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Streszczenie

Streszczenie

Celem opracowania jest zweryfikowanie wplywu dzialalnosci agencji
ratingowych na stabilno$¢ finansowg oraz przeglad koncepcji ukierunkowanych na
poprawe jakosci ocen ratingowych. Poprawa jakosci ratingdw ogranicza bowiem
negatywny wplyw niespodziewanych, masowych i gwattownych zmian ocen na
stabilno$¢ finansowa. Po usystematyzowaniu wiedzy na temat istoty ratingu oraz
rodzajow ocen kreowanych przez agencje ratingowe, przeprowadzono analize
wptywu genezy kluczowych agencji ratingowych na obecng strukture ich rynku i
stosowane modele biznesowe. Weryfikacji poddano teze¢ o systemowym znaczeniu
najwazniejszych agencji ratingowych oraz zidentyfikowano kluczowe kanaty
oddziatywania tych podmiotdow na ryzyko systemowe. Zdiagnozowano stan
regulacji nadzorczych, ktorymi objete sa agencje ratingowe w Stanach
Zjednoczonych 1 w Europie oraz oceniono wdrazane reformy regulacyjne, w tym te
na rzecz deoligopolizacji rynku. W konsekwencji sformutowano postulaty, ktoérych
realizacja powinna przynie$¢ poprawe jakoS$ci ratingdw oraz ograniczenie wplywu
decyzji agencji ratingowych na eskalacje niestabilnosci finansowej. W monografii
podjeto si¢ takze proby odpowiedzi na pytanie, czy mozliwe jest upowszechnienie
si¢ alternatywnych koncepcji instytucjonalnych ukierunkowanych na ocene ryzyka
kredytowego przedsigbiorstw oraz panstw we wspdiczesnych realiach gospodarki
rynkowej. Zaproponowano takze nowe obszary aktywno$ci agencji ratingowych, w
gldwnej mierze zwigzane z oceng instytucji zaufania publicznego oraz podmiotow

korzystajacych z pomocy publiczne;j.

JEL Classification: F34, GO1, G12, G14, G23,

Stowa kluczowe: rating, agencja ratingowa, oligopol, ryzyko systemowe,
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Monografia zatytutowana ,,Deoligopolizacja rynku agencji ratingowych
oraz inne inicjatywy na rzecz poprawy jakos$ci ratingéw zewnetrznych w kontekscie
oddziatywania agencji ratingowych na stabilno$¢ finansowa” powstata w ramach
projektu ,,Agencje ratingowe — w kierunku nowego paradygmatu ze
zneutralizowanym wplywem na stabilno$¢ finansowa”, zgloszonego do VII
Konkursu NBP na projekty badawcze i sfinansowanego ze $rodkéw Narodowego
Banku Polskiego. Opracowanie przygotowali pracownicy Szkoty Glownej
Handlowej w Warszawie oraz Politechniki Bialostockie;j.

Ogdlnym celem niniejszego opracowania, opierajacego si¢ na raporcie z
realizacji projektu, jest ocena wplywu dzialalno$ci agencji ratingowych na
stabilno$¢ systemu finansowego przy jednoczesnym zalozeniu, ze poprawa jakosci
ratingdbw oddziatuje pozytywnie na stabilno$¢ finansowg. Cel ten mial zostaé
zrealizowany poprzez osiggnigcie celéw szczegdtowych, do ktorych zaliczono:

e usystematyzowanie wiedzy na temat istoty ratingu oraz rodzajow ocen
kreowanych przez agencje ratingowe,

o weryfikacj¢ hipotezy o oligopolistycznej strukturze rynku agencji ratingowych
oraz negatywnych konsekwencjach intensyfikacji konkurencji w postaci jakoS$ci
ocen, jesli nie beda im towarzyszy¢ inicjatywy regulacyjne na rzecz poprawy
doktadnosci ratingdéw 1 ich stabilnosci,

e weryfikacje tezy o systemowym znaczeniu najwazniejszych agencji ratingowych
oraz analiz¢ kanaléw oddzialywania tych podmiotow na ryzyko systemowe,

e diagnoz¢ stanu regulacji nadzorczych, ktérymi objete sg agencje ratingowe w
Stanach Zjednoczonych i w Europie,

e ocen¢ wdrazanych reform regulacyjnych, w tym inicjatyw na rzecz
deoligopolizacji rynku oraz sformutowanie postulatow, ktorych realizacja
przyniostaby poprawe jakosci ratingéw oraz ograniczenie wpltywu decyzji agencji
ratingowych na eskalacje niestabilnosci finansowej,

o weryfikacje, czy mozliwe jest upowszechnienie si¢ alternatywnych koncepcji
instytucjonalnych  ukierunkowanych na  ocen¢ ryzyka kredytowego

przedsigbiorstw oraz panstw we wspodiczesnych realiach gospodarki rynkowe;j
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oraz zaproponowanie nowych obszaréw aktywno$ci agencji ratingowych, w
gléwnej mierze zwigzanych z oceng instytucji zaufania publicznego oraz
podmiotéow korzystajacych z pomocy publiczne;.

Badania przedstawione w niniejszej publikacji wpisuja  sie w
mi¢dzynarodowa dyskusje, licznie reprezentowang w opracowaniach w
najwazniejszych periodykach naukowych, dotyczaca:

e niezalezno$ci agencji ratingowych,

¢ oligopolizacji rynku ratingowego,

¢ adekwatnos$ci metodologii i procedur stosowanych przez agencje,

e optymalnego zakresu nadzoru nad agencjami ratingowymi (w kontekscie tego, iz
materializacja ryzyka reputacji i utraty klientow nie byla dla agencji ratingowych
realnym czynnikiem samoregulacji),

e jakosci 1 aktualnos$ci przyznawanych ratingdw,

¢ konfliktu interesdw zwigzanego z modelem biznesowym agencji ratingowych,

e wplywu agencji na powstanie 1 nastgpnie eskalacje globalnego kryzysu
finansowego.

Monografia sktada si¢ z czterech rozdzialéw. Pierwszy z nich poswigcony
zostal prezentacji istoty ratingu, jego funkcji oraz rodzajow. Przedstawiono w nim
takze geneze powstania najwazniejszych agencji ratingowych oraz aktualng
strukture rynku. Rozdziat drugi zawiera analize rynku agencji ratingowych jako
przyktadu oligopolu. Po przegladzie wybranych modeli oligopolu, opisanych w
teorii ekonomii, podj¢to sie proby uzasadnienia, dlaczego rynek agencji ratingowych
jest oligopolem 1 do ktoérego wariantu oligopolu w najwigkszym stopniu zblizona
jest charakterystyka rynku agencji ratingowych. Przedmiotem rozwazan w tej czesci
monografii jest takze kwestia przyczyn powstania wyzej wymienionej struktury
rynku, wsrod ktorych na plan pierwszy wysuwaja si¢ bariery wejscia, oraz
zasadno$¢ wdrozenia inicjatyw ukierunkowanych na deoligopolizacj¢ rynku.
Szczegdlng uwage poswiecono kwestii wplywu wzrostu konkurencji na rynku
agencji ratingowych na jako$¢ ocen i sktonno$¢ do monitoringu. W trzeciej czesci
opracowania weryfikacji poddano tez¢ o istotnym znaczeniu agencji ratingowych

dla stabilnosci finansowej. W rozdziale tym przeprowadzono analiz¢ kanaléw
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oddzialywania agencji ratingowych na ryzyko systemowe. Z uwagi na fakt, iz
kolejne kryzysy ratingowe sygnalizowaty niesatysfakcjonujaca jakos$¢ ocen
ratingowych, jak roéwniez po ustaleniu, iz ryzyko reputacyjne nie stanowi
wystarczajgcego mechanizmu motywujacego agencje do poprawy jakosci ocen,
analizie 1 ocenie poddano inicjatywy na rzecz zaostrzenia nadzoru nad tego typu
instytucjami. Szczegdlng uwage zwrdcono na problem uzaleznienia dotychczas
funkcjonujacych regulacji nadzorczych od ocen nadawanych przez agencje
ratingowe oraz wptyw zakresu i trybu procedury rejestracyjnej na ostateczng jakos¢
procesow, procedur i metodologii stosowanych przez agencje ratingowe. W
ostatnim rozdziale podj¢to si¢ proby ustalenia, czy mozliwe jest stworzenie
alternatywnych  koncepcji  instytucjonalnych  pozwalajacych na  zmiang
obowigzujacego obecnie modelu oceny ryzyka kredytowego sektora publicznego,
przedsigbiorstw 1 strukturyzowanych instrumentéw finansowych przez agencje
ratingowe przy istniejacych mechanizmach funkcjonowania globalnych rynkow
finansowych oraz panujacym systemie powigzan kapitalowych, organizacyjnych 1
personalnych migedzy ich uczestnikami. Zwrdcono rowniez uwage na potrzebe
objecia oceng ratingowa instytucji zaufania publicznego, a takze jednostek
samorzadu terytorialnego, co byloby wyznacznikiem mozliwosci pozyskiwania
przez samorzady $rodkéw pomocowych. Zaznaczono jednocze$nie, ze zasadnicza
kwestig pozostaje wprowadzenie wymogu otrzymywania ratingu przez podmioty z
branz, ktorych dziatalnos$¢ jest regulowana i1 podlega gwarancjom ze strony panstwa
lub jednostek samorzadu terytorialnego (np. biura podrézy). Projekt, ktérego
efektem jest migdzy innymi niniejsza monografia, wpisuje si¢ w "Ramowy program
badan ekonomicznych NBP na lata 2013 - 2016", obszar "Stabilno$¢ finansowa". Z
uwagi na to, iz bledy w konstrukcji ratingdw, ryzyko operacyjne zwigzane z
nieadekwatnym monitorowaniem emisji 1podmiotow oraz konflikt intereséw
wynikajacy ze stosowania modelu "issuer paid" przyczynity si¢ posrednio do
powstania 1 eskalacji kryzysu finansowego, kwestia oddziatywania ocen
ratingowych na stabilno$¢ finansowg jest wazna z perspektywy bankow centralnych
(zaangazowanych w proces stabilizowania sfery realnej obcigzanej kosztami

kryzysu finansowego), organow nadzoru (z uwagi na wcigz istotne uzaleznienie
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m.in. wymogu kapitatowego oraz norm ptynnosci od ratingu), inwestoréw oraz rzagdow
panstw (ze wzgledu na destabilizacj¢ finansoéw publicznych wywotang obnizeniem
ratingu). Wielokierunkowe oddzialywanie decyzji agencji ratingowych i wptyw na
rozne sfery finansow oraz instytucje determinuja postulat podejscia
kompleksowego, wpisujacego si¢ w makroostrozno$ciowa filozofie zarzadzania
stabilno$cig. Istotng rol¢ w procesie zarzadzania stabilno$cia finansowa odgrywaja
banki centralne, stad ocena wplywu dziatalnos$ci agencji na stabilno$¢ finansowa

powinna leze¢ w ich sferze zainteresowania.
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Rozdzial 1

Rozdzial 1

Geneza, typologia oraz model biznesowy agencji ratingowych

1.1. Istota ratingu

Rating mozna zdefiniowaé jako uniwersalny system ocen pozwalajacych na
klasyfikacje ryzyka inwestycyjnego w skali krajowej i miedzynarodowej (Dziawgo,
2010). Rating jest opinia wydawang przez niezalezng, zewnetrzng, profesjonalng
agencj¢ na temat ryzyka kredytowego danego podmiotu lub emitowanych przez
niego instrumentoéw finansowych, ktéra pozwala oceni¢ wiarygodno$¢ finansowa
emitenta. Poprzez przyznawane ratingi agencje komunikuja uczestnikom rynku
swoje sady 1 opinie, ktore formutowane sa na podstawie profesjonalnych analiz
opierajacych si¢ na szerokim zakresie dostepnych informacji. Redukuja problem
asymetrii informacji na rynkach finansowych. Ulatwiajg emitentom pozyskiwanie
kapitatu, a inwestorow wspomagaja w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Przyznany rating uwzglednia roznorodne rodzaje ryzyka, ktore zwigzane sg
z danym podmiotem lub emitowanymi przez niego papierami warto§ciowymi.
Umozliwia on proste i szybkie poréwnywanie inwestycji pod wzgledem poziomow
ryzyka zard6wno w skali krajowej, jak 1 migdzynarodowej. Ratingi stanowig istotna
pomoc przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz zmniejszajg
prawdopodobienstwo popetlniania btgdow. Ich niepodwazalng =zaleta jest
uniwersalno$¢ 1 prostota. Do jednego, zwigztego, komunikatywnego 1 do$¢
powszechnie zrozumiatego kodu literowego przypisane s3a wszystkie istotne
elementy ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym podmiotem lub emitowanym
instrumentem finansowym.

Rating jest prosta i porownywalng miarg okreslajaca relatywne ryzyko
niewywigzania si¢ w terminie emitentow ze swoich zobowigzan. Relatywno$¢ ta
polega na tym, ze rating jest wzgledng miarg ryzyka, rozpatrywang w relacji do
innych podmiotow lub walorow. Jego celem jest uporzadkowanie podmiotow lub
emitowanych przez nie instrumentéw finansowych wedtug ryzyka niewyptacalnosci.

W rezultacie ratingi umozliwiajg poréwnywanie wiarygodnos$ci finansowej zar6wno
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w skali krajowej, jak 1 miedzynarodowej. W XXI wieku ratingi staty si¢ pewnymi
certyfikatami jako$ci finansowej emitentow oraz przepustkami, od ktérych w duzym
stopniu zalezy mozliwo$¢ ewentualnego korzystania z zasobow kapitatow
dostepnych na migdzynarodowym rynku finansowym (Dziawgo, 2010).

Wraz z postgpujaca od lat 70. XX wieku liberalizacja, deregulacjg i
globalizacja migdzynarodowych rynkéw  finansowych dziesigtki tysiecy
zréznicowanych podmiotdw publicznych 1 prywatnych, funkcjonujacych w réznych
branzach i panstwach staraja si¢ pozyskiwac¢ kapital emitujac papiery wartosciowe.
Teoretycznie czg¢$¢ inwestorow, zwlaszcza instytucjonalnych, mogtaby wecigz
dokonywaé ocen wiarygodno$ci finansowej dostgpnych waloréw samodzielnie.
Przeprowadzanie takich analiz wymagatoby posiadania odpowiedniej wiedzy i
do$wiadczenia ekonomiczno — finansowo — prawnego oraz dysponowania i cigglego
aktualizowania ogromnego zasobu informacji. Uwzgledniajac jednak ilos¢,
réznorodno$¢, a zwlaszcza stopien skomplikowania, niektorych instrumentow
finansowych wigzaloby si¢ to z ogromna pracochtonnosciag i czasochtonnoscia.
Ponadto wymagatoby to cigglego monitorowania dynamicznie zmieniajacych si¢
warunkow w poszczegolnych podmiotach dziatajacych w roéznych branzach w
poszczeg6Olnych krajach oraz nieustannego analizowania ciggle zmieniajacej si¢
sytuacji na rynkach finansowych. Dazenie w takich warunkach do samodzielnego
podejmowania optymalnych decyzji inwestycyjnych wymagatoby od inwestorow
posiadania wiedzy 1 doswiadczenia, przetwarzania ogromnych ilosci informacji co
wigzaloby si¢ z konieczno$cia dysponowania odpowiednimi  zasobami
wykwalifikowanej kadry. Wszystkie te elementy powodowalyby, ze proby
samodzielnego szacowania ryzyka kredytowego wielu dziesigtek tysiecy
roznorodnych instrumentéw finansowych bylyby trudne, nawet dla duzych
inwestorOw instytucjonalnych. Ponadto powodowatyby duze wydatki, ktore
znaczaco podnosilyby ogdlne koszty inwestowania na rynkach finansowych.

Korzystanie z zewnetrznych ratingdw, sporzadzanych przez niezalezne i
profesjonalne agencje, pozwala caly proces decyzyjny uprosci¢, co znacznie
zmniejsza koszty inwestowania. Rating jest outsourcingiem wewngetrznych analiz

pozwalajagcym szacowa¢ wiarygodnos¢ finansowa danych podmiotow lub
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Geneza, typologia oraz model biznesowy agencji ratingowych

emitowanych przez nie instrumentéw finansowych, na podstawie ktorych
podejmowane sg decyzje inwestycyjne. Zewngetrzne ratingi sg rOwniez uniwersalng,
tanig, szybka i aktualng miarg pozwalajacg na monitorowanie ryzyka kredytowego
(Dziawgo 2010). Obserwowany w ciagu ostatnich kilku dekad kierunek rozwoju
mi¢dzynarodowych rynkow finansowych, a zwlaszcza postepujaca liberalizacja,
deregulacja, globalizacja oraz wzrost stopnia skomplikowania emitowanych
papierow wartosciowych sprawiaja, ze odwrdt od korzystania z zewngtrznych
ratingdbw 1 powrét w wickszym stopniu do samodzielnie, wewnetrznie
przeprowadzanych analiz wydaje si¢ bardzo malo prawdopodobny, jesli wrecz nie
niemozliwy.

