast 2), u kterého je hodnocena schopnost ratingu zohlednit poten-
cialni podporu ze strany strategickych vlastnikd a statu. V této souvislosti sledujeme zavislost rating bank na vyvoji
ratingd jejich vlastnikd. Pro hodnoceni bankovniho sektoru jako celku je pouzita matice systémového bankovniho
rizika Fitch. V ¢asti 3 se analogicky zabyvame ratingem na pojistném trhu. Zcela nové predkladame konstrukci
agregatniho ratingu sektoru pojistoven, ktery do jisté miry fesi skute¢nost, Ze v porovnani s bankovnim sektorem
je v sektoru pojistoven méné oficidlnich ratingl a neexistuje systémovy ratingovy ukazatel pro tento sektor.

Nase analyza bank a pojistoven vychazi z ratingl nejznaméjsich agentur, tj. Moody's, Standard&Poor's (S&P), Fitch
a A.M.Best.** Metodologie, postupy a symboly pouZzivané témito agenturami se lisi, a to i pfi hodnoceni stejného
typu instituce ¢i instrumentu. Skéla subjektd hodnocenych prostrednictvim externiho ratingu je ptitom enormni.®
V tomto ¢lanku jsme se zaméfily na rating bank a pojistoven v CR. Dalsim oblastem, jako je sovereign rating (oz-
nacujici schopnost statu dostat svym zavazklm z pfijatych Gvérd nebo emitovanych obligaci), rating podnikovych
zévazk(l a vyuzitl ratingu jako néstroje regulace v Basel II, se vénuiji jiné publikace CNB a odborn4 literatura.®®
Vyznamna byla a je i role ratingd pfi soucasné krizi krizi na hypotécnich trzich, jak uvadi ¢ast Il.1 této zpravy.

2. RATINGY BANK
V této ¢asti se zabyvame ratingem bank. Jsou uvedena specifika ratingu bank a je provedena analyza rating(i bank

a jejich matefskych a sesterskych spole¢nosti. Pro hodnocent systémového bankovniho rizika CR je pouZita matice
Fitch.

93 Viz Gersl, A., Hefmanek, J. (2007).

94 Tato agentura se angazuje velmi vyznamné predevsim na pojistném trhu.

95 Napf. jenom agentura Moody's vydava kolem 40 typUl ratingd podle hodnocenych subjekt.

96 Viz Liska, V., Vins, V. (2005), Stvova, H., Kozelkovd, E., Zeman, D., Bauerovd, J. (2005), Derviz, A., Podpiera, J. (2004).
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Specifika ratingu bank

Bankovni sektor Ize charakterizovat relativné malym poctem defaultd® v porovnani napt. se sektorem podnikd.
Dulezitou roli zde hraje fakt, ze banky jsou pfedmétem statni regulace a dohledu a existuje potencidlni moznost
podpory ze strany statu v pfipadé, Ze se banka dostane do potizi. Tyto podplrné mechanismy jsou zohlednény
v ratingu bank.

Ratingové agentury obvykle bankdm pridéluji rating vyjadfujici samostatné riziko selhani banky a rating, ktery hod-
noti schopnost a ochotu statu nebo vlastnika poskytnout podporu. Tyto komponenty jsou obsazeny napf. v indivi-
dudlnim ratingu a ratingu podpory (Individual and Support Rating) a v analyzach spole¢né pravdépodobnosti de-
faultu (Joint Probability Default Analysis) agentury Fitch. Support rating® urcuje dolni hranici, pod kterou nemize
klesnout dlouhodoby rating bank.*® Stanoveni této dolni hranice vyznamné redukuje volatilitu dlouhodobych ra-
tingQ v obdobi plsobeni silnych nepfiznivych vlivi. Podobné Moody's pouzivé rating finan¢ni sily k ohodnoceni
vlastniho Uvérového rizika banky. V roce 2007 agentura zavedla analyzy potencialniho spole¢ného defaultu, které
explicitné zahrnuji pfipadnou podporu do finalniho ratingu banky. Tim doslo obecné ke zvyseni dlouhodobych
ratingll a naopak k mirnému snizenf ratingu finan¢ni sily banky (Bank Financial Strength Rating).

Korelace'™ mezi vybranymi typy ratingl pridélenymi bankam v regionu CEC5™" tfemi hlavnimi agenturami ukazuje
tabulka 1. Korelace jsou ve v3ech pfipadech kladné, nejtésnéji koreluji ratingy finan¢ni sily Moody's a individuaini
ratingy Fitch, coz odpovida jejich podobnému obsahu. Z analyzy vyplyva, Ze jednotlivé typy ratingl od rdznych
agentur nelze plné substituovat.’ Z tohoto dlvodu vétsina velkych subjektd na trhu plati za ratingy vyzadané od
viech tf agentur. Také banky v CR maiji ratingy od vice agentur.

Tab. 1 - Matice korelaci jednotlivych typu ratingu Fitch, Moody's a S&P
(korela¢ni koeficienty; region CEC5; rok 2007)

Fitch Fitch Fitch Moody's Moody's rating S&P
rating dlouhodoby Individualnf dlouhodoby rating dlouhodoby
podpory rating rating rating finan¢ni sily rating
Fitch rating podpory 1
Fitch dlouhodoby rating _ 1
Fitch Individualni rating _ _ 1
Moody's dlouhodoby rating 0,75 0,566 0,46 1
Moody's rating finan¢ni sily 0,112 0,23 0,797 0,5 1
S&P dlouhodoby rating 1 1 1 0,707 1 1

Pramen: BankScope
Pozn.: Ve vybraném vzorku vsech bank v zemich CEC5 je jen velmi maly pocet bank, které maji zaroveri rating S&P a rating jiné agentury. To ovliviiuje vysledné
korelace.

97 Fitch (2007A) definuje bankovni default a bankovni selhanf (failure) nasledovné: ,Banka se dostala do defaultu, pokud neni schopna vcas spla-
tit jistinu a/nebo Uroky. Banka selhala (failed), pokud je schopna pokracovat pouze za podpory statu nebo fondu pojisténi vkladd; pokud je
schopnéa pokracovat pouze po prevzeti jinou entitou; pokud je schopna pokracovat pouze po poskytnuti dodate¢nych fondd ze strany akcio-
nare; pokud zdefaultovala”. Fitch (2007A) uvadi, Ze za poslednich 25 let nedoslo k defaultu zadné banky v rozvinuté ekonomice s vy3sim sup-
port ratingem (1 nebo 2). Do roku 2003 se vyskytlo pouze 7 p¥ipadd bank v rozvinutych ekonomikach (pfevazné mensi americké instituce),
které zdefaultovaly, protoze nedostaly podporu od tfeti strany.

98 Support rating kombinuje dva faktory: schopnost statu nebo vlastnika poskytnout podporu (vyjadreno jeho vlastnim dlouhodobym ratingem)
a ochotou k tomuto kroku (odhadovano agenturou). Nabyva hodnoty od 1 (minimélné 99% implikovana ochota k podpore) do 5 (40% ocho-
ta k podpore).

99 Napf. banka se support ratingem 1 nemuze klesnout pod A-. V ,AAA" ekonomice existuje implicitni riziko, ze ,AAA" sovereign nebude ocho-

ten poskytnou podporu, rovnajici se 44 b.b. (podrobnéji k vypoctu Fitch 2007A).

Pro tyto Ucely korelaci byla kvalitativni ratingova stupnice pfevedena na numerickou za predpokladu, Ze rozdil mezi jednotlivymi ratingovymi

stupni je stejny. Ratingové agentury oviem nestanovuiji cilové kvantitativni podily selhani pro jednotlivé ratingové stupné, jsou znamy pouze

podily historicky dosazené. Rating tedy nelze presné kvantifikovat a pouzity postup je jistym zjednodusenim.

Vechy banky v regionu Central and East European Countries (CR, Madarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko), které majf rating. Vysledky tésnych

korelaci pro ratingy S&P jsou ovlivnény skutecnosti, ze v databazi BankScope je jen velmi maly pocet bank, které majf rating S&P a zaroveri

i jiné agentury. Vzorek obsahuje asi 350 Gvérovych instituci.

102 Kromé zavislosti na konkrétnim hodnoceném vzorku je tfeba zdtraznit predeviim:

o rliznorodost modelt agentur e expertni slozku vstupujici do ratingu, kterd dale prohlubuje jedine¢nost hodnoceni kazdé agentury

e moznost jednoznac¢néjsiho hodnoceni dané spole¢nosti predevsim z pohledu mnozstvi nezndmych vstupujicich do budouciho oc¢ekéavani
e rychlost pfi zapracovani zmén do aktualizovaného ratingu e 3kalu ratingu, kdy podrobné&j3i stupnice umoznuije rozlisit vice nuanci

o lepsi znalost konkrétniho prostfedi uréitou agenturou e popf. i nékdy zmifiovany vlastni zdjem agentury.

10
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Tab. 2 - Ratingové stupnice 3 hlavnich ratingovych agentur

Moody's Fitch Standard&Poor's
dlouhodoby  krétkodoby financ. sily dlouhodoby  podpory individudIni dlouhodoby  kratkodoby
Vynikajici Aaa P-1 A AAA 1 A AAA A-T+
Aal P-1 A- AA+ 1 A AA+ A-1+
Aa2 P-1 B+ AA 1 A AA A-1+
Aa3 P-1 B AA- 1 AB AA- A-1+
Dobra Al P-1 B- A+ 1 B A+ A-1
A2 P-1 C+ A 1 B A A-1
A3 P-2 C A- 1 B/C A- A-2
Primérena Baal P-2 C- BBB+ 2 C BBB+ A-2
Baa2 P-2 C- BBB 2 C BBB A-2
Baa3 P-3 D+ BBB- 2 c/D BBB- A-3
Spekulativni Ba1 Not prime D+ BB 3 D BB+ B
Ba2 Not prime D BB 3 D BB B
Ba3 Not prime D- BB 3 D/E BB- B
Vysoce spekulativni B1 Not prime E+ B 4 E B+ C
B2 Not prime E+ B 4 E B C
B3 Not prime E+ B 5 E B- C
Caa Not prime E C 5 E ccc C

Pramen: Moody's, Fitch, Standard&Poor's

Ratingy bank v CR

Vyvoj externich ratingl vydanych hlavnimi mezinarodnimi ratingovymi agenturami v letech 2000 — 2007 dokres-
luje pozitivni vyvoj ceského bankovniho sektoru i pozitivni makroekonomicky vyvoj'® (Tabulka 5, Graf 2). Hlavnimi
dlvody zvy3ovani ratingl jsou vy33i ziskovost a efektivnost bank, zvy3end konkurence, vyrazné zlepseni kvality
poskytovanych sluzeb a zlepseni fizeni kreditniho rizika (napt. CNB 2007A). V priibéhu poslednich let doslo
k posileni bank dokoncenim jejich restrukturalizace a vlivem zvysujiciho se zajmu o pujcky.