Znaczaca liczba duzych firm krajowych oraz zdecydowana wigkszo$¢
korporacji miedzynarodowych posiada rating przyznany przez co najmniej jedng z
globalnie rozpoznawalnych agencji. Bardzo rzadko probuje si¢ obecnie plasowac na
rynkach finansowych emisje dluznych papieréw wartosciowych, ktére nie
posiadalyby zadnej wczes$niej przyznanej oceny ratingowej. ZarOwno inwestorzy,
jak 1 emitenci przyzwyczaili si¢ do korzystania z zewngtrznych ratingdw tak, ze w
ostatnich latach staty si¢ one pewnym globalnym standardem. Pod wzgledem
prawnym, az do zmian legislacyjnych systematycznie wprowadzanych po wybuchu
wielkiego kryzysu finansowego w 2008 roku, rating uwazany byl tylko za
subiektywna opini¢ publikowang przez zewnetrzng, niezalezna firme, ktorg na
zasadzie catkowitej dobrowolnosci mogly postugiwac si¢ pozostale zainteresowane
podmioty. Warto zauwazy¢ i podkresli¢, ze w szczegdlnosci rating wcigz nie jest
(Dziawgo 2010):

e rekomendacja inwestycyjng (dotyczaca zakupu, sprzedazy lub posiadania danego
instrumentu finansowego),
e czescig rynku ushug doradztwa inwestycyjnego,
e oceng dotyczaca poziomu ceny danego papieru warto§ciowego,
e oceng dotyczacg rentownosci okreslonego instrumentu finansowego,
e gwarancja nie poniesienia straty.
Agencje ratingowe wyraznie zastrzegaja, ze sporzadzane i udost¢pniane

przez nie ratingi sg jedynie wyrazem ich opinii oraz pogladow, a ich uwzglednienie
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w polityce inwestycyjnej dokonuje si¢ na ryzyko podmiotu korzystajacego z ratingu.
W Stanach Zjednoczonych, w kraju w ktérym narodzit si¢ na przetomie XIX 1 XX
wieku rynek ustug ratingowych oraz, z ktéorego wywodza si¢ wszystkie trzy
wspotczesne globalne agencje ratingowe (Moody’s Investor Service, Standard &
Poor’s oraz Fitch Ratings), ratingi uwazane byly dotychczas (do czasu eskalacji
kryzysu lat 2007-2008) za cze$¢ rynku ustug posrednictwa informacyjnego
(information intermediaries), a firmy ratingowe pod wzglgdem prawnym traktowano
jako cze$¢ prasy finansowej. Same agencje ratingowe uwazaja, ze dziataja na
podstawie pierwszej poprawki do konstytucji gwarantujgcej wolnos$¢ stowa — w tym
konkretnym przypadku w zakresie publikowania swoich opinii dotyczacych
wiarygodno$ci finansowej réznych podmiotow lub emitowanych przez nie
instrumentow finansowych. Zapewnialo im to w praktyce brak odpowiedzialnosci
prawnej, poniewaz nikt nie musiat postugiwaé si¢ ich opiniami, ani podejmowac
jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych na podstawie przyznawanych przez nie
ratingdw. Pod wzgledem prawnym ratingi s3 zatem opiniami, przewodnikami,
wskazdéwkami, subiektywnymi osadami firm, ktére je sporzadzajg i publikuja,
informacjami dla inwestoréw, ktorzy moga je zaakceptowac i postugiwac si¢ nimi
albo nie. Pod wzgledem prawnym byty traktowane na réwni z pozostatymi
informacjami dostarczanymi przez prase¢ finansowa lub agencje informacyjne.
System prawny w Stanach Zjednoczonych, w ktérym powstawaly i
rozwijaly si¢ agencje ratingowe przyznawat im w praktyce immunitet prawny, ktory
gwarantowat niezwykle uprzywilejowang pozycje tych firm na rynku finansowym.
Rozwigzanie to rozpowszechnito si¢ i przyjeto w skali globalnej tak, ze w wielu
innych krajach agencje ratingowe pod wzglegdem prawnym traktowane byty
podobnie. Brak odpowiedzialno$ci prawnej powodowat, ze dbatos$¢ o reputacje byta
jedynym skutecznym bodzcem, ktéry ewentualnie mogl gwarantowaé dobra prace
agencji ratingowych oraz ich starania o poprawnos¢ i adekwatno$¢ przyznawanych i
monitorowanych ratingdéw. Zdaniem wielu badaczy oligopolizacja rynku ustug
ratingowych ograniczajaca zarowno konkurencje jak i liczbe podmiotow w branzy
do zaledwie trzech liczacych si¢ w skali globalnej firm znaczaco wzmagata

potencjalne ryzyko wystepowania istotnych probleméw w tym obszarze (Langhor
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H.M., Langhor P.T. 2008). Dopiero globalny kryzys finansowy pierwszej dekady
XXI wieku, a wlasciwie refleksja nad jego przyczynami, przynidést mozliwos¢
kwestionowania zasadno$ci ocen wydawanych przez agencje ratingowe i

dochodzenia swoich racji na gruncie postgpowan cywilnych.

1.2. Powstanie, rozwoj i ewolucja rynku ustlug ratingowych

Za geneze rynku uslug ratingowych uznaje si¢ dynamiczny rozwoj kolei
zelaznych, prasy finansowej 1 rynku obligacji korporacyjnych w Stanach
Zjednoczonych w potowie XIX wieku. Budowa kolei na rozleglym kontynencie
Ameryki Polnocnej zwigzana byla z konieczno$cig sfinansowania ogromnych
inwestycji. Srodki te pozyskiwano w duzym stopniu w wyniku emitowania
roznorodnych obligacji przez poszczegdlne firmy zajmujace si¢ budowg 1
eksploatacjag powstajacych linii  kolejowych. Na rozwijajacym si¢ rynku
instrumentow dluznych inwestorzy potrzebowali zdecydowanie wigkszej ilosci
aktualnych informacji finansowych, aby modc podejmowac racjonalne decyzje
dotyczace lokowania swoich S$rodkow. Potrzebe te starata si¢ zaspokajac
dynamicznie rozwijajgca si¢ prasa finansowa.

Od 1832 r. American Railroad Journal zaczat specjalizowaé si¢ w
publikowaniu informacji zwigzanych z firmami kolejowymi. W latach 1849 — 1862
jego wydawca 1 wilascicielem byl Henry Varnum Poor (1812 — 1905), pod ktérego
kierownictwem tytul ten koncentrowal si¢ na dostarczaniu czytelnikom wiadomosci
o kondycji finansowej przedsiebiorstw kolejowych. Rozpoczat on wraz z synem,
poczawszy od 1868 r., wydawanie rocznikéw zawierajacych informacje finansowe
firm kolejowych (Poor’s Manual of the Railroads of the United States).

W 1841 r. w Nowym Jorku zostata zalozona pierwsza ,,kupiecka agencja
kredytowa” (mercantile credit agency), ktora zaczg¢ta publikowac raporty
pozwalajace ocenia¢ wiarygodno$¢ finansowa firm handlowych. W 1859 r. zostata
ona przejeta przez Roberta Duna, ktory konsekwentnie kontynuowat i rozwijat te
dziatalnos¢. W 1849 r. podobng agencj¢ zatozyt John Bradstreet. W 1857 r.
rozpoczeta ona publikowanie raportow kredytowych. W 1933 r. podmioty te
polaczyly sie tworzac firm¢ Dun & Bradstreet (D&B). Dziatajace w Stanach
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Zjednoczonych ,kupieckie agencje kredytowe” jako pierwsze stworzyly w XIX
wieku system symboli literowych, ktéry byt uzywany do oceny sytuacji finansowe;j
firm handlowych. Publikowane przez agencje ,raporty kredytowe” szeroko
wykorzystywano do oceny wiarygodnosci finansowej przedsigbiorstw, co w duzym
stopniu determinowalo przyznawanie im kredytow kupieckich przez podmioty
wspoOltpracujace z nimi.

W XIX wieku funkcje, ktora obecnie pelnia agencje ratingowe,
wykonywaty trzy rézne typy podmiotow: prasa finansowa, agencje publikujace
raporty kredytowe oraz bankierzy inwestycyjni, ktorzy specjalizowali si¢ w
obstudze najbogatszych klientoéw (Langhor H.M., Langhor P.T. 2008). Ilo$¢ oraz
réznorodno$¢ przyznawanych ratingéw doprowadzity w poczatkach XX wieku do
wyodrebnienia si¢ ustug ratingowych z dziatalno$ci prasowej, co ostatecznie
skutkowalo powstaniem nowej kategorii firm, ktorymi sg funkcjonujace do dnia
dzisiejszego agencje ratingowe.

W 1900 r. dziennikarz John Moody (1868 — 1958) zalozyl firme John
Moody & Company, ktéra specjalizowala si¢ w gromadzeniu i1 publikowaniu
informacji finansowych. Po krachu gietdowym w 1907 r. przedsiebiorstwo to
zbankrutowato. Niezrazony tym niepowodzeniem Moody w 1909 r. zalozyt kolejna
firm¢ (Moody’s Analyses Publishing Company), ktéra oprocz gromadzenia i
udostgpniania danych finansowych specjalizowata si¢ w opracowywaniu 1
publikowaniu analiz. Wiosng 1909 r. John Moody opublikowat pierwsze ratingi
obligacji emitowanych przez firmy kolejowe. W ten sposob jako pierwszy potaczyt
trzy funkcje: informacji finansowej, ratingu oraz certyfikowania jakoS$ci
instrumentow dtuznych poprzez reputacje firmy przyznajacej rating (Langhor H.M.,
Langhor P.T. 2008). Byl rowniez pierwszym, ktory rozpoczat pobieranie od
inwestorow optat subskrypcyjnych za dostep do opracowywanych, publikowanych i
aktualizowanych przez siebie ratingdw. Mozna go zatem uzna¢ za tworce modelu
biznesowego ,,inwestor ptaci” (investor paid; subscriber paid), na ktorym opierato
si¢ funkcjonowanie rynku ustug ratingowych do poczatku lat 70. XX wieku. W 1913
r. Moody’s zaczat przyznawa¢ ratingi obligacjom emitowanym przez

przedsigbiorstwa przemystowe i1 ustugowe. 1 czerwca 1914 r. John Moody
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przeksztalcil swoja firm¢ w Moody’s Investor Service, ktora funkcjonuje na rynku
ustug ratingowych do czasow wspotczesnych. W 1919 r. rozpoczeta ona nadawanie
ratingdw obligacjom skarbowym oraz municypalnym. Do 1924 r. ratingi
przyznawane przez Moody’s obje¢ty prawie caty rynek obligacji w Stanach
Zjednoczonych, czemu towarzyszylo bardzo duze zainteresowanie ze strony
inwestorow.

Sukces 1 pomyst firmy Moody’s zostat do§¢ szybko powielony przez
konkurencje. W 1916 r. przedsigbiorstwo Poor’s Publishing jako drugi podmiot
zacze¢lo przyznawac ratingi obligacjom. W 1922 r. dotaczyta do nich firma Standard
Statistics, ktora zatozono w 1906 r. Specjalizowata si¢ ona w gromadzeniu i
udostgpnianiu informacji finansowych przedsigbiorstw spoza sektora kolejowego. W
1924 r. ratingi obligacjom zacze¢la przyznawac firma Fitch Publishing, ktora zostata
zatozona w 1913 r. 1 rébwniez specjalizowata si¢ w zbieraniu 1 publikowaniu danych
finansowych. W ten sposdb w poczatkach XX w. doszto do powstania znanych
obecnie trzech wielkich agencji ratingowych, ktore stopniowo opanowaty i
zoligopolizowaly globalny rynek ustug ratingowych. Przez cale dziesigciolecia
firmy te przygotowywaty 1 sprzedawaty w formie okresowych publikacji
papierowych ratingi obligacji emitowanych w Stanach Zjednoczonych
zainteresowanym podmiotom, ktorymi byli przede wszystkim inwestorzy
instytucjonalni. Az do poczatku lat 70. XX wieku agencje ratingowe dziataty w
modelu, w ktérym zainteresowani inwestorzy ptacili za mozliwos¢ korzystania z
publikowanych ratingéw (Lawrance 2010). Informacje o aktualnych poziomach
przyznanych ratingdw nie byly zatem publicznie dostgpne. Jedynie podmioty
uiszczajace oplaty subskrypcyjne mogly z nich korzystaé, co nie stuzylo
powszechnemu 1 rownemu dostepowi do informacji oraz niwelowaniu zjawiska
asymetrii informacji na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych.

Rynek agencji ratingowych charakteryzowat si¢ bardzo duza liczbg fuzji i
przeje¢. W 1941 r. firmy Poor’s Publishing i Standard Statistics potaczyty sie
tworzac znang do dzisiaj agencje Standard & Poor’s. W 1966 r. zostala ona przejeta
przez firm¢ McGraw-Hill, ktora jest spotka publiczng notowang na Gieldzie

Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku. Do czaséw obecnych agencja
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Standard & Poor’s jest istotng czgscig tego przedsigbiorstwa. W 1962 r. firma Dun
& Bradstreet przejeta Moody’s Investor Service. Jednak po prawie 40 latach w 2000 r.
Moody’s zostal sprzedany i od tego czasu funkcjonuje jako osobna spoika, ktorej
akcje sa notowane na gietdzie nowojorskiej. W 1997 r. Fitch Investor Service
potaczyt si¢ z brytyjska firma IBCA, ktora byla cz¢scig francuskiego konglomeratu
finansowego Fimalac S.A., tworzac w ten sposob trzecig globalng agencje ratingowa
Fitch IBCA. W nastepnych latach firma kontynuowala zewngtrzng strategie rozwoju
opierajacg si¢ na dalszych fuzjach i przej¢ciach, dzigki czemu umacniata swoja
pozycje na globalnym rynku ustug ratingowych. Obecnie witascicielem agencji Fitch
Ratings jest amerykanska firma medialna (telewizja, prasa, telefonia, Internet)
Hearst (80% akcji) z siedzibg w Nowym Jorku oraz francuska firma Fimalac (20%
akcji) z siedzibg w Paryzu.

Wracajac do potowy lat 20. XX wieku, ratingami objety byt prawie caty
rynek obligacji w Stanach Zjednoczonych. Jednak okres Wielkiego Kryzysu (1929 —
1933), ktérego skutkiem byla m. in. ogromna fala bankructw przedsigbiorstw,
zredukowat wiarygodno$¢ 1 reputacje agencji ratingowych oraz znacznie zmniejszyt
zainteresowanie inwestorow placeniem za oferowane ratingi. W trakcie Wielkiego
Kryzysu agencje ratingowe nie przewidziaty glebokiej przeceny, ktéra miata miejsce
w koncu 1929 r. na rynku obligacji oraz do$¢ czesto nie byty w stanie prawidtowo
ocenia¢ ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty dluzne. W wielu
przypadkach bankrutujace przedsigbiorstwa byly jednoczesnie emitentami obligacji,
ktére posiadaty ratingi na poziomie inwestycyjnym. Po negatywnych
doswiadczeniach z okresu Wielkiego Kryzysu rynek ustug ratingowych pograzyt si¢
w stagnacji na kilka kolejnych dekad. Do potowy lat 70. XX wieku ratingi byly
przyznawane 1 uzywane w znaczacym zakresie wlasciwie tylko w Stanach
Zjednoczonych i pozostawaty specyficznym amerykanskim fenomenem.

Dynamiczny rozwoj rynku ushug ratingowych prowadzacy do globalnego
wzrostu znaczenia najwiekszych agencji ratingowych (przede wszystkim Wielkiej
Trojki: Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s oraz Fitch Ratings) rozpoczat

si¢ w latach 70. XX wieku i pomimo licznych zawirowan, kontrowersji, krytyki oraz
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zmian legislacyjnych, jest nieprzerwanie kontynuowany. Podstawowymi jego

przyczynami byty:

e bankructwo firmy Penn Central Railroad,

e postepujacy proces finansowej dezintermediacji,

e stopniowo dokonujace si¢ instytucjonalizowanie procesOw inwestowania,

e rozw0j mi¢dzynarodowych rynkow obligacji,

e postepujaca internacjonalizacja i globalizacja rynkow finansowych,

e powstawanie coraz bardziej skomplikowanych instrumentéw finansowych
(szczegolnie produktéw strukturyzowanych),

e zmiana modelu funkcjonowania najwigkszych firm ratingowych: przejscie z
»inwestor — ptaci” (do lat 70. XX wieku) na rozwigzanie ,,emitent — placi”
(wspoélczesnie),

e powstanie 1 rozw0j klasy $redniej w krajach rozwinietych gospodarczo,

e pojawienie si¢ i upowszechnienie nowych technologii,

e wzrost regulacyjno — nadzorczego znaczenia ratingéw.

W wyniku problemow z plynnoscig 21 czerwca 1970 r. zbankrutowata w
Stanach Zjednoczonych firma Penn Central Railroad, ktéra byla znaczacym
emitentem krotkoterminowych papierow dtuznych. Do tego czasu inwestorzy
postrzegali krotkoterminowe papiery dtuzne firm jako instrumenty finansowe prawie
tak wiarygodne jak bony skarbowe. W konsekwencji agencje nie nadawaty ratingow
tego rodzaju papierom wartosciowym. To spektakularne bankructwo stworzyto
popyt na ushugi ratingowe dla instrumentéw krétkoterminowych, co znacznie
poszerzyto rynek ustug ratingowych, otwierajac go na nowe kategorie produktow
(Langhor H.M., Langhor P.T. 2008).

Rozw@j rynkow instrumentow dtuznych wraz z dokonujacg si¢ deregulacja,
internacjonalizacja 1 globalizacja powoduje postepujacy proces finansowe;j
dezintermediacji. Stopniowe odchodzenie wielu firm od finansowania si¢ kredytami
bankowymi na rzecz bezpos$redniego pozyskiwania Srodkéw w  wyniku
dokonywanych emisji obligacji lub ewentualnie krétkoterminowych dtuznych
papieréw wartosciowych zwigksza zapotrzebowanie na zewngtrzne ratingi. Rozpad

systemu walutowego z Bretton — Woods, stopniowe przechodzenie na system
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ptynnych kurséw walutowych wraz z postepujaca liberalizacja miedzynarodowych
przeptywoéw kapitatlowych dodatkowo szeroko otworzyty dostgp dla inwestorow
zagranicznych do rynkéw finansowych w wielu krajach. Dziesiatki tysiecy
podmiotow z wielu panstw emituja setki tysiecy réznorodnych obligacji i innych
instrumentdw dhluznych, co nieuchronnie kreuje zapotrzebowanie na zewngtrzne,
niezalezne 1 obiektywne ustugi ratingowe. Ponadto sytuacja ekonomiczno —
finansowo — prawna réznorodnych emitentéw nieustannie si¢ zmienia, co powoduje
koniecznos$¢ jej ciagtego monitorowania. Wigkszo$¢ inwestorow instytucjonalnych
oraz praktycznie wszyscy inwestorzy indywidualni, nie s3 w stanie przeprowadzac
we wlasnym zakresie stosownych analiz koncentrujacych si¢ w szczegdlnosci na
wiarygodno$ci finansowej podmiotow emitujacych instrumenty dtuzne, ktore
obejmowatyby  przynajmniej zadowalajaca czes¢ rynku. Wielkosé
mig¢dzynarodowego rynku instrumentoéw diuznych jest tak duza, ze przeprowadzanie
adekwatnych i1 kompleksowych analiz obejmujacych dostateczng czgs$¢ rynku przy
pomocy wlasnych zasobow kadrowych, organizacyjnych, informatycznych, na bazie
dostgpnych informacji jest w praktyce przy rozsadnym poziomie kosztow
niewykonalna. Funkcje t¢ stopniowo 1 systematycznie przejmujg agencje ratingowe.
Wzrost $wiadomosci z korzysci, ktore moze przynosi¢ migdzynarodowa
dywersyfikacja portfeli inwestycyjnych dodatkowo zwigksza zapotrzebowanie oraz
che¢ korzystania z ustug ratingowych.

Ponadto od wielu lat zaobserwowa¢ mozna postepujacy proces
instytucjonalizacji inwestowania. Polega on na stopniowym zmniejszaniu si¢
wielkosci 1 znaczenia inwestycji dokonywanych bezposrednio na rzecz wzrostu roli
inwestycji dokonywanych za posrednictwem instytucji finansowych (np.: funduszy
inwestycyjnych, firm zarzadzajacych aktywami, towarzystw ubezpieczeniowych
itp.). Cecha charakterystyczng wigkszos$ci inwestoréw instytucjonalnych jest
szerokie korzystanie 1 poleganie na ratingach zewng¢trznych (Langhor H.M.,
Langhor P.T. 2008).

Od Iat 70. XX wieku postepuje proces tworzenia i wprowadzania na rynek
coraz bardziej skomplikowanych instrumentéw finansowych, w tym szczegélnie

produktow strukturyzowanych. Trend ten rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych,
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skad nastepnie rozprzestrzenit si¢ na inne kraje. Powstawanie tego typu
instrumentdw przyczynilo si¢ do wzrostu roli i znaczenia ratingdw, poniewaz
inwestorzy wymagali oceny zewnetrznej dokonanej przez niezalezng agencje
ratingowa. Standard & Poor’s i Moody’s Investor Service nadajg ratingi
instrumentom strukturyzowanym od 1975 r. (Langhor H.M., Langhor P.T. 2008).
Wydarzenia w trakcie ostatniego kryzysu finansowego, ktory rozpoczat si¢ na rynku
kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. pokazaly, ze czgsto
inwestorzy, nawet instytucjonalni, nie rozumieli dobrze istoty tych
skomplikowanych instrumentéw finansowych, ale akceptowali je w swoich
portfelach inwestycyjnych przed wybuchem kryzysu, poniewaz odznaczaly si¢ one
wysokimi poziomami inwestycyjnymi. Spektakularna ekspansja najwigkszych
agencji ratingowych tworzacych Wielkg Trojke w ciggu ostatnich dwudziestu lat,
ktorej towarzyszyt znaczacy wzrost przychodow ze sprzedazy oraz zyskow tych
firm, wynikal przede wszystkim z dynamicznego rozwoju produktow
strukturyzowanych, gtéwnie na rynku papierow wartosciowych w Stanach
Zjednoczonych, a nastepnie w Europie (Langhor H.M., Langhor P.T. 2008).
Funkcjonowanie tych instrumentéw finansowych bez ratingdw okazywalo si¢ w
praktyce niemozliwe.

Przed II wojng $wiatowg rynkami obligacji oprocz inwestorow
instytucjonalnych interesowata si¢ tylko nieliczna grupa najbogatszych inwestorow
indywidualnych, stanowigcych bardzo waska elit¢ finansowa w poszczegdlnych
krajach. Byta ona przewaznie obslugiwana przez banki inwestycyjne w ramach
oferowanych ustug dla najzamozniejszych klientow (private banking). Od lat 50.
XX wieku sytuacja ta systematycznie zmieniala si¢. Wzrost dochodow doprowadzit
do powstania 1 ekspansji licznej klasy S$redniej, przede wszystkim w krajach
rozwinigtych gospodarczo. W wyniku tych procesow znacznie zwigkszyla si¢ liczba
potencjalnych inwestorow indywidualnych zainteresowanych lokowaniem swoich
nadwyzek finansowych miedzy innymi na rynkach obligacji. Spowodowato to
stopniowe otwieranie si¢ rynkow instrumentow diluznych na inwestorow
indywidualnych o $rednim poziomie zamoznosci. Klienci tego typu przewaznie nie

mogli korzysta¢ z ustug bankowosci prywatnej, co powodowato istotny wzrost
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zapotrzebowania na ratingi zgtaszanego z ich strony. Wzrostowi popytu inwestoréw
indywidualnych, reprezentujacych gléwnie cz¢s¢ klasy $redniej, na ustugi ratingowe
towarzyszyta w latach 70. XX wieku fundamentalna zmiana modelu
funkcjonowania najwazniejszych agencji ratingowych. Odejécie od wczesniejszego
rozwigzania, w ktérym zainteresowani inwestorzy musieli ptaci¢ za dostep do
ratingbw 1 przejScie na model biznesowy, w ktdrym emitenci papierow
warto§ciowych placa za przyznawane im opinie, otworzylo szeroka mozliwosé
korzystania z tego rodzaju ustug przez masowego inwestora indywidualnego.

Tak dynamiczny rozwdj rynku ustug ratingowych nie moglby sie w
praktyce dokona¢ bez powstania i upowszechnienia si¢ calego szeregu nowych
technologii. Nalezy do nich zaliczy¢ komputery, bazy danych, réznorodne
rozwigzania informatyczne umozliwiajace sprawne, szybkie 1 tanie zbieranie oraz
wielokrotne przetwarzanie ogromnych ilosci informacji, czy wreszcie powstanie,
rozw0j 1 upowszechnienie si¢ Internetu. Dzigki tym wynalazkom mozliwe stato sig¢
sprawne funkcjonowanie globalnych agencji ratingowych bedacych w stanie do$é¢
dobrze oceniac¢ setki tysiecy instrumentow finansowych emitowanych przez roézne
podmioty z prawie wszystkich krajéw $wiata. Poza tym dostep do ratingdéw stat si¢
tatwy, tani i szybki dla wszystkich zainteresowanych inwestorow.

W wyniku jednoczesnego dziatania wszystkich omowionych powyzej
czynnikdéw, poczawszy od lat 70. XX wieku, popyt na ustugi ratingowe zaczat
rosng¢. W tym czasie rozpoczeta si¢ migdzynarodowa ekspansja najwiekszych
amerykanskich agencji ratingowych tworzacych Wielka Trojke. Tendencje te
stopniowo przybieraly na sile w latach 80. i 90. XX wieku wraz z postgpujacym
procesem globalizacji rynkéw finansowych. Jeszcze na poczatku lat 80. XX wieku
nawet najwicksze firmy ratingowe byly malymi spétkami zatrudniajgcymi po
kilkudziesigciu specjalistow. Przyktadowo w 1980 r. Standard & Poor’s zatrudniat
ok. 30 profesjonalistow, a w 1986 r. zaledwie ok. 40 (Mullard 2012). Pierwsze
swoje zagraniczne biura firma otworzyta w 1984 r. w Londynie, a nastgpnie w 1985
r. w Tokio. W kolejnych latach poprzez seri¢ przeje¢ migdzy innymi we Francji,
Belgii, Wtoszech, Luksemburgu, Kanadzie, Australii, w Indiach i w wielu innych

krajach, Standard & Poor’s rozwijal swoja zagraniczng obecno$¢, konsekwentnie
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budujac silng pozycje na globalnym rynku ustug ratingowych (Langhor H.M.,
Langhor P.T. 2008). Obecnie firma posiada biura w 26 krajach. W 2014 r.
zatrudniala ok. 17 000 os6b, w tym ok. 1400 analitykéw. Nadawata ok. 1 200 000
réznych ratingdbw w odniesieniu do aktywéw o wartosci ok. 47,5 bilionow USD
(Standard &Poor’s 2017).

Druga z wielkich globalnych agencji ratingowych, Moody’s Investor
Service, zainicjowata swoja zagraniczng ekspansj¢ w podobnym okresie, otwierajac
pierwsze biura poza Stanami Zjednoczonymi w 1985 r. w Tokio, w 1987 r. w
Londynie oraz w 1988 r. w Paryzu. Nalezy zauwazy¢, ze Moody’s rozpoczat
dziatalno$¢ w swoim londynskim biurze 3 lata po najwigkszym konkurencie. W
kolejnych latach dawato to znaczng przewage firmie Standard & Poor’s na rynku
uslug ratingowych w Europie. Az do 2000 r. Moody’s staral si¢ zniwelowac ja
poprzez przyznawanie wigkszej liczby ratingdw niezamowionych (unsolicited
ratings) na rynku europejskim (Langhor H.M., Langhor P.T. 2008). Obecnie firma
posiada biura w 36 krajach. W 2015 r. zatrudniala ok. 10 800 osob.
Wspotpracowata, nadajac ratingi, z ok. 120 krajami, ok. 21 000 pozostalymi
emitentami publicznymi (gldéwnie instrumenty municypalne), ok. 11 000 emitentami
korporacyjnymi. Wydawata réwniez opinie o ok. 72 000 instrumentéw
strukturyzowanych (Moody’s 2017).

Trzecia z wielkich globalnych agencji, czyli Fitch Ratings, rozwijata si¢ w
odmienny sposob od swoich najwigkszych konkurentéw. Firmy Standard & Poor’s
oraz Moody’s Investor Service przez cale dziesigciolecia dominowaly na rynku
ustug ratingowych w Stanach Zjednoczonych, tworzac duopol i konsekwentnie
umacniajgc swoja pozycje w wyniku realizowanego wewnetrznego rozwoju
organicznego. Ponadto, poczawszy od potowy lat 80. XX wieku zaczety dodatkowo
dokonywac¢ szeregu przeje¢ na rynkach zagranicznych, aby rozszerzy¢ geograficzny
zakres swojej dzialalno$ci lub przyspieszy¢ wchodzenie na nowe rynki. Natomiast
duzo mniejsza agencja Fitch Ratings dolaczyta do tej wielkiej dwojki w wyniku
fuzji 1 przeje¢ realizowanych gléwnie na przetomie XX 1 XXI wieku, stajac si¢

globalnym konkurentem obu wielkich lideréw (Langhor H.M., Langhor P.T. 2008).
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Firma Fitch Ratings nie ujawnia obecnie nawet podstawowych informacji o
poziomie zatrudnienia oraz o ilo$ci przyznawanych ratingdéw (Fitch Ratings 2017).

Wspdlczesnie agencje ratingowe, przede wszystkim tworzace Wielka
Trojke, sa najwazniejszymi posrednikami, dostarczajacymi informacje, na
globalnym rynku finansowym. Obecnie funkcjonuje co prawda ok. 150 firm
ratingowych (Lawrance 2010), jednak wigkszo$¢ z nich (ok. 140) ma znaczenie
tylko lokalne. Prowadza dzialalno$¢ gospodarczg w jednym kraju lub specjalizuja
sic¢ w ocenie danego, zazwyczaj waskiego, niszowego, typu instrumentu
finansowego. Znaczenie tych agencji i ich wplyw na rynki finansowe jest bardzo
maly. Druga grupa agencji ratingowych obejmuje ok. 5 — 10 podmiotow,
pochodzacych gtéwnie ze Standw Zjednoczonych, Japonii oraz Kanady. Sg to duze
mi¢dzynarodowe firmy starajace si¢ dokonywac ocen emitowanych instrumentow
finansowych na wielu rynkach w réznych krajach. Jednak $§wiatowy rynek ustug
ratingowych od wielu lat, nieprzerwanie zdominowany jest przez agencj¢ tworzace
Wielka Trojke. Standard & Poor’s oraz Moody’s Investor Services publikuja po ok.
40% wszystkich przyznawanych ratingdbw kazda, co daje im razem ok. 80%
udziatow w migdzynarodowym rynku ustug ratingowych. Dalsze ok. 15% przypada
na agencj¢ Fitch Ratings (Gannon 2013). Pozostate 3% - 5% rozktada si¢ na reszte
firm funkcjonujagcych w tej branzy. Rynek agencji ratingowych jest jednym z
najbardziej skoncentrowanych (zoligopolizowanych) rynkow.

Jednoczesnie jednak, niezaleznie od zainteresowania inwestoréw, ratingami
zaczely postugiwaé si¢ agencje rzadowe w Stanach Zjednoczonych, gltoéwnie w
celach regulacyjno — ostroznosciowych. W 1930 r. funkcjonujacy przy
Departamencie Skarbu, Urzad Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller of the
Currency) po raz pierwszy zaczat uzywacé zewnetrznych ratingdéw do oceny portfeli
inwestycyjnych nadzorowanych bankéw. W poczatkowym okresie obowigzywania
tej regulacji banki musialy tworzy¢ i1 utrzymywa¢ dodatkowe rezerwy na posiadane
obligacje, ktore nie mialy ratingu lub przyznany rating nie byl na poziomie
inwestycyjnym. Doprowadzilo to w pierwszych tygodniach po wprowadzeniu w
zycie tych przepisow do silnych i licznych protestow, poniewaz dotyczyto ok.

polowy instrumentow dtuznych obecnych na rynku finansowym w Stanach
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Zjednoczonych. W 1931 r. Departament Skarbu (US Treasury Department)
oficjalnie uznat zewngtrzne ratingi za odpowiednie 1 prawidtowe narzgdzie do
pomiaru jako$ci portfeli obligacji posiadanych przez banki. W 1936 r. zaczely
obowigzywa¢ uchwalone rok wczeséniej zaostrzone przepisy, ktore catkowicie
zabranialy bankom lokowania $rodkéw w obligacje nie posiadajace statusu
inwestycyjnego, ktéry utozsamiano z zewngtrznym ratingiem na dowolnym
poziomie inwestycyjnym (Lawrance 2010).