Pramérny rating finan¢ni sily Moody's ¢eskych bank je C s pozitivnim vyhledem na zvy3eni a primérny dlouhodoby
rating v Ceské méné je Aa3 se stabilnim vyhledem. V porovnani s bankovnimi sektory regionu CEC5 je cesky
systém hodnocen nejvy3e z pohledu ratingu finan¢ni sily (na stejné urovni jako Rakousko) a jako druhy nejlepsi
v dlouhodobém ratingu (po Slovinsku) (Graf 1). Nejvétsi ceské banky maiji rating podpory nejvy3si mozny (tedy
implikovana ochota poskytnout podporu je 99%) stejné jako jejich matky.

Porovnani vyvoje prdmeérného ratingu tfi nejvétSich ceskych bank a vyvoje primérného ratingu jejich vlastnikl
ukazuje Graf 2. Mirné vyssi tempo zlepsovani ratingu u ceskych bank v letech 2001 az 2003 souvisi s vy3si relativni
ziskovosti dcefinych bank v tomto obdobi (CNB 2005).

103 Analyzy se zaméfily na tfi nejvétsi ceské banky (CS, CSOB, KB), které predstavuji zhruba 60% podil na aktivech bank se sidlem v CR, z toho-
to diivodu je vzorek dostate¢né reprezentativni (Derviz. A., Podpiera, J. 2004). Kromé téchto bank majf externf rating dal$i 2 banky (CEB, J&T),
jejichz trzni podil je velmi maly. V minulosti disponovala ratingem i Zivnostenska banka, ktera prestala existovat jako samostatny subjekt v roce
2007. Tato banka nebyla zafazena do analyzovaného vzorku, nebot v disledku zmén vlastnikl byly moznosti zkoumani zavislosti omezeny.
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Graf 1 - Porovnani primeérnych ratingti zemi CEC5 a sidla Graf 2 - Vyvoj primérného ratingu 3 nejvétsich ceskych bank
vlastniki ¢eskych bank a central pobo¢ek plsobicich v CR a jejich materskych bank
(stav k 31. 12. 2007, praimér vazeny aktivy) (dlouhodobé ratingy v zahran. méné, Moody's, Fitch a S&P, prosty primér)
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Pramen: Moody's Pramen: BankScope, vypocty CNB

Vyvoj ratingl c¢eskych bank od roku 2000 uvedeny v Tabulce 3 naznacuje, Ze nejtésnéji koreluji ratingy ceskych
bank a jejich matefskych bank od S&P. Tento vysledek Ize vysvétlit odliSnou konstrukci ratingdl dané agentury.
Na rozdil od Moody's a Fitch nema S&P produkty specificky odlisujici hodnoceni dtvéryhodnosti bez potencialni
podpory a s potencialni podporou ze strany statu nebo vlastnika a pravdépodobné vice zohledriuje tuto podporu
v dlouhodobém ratingu. Nizké hodnoty korela¢niho koeficientu u ratingt finan¢ni sily (Moody's) odpovidaji logice
tohoto ratingu, ktery méfi vnitfni silu instituce bez uvazovani pravdépodobnosti podpory ze strany vlastnik( nebo
statu. Zapornd korelace ratingd Fitch v pfipadé SocGen/KB je zplsobena prechodnym snizenim ratingu Société
Générale a naopak plynulym zvySovanim ratingu KB v letech 2003 az 2005, coz odpovida vyssi relativni ziskovosti
dceFinné banky v tomto obdobf (CNB 2005).

Tab. 3 - Korelace vyvojovych fad ratingt nejvétsich ¢eskych bank a jejich matefskych bank
(korela¢ni koeficient, 2000 - 2007, ro¢ni pozorovani)

Vastnik/banka Moqdy's rating Mood_y‘s Fiftch S&P

finan¢ni sily dlouhodoby rating dlouhodoby rating dlouhodoby rating
SocGen/KB 0,25 0,41 0,16 0,65
KBC/CSOB -0,27 0,22 0,60 0,65
Erste/CS 0,13 0,76 0,47 0,64

Pramen: BankScope, vypocet CNB

Souhrnné ratingové hodnoceni bankovniho sektoru v CR

Pfi hodnoceni finan¢ni stability zemé a soucasné stability jejiho finan¢niho systému jako celku mize byt vyuzit
ratingovy ukazatel agentury Fitch — matice systémového bankovniho rizika (viz Fitch (2007B). Matice spojuje dva
indikatory: indikator bankovniho systému (Banking System Indicator, BSI) a makroobezretnostni indikator (Macro-
Prudential Indicator, MPI). BSI méfi skute¢nou ,vnitini" silu” bankovniho sektoru bez zohlednéni potencidlni pod-
pory ze strany statu nebo vlastnikl a pocita se jako aktivy vazeny primeér individualnich rating bank. Hodnoty BSI
se pohybuji od A (velmi vysoka kvalita) do E (velmi nizka kvalita). MPI sleduje tfi klicové ukazatele: podil Gvérd
soukromému sektoru na HDP, redlny efektivni ménovy kurz a ceny akcii. MPI tedy zohledriuje existenci a zavaznost
makroekonomickych okolnosti, které v minulosti byly predzvésti systémové zavaznych krizi bankovniho sektoru.
Pohybuje se mezi hodnotami 1 (nizka zranitelnost systému) az 3 (vysoka zranitelnost). Stupen 3 plati tehdy, pokud
podil Gvérd soukromému sektoru na HDP je vice nez 5 % a zaroveri bud ceny akcifi prekroci o vice nez 40 %
dlouhodoby trend nebo reélny efektivni ménovy kurz prekroci o vice nez 9 % dlouhodoby trend. Vyhodou tohoto
pfistupu je zohlednéni skutecnosti, Ze slabiny bankovniho systému (zohlednéné vzdy v individualnim ratingu bank
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a agregované v BSI) mohou mit systémové dopady v makroekonomicky nepfiznivém prostiedi (zohlednéném
v MPI). Jisté omezeni této matice vidime v tom, Ze pouze tfistupriové rozliseni MPI neumoziiuje diferencovat mezi
zemémi, kde je pramérny ronf rlist Gvérl kolem 20 % (co? je pripad CR) a zemé&mi, kde je kolem 40 % (napf.
Loty3sko, Estonsko) — obé tyto skupiny dostanou MPI=2. Vysledkem je, Ze polovina z 87 zemi, které Fitch do této
matice zahrnuje, je v kategorii MPI=2 a 9 % zemi v kategorii MPI=3" — tedy zhruba 60 % zemi se nachazi
v rizikovési ¢asti matice. Tabulka 4 ukazuje vysledky pro zemé EU. Z tabulky je zifejmé, Ze systémové bankovni
riziko CR je hodnoceno nejlépe ze zemf regionu CEC5. Tato matice se jevi jako vhodny doplnék k indikatoraim
finan¢niho zdravi shromazdovanym IMF a diskutovanym také v Gersl, A., Hefmanek, J. (2007).

Tab. 4 - Matice systémového bankovniho Tab. 5 - Porovnani ratingl ¢eskych bank, jejich matefskych a sesterskych bank
rizika pro zemé EU a zahranicnich bank s pobockami v CR v zemich CEC 5
(Fitch, 2007; MPI=Macro-prudential Indicator, (Ratingy hlavnich ratingovych agentur,106
BSI=Banking System Indicator) stav k 31. 12. 2007)
MPI Moody's S&P Fitch
BSI 1 2 3 3 nejvétsi KB A1/P-1/C A+/A-1 AA-/1/B/C
A Lucembursko Ceské banky  CSOB A1/P-1/C n.a A+/1/B/C
Nizozemsko s A1/P-1/C AA-1 A1/B/C
Spanélsko Matefské  Societé Generale (Francie) A1/P-1/B AA/A-1+ AA/1/A/B
§vy’carsko banky  KBC Bank (Belgie) Aa2/P-1/B- AA-IA-T+ AA1/A/B
Velkd Britanie Erste (Rakousko) Aa3/P-1/C A/A-1 A1/B/C
B Rakousko Belgie Zahrani¢ni  ING Bank N.N. Aal1/P-1/B AA-/A-1+ AA/1/A/B
Némecko  Ceska republika banky s po-  HSBC Bank plc Aa3/P-1/n.a. AA-/A-1+ AA/1/B
Dénsko botkami  Commerzbank AG Aa3/P-1/C+ A/A-1 A/A-/n.a.
Estonsko vCR  Deutsche Bank AG Aal/P-1/B AA/A-1+ AA-/1/B
Finsko Calyon S.A. Aal/P-1/C AA-/A-T+ AA/1/B/C
Francie Fortis Bank SA/NV Aa2/P-1/C- AA-/A-T+ AA-/1/n.a.
Recko Sesterské  SKB Bank d.d.
Irsko banky  (Soc. Gen. Slovinsko) A1/P-1/D+ n.a. n.a
Portugalsko 3 nejvétdich  Slovenska sporitel'na
[talie Ceskych  (Erste Slovensko) A1/P-1/C- A-/n.a. A/1/C/D
Svédsko bank  Erste Bank Hungary A2/P-1/C+ n.a. n.a/l/n.a
C Kypr Loty3sko KB (Soc. Gen. Slovensko) n.a n.a n.a
Malta Nova Ljubljanska Banka
Slovensko (KBC,Slovinsko) Aa3/P-1/C n.a. A-/1/C
Slovinsko K&H Bank Rt.
D Madarsko Bulharsko (KBC Madarsko) A2/P-1/C BBB/n.a. A+/1/D
Polsko Litva Kredyt Bank S.A.
Rumunsko (KBC Polsko) A2/P-1/D BBB/n.a. A+/1/D
E Pramen: Moody's, S&P, Fitch, BankScope

Pozn.: Moody's (dlouhodoby rating/kratkodoby rating rating/rating finan¢ni sily), S&P (dlouhodoby

Pramen: Fitch ; ) ; . . . . .
rating/kratkodoby rating), Fitch (dlouhodoby rating/ rating podpory/individuaini rating).

Pozn.: MPI=1 nizka zranitelnost, MPI=3 vysoka zranitelnost

Vysledky analyzy ukazuji, Ze zlepSujici se ratingy nejvétSich ceskych bank a jasny trend priblizovani k ratingdim
vlastnik(i potvrzuji dlouhodobé rostouci vykonnost a stabilitu ¢eského bankovniho systému (napt. CNB 2007B).
Soucasné témér srovnatelné ratingové hodnoceni jejich sesterskych spole¢nosti nevyvolava obavy z mozného
vzniku problémd a jejich pfenosu pres spole¢né vlastniky do domaciho finan¢niho systému. Analyza korelaci typU
ratingl a korelaci mezi ratingy bank a ratingy jejich vlastnikd ukazala, Ze jednotlivé typy ratingd od rliznych agen-

104 Jednd se o mimoevropské ekonomiky, napt. Kanada, Korea, Jihoafricka republika, Irdn, Azerbajdzan.

105 Odlisné hodnoceni MPI pro Madarsko a Polsko Ize vysvétlit pomalejsim tempem rdstu Gvér v téchto zemich v letech 2005 az 2006, ktery ne-
prekrocil 15% limitni hranici pro pfechod do MPI = 2 (Fitch 2007B).