W 1975 r. Komisja Papierow Wartosciowych i1 Gield w Stanach
Zjednoczonych (Securities and Exchange Commission) przyjeta regulacje dotyczace
minimalnych wymogoéw kapitatowych, ktore obowigzywaly firmy maklerskie, banki
inwestycyjne oraz wigkszo$¢ pozostatych instytucji zaangazowanych w obrot
papierami wartosciowymi. Ocena jakoSci posiadanych portfeli inwestycyjnych
instrumentow dtuznych oparta zostala na zewnetrznych ratingach obligacji,
pozwalajacych monitorowa¢ poziom ryzyka. Jednocze$nie, aby przeciwdziata¢
prewencyjnie potencjalnemu niebezpieczenstwu pojawienia si¢ nieuczciwych,
nierzetelnych firm ratingowych, ktore moglyby przyznawa¢ emitowanym
obligacjom zawyzone ratingi, Komisja Papieréw Wartosciowych i1 Gietd stworzyla
termin  NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating Organization) oraz
przyjela, ze do oficjalnych celow regulacyjnych moga by¢ stosowane ratingi
przyznane tylko przez firmy znajdujace si¢ na liScie NRSRO. Status NRSRO
posiadaty pierwotnie jedynie Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s 1 Fitch
Ratings. W latach 90. XX wieku Komisja rozszerzyta obowigzek korzystania z
ratingdw agencji znajdujacych si¢ na lisScie NRSRO na fundusze rynku pieni¢znego
oraz krotkoterminowe dluzne papiery wartosciowe firm (Langhor H.M., Langhor
P.T. 2008). W ciggu nastepnych lat Komisja uznala za NRSRO zaledwie cztery
kolejne agencje: Duff & Phelps w 1982 r., McCarthy, Crisanti & Maffei w 1983 r.,
IBCA w 1990 r., oraz Thomson BankWatch w 1991 r. Wszystkie te firmy dos¢
szybko polaczyly sie z agencja Fitch Ratings tak, ze ostatecznie w 2000 r. liczba
podmiotow uznawanych za NRSRO ponownie spadta do trzech (Lawrance 2010).

Kolejne podmioty zostawaly uznawane za NRSRO dopiero po 2003 r., t.
po bankructwie Enronu i WorldComu (przetom 2001 i 2002 r.). Byly to: Dominion
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Bond Rating Service w 2003 r., oraz A.M. Best w 2005 r. Szersze otwarcie
mozliwosci rejestracji firm ratingowych na liScie NRSRO nastapito dopiero w 2007
r. (Langhor H.M., Langhor P.T. 2008). Problematyke¢ zasad rejestracji agencji
ratingowych 1 przyznawania im statusu NRSRO szerzej omdowiono w rozdziale

dedykowanym prezentacji regulacji nadzorczych.

1.3. Zmiana modelu biznesowego najwazniejszych agencji ratingowych
W latach 70. XX wieku dokonata si¢ powazna transformacja

podstawowego modelu biznesowego agencji ratingowych. Od swojego powstania w

poczatkach XX wieku, nieprzerwanie przez kilkadziesigt lat, wiodace firmy

ratingowe, w tym w szczeg6lno$ci: Standard & Poor’s, Moody’s Investor Service
oraz Fitch Ratings, uzyskiwaty zdecydowang wigkszo$¢ swoich przychodow od
inwestorow poprzez sprzedaz informacji finansowych, w tym zwtlaszcza ratingdéw

nadawanych instrumentom dtuznym (model inwestor ptaci). Od poczatku lat 70. XX

wieku agencje ratingowe zaczynaja stopniowo pobiera¢ optaty od emitentow za

przyznawanie ocen emitowanym instrumentom dluznym, najpierw obligacjom, a

pozniej roéwniez krotkoterminowym dluznym papierom firm. W ten sposob

dokonato si¢ odejscie od modelu, gdzie inwestorzy ptacili za interesujace ich ratingi

1 przejscie na rozwigzanie, gdzie emitenci ponosza koszty przyznawanych opinii, na

podstawie ktérych inwestorzy oceniajg ich wiarygodnos¢ finansowa (model

»emitent placi”). Za podstawowe przyczyny tej fundamentalnej zmiany uwaza si¢:

e dynamiczny rozwoj technologii kopiowania papieru w poczatkach lat 70. XX
wieku. Powstanie, rozw6] 1 upowszechnienie si¢ kserokopiarek umozliwialo
szybkie 1 niekontrolowane powielanie publikowanych ratingdbw oraz ich
dystrybucje w $rodowisku zaprzyjaznionych inwestoréw bez koniecznos$ci
ponoszenia optat za dostep do tych informacji przez kazdego z nich.
Wystgpowanie ekonomicznego problemu ,,jezdZzca na gape” stanowito w nowym
otoczeniu technologicznym powazne zagrozenie dla przychodoéw firm
ratingowych, co sktaniato je do poszukiwania innych rozwigzan w odmiennym

otoczeniu, w ktorym przyszto im dziata¢ poczawszy od lat 70. XX wieku,
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e bankructwo firmy Penn-Central Railroad (21 czerwca 1970 r.). Wydarzenie to
znacznie zwigkszylo sklonno§¢ emitentow do placenia za opinie firm
ratingowych na temat jako$ci emitowanych instrumentow dhluznych, aby
przekona¢ zaniepokojonych inwestoroOw, ze emitowane przez nich obligacje
korporacyjne lub krotkoterminowe papiery dluzne rzeczywiscie obcigzone sa
niskim ryzykiem,

e wchodzace stopniowo w zycie, systematycznie zaostrzane regulacje prawne,
ktére przewidywaly obligatoryjne uzywanie dla oficjalnych celéw nadzorczych

zewngtrznych ratingdw agencji z listy NRSRO.

1.4. Wybrane typologie na rynku ushug ratingowych

Wyrézniamy trzy modele biznesowe funkcjonowania agencji ratingowych:

e rozwigzanie, w ktorym inwestorzy (gtownie instytucjonalni) ptacg za dostep do
przyznawanych ratingdéw — model ,,inwestor ptaci” (investor paid),

e rozwigzanie, w ktorym emitenci ptacg za przyznawane ratingi — model ,,emitent
ptaci” (issuer paid, subscriber paid),

e rozwigzanie mieszane.

W modelu, w ktorym inwestorzy ptaca za dostgp do przyznawanych
ratingdw, ocen ratingowych dokonuje si¢ na podstawie publicznie dost¢pnych
informacji pochodzacych od samego emitenta (np. raporty roczne, okresowe,
informacje biezace, publikowane sprawozdania finansowe, prognozy, opinie
audytoréw itp.) oraz z jego szeroko rozumianego otoczenia gospodarczego (dane
branzowe, krajowe dane makroekonomiczne, regionalne informacje ekonomiczno —
spoleczno — polityczne). Agencji ratingowych nie wigzg stosunki umowne z
emitentami ocenianych instrumentow finansowych. Przyznawane ratingi s3
niezamowione przez oceniane podmioty (unsolicited rating). W modelu tym agencje
ratingowe sprzedaja subskrypcje umozliwiajace dostep do swoich serwiséw
informacyjnych zainteresowanym inwestorom, ktorymi sg gltownie podmioty
instytucjonalne. Ponadto dodatkowo 1 odptatnie przyznaja na zlecenie swoich
klientow ratingi niektérym podmiotom lub emitowanym przez nie instrumentom

finansowym.
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Zdaniem krytykow funkcjonowanie rynku ustug ratingowych w modelu, w
ktérym zainteresowani inwestorzy ptacg za ratingi, zwigksza problem wystepowania
asymetrii informacji na rynkach finansowych. Spowodowane jest to tym, ze czgsé
inwestorow (gtownie instytucjonalnych) ma dostgp do optacanych przez siebie
serwisoOw ratingowych, podczas gdy wigkszo$¢ pozostatych uczestnikow rynku, w
tym zwlaszcza inwestorzy indywidualni, dostepu do tych dodatkowych informacji sg
pozbawieni. Ogranicza to dostgpno$¢ do przyznawanych ratingdéw do waskiego
grona podmiotow instytucjonalnych, co jest uznawane za jedng z podstawowych
wad funkcjonowania rynku ustug ratingowych w tym modelu biznesowym.
Dodatkowo oparcie przyznawanych ratingdéw tylko na podstawie publicznie
dostgpnych informacji moze stawia¢ pod znakiem zapytania sens placenia za te
oceny. W modelu tym zewnetrzne ratingi sg typowym outsourcingiem w stosunku
do wewnetrznie przeprowadzanych analiz wiarygodnos$ci finansowej podmiotéw lub
emitowanych przez nie instrumentéw finansowych. Ponadto w modelu tym
wystepuje rowniez problem jezdZca na gape (free-ride) polegajacy na udostgpnianiu
ratingdbw przez czgS¢ subskrybentow agencji pozostalym inwestorom bez
koniecznosci wnoszenia optat za korzystanie z tych informacji na rzecz agencji
ratingowych.

Od powstania rynku uslug ratingowych na przetomie XIX 1 XX wieku, az
do poczatkow lat 70. XX wieku byl to jedyny model biznesowy, w ktérym
funkcjonowaty agencje. Obecnie tylko nieliczne, mniejsze firmy ratingowe (np.
Egan Jones Ratings (EJR)) usiluja dziata¢ w modelu, gdzie inwestorzy ptaca za
przyznane oceny.

W drugim modelu biznesowym funkcjonowania rynku uslug ratingowych,
w ktorym emitenci ptacg za przyznawane ratingi, oceny nadawane sg zarOwno na
podstawie publicznie dostgpnych danych, jak i1 informacji poufnych. Powszechnie
obowigzujagcym 1 praktykowanym standardem sa szczegoétowe kwestionariusze.
Opracowywane i1 przygotowywane sg one przez pracownikéw agencji ratingowych
zgodnie z obowigzujaca w danym okresie metodologia dokonywania ocen
wiarygodno$ci finansowej podmiotow lub emitowanych przez nie instrumentéw

finansowych. Kwestionariusze te s3a nastgpnie udostgpniane podmiotom
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zainteresowanym uzyskaniem lub utrzymaniem oceny ratingowej celem ich
starannego 1 poprawnego wypelniania. Zawarte tam informacje niekoniecznie
dostepne sa w tak kompleksowej formie oraz szczegélowym zakresie dla
pozostatych uczestnikdbw rynkéw finansowych. Ponadto pracownicy agencji
ratingowych odbywaja cykliczne zamknigte spotkania i rozmowy z kierownictwem
wyzszego szczebla ocenianych firm, w czasie ktorych zazwyczaj uzyskuja dostep do
szeregu informacji poufnych. Agencje ratingowe wigza formalne stosunki umowne z
ocenianymi podmiotami bedacymi emitentami réznorodnych instrumentow
finansowych. Caty proces ratingowy inicjuje podmiot zainteresowany uzyskaniem
oceny kontaktujac si¢ z wybrang przez siebie agencja. Negocjowanie i podpisanie
umowy pomig¢dzy emitentem a firmg ratingowa poprzedza dalszy proces oceny
wiarygodnosci finansowej, ktorego efektem koncowym jest nadanie ratingu.
Przyznawane ratingi w zdecydowanej wigkszoSci sa zamdwione przez oceniane
podmioty (solicited ratings). W modelu tym agencje ratingowe nieodptatnie
przekazuja swoje serwisy wszystkim zainteresowanym, tak ze informacje dotyczace
ratingdbw s3 powszechnie dostgpne, znane oraz szeroko wykorzystywane i
komentowane.

W modelu mieszanym za przyznanie i utrzymanie ocen ratingowych ptaca
zainteresowani emitenci instrumentéw finansowych. Caly proces nadawania 1
monitorowania ratingéw funkcjonuje identycznie jak w rozwigzaniu poprzednim
(,,emitent ptaci”). Ratingi nadawane sg zaré6wno na podstawie publicznie dostgpnych
danych, jak i informacji poufnych. Agencje wigzg formalne stosunki umowne z
ocenianymi podmiotami. Przyznawane ratingi w zdecydowanej wigkszosci sa
zamoOwione przez oceniane podmioty (solicited ratings). Jednak w modelu
mieszanym agencje ratingowe uzyskuja réwniez pewne przychody ze sprzedazy
dodatkowych ushug zainteresowanym podmiotom, ktérymi sa przede wszystkim
inwestorzy instytucjonalni. Czerpane sa one w formie oplat subskrypcyjnych. Po ich
uiszczeniu uzyskuje si¢ dostep do pozostalej odplatnej czesci serwisow
informacyjnych prowadzonych przez firmy ratingowe, co jest rozwigzaniem
typowym dla pierwszego z analizowanych modeli biznesowych (,,inwestor ptaci”).

Podstawowe informacje, w szczegdlnosci te dotyczace aktualnego poziomu
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przyznanych ratingdw, sa powszechnie i nieodptatnie udostepniane. Natomiast
mozliwo$¢ korzystania z innych danych ograniczono do podmiotéw uiszczajacych
optaty subskrypcyjne. Ustugi te obejmuja przede wszystkim szereg dodatkowych,
bardziej szczegdtowych informacji, analiz, raportéw, danych historycznych, czy
wreszcie szczegdlowych uzasadnien przyznanych ratingdow. Informacje te nie sg
powszechnie udostepniane.

Teoretycznie, obecnie trzy najwigksze agencje ratingowe prowadza
dziatalno$¢ gospodarcza zgodnie z modelem mieszanym. Za przyznawane ratingi
ptaca zainteresowani emitenci instrumentow finansowych. Opinie te publikowane sg
nastepnie na powszechnie dostgpnych, bezptatnych stronach internetowych i1 sa
szeroko wykorzystywane i komentowane przez uczestnikow rynkéw finansowych.
Jednoczesnie jednak firmy ratingowe oferujg szereg dodatkowych ustug, ktére
dostepne sa w odplatnej cze$ci serwisow informacyjnych prowadzonych przez
agencje, po optaceniu stosownych optat subskrypcyjnych. Szacuje sie, ze generuja
one jedynie od ok. 5% do 10% wszystkich przychodéw. Dlatego zdaniem wielu
badaczy wspotczesny rynek ustug ratingowych, a zwlaszcza Wielka Trojka
funkcjonuje w praktyce zgodnie z modelem ,,emitent ptaci” (Xia 2014).

W modelu, w ktorym rynek ustug ratingowych funkcjonuje zgodnie z
rozwigzaniem ,,mieszanym’ lub ,,emitent placi” wyr6zni¢ mozna dwa podstawowe
typy ratingow:

e zamoOwione (solicited rating),
e niezamoéwione (unsolicited rating).

Zdecydowana wigkszos$¢ ratingdw jest zamoOwiona 1 optacona. Tego typu
ratingi przyznawane sg na podstawie informacji publicznie dostepnych oraz czesci
informacji poufnych, do ktorych agencje uzyskuja dostep w trakcie trwania procedur
ratingowych. Jednak oprocz nich, niektore firmy ratingowe przyznaja czasami
nieodplatnie pewng ilos¢ ratingdéw niezamowionych, szczegdlnie duzym emisjom
instrumentow dtuznych, ktore cieszg si¢ znaczacym zainteresowaniem inwestorow.
Ratingi niezamowione przyznawane s3 jedynie na podstawie analizy publicznie

dostgpnych informacji. Polityke taka prowadza dwie firmy z Wielkiej Trojki:

Narodowy Bank Polski



Geneza, typologia oraz model biznesowy agencji ratingowych

Standard & Poor’s oraz Moody’s Investor Service. Agencja Fitch Ratings
dotychczas nie publikowata tego rodzaju opinii.

Firmy publikujace ratingi niezamdéwione ttumacza prowadzong przez siebie
polityke dazeniem do kompleksowego obejmowania swoimi opiniami catego rynku
instrumentow  dluznych oraz potrzeba dostarczania pelnej informacji
zainteresowanym inwestorom w trosce o bezpieczenstwo ich srodkow finansowych.
Nalezy zauwazy¢, ze cze$¢ mniejszych agencji ratingowych sporzadza i udostgpnia
wiele niezamdéwionych ratingdéw, aby w ogoéle moc rozpoczaé prowadzenie
dzialalnosci gospodarczej w tej branzy. Jest to dla nich pewien koszt wej$cia na
rynek ustug ratingowych zwigzany z konieczno$cig budowy rozpoznawalnej marki
oraz swojej reputacji. Przyznawanie ratingdw niezamowionych moze by¢ rowniez
tlumaczone koniecznoscig posiadania odpowiedniej kompleksowej bazy danych o
instrumentach finansowych notowanych na danym rynku, ktérej budowa,
posiadanie, monitorowanie, aktualizowanie 1 analizowanie sa niezb¢dne do
oferowania ustug ratingowych na akceptowalnym poziomie. W takich warunkach
koszty krancowe opublikowania dodatkowego ratingu dla okreslonego instrumentu
finansowego, ktdérego emitent nie jest zainteresowany uzyskaniem opinii agencji, sg
niewielkie. Ponadto przyznawanie przez pewien okres ratingdw niezamowionych
moze by¢ jedng ze strategii wchodzenia przez agencje na nowe rynki, co przez wiele
lat stosowata firma Moody’s Investor Service w Europie.

Ratingi niezamowione sg obiektem krytyki w literaturze przedmiotu. Z
wielu badan wynika, ze czgsto charakteryzuja si¢ one nizsza jako$cia w pordwnaniu
z ratingami oplaconymi i zamowionymi przez emitentdéw. Ponadto niezamoéwione
ratingi dtuznych papierow wartosciowych duzo czesciej s3 obnizane, a rzadziej
podwyzszane w poréwnaniu z zamoOwionymi ratingami instrumentow diuznych,
ktore czesciej sa podwyzszane, a rzadziej obnizane (Frost 2009). Zdaniem krytykoéw
firm ratingowych jest to dowdd na wystgpowanie 1 materializowanie si¢ w praktyce
ryzyka konfliktu intereséw oraz silnego uzaleznienia firm ratingowych od
przychodoéw czerpanych bezposrednio od emitentow instrumentow dtuznych
zamawiajacych ratingi (Bozovic, Urosevic, Zivkovic 2011). Ponadto podwaza to

jako$¢ przyznawanych opinii oraz reputacje, profesjonalizm i niezaleznos$¢ agencji
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ratingowych. Dodatkowo sklania to emitentow instrumentow dluznych do
zamawiania ratingdw, poniewaz wiedza oni, ze przewaznie ratingi zamowione i
optacone ksztattowaé si¢ beda na wyzszym poziomie w porOwnaniu z ratingami
niezamowionymi (Frost 2009). Przeciwnicy firm ratingowych uwazaja, ze ma tu
miejsce swego rodzaju szantaz ze strony agencji. Jesli niechetny emitent nie zamowi
1 nie optaci ratingu, agencja 1 tak przyzna rating niezamdéwiony, zazwyczaj na nieco
nizszym poziomie, co spowoduje wzrost kosztow pozyskiwania kapitalu przez ten
podmiot. W rezultacie sklania to takie ,,oporne” firmy do zamawiania i optacania
ratingéw, poniewaz ksztaltuja si¢ one wtedy zazwyczaj na wyzszych poziomach,
dzigki czemu emitenci sa3 w stanie taniej pozyskiwaé kapital na rynkach
finansowych. Wyniki niektorych badan sugeruja ponadto, ze ceny instrumentow
finansowych silniej reaguja na zmiany ratingdéw niezamowionych, w pordwnaniu ze
stabszymi reakcjami rynkOw na zmiany ratingdéw zamowionych.

Obecnie wystepuje wiele rodzajow ratingdw, co jest przejawem strategii
réznicowania produktu realizowanej gléwnie przez wiodace agencje ratingowe
tworzace Wielka Trojke (Dziawgo 2010). Przede wszystkim wyrdzniamy:

e ratingi przyznawane poszczegdlnym instrumentom finansowym,
e ratingi nadawane poszczeg6élnym podmiotom.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ czesto pie¢ podstawowych typow
podmiotow wystepujacych o nadanie ratingu dla siebie lub emitowanych
instrumentow finansowych (Langhor H.M., Langhor P.T. 2008):

e podmioty publiczne (panstwa, wtadze lokalne, inne podmioty publiczne),

firmy ubezpieczeniowe,

pozostate instytucje finansowe,

przedsigbiorstwa niefinansowe,

emitenci instrumentow strukturyzowanych.
Oprocz réznych rodzajow ratingdw agencje publikuja réwniez ich
perspektywy (rating outlook). Moga one by¢:
e stabilne (stable),
e pozytywne (positive),

e negatywne (negative),
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e rozwojowe (developing).

Publikowana przez agencj¢ perspektywa ratingu wskazuje na
prawdopodobny kierunek zmiany przyznanego obecnie ratingu w przysztosci (tj.
zazwyczaj w $rednim okresie wynoszacym od szeSciu miesiecy do dwoch lat), w
przypadku zmaterializowania si¢ makroekonomiczno — biznesowych czynnikow,
ktore brane byly pod uwagg przez pracownikdéw firmy ratingowej na etapie
nadawania oceny. Perspektywa stabilna sugeruje wysokie prawdopodobienstwo
braku zmian przyznanego ratingu. Perspektywa negatywna wskazuje na mozliwos¢
obnizenia przyznanej oceny, a perspektywa pozytywna sugeruje mozliwos¢ jej
podwyzszenia. W przypadku perspektywy rozwojowej agencja sygnalizuje
uczestnikom rynkéw wysokie prawdopodobienstwo zmiany przyznanego poziomu
ratingu, nie okreslajac czy bedzie ona polega¢ na podwyzszeniu, czy obnizeniu
obecnej oceny.

Oprécz publikowania perspektywy ratingu, agencje umieszczajg, niektore
oceny na ,,listach obserwacyjnych” (Fitch Ratings okresla je mianem ,,Rating Alert”,
Moody’s Investor Service nazywa ,,Watchlist”, a Standard and Poor’s
,CreditWatch”). Umieszczajac dany rating na ,liScie obserwacyjnej” agencja
wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo dokonania zmiany obecnego poziomu
oceny w przysztosci bez okreslania, czy bedzie ona polega¢ na podwyzszeniu, czy
obnizeniu obecnego poziomu ratingu. Poprzez umieszczanie niektorych ratingéw na
,listach obserwacyjnych” agencje ostrzegaja uczestnikoéw rynkow o wysokim
prawdopodobienstwie dokonania zmiany przyznanej oceny w sposob zdecydowanie
silniejszy, niz poprzez publikowanie wczesniej analizowanych perspektyw ratingow
(Langhor H.M., Langhor P.T. 2008).

Potencjalni emitenci obligacji zwracaja si¢ czasami do agencji ratingowych
0 przyznanie oceny instrumentom dluznym, ktére planujg dopiero uplasowac na
rynku, przed podjeciem ostatecznej decyzji o przeprowadzaniu ich emisji. Ratingi
tego typu nazywane sa ,,ocenami ukrytymi” lub ,ratingami w cieniu” (shadow
ratings), poniewaz nie sg publikowane i dostep do nich ma jedynie zamawiajaca je
instytucja. Pomagajga one w podejmowaniu ostatecznych decyzji dotyczacych emisji

instrumentow dtuznych.
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1.5. Charakterystyka pozostalych agencji ratingowych (poza Wielka Trojka)
majacych status NRSRO w Stanach Zjednoczonych

Obecnie na $wiecie funkcjonuje ok. 150 podmiotéw uwazajacych si¢ za
agencje ratingowe. Poniewaz wigkszo$¢ z nich ma bardzo male znaczenie, co
najwyzej lokalne, a ponadto prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza na rynku ustug
ratingowych zazwyczaj dos$¢ krotko, w tej czgsci opracowania zdecydowano si¢ na
syntetyczng charakterystyke pozostatych 7 agencji ratingowych majacych status
NRSRO w Stanach Zjednoczonych (spoza Wielkiej Trojki). Petna lista firm
ratingowych znajdujacych si¢ na liScie NRSRO znajduje si¢ w Tabeli 1.1. W Tabeli
1.2 zaprezentowano liczbe¢ przyznanych ratingdw na koniec 2014 r. przez
poszczegblne agencje w podziale wedlug typu ocenianego instrumentu finansowego
lub jego emitenta. Tabela 1.3 zawiera podstawowe informacje o kluczowych
zasobach kadrowych poszczeg6élnych agencji ratingowych uznawanych w Stanach
Zjednoczonych za NRSRO oraz analiz¢ ilosci ocen ratingowych przypadajacych na
jednego pracownika. Wielko$ci te sa zaskakujaco duze: ponad 260 ratingdw na
pracownika w agencji Fitch Ratings, ponad 566 ocen na pracownika w firmie
Moody’s Investor Service oraz prawie 858 ratingdbw na pracownika w agencji
Standard & Poor’s. Oznacza to, ze przecigtnie pracownik agencji ratingowych
tworzacych Wielkg Trojke nie jest nawet w stanie poswigci¢ jednego dnia roboczego

w roku na przygotowanie i monitorowanie jednej oceny ratingowe;.
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Tabela 1.1. Lista agencji ratingowych na liscie NRSRO na koniec czerwca 2016 r.

Nazwa agencji ratingowej Data rejestracji Kraj pochodzenia

A.M. Best Company 24 wrzesnia 2007 /2005 Stany Zjednoczone
Dominion Bond Rating Service (DBRS) 24 wrze$nia 2007 / 2003 Kanada

Egan-Jones Ratings (EJR) 21 grudnia 2007 Stany Zjednoczone
Fitch Ratings 24 wrzesnia 2007 / 1975 Stany Zjednoczone
HR Ratings de Mexico (HR Ratings) 5 listopad 2012 Meksyk

Japan Credit Rating Agency (JCR) 24 wrzesnia 2007 Japonia

Kroll Bond Rating Agency* (KBRA) 11 luty 2008 Stany Zjednoczone
Moody’s Investor Service 24 wrzesnia 2007 / 1975 Stany Zjednoczone
Morningstar Credit Ratings** 23 czerwca 2008 Stany Zjednoczone
Standard & Poor’s 24 wrzesnia 2007 / 1975 Stany Zjednoczone

* - poprzednia nazwa firmy to LACE Financial Corporation.

** - poprzednia nazwa firmy to Realpoint LLC.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych amerykanskiej Komisji Papierow Warto$ciowych i
Gield: https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2015-annual-report-on-nrsros.pdf (dostep

w dniu 20.05.2016).
A.M. Best jest jedng z najstarszych amerykanskich agencji ratingowych.

Zostata zalozona w 1899 r. Jej siedziba miesci si¢ w Nowym Jorku. Obecnie posiada
biura w Londynie (od 1997 r.), Hong Kongu (od 2000 r.), Dubaju (od 2012 r.),
Meksyku (od 2014 r.) i Singapurze (od 2015 r.). Od swego powstania w koncu XIX
wieku specjalizuje si¢ w ocenie firm ubezpieczeniowych. Nie ocenia innych
instytucji finansowych 1 podmiotéw suwerennych. W ostatnich latach zaczgta
nadawa¢ ratingi emitentom korporacyjnym spoza sektora finansowego oraz
nielicznym instrumentom strukturyzowanym. W koncu 2014 r. zatrudniata §2
analitykow 1 46 kierownikow nadzorujacych ich pracg. W 2002 r. zaczeta ubiegaé
si¢ o uzyskanie statusu NRSRO. Starania te zakonczyty si¢ sukcesem 1 3 marca 2005
r. amerykanska Komisja Papierow Wartosciowych 1 Gield wpisala agencje A.M.
Best na liste NRSRO. Swiadczy ushugi ratingowe wedlug modelu ,.emitent ptaci”
(A. M. Best Company 2017).
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Tabela 1.2. Liczba przyznanych ratingdw oraz zakres Swiadczonych uslug

przez najwieksze agencje ratingowe na koniec 2014 r.

Liczba przyznanych ratingdw oraz zakres $wiadczonych ustug
Nazwa agencji | Instytucje Firmy Korporacje | Instrumenty | Emitenci Razem
finansowe | ubezpiecze- nie- struktury- suwerenni
niowe finansowe zowane

A.M. Best - 7910 1526 26 - 9462
DBRS 10 176 147 3732 11497 16 650 42 202
EJR 11956 1025 7013 - - 19 994
Fitch 46 260 3011 15 558 42 237 194 086 301 152
HR Ratings - - - - 277 277
JCR 807 57 2206 - 399 3469
KBRA 14 809 49 2 856 2626 37 20377
Moody’s 52 049 3336 41 364 71 504 673 166 841419
Morningstar - - - 5542 - 5542
Standard&Poor’s | 61 000 6 800 53000 85200 970200 | 1176000
Razem 197 057 22 335 127255 218 632 1 854815 | 2420094

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i
Gield: https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2015-annual-report-on-nrsros.pdf, data

dostepu: 5 lipca 2016.

Agencja ratingowa Dominion Bond Rating Service zostala zatozona w
1976 r. w Kanadzie. Siedziba firmy miesci si¢ w Toronto. Obecnie posiada biura w
Nowym Jorku, Chicago i Londynie (od 2006 r.). Swiadczy ustugi ratingowe w
Ameryce Potnocnej, Ameryce Potudniowej, Europie oraz w Australii. Specjalizuje
si¢. w ocenach instytucji finansowych, instrumentéw strukturyzowanych oraz
emitentow suwerennych. Jako jedyna firma spoza Wielkiej Trojki posiada ponad
jednoprocentowy udziat w rynku ushug ratingowych — 1,7% liczby przyznanych
ratingdbw na koniec 2014 r. Na koniec 2014 r. zatrudniata 109 analitykow 1 41
kierownikow nadzorujacych ich prace. Po trzech latach negocjacji z amerykanska
Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd w 2003 r. uzyskata status NRSRO jako
pierwsza agencja spoza Wielkiej Trojki. Swiadczy ustugi ratingowe wedtug modelu
ptaci”. si¢ prowadzeniem zdecydowanie bardziej

,emitent Charakteryzuje

transparentnej i otwartej polityki informacyjnej w poréwnaniu z pozostatymi
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agencjami ratingowymi funkcjonujacymi w branzy. Dominion Bond Rating Service

od samego poczatku jest firmg rodzinng (DBRS 2017).

Tabela 1.3. Liczba zatrudnionych analitykow i przelozonych analitykow oraz

ilo$¢ ratingéw na jednego pracownika na koniec 2014r.

Liczba zatrudnionych Liczba zatrudnionych [lo$¢ przyznanych ratingdw
Nazwa agencji analitykow przetozonych analitykdéw na 1 pracownika

A.M. Best 82 46 73,9
DBRS 109 41 281,3

EJR 4 4 2499,3
Fitch 829 326 260,7

HR Ratings 29 7 1,7

JCR 26 32 59.8
KBRA 82 14 212,3
Moody’s 1297 189 566,2
Morningstar 30 10 138,6
Standard&Poor’s 1157 214 857,8
Razem 3 645 883 534,5

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i
Gield: https://www.sec.gov/ocr/reportspubs/annual-reports/2015-annual-report-on-nrsros.pdf (dostep

w dniu 05.07.2016)

Agencja Egan Jones Ratings zostata zalozona w 1995 r. Siedziba firmy
mies$ci si¢ w Filadelfii. Specjalizuje si¢ w ocenach instytucji finansowych oraz
korporacji spoza sektora finansowego. Nie przyznaje ratingdw instrumentom
strukturyzowanym oraz podmiotom suwerennym. Po bankructwie Enron i
WorldCom, odpowiednio w 2001 r. i 2002 r. zdecydowanie zwigkszyta
rozpoznawalno$¢ swojej marki oraz zaczeta cieszy¢ si¢ dobra reputacja miedzy
innymi dzigki krytyce polityki prowadzonej przez agencje ratingowe tworzace
Wielka Trojke. W koncu 2014 r. zatrudniata zaledwie 4 analitykow 1 4 kierownikow
nadzorujacych ich pracg. Agencja Egan Jones Ratings jest bardzo matym
podmiotem. Swiadczy ustugi ratingowe wedlug modelu ,inwestor placi”.
Subskrybentami jej produktow sg gltownie finansowi inwestorzy instytucjonalni.
Pomimo prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej w tradycyjnym modelu

biznesowym na rynku ushug ratingowych Egan Jones Ratings jest przyktadem
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podmiotu, ktéry zdotat utrzymaé si¢ w tej branzy przez ponad dwie dekady,
konkurujac z o wiele wigkszymi firmami (Egan-Jones Ratings Company 2017). W
1998 r. agencja zaczela ubiega¢ si¢ o uzyskanie statusu NRSRO. W pierwszej
dekadzie XXI wieku byla jednym z podmiotow domagajacych si¢ i aktywnie
lobbujacych na rzecz reformy prawa regulujacego rynek ushug ratingowych w
Stanach Zjednoczonych. Otwarcie 1 stanowczo krytykowata restrykcyjng i
uznaniowg polityke rejestracyjng prowadzong przez Komisje Papieréw
Wartosciowych 1 Gield, skutkujaca jej zdaniem sztucznym utrzymywaniem i
wspieraniem oligopolu na rynku ustug ratingowych. Oskarzata Komisje o
prowadzenie polityki jawnie uniemozliwiajacej pojawienie si¢ konkurencji na rynku
ustug ratingowych. Od poczatku XXI wieku (bankructwo Enron i WorldCom) ostro
krytykuje rowniez agencje ratingowe tworzace Wielkg Trojke za funkcjonowanie
wedtug modelu ,,emitent ptaci” 1 tolerowanie wystepowania razacego jej zdaniem
konfliktu intereséw. Ostatecznie po nowelizacji przepisow prawnych regulujacych
rynek ustug ratingowych w Stanach Zjednoczonych w dniu 21 grudnia 2007 r.
zostala wpisana na list¢ NRSRO przez amerykanskag Komisj¢ Papierow
Wartosciowych 1 Gietd (Langhor H.M., Langhor P.T. 2008). Posiada réwniez status
certyfikowanej agencji ratingowej nadany przez Europejski Organ Nadzoru Gield i
Papierow Wartosciowych (ESMA).