106 Stupnice rating uvadi Tabulka 2.
Podrobnéji k definicim a stupnicim ratingC viz www.moodys.com, www.fitchratings.com, www.standardandpoors.com.
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tur nelze plné substituovat a Ze existuje pozitivni korelace mezi prdmérnymi dlouhodobymi ratingy bank a jejich
vlastnik{.

3. RATINGY NA POJISTNEM TRHU

Tato &ast ¢lanku prindsi diskuzi individualnich ratingl instituci podnikajicich na pojistném trhu. Maly pocet sub-
jektd s ratingem'™ je limitujicim prvkem pro hodnocenfi tohoto sektoru v CR. Tento nedostatek jsme se pokusily
nahradit konstrukci vlastniho souhrnného ratingu sektoru pojistoven.

Specifika ratingu pojistoven

Agentury udéluji pojistovnam dva zakladni druhy ratingl. Rating finan¢ni sily (Financial Strength Rating) vyjadfuje
nezavisly expertni nazor na schopnost pojistovny platit nahradu pfi vzniku pojistné udalosti v souladu se smluvnimi
podminkami (Standard&Poor's, 2007). Schopnost hradit jiné dluhové zavazky, souvisejici predevsim s emisemi pev-
né urocenych cennych papir, je pfedmétem tzv. ratingu dluhu (Debt Rating). Rating finan¢ni sily a rating dluhu
se mohou od sebe lisit, nebot slouZi pro jiné Ucely a nemérf tataz rizika.

Jen cast pojistoven s ratingem si vyzada nasledny rating od jiné agentury. VétSina Ucastnik globalniho pojisto-
vactho trhu voli rating od A.M.Best. Odborna literatura uvadi, Ze ratingy udélené Moody's ¢i S&P byvaji obvykle
nizsi nez ratingy A.M.Best (napf. Pottier, Sommer 1999)." Tuto skute¢nost jsme zaznamenaly i my u vzorku ana-
lyzovanych zahrani¢nich pojistoven a zajistoven relevantnich pro Cesky pojistny trh, kdy A.M.Best pridélil ve srov-
nani s jinymi agenturami vyssi rating v 13 z 18 pfipadd.

Na rozdil od bank, které mohou v pfipadé problémd ziskat podporu od svych vlastnik(, pfipadné od statu, pojis-
tovny mohou ziskat mimoradné zdroje na plnéni zavazk( také od smluvnich zajistoven. Tyto instituce hrajf v po-
jistovnictvi z pohledu finan¢ni stability vyznamnou roli, nebot zajisténi predstavuje transfer rizika z pojistovny na
zajistovnu.'® Pri pridélovani ratingu pojistovné je zohlednéna financni sila pfislusnych zajistoven. Vysokd kvalita
zajistovny by méla vést k rdstu ratingu zajisténé pojistovny. Ratingové agentury explicitné uvadeji, ze v procesu sta-
noveni ratingu pojistovny zohledruji finan¢ni silu vyjadfenou pfislusnym ratingem smluvnich zajistoven (A.M.Best,
1996). Do smluv mezi pojistovnami a zajistovnami byvaji ¢asto vkladany ratingové dolozky obsahujici urcity
spoustéci mechanismus. Ten za¢ne fungovat v okamziku, kdy rating zajistovny klesne pod stanovenou Uroveri
(ECB 2006).""° Této vazby mezi ratingy finan¢ni sily pojistoven a jejich smluvnich zajistoven bylo vyuzito pfi kon-
strukci souhrnného ratingu sektoru pojistoven v CR, kterd je prezentovana déle v této ¢asti ¢lanku.

Ratingy pojistoven v CR

Ceska pojistovna je v soucasnosti jedinou doméci pojistovnou, které disponuije ratingem dvou mezinarodné uzna-
vanych agentur. CSOB Pojistovna je jedinou dalsi pojistovnou s ratingovym ohodnocenim jedné z téchto agentur.
Cesky pojistny trh tak v po¢tu subjektd s ratingem zaostavé za vyspélymi ekonomikami.”" Trzni podily obou vyse
uvedenych pojistoven jsou podstatné vyznamnéjsi."? Ratingy téchto pojistoven se nachazeji v investi¢nim stupni
hodnoceni a priibézné rostou,'™ coz je v souladu se zavéry dokumentt CNB (CNB 2006, 2007A) o kvalité a sta-
bilité sektoru pojistoven.

107 V soucasnosti disponujf ratingem externi agentury dvé pojistovny z celkového poc¢tu 34 pojistoven se sidlem v CR, tj. 6 %.

108 Agentura A.M.Best zacala s pfidélovanim ratingd pojistovnam jako prvni uz v roce 1899 a dlouho se zaméfovala vylu¢né na tento sektor. Dal3f
agentury vstoupily na pojistovaci segment trhu v 80. letech minulého stoleti a nové udélované ratingy pojistovndm musely byt v souladu s do-
savadni praxi.

Prevodem rizik na zajistovnu se soucasné zvysi pojistna kapacita pojistovny, kterd maze pojistit dali rizika a vygenerovat vétsi zisk. K tomu do-
chézi jen do té miry, do které jsou zajistovny schopny plnit své zavazky.

V ratingové dolozce mulze byt napftiklad uvedeno, ze pokud rating zajistovny klesne pod stanovenou uroven (rating trigger), pojistovna mutze
pozadovat zpét ¢ast zaplacené prémie nebo ukoncit smlouvu.