Agencja HR Ratings de Mexico zostala zatozona w 2007 r. Siedziba firmy
miesci si¢ w Meksyku. Obecnie posiada réwniez biuro w Nowym Jorku.
Specjalizuje si¢ w przyznawaniu ocen emitentom suwerennym. W koncu 2014 r.
zatrudniala 29 analitykow 1 7 kierownikéw nadzorujacych ich prace. 5 listopada
2012 r. uzyskata status NRSRO. W listopadzie 2014 r. zostala uznang agencja
ratingowg przez Europejski Organ Nadzoru Gietd i1 Papieréw Warto$ciowych
(ESMA). Swiadczy ustugi ratingowe wedtug modelu ,,emitent ptaci” (HR Ratings
de Mexico 2017).

Japan Credit Rating Agency zostata zalozona w 1985 r. w Japonii. Siedziba
firmy miesci si¢ w Tokio. 24 wrzesnia 2007 r. uzyskata status NRSRO. Swiadczy

ustugi ratingowe wedlug modelu ,.emitent ptaci”. Jej ratingi ciesza si¢ duza
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popularno$cig oraz maja dobra reputacja szczegdlnie wérodd inwestoréw japonskich
(JCR 2017).

Firma Kroll Bond Rating Agency zostata zatozona w 2010 r. w Stanach
Zjednoczonych. Jej siedziba miesci si¢ w Nowym Jorku. Poza tym posiada biura w
Filadelfii 1 Frederick w stanie Maryland. Specjalizuje si¢ w ocenie instytucji
finansowych (poza sektorem ubezpieczeniowym), korporacji niefinansowych oraz
produktow strukturyzowanych. W koncu 2014 r. zatrudniata 82 analitykéw 1 14
kierownikow. W 2010 r. przejeta agencj¢ LACE Financial Corporation, ktéra od 11
lutego 2008 r. posiadata status NRSRO. Swiadczy ustugi ratingowe wedtug modelu
,emitent ptaci” (Kroll Bond Rating Agency 2017). Firma LACE Financial
Corporation zostala zatozona w 1984 r. w Stanach Zjednoczonych. Jej siedziba i
jedyne biuro miescito si¢ w Frederick w stanie Maryland.

Agencja Morningstar Credit Ratings jest czescig firmy Morningstar
notowanej na rynku NASDAQ. Podstawowym przedmiotem jej dziatalno$ci jest
dostarczanie informacji finansowych, przeprowadzanie badan i analiz na zlecenie
klientow, zarzadzanie aktywami oraz oferowanie ustlug doradztwa inwestycyjnego.
Produkty Morningstar obecne sa na rynkach finansowych Ameryki Poéinocnej,
Europy, Australii oraz Azji. W maju 2010 r. korporacja Morningstar kupila agencje
Realpoint LLC, ktora 23 czerwca 2008 r. uzyskata status NRSRO. W czerwcu 2011
r. zmienita jej nazwe na Morningstar Credit Ratings. Siedzibg agencji jest obecnie
Nowy Jork. Ponadto firma posiada biura w Chicago oraz w Horsham na
przedmiesciach Filadelfii w stanie Pensylwania. Agencja Morningstar Credit
Ratings specjalizuje si¢ w ocenach instrumentow strukturyzowanych. Nie przyznaje
ratingéw innym typom aktywow. W koncu 2014 r. zatrudniata 30 analitykow 1 10
przelozonych nadzorujacych ich prace. Swiadczy ustugi ratingowe wedlug modelu
»inwestor placi”. Subskrybentami jej produktow jest przede wszystkim ok. 200 —
250 finansowych inwestoréw instytucjonalnych wyspecjalizowanych w handlu
instrumentami strukturyzowanymi.

Agencja Realpoint LLC zostata zatozona w 2000 r. Jej siedziba i jedyne
biuro miescito si¢ w Horsham na przedmiesciach Filadelfii w stanie Pensylwania.

Swiadczyla ustugi ratingowe wedtug modelu ,,inwestor ptaci”. Specjalizowata sie w
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ocenie produktow strukturyzowanych. W ciggu swojego istnienia agencja ta byla
przedmiotem kilkukrotnych przeje¢ oraz jednego wewnetrznego wykupu

menedzerskiego, czyli Management Buyout (Morningstar 2017).
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Rozdzial 2

Rozdzial 2

Rynek agencji ratingowych — od oligopolu do inicjatyw na rzecz

deoligopolizacji

2.1. Oligopol w teorii ekonomii

Oligopol obok konkurencji doskonatej, konkurencji monopolistycznej oraz
monopolu jest jedng z czterech podstawowych rodzajow struktur rynkowych
szeroko analizowanych w teorii ekonomii. Zaliczany jest do jednej z form
niedoskonatej konkurencji. Rynki oligopolistyczne charakteryzuja si¢ nastepujacymi

cechami (Czarny, Nojszewska, 2000):

e podazowg stron¢ rynku tworzy kilka przedsigbiorstw, ktére maja zdolnos¢ do
zachowywania si¢ strategicznego oraz sa w stanie oddzialywa¢ na sytuacje
rynkowa. Razem firmy te determinuja poziom cen na rynku (sa cenotwdrcami).
Specyficznym rodzajem rynku oligopolistycznego jest duopol, ktory
charakteryzuje si¢ obecnoscia tylko dwoch przedsigbiorstw,

e popytowa stron¢ rynku tworzy wielu kupujacych, z ktoérych zaden nie ma
dostatecznej silty, aby wptywac na sytuacje rynkowa. W konsekwencji kupujacy
sg cenobiorcami,

e produkty lub ustugi moga, ale nie muszg by¢ zréznicowane (model czystego
oligopolu z homogenicznymi produktami oraz model zréznicowanego oligopolu
ze zréznicowanymi produktami),

® moga, ale nie muszyg istnie¢ techniczne lub prawne bariery wyjscia lub wejscia na
rynek.

Do podstawowych modeli oligopolu analizowanych w teorii ekonomii

nalezg (Rao, 2015):

e modele oligopoli, w ktérych firmy dziataja niezaleznie 1 reaguja na zmiany
wielkosci produkcji u konkurentéw — modele konkurencji ilo$ciowej (model
Cournota, model Stackelberga z liderem — nasladowca),

e modele oligopoli, w ktérych firmy dziatajg niezaleznie i reaguja na zmiany cen
konkurentow - modele konkurencji cenowej (model Bertranda, model

Edgewortha, model ztamanej krzywej popytu),
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e modele oligopoli, w ktérych firmy wspolpracuja ze soba w celu wspdlnego
maksymalizowania zyskow (kartele, modele przywodztwa cenowego).

Model Cournota zostat opracowany w pierwszej potowie XIX wieku (Dou,
Ye 2018). Analizuje on sytuacje gdy na rynku dziataja tylko dwie firmy tworzac
duopol 1 wystepuje w trzech podstawowych wersjach: z zerowymi kosztami
produkcji, z dodatnimi identycznymi kosztami produkcji oraz z niezerowymi
ré6znymi kosztami produkcji przedsigbiorstw tworzacych rynek. Istota modelu
polega na tym, ze kazda z firm przyjmuje wielko§¢ produkcji drugiego
przedsiebiorstwa jako dang i dostosowuje do niej swoja podaz, uwzgledniajac
rozmiary istniejagcego popytu rynkowego 1 nie oczekujac jakichkolwiek zmian
dostosowawczych po stronie konkurenta. Firmy wytwarzaja jednorodne produkty i
roéwnoczes$nie podejmuja decyzje. Kazdy z duopolistow jest w stanie przewidywac
zachowanie swojego konkurenta, ale nie wpltywa na jego decyzje. Rynkowa krzywa
popytu w tym modelu ma posta¢ funkcji liniowej. Decydujac niezaleznie od siebie o
rozmiarach produkecji, firmy tworzace duopol determinuja wielko$¢ podazy
rynkowej, ktora z kolei wptywa na poziom ceny ksztaltujacej si¢ na rynku.

Rozwinigciem 1 rozszerzeniem modelu Cournota jest model Stackelberga
opracowany w latach trzydziestych XX wieku (Hou, Lardon, Dreissem, 2017). W
modelu tym jeden z duopolistow jest w stanie przewidywac 1 wptywac na decyzje
swojego konkurenta, dzigki czemu staje si¢ liderem rynkowym. Druga firma
zepchnigta zostaje do roli nasladowcy. Firma bedaca liderem rynkowym wie, Ze
nasladowca bedzie zachowywat si¢ zgodnie z zatozeniami modelu Cournota. Dzieki
temu zna jego krzywa reakcji, ktéra wbudowuje do wtasnej funkcji zysku, co
pozwala jej postgpowac jak monopoliscie. W konsekwencji wielko$¢ produkeji,
zysku i1 udziat w rynku firmy bedacej liderem rynkowym rosng, kosztem
przedsigbiorstwa bedacego nasladowca, ktorego produkcja, zysk 1 udzial w rynku
malejg. Firma bedaca liderem rynkowym okresla optymalng dla siebie wielkos¢
produkcji, do ktorej biernie dostosowuje si¢ nasladowca. Rynkowa krzywa popytu w
modelu Stackelberga rowniez przyjmuje posta¢ funkcji liniowej. Optymalizujac
rozmiary swojej produkcji 1 zysku firma bedaca liderem oraz dostosowujac si¢

biernie do decyzji lidera przedsiebiorstwo nasladowcy wptywaja na taczng wielkos¢
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podazy rynkowej, ktora z kolei determinuje ksztaltowanie si¢ cen na rynku. W
modelu Stackelberga w poréwnaniu z modelem Cournota, taczna wielko$¢ podazy
rynkowej jest wicksza. W konsekwencji cena rynkowa jest nizsza, co jest sytuacja
korzystniejszg dla popytowej strony rynku. Zaréwno w modelu Cournota, jak i
Stackelberga firmy tworzace duopol decyduja bezposrednio przede wszystkim o
rozmiarach swojej produkcji, dlatego oba modele zaliczane sg do grupy modeli
konkurencji ilosciowej charakteryzujacej sytuacje na niektorych rynkach
oligopolistycznych.

W latach osiemdziesigtych XIX wieku powstal model Bertranda, w ktorym
firmy na rynku oligopolistycznym wytwarzaja homogeniczne dobra i konkuruja
pomiedzy soba cenami (Kaminski, Latek 2016). W modelu tym kazde
przedsigbiorstwo napotyka na ten sam popyt rynkowy i dazy do maksymalizacji
zysku zakladajagc, ze konkurenci nie zmienig cen oferowanych przez siebie
produktow lub ustug. Najpierw zatem firma okresla poziom ceny, po ktorej chce
sprzedawa¢ swoj produkt, a potem dostosowuje do niej wielko$¢ produkeji,
jednoczesnie przewidujagc poziom cen, ktory ustalg pozostale firmy. Laczny zysk
przedsigbiorstw tworzacych rynek nie jest wtedy maksymalizowany, poniewaz
model opiera si¢ na zalozeniu, ze konkurenci nie dostosowujg si¢ do zmian
zachodzacych na nim. Rozwinigciem koncepcji Bertranda jest model Edgewortha
opracowany pod koniec XIX wieku (Erto, 2014). Wynika z niego, Ze firmy na rynku
oligopolistycznym s3 w stanie osiggnag¢ rownowage tylko wtedy, kiedy
wspOlpracuja ze sobg. W przeciwnym razie konkurencja cenowa pomigdzy
dzialajacymi podmiotami w danej branzy bedzie prowadzi¢ do cigglego wahania si¢
cen, a w konsekwencji rowniez do zmian wielko$ci produkcji 1 sprzedazy.

Pod koniec lat trzydziestych XX wieku zostal opublikowany model
ztamanej krzywej popytu, ktory probuje wyjasniaé zachowanie firm na rynkach
oligopolistycznych, koncentrujac si¢ na duzej stabilno$ci cen sprzedawanych przez
nie dobr (Gayer 2017). Zgodnie z nim przedsi¢biorstwa w dlugim okresie daza do
utrzymania stabilnych cen rynkowych nawet w sytuacjach zmian kosztow produkcji
lub wahan wielkosci popytu rynkowego. Firmy nie chca obniza¢ cen oferowanych

przez siebie dobr w obawie przed reakcja ze strony swoich konkurentéw, czego
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skutkiem moglby by¢é wybuch wyniszczajacej wojny cenowej na rynku.
Jednoczesnie zgodnie z tym modelem przedsigbiorstwa na  rynkach
oligopolistycznych nie daza do podnoszenia cen sprzedawanych przez siebie
towarow lub ustug w obawie przed utratg udzialéw w rynku na rzecz konkurentéw,
ktérzy nie podwyzszyliby cen. Konsekwencja takich zachowan jest stabilizacja cen
na rynkach oligopolistycznych. Nalezy zauwazy¢, ze model zlamanej krzywej
popytu nie wyjasnia, na jakim poziomie powinny ksztaltowaé si¢ ceny oraz w
konsekwencji wielko§¢ produkcji w stanie rownowagi, ktéra maksymalizowataby
zyski firm w oligopolu.

Trzecia grupa modeli wyjasniajacych dziatanie firm na rynkach
oligopolistycznych zaktada mozliwo$¢ wspotdziatania przedsigbiorstw w celu
wspdlnego maksymalizowania zyskow (Rao 2015). Zalicza si¢ do niej r6zne modele
karteli oraz przywddztwa cenowego. Wyrdézniamy dwa podstawowe rodzaje karteli:
kartele, w ktorych firmy wspotpracuja ze sobg w celu wspolnego maksymalizowania
zyskow oraz kartele dazace do podzialu rynku pomigdzy poszczegodlnych
uczestnikow porozumienia. Najbardziej popularnymi modelami przywodztwa sa
modele przywodztwa cenowego firmy o niskich kosztach oraz przywoddztwa
cenowego firmy dominujgcej na rynku. Zgodnie z nimi na rynku obecne jest
przedsiebiorstwo dominujace (lider rynkowy), ktére zazwyczaj ma duzy udziat w
produkcji 1 sprzedazy catej branzy oraz w znacznym stopniu determinuje poziom
cen. Reszta popytu rynkowego obstugiwana jest przez pozostate firmy, ktére moga
funkcjonowa¢ w warunkach zblizonych do modelu konkurencji doskonatlej. Modele
te sa pewnym potaczeniem modelu monopolu z modelem konkurencji doskonate;.

Praktyczna obserwacja 1 analiza sposobow funkcjonowania rdéznych
rynkoéw oligopolistycznych pozwala zauwazy¢, ze dzialaja one czgsto w dosé
odmienny sposob. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w bogactwie modeli
ekonomicznych, ktére probujg wyjasnia¢ zachowanie si¢ firm tworzacych oligopol,
sposob  ustalania  wielkosci  produkcji, cen rynkowych, konkurowania,
maksymalizacji zysku oraz osiggania rOwnowagi przez rynek. Znaczna cz¢S¢ teorii
dotyczaca oligopolu ma swoje poczatki w XIX oraz w pierwszej polowie XX wieku.

Powstate wtedy pierwotne wersje roznych modeli byly nastepnie rozwijane i
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modyfikowane przez kolejnych ekonomistow, czego rezultatem jest obecnie bardzo
duza ilo$¢ roznych modeli oligopolu wystepujacych w wielu wariantach, przy
réznych zatozeniach, ktére uwzgledniaja poszczegélne dodatkowe czynniki i

zmienne.

2.2. Rynek agencji ratingowych jako oligopol

Wedtug stanu na koniec 2016 roku Standard & Poor’s, Moody’s 1 Fitch
Ratings odpowiadaja tacznie za 96,4% wszystkich nadanych ratingéw (SEC 2017, s.
8). Wedlug ESMA suma tych udziatlow wyniosta 93,2% (ESMA 2017b, s. 6).
Dominujacy udzial wyzej wymienionych agencji: na rynku ratingowym powoduje,
iz wysoki stopien koncentracji jest powszechnie uwazany za przejaw oligopolu
(Staikouras 2012; Coffee 2011; Langhor 1 Langhor 2012, s. 384-406). Na
oligopolistyczny charakter rynku agencji ratingowych zwracaja uwage miedzy
innymi: Scheinert (2016), Becker i Milbourn (2008) oraz Ryan (2012).