Tento stav ma dvé zjevné pficiny. Dosud maly tlak ze strany dal3ich Gcastnikl trhu je podtrzen cenou ratingu, kterd maze byt pro relativné malé
instituce vysokd. V CR pusobi také dcefiné spole¢nosti a pobocky vyznamnych mezindrodné ¢innych pojistoven. Jejich rating mtize nékdy po-
slouzit pro zjednodusené ohodnoceni subjektu v CR.

Ceska asociace pojistoven uvadi u Ceské pojistovny 31% a u CSOB Pojistovny 7% podil na celkovém predepsaném pojistném. Obé uvedené
pojistovny patti do skupiny 5 velkych pojistoven (CNB 2007B).

Silné stranky agentury nalézaji v nékolika oblastech. U Ceské pojistovny jsou zdtraznény dlouhodobé vyrovnané obchodni vysledky, dobra
kapitalové primérenost a likvidita a rovné? silna trzni pozice. Viyznamnym diivodem tnorového zvyseni ratingu od S&P se stalo zaclenéni CP do
Generali PPF Holdingu. Rating CSOB Pojistovny je podloZen posflenim strategického vyznamu pro matefskou KBC Insurance NV véetné rostouci
integrace do skupiny KBC a zlep3ujicimi se hospodarskymi vysledky.
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Graf 3 - Rating nejvyznamnéjsich pojistoven plsobicich v CR ¢i Tab. 6 - Rating nejvyznamnéjsich zajistoven pro
jejich vlastnikt pojistovny pusobici v CR
(stav k 31. 12. 2007) (stav k 31. 12. 2007)
#SOB zemé S&  Moody's Fitch  Best
Pojistovna . ING Minchener Rckversicherung DE AA-  Aa3 AA- A+
- Aal e ® o SCOR Paris FR na na na A
% Kooperativa Swiss Re Germany DE AA- Aa2  AA- A+
S . . Allianz ) Swiss Re Frankona
= Baa3 Ceska Cesks Generali Ruckversicherung DE  AA- A2 AA- A
pojistovna pojistovna National Indemnity Company US n.a Aaa  AAA A++
2007 2008 Hannover Re DE  AA- A3 A+ A
Wiener Stédtische AT A+ na na na
BBB Transatlantic Reinsurance,
Standard & Poor's AA Paris branch FRIUS n.a. n.a. na A+

New Reinsurance Company ~ CH AA- na n.a A+
Pramen: Databaze ratingovych agentur
Pozn.: Oba ratingy byly ud&leny pojistovnam se sidlem v CR pouze v pripadé Ceské
pojistovny, jeji rating S&P zvysil v unoru 2008 na A. CSOB pojistovné byl udélen  Pramen: Databéze ratingovych agentur
rating S&P. V ostatnich pripadech jde o ratingy vlastnik.

Z Grafu 3 a Tabulky 6 je patrné, ze ratingy obou ¢eskych pojistoven jsou ve srovndni s ratingy vlastnik( dalsich vel-
kych domécich pojistoven a ratingy relevantnich zajistoven nizsi. To je zplsobeno predevsim mensi velikosti doma-
cich subjektd a limitujici hodnotou sovereign ratingu CR.

Konstrukce souhrnného ratingu sektoru pojistoven v CR

V této ¢asti ¢lanku je prezentovan nas navrh vypoctu souhrnného ratingu sektoru pojistoven v CR. Cilem uvedené
konstrukce je odhad primérné hodnoty ratingu pojistoven v CR, ktery mdZe do jisté miry nahradit chybéjicf sku-
te¢né pridélené ratingy od agentur. Vysledna hodnota mutze v souladu s definici ratingu finan¢nf sily pojistoven
slouzit jako indikator schopnosti dostat svym zavazkdm z pojistnych smluv. Vysledek se mlze rovnéz stat jednim
ze vstupl pfi komplexnim hodnoceni sektoru.

Pfedmétem nadeho zajmu je primarné skupina velkych pojistoven, kterd predstavuje zhruba 75 % predepsaného
pojistného v CR (CNB 2007B). Nami navrzeny postup zohlednuje relevantni platné ratingy pojistoven, zajistoven
a vlastnikd, stupen zajisténi zavazkl a véahu individualnich pojistoven. Tyto informace vstupuji do vypoctu prostred-
nictvim parametrd uvedenych v Tabulce 7.

Tab. 7 - Vstupni parametry

Vaha pojistovny
Podil pojistovny na trhu byvé zpravidla vyjadien podilem na predepsaném pojistném. V nadem piipadé byla zvolena velicina, kterd lépe odpovida charakteru ra-
tingu finan¢ni sily, jenz odrazi schopnost splacet zavazky z pojistnych smluv. Vaha je proto dana podilem pojistovny na celkovych technickych rezervach, které
predstavuji zavazky z pojistnych smluv.
Zajisténi

Zajisténé objemy jsou rozdéleny do tfi skupin podle velikosti pfipadajici na konkrétni zajistovnu a podle kvality zajistovny vyjadrené jejim ratingem. Z celkového
poctu témér 300 smluvnich zajistoven velkych pojistoven bylo vybrano 15 nejvétsich zajistoven s 73% podilem na celkovém zajisténi. Zajistovny a jimi zajisténé
objemy jsou rozdéleny na:

- skupinu zajistoven disponujici ratingem financnf sily alespori od jedné ze ¢tyt hlavnich agentur (12 zajistoven)

- skupinu zajistoven, které timto ratingem nedisponuiji (3 zajistovny)

- zbyvajicich 27 % zajisténého objemu vstupovalo do vypoctu jednotnym zplisobem s jednotné stanovenym ratingem.
Rating

Pojistovnam je postupné pfifazovano az sedm druhd ratingti (od agentur nebo vypocitanych), které jsou odvozeny od existuiicich ratingl pojistoven, jejich viast-
nikd a zajistoven.
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Pét nejvétsich pojistoven ma zajisténo u smluvnich partnerl zhruba 25 % zavazkd plynoucich z nezivotniho po-
jisténi. Po zapocteni zivotniho pojisténi, které se zajistuje spiSe vyjimec¢né, klesa podil zajisténi u jednotlivych vel-
kych pojistoven na 5 % — 22 % zévazk( z pojistného." Ve vypoctu je zohlednéno 15 nejvétsich zajistoven z cel-
kového poctu témér 300 zajistoven majicich smluvni vztah s péti velkymi pojistovnami. Téchto 15 zajistoven
predstavuje 73 % celkového zajisténi, pricemz 67 % z nich disponuje alespon jednim ratingem a 53 % alespori
dvéma ratingy.

Ratingy se pfifazuji jednotlivym pojistovnam podle priorit uvedenych v Tabulce 8. Pokud pojistovna disponuje
ratingem externi agentury, je ji jako celku pfifazen tento rating, resp. prmér rating@. V ostatnich pfipadech se
u zajisténych zavazkd zohlednuje rating smluvnich zajistoven. U nezajisténych zavazkd je pouzit snizeny rating
vlastnika. Viysledny vypocitany rating pojistovny je kombinaci vazenych ratingd zajistoven a vazenych upravenych
ratingl vlastnikd. Do vypoctu ratingu celé skupiny velkych pojistoven vstupuiji ratingy jednotlivych instituci vazené
jejich podilem na technickych rezervach.

Tab. 8 - Postup pfifazovani ratingu pojistovné

Existuje rating pojistovny se sidlem v CR Neexistuje rating pojistovny se sidlem v CR
l Zajisténé zavazky Nezajisténé
' zévazky
Existuje jeden Existuje 2 U zajistoven (z 15 nejvétsich) U zajistoven U jinych
rating a vice ratingll s ratingem (z 15 nejvétsich) zajistoven, nez
bez ratingu 15 nejvétsich
Zajistovna Zajistovna
disponuije jednim disponuje 2
ratingem a vice ratingy
Jediny Pojistovné Rating Prlimér Primérna Primérnd Upraveny
rating jako celku se pfifadi ratingd se hodnota hodnota ratingu rating vlastnika,
se priradi se priradi celému objemu prifadi celému tif ratingd* 12 (z 15 nejvétsich)  snizeny o rizikovou
pojistovné prdmérna zé&vazkl objemu se pfifadi zajistoven prirazku,
jako celku hodnota pfipadajicimu zévazkl z&vazklim se pfifadi se prifadi
jejich na zajistovnu pripadajicimu pripadajicim zavazkdm zavazkdm
ratingd na zajistovnu na tyto zajistovny

Pozn.: Tfi ratingy vstupuijici do vypoctu jsou: 1. rating vlastnika upraveny o rizikovou pfirdzku; 2. jednoduchy priimér ratingli 12 (z 15 nejvétsich) zajistoven = kon-
stanta; 3. primér ratingl zajistoven (z 15 nejvétsich) vazeny smluvnimi objemy u dané pojistovny.

114 Pojistovny vyuZivaji pro zajisténi svych zdvazkd rlizné strategie. U nejvétsich domacich pojistoven je téchto smluvnich partnerd kolem 100. Jiné
pojistovny spolupracuji naopak s exkluzivnimi partnery. Zajisténi byva ¢asto smluveno u ¢lena téze finan¢ni skupiny.
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Pri stanoveni rizikové pfirdzky k ratingu vlastnik(, které nas postup pouziva pro vypocet ratingu nezajisténé casti
zavazkUl, jsme vychazely ze vztahu mezi existujicimi ratingy domacich subjektd a jejich vlastnikd. V pripadé pojis-
toven existuje tento vztah mezi CSOB Pojistovnou a belgickou KBC Insurance N.V., u bank mezi viemi analyzo-
vanymi bankami se sidlem v CR. Nami pouZitd metoda vypoctu ratingu pojistoven vyuziva zavér(l analyzy ratingd
Ceskych bank a jejich vlastnika uvedené v ¢asti 2 tohoto ¢lanku a prezentované v Grafu 2. Vychazime z predpo-
kladu, ze zavislosti platné v bankovnim sektoru existuji také u pojistoven a vyvoj ratingl zahrani¢nich vlastnik ma-
Ze byt dobrym voditkem pro odhad vyvoje ratingli domacich pojistoven. Opravnénost naseho pfistupu potvrzuje
i Unorové zvygeni ratingu Ceské pojistovny, které prokazalo, jak je pro pojistovnu v Ceské republice ddleZité ma-
jetkové ¢i funkeni propojent se silnym zahrani¢nim partnerem. V provedeném vypoctu jsme snizily rating o 3 stup-
né. Vysledné hodnoty ratingu vypocitaného pro skupinu velkych pojistoven v CR jsou zndzornény v Grafu 4.

Nami vypocitany pramérny rating pojistoven v CR, vyjadreny podle stupnice pouzivané S&P, doséhl na konci roku
2007 hodnoty BBB+/BBB, tedy investi¢niho stupné."s Po zohlednéni zvyeni ratingu Ceské pojistovny prid&leného
S&P v tinoru 2008 se zvy3uje celkovy vypocitany rating o jeden stupei. Toto zlepgenf koresponduje s vahou Ceské
pojistovny v sektoru a s rdstem jejiho ratingu o tfi stupné.