Jednym z wielu przykladéw, potwierdzajacym, ze rynek agencji
ratingowych jest oligopolem moze by¢ wykaz agencji ratingowych, ktére nadaty
swoje oceny pigcdziesieciu najwickszym pod wzgledem wielkosci aktywow bankom

europejskim (wedtug stanu na 31.03.2016 1.).
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Tabela 2.1. Wykaz agencji ratingowych oceniajacych najwi¢ksze banki

europejskie
i > ' . GBB
Lp. nazwa banku kraj Standard&Poor’s | Moody's | Fitch | DBRS | R&I | Scope Rating
1 | HSBC Holdings Wielka Brytania + + +
2 | BNP Parinas Francja + + + +
3 Credit Agricole Francja N N N N
Group
4 | Deutsche Bank Niemcy + + + +
5 | Barclays PLC Wielka Brytania + + +
6 |Banco Santander | Hiszpania + + + + T +
7 | Societe Generale | Francja + + + +
8 | Groupe BPCE Francja + + +
Royal Bank of . .
9 Scotland Group Wielka Brytania + + +
10 Lloyds Banking Wielka Brytania + + + +
Group
11 |UBS AG Szwajcaria + + + +
12 | UniCredit S.p.A. Wiochy + + +
13 | ING Group Holandia + + +
14 Credit Suisse Szwajcaria + + +
Group
15 | BBVA Hiszpania + + + + +
16 | Credit Mutuel Francja + + +
17 | Intesa Sanpaolo Wiochy + + + +
18 | Rabobank Group | Holandia + + + +
19 | Nordea Bank Skandynawia + + + +
20 IS)itzlndard Chartered Wielka Brytania + + +
21 | Commerzbank AG | Niemcy + + +
22 | KfW Group Niemcy + + +
23 | Danske Bank Dania + + +
24 | DZ Bank AG Niemcy + + +
Cassa Depositi e
23 Prestiti Whochy + T +
ABN AMRO .
26 Group NV Holandia + + + +
27 | Caixa Bank Hiszpania + + + +
28 | Sberbank Rosja + +
Nationwide . .
29 Building Society Wielka Brytania + + +
Svenska .
30 Handelsbanken Szwecja * + +
31 | DNB Group Norwegia + + +
Skandinaviska .
32 Enskilda Banken Szwecja * + +
33 | KBC Group NV Belgia + + +
— 43
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Landesbank

34 | Baden- Niemcy + +
Wurttemberg

35 | Swedbank Szwecja + + +

36 | Dexia Belgia + + + +

37 | La Banque Postale | Francja + +
Bayerische .

38 Landesbank Niemcy + +

39 | Bankia Hiszpania + + +

40 | Banco Sabadell Hiszpania + + +
Erste Group Bank .

41 AG Austria + + +

42 |Raiffeisen Schweiz | Szwajcaria +

43 | Nykredit Dania + +

44 | NORD/LB Niemcy + +

45 | Belfius Bank Belgia + + +
Landesbank .

46 Hessen-Thuringen Niemey * +

47 |VTB Rosja + +
Banca Monte dei

48 Paschi di Siena Wiochy + + +

49 Banco Popular Hiszpania + + + +
Espanol

50 | BNG Bank Holandia + + +

Razem 43 47 45 17 3 2

Zrodto: opracowanie wlasne

Szczegdlowa analiza struktury akcjonariatu tych agencji uzmystawia
jednak, iz wystepujace powigzania kapitalowe i organizacyjne s3 znacznie bardziej
skomplikowane niz wynika to z samej teorii niedoskonatej konkurencji. P.
Samuelson 1 W. Nordhaus (2000, s. 802) podkreslaja, iz w przypadku konkurencji
pomiedzy niewielka liczbg sprzedawcow decydujace znaczenie odgrywa stopien, w
jakim:

e przedsigbiorstwa charakteryzujg si¢ malejacymi kosztami przecigtnymi lub tez w
jakim stopniu prawo uniemozliwia konkurencjeg,

e przedsigbiorstwom udaje si¢ wchodzi¢ w zmowe w celu utrzymywania wielkos$ci
produkcji na niskim poziomie, cen za$ na wysokim.

Autorzy ci wyjasniaja takze, ze jezeli oligopolisci wchodza w pelne
porozumienie (zmowg), czy tez biorg pod uwage istniejaca wspolzaleznose,
ostateczna cena i sprzedawana ilo$¢ produktu moga si¢ okazac¢ bliskie wyznaczanym
przez monopoliste. Dosy¢ symptomatyczna w tym kontek$cie wydaje si¢

wypowiedz W. Buffeta, prezesa holdingu Berkshire Hathaway Inc., ktéry jest
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najwigkszym akcjonariuszem agencji Moody’s. Podczas przestuchan przed Komisja
do Spraw Badania Przyczyn Kryzysu Finansowego (FCIC 2017), Buffet uzasadnit
swoja decyzje o nabyciu akcji agencji jej zdolnoscig do podnoszenia cen w sektorze.
W. Buffet zauwazyl, iz mozliwos$¢ podnoszenia cen produktéw lub ustug bez ryzyka
utraty klientow na rzecz konkurenta jest najwazniejszym czynnikiem decydujacym o
powodzeniu dziatalno$ci gospodarczej. Dodal takze, iz w niektorych przypadkach
nie bierze nawet pod uwage tego, kto zarzadza spotka, poniewaz wspaniaty biznes
nie potrzebuje dobrych zarzadzajacych (Buffett 2011).

Mimo, iz w literaturze przedmiotu wielokrotnie wspomina si¢ o
oligopolistycznym charakterze rynku agencji ratingowych, odwotujac si¢ do teorii
ekonomii w zakresie, w ktorym charakteryzuje ona rynek oligopolistyczny, warto
explicite wymieni¢ 1 skomentowa¢ argumenty przemawiajace za teza, iz faktycznie
rynek agencji ratingowych jest oligopolem. Oprocz niewielkiej liczby uczestnikow
rynku, ktorzy odpowiadaja za znaczacy udziat w nim (silna koncentracja), wskaza¢
mozna nastepujace cechy oligopolu:

e glowni gracze rynku sg w stanie oddziatywac na sytuacj¢ rynkowa, determinujac
poziom cen (sg cenotworcami) — swiadczg o tym nastepujace dane:
Tabela 2.2. Laczne przychody oraz Srednie przychody wiodacych agencji

ratingowych z tytulu dzialalnosSci ratingowej

Przychody ze sprzedazy (mln USD) 2016 2015 2014 2013 2012
S&P 2535 2428 2455 2274 2 035
Moody's 2 340 2304 2248 2059 1 958
Fitch Ratings 838 756 616 568 502

Liczba ratingéw 2016 2015 2014 2013 2012
S&P 1118185] 1146932 1176200| 1124700| 1143300
Moody's 781 044 802 482 841419 901 900 923 363
Fitch Ratings 303 525 303 501 301 152 326 257 350370
Przychody ze sprzedazy/liczba
ratingow 2016 2015 2014 2013 2012
S&P 2267 2117 2 087 2022 1780
Moody's 2 996 2 871 2671 2283 2121
Fitch Ratings 2761 2492 2 044 1740 1434

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych agencji

ratingowych
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Przedstawione w Tabeli 2.2. dane potwierdzaja, iz pomimo fluktuujacej
liczby weryfikowanych w latach 2012 — 2016 ratingdw 1 tego, ze przychody z tytutu
tego rodzaju dziatalno$ci w przypadku kazdej z najwiekszych agencji ratingowych
okazaty si¢ w 2016 roku nizsze niz w 2012 roku, $redni przychdéd z tytutu
pojedynczej oceny ratingowej systematycznie wzrastat. Swiadczy to o sile agencji w
zakresie ustalania cen.

e strona popytowa rynku (przynajmniej w odniesieniu do dominujacej grupy ocen,
ktorymi sg ratingi ,,single name”) jest silnie rozproszona,

e oferowane produkty sa homogeniczne — wszystkie wiodace agencje ratingowe
nadaja ratingi kazdego rodzaju dla podmiotow zarejestrowanych na wszystkich w
sensie geograficznym rynkach (Candelon, Gautier, Petit 2014, s. 4-5),

e rynek agencji ratingowych odznacza si¢ wysokimi barierami wejscia
(Competition and Credit Rating Agencies 2010, s. 6),

Chcac odpowiedzie¢ na pytanie, do ktorego modelu oligopolu w
najwigkszych stopniu podobny jest rynek agencji ratingowych, wskaza¢ nalezy
zmodyfikowany model Stackelberga. Modyfikacja polega na tym, iz wprawdzie
mozna zidentyfikowa¢ lidera oraz nasladowcow, ale w odniesieniu do konkretnych
przypadkdw dana agencja raz peilni rolg lidera, innym razem jest nasladowca.
Agencja Standard&Poor’s uznawana jest za instytucj¢ o najwyzszym poziomie
kapitatu reputacyjnego sposrdd wszystkich trzech wiodacych agencji ratingowych.
Wynika to z tego, iz Standard&Poor’s w najwigkszej liczbie przypadkow jako
pierwsza podejmuje decyzj¢ o zmianie ratingu kraju. Nie oznacza to jednak, ze w
kazdym przypadku liderem jest Standard&Poor’s, jak rowniez nie potwierdzajg si¢
obiegowe opinie, ze zawsze ostatnig agencja korygujaca ocene jest Fitch Ratings.
Badanie bazujace na zmianach ocen ratingowych 35 krajow dowodzi, ze w ok. 1/3
przypadkdw nie zaobserwowano zachowan stadnych (efektu nasladownictwa,
okreslanego w literaturze przedmiotu jako ,,piggybacking”). Liderem w najwigkszej
liczbie przypadkow okazat si¢ Standard&Poor’s, nastepnie Fitch Ratings, a na koncu
Moody’s (najmniej przypadkéw, gdy Moody’s byt pierwsza agencja ratingowa
zmieniajgcg oceng). Zatem w odniesieniu do ok. 2/3 zdarzen zidentyfikowano

zachowania stadne, lecz nie miaty one charakteru homogenicznego, tj. podazania za
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tym samym liderem (Matousek, Stewart 2015, s. 2-3 oraz 27). W przypadku krajow
agencje ratingowe, podejmujac decyzj¢ o ratingu, biorg pod uwage oceny nadane
przez konkurencyjne instytucje. Prawdopodobienstwo zmiany ratingu jest funkcja
réznicy pomiedzy aktualnym ratingiem nadanym przez dang agencj¢ ratingowa a
ratingami innych agencji. Agencje uwazaja, ze zblizenie si¢ ich ratingu do ocen
innych podmiotow pozwala na osiggni¢cie wigkszej precyzji oceny i jednoczesnie
na redukcje kosztéw dziatan monitoringowych (Gomes 2015, s. 1 oraz Al-Sakka,
Gwilym 2010b, s. 79-97). O efekcie nasladownictwa moze $wiadczy¢ rowniez to, ze
jesli dana ocena (rating kraju lub korporacyjny) jest bliska default, agencja
ratingowa jest bardziej sktonna do redukcji (podwyzszenia), jesli wezesniej uczynily
to inne agencje ratingowe (Gomes 2015, s. 4-5, Al-Sakka, Gwilym 2010a, s. 2614-
2626 oraz Guttler, Wahrenburg 2007, s. 751-767). Konsekwencja opisanej powyzej
modyfikacji modelu Stackelberga (heterogenicznos$ci zachowan stadnych) jest to, ze
udziaty w rynku sg stabilne (Candelon, Gautier, Petit 2014, s. 6). Model
Stackelberga wskazuje na konsekwencje zachowan lidera i1 nasladowcy migdzy
innymi w postaci spadku cen. W przypadku rynku agencji ratingowych efekt ten
przybrat jednak nie identyczng, ale podobng posta¢ — jest nim inflacja i pogorszenie
si¢ jakosci ratingow. Spadek cen zostat zastgpiony spadkiem jako$ci ocen. Nalezy
bowiem doda¢, ze pomimo oligopolu agencje ratingowe konkuruja migdzy sobg (nie
sa3 w zmowie), lecz skutkiem tej konkurencji wcale nie musi by¢ wysoka jakos¢
ratingu, gdyz jesli sytuacja rynkowa ulegnie pogorszeniu, ratingi nadane przez
wszystkie agencje beda nieadekwatne, stad nikt nie straci udziatu w rynku. Z kolei
zaoferowanie nizszej oceny w stosunku do propozycji konkurencji spowoduje utrate
klienta, zgodnie z zasadg rating shopping (Competition and Credit Rating Agencies
2010, s. 6).

2.3. Przyczyny oligopolu na rynku ustug ratingowych

Podstawowg przyczyng wystgpowania 1 trwalego utrzymywania si¢
oligopolu na rynku agencji ratingowych sa bariery wejscia. Za ich podstawowe
zrodla uwaza sie:

e wystepowanie bardzo duzych korzysci skali,
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e obecnos$¢ efektu do§wiadczenia i uczenia sie,

e przekonanie inwestorow do dobrej reputacji globalnych agencji ratingowych,
czyli tzw. Wielkiej Trojki (Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s i Fitch
Ratings) oraz powszechna migdzynarodowa rozpoznawalnos$¢ ich marek,

e polityka regulacyjno — nadzorcza prowadzona w wielu krajach, a zwtaszcza w
Stanach Zjednoczonych.

Ustugi ratingowe zawsze charakteryzowaly si¢ wystgpowaniem duzych
korzysci skali. Wraz ze zwigkszaniem si¢ ilosci nadawanych i monitorowanych
ratingdbw proporcjonalnie rosng przychody ze sprzedazy oferowanych ushug,
pochodzace od poczatku lat 70. XX wieku gléwnie od emitentow papierow
wartosciowych. Natomiast koszty funkcjonowania agencji ratingowej zwigkszaja si¢
zdecydowanie wolniej. Ta sama lub niewiele wigksza liczba pracownikow, przy
pomocy pelniej 1 efektywniej wykorzystywanego instrumentarium analitycznego,
ktory tworza m. in.: posiadane bazy danych, rozwigzania informatyczne oraz
opracowane i1 udoskonalane modele finansowe, moze obstugiwa¢ zwigkszajacy sie
popyt emitentow. Ponadto w branzy tej ewidentnie wystepuja rowniez dynamiczne
korzysci skali, wynikajace z efektu postepujacej specjalizacji oraz uczenia si¢
zarOwno zatrudnionych pracownikow, jak 1 calej organizacji. Procesom tym
towarzyszy akumulacja wiedzy oraz wszelkiego rodzaju informacji ekonomiczno —
finansowo — politycznych, ktore nieustannie zasilajg tworzone i administrowane
bazy danych. Od wielu lat obserwowane jest przywigzywanie bardzo duzej uwagi
oraz niezachwiana wiara w wiarygodnos¢ 1 reputacj¢ trzech globalnych firm
ratingowych posiadajacych rozpoznawalne mig¢dzynarodowo marki, zar6wno ze
strony inwestorow instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Ratingi nowych,
przewaznie niewielkich agencji o nierozpoznawalnej marce, chcacych wejs¢ na ten
rynek, nie s3 zazwyczaj uwazane za wiarygodne. W konsekwencji nie s3
uwzgledniane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W rezultacie wigkszo$¢
emitentOw nie jest zainteresowana korzystaniem z odptatnych ustug oferowanych
przez tego rodzaju firmy. Powszechna swiadomo$¢ wystepowania tego mechanizmu
do$¢ skutecznie ogranicza dostep do rynku ustug ratingowych nowym konkurentom.

Do barier wej$cia na rynek agencji ratingowych zaliczy¢ mozna réwniez czas na
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zdobycie informacji o ocenianych podmiotach (zbudowanie odpowiednich baz
danych), pozyskanie i wyszkolenie analitykow, stworzenie oraz przetestowanie
metodologii oraz zdobycie zaufania i pokonanie problemu oszczgdnosci kosztow
transakcyjnych wynikajacych z dotychczasowej zwykle wieloletniej praktyki
wspOlpracy z jedng agencja ratingowa. Komisja Europejska ocenia naklady na
powolanie do zycia nowej agencji ratingowej na 300-500 mln EUR w ciagu 5 lat.
(Candelon, Gautier, Petit 2014, s. 4-5). Wystepowanie naturalnych barier wejscia na
rynek ushug ratingowych zostato wzmocnione poprzez tworzenie regulacji prawnych
ograniczajacych wykorzystywanie ratingdw do celow regulacyjno — nadzorczych
tylko do firm uznawanych i rejestrowanych na oficjalnych listach. Sztandarowym
tego przyktadem jest przedstawione wczesniej wprowadzenie w 1975 r. kategorii
NRSRO. Przez kilkadziesiat kolejnych lat nie sformutowano jednoznacznych
kryteriow, ktore decydowalyby o wpisywaniu zainteresowanych podmiotéw na listg
NRSRO, jak réwniez nie stworzono formalnej procedury aplikacyjnej. Zamiast tego
konsekwentnie odmawiano kolejnym zainteresowanym agencjom ratingowym
wpisania na list¢ NRSRO, nie uzasadniajgc nawet swoich decyzji (Gannon 2013).
Ta kontrowersyjna polityka regulatora w Stanach Zjednoczonych sankcjonowala 1
poglebiata migdzynarodowy problem oligopolistycznej struktury globalnego rynku

agencji ratingowych.