Graf 4 - Existujici ratingy pojistoven v CR a vypoétené hodnoty souhrnného ratingu podle stupnice S&P
(stav k 31.12.2007)

A
A _ A-
BBB A-/BBB+
| BBB+/BBB
BBB BBB
BBB- |
BB+ |
Ceské Ceska CSOB Skupina Skupina
pojistovna pojistovna Pojistovna velkych velkych
2007 od 7.2.2008 pojistoven pojistoven
2007 2008
vypocet vypocet

Pramen: Databéaze S&P, CNB, vlastni vypocet
Pozn.: Skupina velkych pojistoven 2008 zohlediiuje zvyent ratingu Ceské pojistovny 7. 2. 2008 od S&P pii zachovani hodnot ostatnich parametrti k 31. 12. 2007.
Skupina velkych pojistoven predstavuje zhruba 75 % trhu v CR. Vyjska sloupce reflektuje vy3ku dosazeného prtimérného ratingu.

Vypocitany souhrnny rating finan¢ni sily priblizuje rovers kvality sektoru pojistoven v CR jako celku, pokud jde
0 jejich schopnost plnit zavazky z pojistnych smluv a tedy i plsobit pozitivné na udrzeni financ¢ni stability dalsich
ekonomickych sektort vystupuijicich v roli jejich klientd.

Nami zkonstruovany indikator méa urcitda omezeni. V situaci, kdy by vzrostly zajisténé objemy zavazkd pojistovny,
ale paralelné doslo ke snizenf ratingu pfislusné smluvni zajistovny, by mohla hodnota vypocitaného ratingového
indikatoru dané pojistovny zaznamenat pokles.”® DalSim omezenim je skute¢nost, Ze vztah mezi ratingy subjektl
psobicich v CR a ratingy jejich vlastnik(i vychazi z malého mnoZstvi pozorovani a vypocet je tak ovlivnén malym
vzorkem existujicich zavislosti. Za urc¢ité omezeni mize byt povazovano dale i to, ze v disledku rozdilné vykonnosti
konkrétnich subjektl a rozdilného makroekonomického vyvoje v jednotlivych zemich (vedouciho napf. ke zméné

115 Podle stupnice Moody's dosahl tento vypocitany rating hodnoty Baa1/Baa2, podle Fitch BBB+/BBB, podle A.M.Best B+/B.
116 Toto by v3ak mohlo nastat pouze v situaci, kdy by rating zajistovny byl nizsi nez snizeny rating vlastnika pojistovny. Vzhledem k udajam z Grafu
3 a Tabulky 6 toto nenf pfilis pravdépodobné.
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sovereign ratingu jedné z relevantnich ekonomik) se nemusi vyvijet ratingy mezi dcefinymi a matefskymi pojis-
tovnami shodné.

Vy3e nastinény postup nelze aplikovat na bankovni sektor, ve kterém nefiguruji subjekty s funkcemi analogickymi
zajistovnam. Bankovni sektor CR je navic pokryt ratingem podstatné vice, nez je tomu u pojistoven.'” Potfeba kon-
strukce souhrnného ratingu zde tudiz nevystupuje do popredi tak naléhavé, jako u pojistoven. Z téhoz dlvodu Ize
povazovat pfipadnou konstrukci souhrnného ratingu sektoru pojistoven za méné ddlezitou v narodnich sektorech,
které se vyznacuji vétSinovym podilem pojistoven s ratingem (z pohledu jejich poctu a trzniho podilu) a v zemich,
kde sektor pojistoven predstavuje pouze zanedbatelnou ¢ast finan¢niho sektoru.

4. ZAVER

Hodnoty ratingl ceskych bank, jejich matefskych a sesterskych spole¢nosti a systémovy rating bankovniho sektoru
CR potvrzuiji dobré finan¢nf zdravi téchto instituci, a to i z pohledu mozného ptenosu problémd uvniti bankovnich
skupin. Rovnéz hodnoty individualnich ratingi a nami zkonstruovaného agregatniho ratingu pro pojistovny CR
potvrzuji pozitivni hodnoceni sektoru pojistoven provedené jiz dfive prostfednictvim zatéZového testovani. Vy-
sledky potvrdily pfevazujici pozitivni korelace vyvoje ratingll Ceskych bank a jejich vlastnikd. Zaroven vsak diskuze
v tomto clanku ukazala, Ze jednotlivé typy ratingd nebo stejné ratingy od rliznych agentur nelze substituovat. Ra-
tingové agentury nezohlednuji automaticky snizenf ratingu vlastnika do ratingu dcefiné instituce, coz potvrzuiji
zaporné korelace ratingl bank a jejich vlastnikd v nékterych pripadech a ostatné i aktualni vyvoj, kdy nasledkem
krize likvidity po hypotécni krizi v USA byl snizen rating Société Générale a pfitom nedoslo ke snizenf ratingu
zadnych z dcefinnych spole¢nosti.

Nékteré ratingové produkty, jako matice systémové bankovniho rizika Fitch nebo nami navrzeny agregatni rating
pojistoven, mohou slouzit jako doplnék k ipdikétor&m finan¢niho zdravi. Oba tyto ukazatele viak maji jistd ome-
zeni, tak jako ostatné rating sdm o sobé. Zadny z diskutovanych ratingli nelze pouzivat pro hodnoceni finan¢ni
stability systému nebo stability jednotlivych bank a pojistoven bez znalosti a vyuziti jinych podpdrnych ukazateld
a nastrojl.
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