2.4. Inicjatywy na rzecz wzrostu konkurencji na rynku agencji ratingowych
Deoligopolizacja rynku jest jednym z najczgsciej poruszanych tematow
zwigzanych z funkcjonowaniem agencji ratingowych (Wittenberg 2015, Langohr 1
Langohr 2012, Petit 2011). Dotychczasowe inicjatywy na rzecz ograniczenia
dominacji trzech najwiekszych amerykanskich agencji sa skoncentrowane przede
wszystkim na podjeciu dziatan zachgcajacych do korzystania z ustug mniejszych
agencji ratingowych. Zgodnie z art. 8d Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i1Rady (UE) nr462/2013 zdnia 21 maja 2013 r. zmieniajagcego rozporzadzenie
(WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych (CRA III): ,,JJezeli emitent lub
powigzana z nim strona trzecia zamierza zaangazowac co najmniej dwie agencje

ratingowe do oceny tej samej emisji lub podmiotu, emitent lub powigzana z nim

Narodowy Bank Polski



Rynek agencji ratingowych - od oligopolu do inicjatyw na rzecz deoligopolizacji

strona trzecia rozwaza zaangazowanie co najmniej jednej agencji kredytowe;j, ktorej
calkowity udziat w rynku wynosi nie wigcej niz 10 %, ktéra w ocenie emitenta lub
powiazanej z nim strony trzeciej jest zdolna do oceny danej emisji lub jednostki, pod
warunkiem ze istnieje agencja ratingowa mogaca oceni¢ dang emisje lub jednostke.
Jezeli emitent lub powigzana z nim strona trzecia nie zaangazuje co najmniej jednej
agencji ratingowej, ktora nie ma wigcej niz 10 % catkowitego udziatu w rynku, fakt
ten nalezy zarejestrowac”.

Wprowadzenie wickszej konkurencji byto takze przestanka The Credit
Rating Agency Reform Act do nadania SEC kompetencji do rejestrowania nie tylko
instytucji NRSRO, ale réwniez tzw. Statistical Rating Organization (SRO). Taki
status mogla otrzyma¢ agencja, ktéora musiata wykaza¢ si¢ trzyletnim
doswiadczeniem w =zakresie oceny podmiotow gospodarczych oraz spetniac
okreslone standardy zdefiniowane przez SEC, ktére byly bardziej liberalne w
poréwnaniu z wymogami odnoszacymi si¢ do NRSRO. Roéwniez wprowadzenie w
2016 r. przez Komisj¢ Europejska rozporzadzenia wykonawcze powinny pozwoli¢
europejskim bankom oraz zaktadom ubezpieczen angazowal mniejsze agencje
ratingowe na potrzeby systemow ramowych dla kapitalu regulacyjnego (Komisja
Europejska 2016a, Komisja Europejska 2016b, Komisja Europejska 2016¢). White
(2016) podkresla, iz ostabienie barier wej$cia mogloby przyczyni¢ si¢ nie tylko do
tatwiejszego dostepu do tego typu ustug, ale takze do ich wigkszej innowacyjnosci
(stworzenia nowych pomystéw, nowych technologii, nowej metodyki, a moze nawet
nowych modeli biznesowych).

Innym zaproponowanym sposobem jest skrocenie okresu, w ktorym
agencja ratingowa moze w sposob ciagly sporzadzac ratingi kredytowe tego samego
emitenta lub jego instrumentow dtuznych. Zgodnie z art. 6b ,,Agencja ratingowa,
ktora zawarta umowe o wystawianie ratingdw kredytowych dotyczacych
resekurytyzacji, nie wystawia ratingdw dotyczacych nowych resekurytyzacji,
dhuzszy niz cztery lata” (CRA III 2013). Wprawdzie gtdbwnym celem zastosowania

takiego rozwigzania jest proba wyeliminowania motywacji do wystawiania
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korzystnych ratingdéw kredytowych w odniesieniu do tego samego emitenta, to
jednak istnieje szansa, iz ulatwi ono rdwniez wejscie na rynek nowym podmiotom.
Nastepng inicjatywa stuzacag przetamaniu oligopolu jest stworzenie unijnej
europejskiej agencji ratingowej, ktéra moglaby si¢ sta¢ przeciwwaga dominacji
trzech amerykanskich agencji. Po raz pierwszy idea ta zostala zaproponowana przez
komisarza ds. rynku wewng¢trznego UE Michela Barniera w 2010 r. Jednym z
gléwnych argumentow powstania takiej agencji byl przytaczany przypadek, w
ktérym wydanie ocen odmiennych od amerykanskich przez europejska agencje,
mogloby skloni¢ inwestoréw do staranniejszego przeanalizowania konkretnych
ratingdw. Stworzenie europejskiej agencji napotyka jednak przeszkody wynikajace z
koniecznos$ci uzgodnienia zasad finansowania jej zatozenia i funkcjonowania oraz
zapewnienia niezalezno$ci jej ocen. Specjalna komisja, powstala w celu
przeanalizowania stosownos$ci opracowania europejskiej oceny wiarygodnosci
kredytowej, doszta wrecz do wniosku, iz wprowadzenie takiej europejskiej oceny
wiarygodnosci kredytowej przyniostoby znikomg warto$¢ dodang w poréwnaniu do
istniejacych juz informacji pochodzacych z roéznych zréodet w systemie nadzoru
makroekonomicznego 1 budzetowego. W zwigzku z tym nie nalezy wigc oczekiwac
od nowej agencji poprawy jako$ci informacji dla inwestorow instytucjonalnych,
poniewaz dysponuja juz oni dostgpem do wystarczajacej iloSci danych za
posrednictwem kanaléw publicznych 1 prywatnych. Co wigcej, inwestorzy
dziatajacy na globalnym rynku obligacji skarbowych polegaja raczej na
informacjach przekazywanych przez instytucje migdzynarodowe, takie jak
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy Bank Swiatowy (Komisja Europejska,
2015a). Istotng wadg takiego rozwigzania bytby takze konflikt interesOw wynikajacy
z konieczno$ci oceny gospodarek poszczegdlnych krajow cztonkowskich, ktoére
bylyby jednoczes$nie zalozycielami agencji. Obawy takie nasility si¢ po nakazie
chinskich urzedow regulacji wydanym we wrze$niu 2018 r. zakazujagcym agencji
Dagong Global nadawania nowych ratingdbw kredytowych instytucjom
niefinansowym w Chinach przez rok, a takze dokonywania w tym czasie zmian w
swoich witadzach. Regulatorzy zarzucili agencji, majacej aspiracj¢ przelamania

oligopolu amerykanskich agencji ratingowych, nadawanie korzystnych ratingow

Narodowy Bank Polski



Rynek agencji ratingowych - od oligopolu do inicjatyw na rzecz deoligopolizacji

spotkom, ktore zawieraly z nig wczesniej lukratywne umowy dotyczace uslug
doradczych, ignorowanie ryzyka, skladanie falszywych o$wiadczen, stabe
zarzadzanie wewnetrzne oraz braki w danych dotyczacych modeli, wedtug ktérych
nadawano ratingi.

Jeszcze inng propozycja jest stworzenie matych, prywatnych agencji
ratingowych, ktorych dziatanie oparte byto na zasadzie non-profit (Mollers 1 Niedorf
2014, Ryan 2012). Niepowodzenie projektu stworzonego przez partnera firmy
Roland Berger Strategy Consultants — najwiekszej europejskiej firmy zajmujacej si¢
doradztwem strategicznym — Markusa Kralla, uzmystawia jednak skale problemu
oraz istniejace bariery wejscia. Plan Bergera przewidywal ustanowienie agencji w
formie fundacji, w ktorej tacznie trzydziestu inwestorow (gtownie banki niemieckie
1 francuskie) wytozytoby po 10 mln EUR. Plany utworzenia niezaleznej europejskiej
agencji kredytowej upadty po tym, jak trzyletnie starania o pozyskanie funduszy nie
znalazty wystarczajacego zainteresowania ze strony instytucji finansowych. Na inny
aspekt takiego rozwigzania zwracajg uwage De Vincentiis 1 Pia (2017). Ich zdaniem,
pomimo zarzutoOw dotyczacych jakosci ratingdéw wydawanych przez najwazniejsze
agencje, reakcja rynkoéw jest wieksza w momencie wydania przez nich ocen
ratingowych, niz ma to miejsce w przypadku mniejszych agencji.

Oponenci tworzenia kolejnej agencji ratingowej argumentuja, iZ znacznie
lepszym rozwigzaniem bytby odpowiedni stosunek instytucji nadzorczych oraz
samych bankow 1 towarzystw ubezpieczeniowych do wystawianych ratingéw
(Komisja Europejska, 2015b). Uzasadniaja oni, iz jezeli zgodnie ze stanowiskiem
samych agencji ratingi kredytowe sa jedynie opiniami sporzadzanymi w oparciu o
przyjete kryteria 1 metodologie, ktore s3 systematycznie monitorowane 1
aktualizowane oraz maja jedynie charakter prognostyczny i nie powinny by¢
interpretowane jako wyraz statystycznego prawdopodobienstwa niewyptacalnosci
ocenianego emitenta lub jego instrumentéw finansowych, to nie nalezy na ich
podstawie dokonywa¢ radykalnych posunig¢. Tym bardziej, iz praktycznie
wszystkie instytucje finansowe posiadajag wtasne zespoly analityczne oceniajace
sytuacje ekonomiczno-finansowa, zaréwno poszczegdlnych krajow, jak i

konkretnych emitentow. Dosy¢ czesto przytaczana jest decyzja Europejskiego
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Banku Centralnego, ktory w odpowiedzi na obnizke ratingu Portugalii, znidst
tymczasowo obowigzek posiadania wymaganego ratingu w celu ustanawiania
zastawu na obligacjach tego kraju w przypadku udzielania pozyczek portugalskim
bankom.

Obecna pozycja rynkowa trzech najwigkszych agencji ratingowych oraz
osiggana przez nie dynamika przychodéw i zyskow powoduja, ze bardzo trudno jest
dokona¢ deoligopolizacji rynku agencji ratingowych. Wydaje si¢ jednak zasadne
podejmowanie dalszych prob w celu przelamania dominacji rynkowej, ktore
powinny przyczyni¢ si¢ do wigkszej transparentnos$ci, mozliwos$ci pordéwnania

alternatywnych ocen oraz zmniejszenia ponoszonych kosztéw przez emitentow.

2.5. Czy wzrost konkurencji na rynku agencji ratingowych przyczyni si¢ do

poprawy jakosci ratingow?

Rynek agencji ratingowych jest oligopolem tyle nietypowym, ze efektem
konkurencji pomigdzy funkcjonujacymi na nim podmiotami nie jest spadek cen, ale
pogarszanie si¢ jakosci przyznawanych ocen. Samo w sobie obnizenie cen ratingdw
nigdy zreszta nie bylo celem instytucji regulujacych i nadzorujacych rynek. Tym
celem nadrzednym byla i jest poprawa jakosci ratingdw, jak réwniez (dzigki
intensyfikacji konkurencji) dostarczenie uczestnikom rynku dodatkowej informacji.
Dzialania na rzecz wzrostu konkurencji, je$li nie towarzysza im inicjatywy
ukierunkowane na poprawe jakosci ratingdw, przynies¢ mogag efekty odwrotne od
oczekiwan. Swiadczy¢ o tym moga wyniki badan odnoszacych si¢ do okresu, gdy
dotychczasowy duopol reprezentowany przez agencje Standard&Poor’s oraz
Moody’s na poczatku XXI wieku przeistoczyt si¢ w rynek oligopolistyczny z
udzialem trzech kluczowych graczy. Dotaczenie przez Fitch Ratings (poprzez
wzrost organiczny oraz przejgcia mniejszych podmiotéw, w tym IBCA Ltd,
Duff&Phelps Credit Rating oraz Thomson Bankwatch) do pary dotychczas
konkurujacych ze sobg agencji Standard&Poor’s oraz Moody’s zintensyfikowato
konkurencje. Nie spowodowato to jednak spadku cen, lecz raczej pogorszenie

jakosci ratingdw, w tym podniesienie ich $redniej wysokosci oraz redukcje
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zawarto$ci informacyjnej towarzyszacej ocenie. Negatywny zwigzek migdzy
poziomem konkurencji oraz jako$ciag ocen zostal pozytywnie zweryfikowany za
pomoca metod ekonometrycznych, ktore potwierdzity site relacji. Jednoczesnie
wykluczono potencjalny wptyw innych czynnikéw (Becker, Milbourn 2008, s. 30-
31). Powyzsza teze potwierdzil rowniez R. Mc Daniel, jeden z zarzadzajacych
agencja Moody’s w okresie bezposrednio poprzedzajacym kryzys (Ryan 2012, s. 9).
Dotaczenie Fitch Ratings do grona najwigkszych agencji ratingowych doprowadzito
do spadku korelacji pomigdzy ratingiem i implikowang marzg kredytowa oraz
obnizyta si¢ zdolno$¢ predykcyjna ratingéw. Nizsza jako$¢ ratingdbw moze byc
wynikiem mechanizmu reputacyjnego. Agencje ratingowe angazuja si¢ w wigkszym
stopniu w monitoring, jesli spodziewaja si¢ w przysztosci wyzszej stopy zwrotu,
wynikajacej z wyzsze] reputacji. Wraz ze wzrostem konkurencji ten zwrot jest
nizszy, redukujac bodzce do wystawiania dobrej jakosci ratingdow (Becker, Milbourn
2011, s. 493-514). Z kolei na gruncie teoretycznym Gomes wykazal, ze w
przypadku istnienia jednej agencji ratingowej, wystepuje czysty trade-off migdzy
jakoscig oceny 1 kosztami monitoringu. Jezeli na rynku wystepuja dwie agencje
ratingowe, optymalne jest dla obu podmiotow ograniczenie skali kosztownego
monitoringu 1 uwzglednienie wérdd determinant oceny ratingowej, ratingu nadanego
przez inng agencj¢. Ponadto im wigcej agencji ratingowych ocenia dany kraj, tym
mniejszy jest zakres monitoringu (Gomes 2015, s. 4-5). Powyzsza konkluzja jest
takze zbiezna z wnioskami wyciggnigtymi przez Bozovica, Urosevica 1 Zivkovica
(2011), ktorzy dodatkowo zauwazyli, ze wzrost konkurencji skutkuje intensyfikacja
zjawiska rating shopping. Wigksza konkurencja to mniejsza motywacja do

wnikliwego monitoringu i nizsza warto$¢ informacyjna ratingu (Fischer 2015, s. 40).
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Rozdzial 3

Rozdzial 3
Regulacje nadzorcze dotyczace agencji ratingowych ukierunkowane

na poprawe jakosci ocen ratingowych oraz stabilnosci finansowej

3.1. Ryzyko systemowe oraz kanaly oddzialywania agencji ratingowych na
ryzyko systemowe

Ryzyko systemowe to ryzyko zatamania lub powaznych zaburzen na
rynkach finansowych (Hansen 2013, s. 4). Ryzyko to cho¢ powstaje w systemie
finansowym poprzez liczne 1 wspotzalezne kanaly, wywotujace niekiedy sprzezenia
zwrotne, oddziatuje negatywnie na sfer¢ realng gospodarki. Ryzyko systemowe
objawia si¢ na wiele sposob (od paniki bankowej poprzez efekt zarazenia az po
odptyw kapitatu spekulacyjnego lub bankructwa podmiotéw o istotnej skali), a jego
zroédlem moze by¢ zardwno ryzyko ptynnosci (rynku oraz finansowania), jak i
rynkowe lub kredytowe. Czynniki sprzyjajacymi wzrostowi ryzyka systemowego,
ktore najczesciej narasta w sposob dyskretny, s3: pokusa naduzycia, asymetria
informacji oraz niska transparentno$¢ rynkow. Z kolei do skutkéw materializacji
opisywanego rodzaju ryzyka zaliczy¢ nalezy: zaktocenia w obszarze §wiadczenia
podstawowych ustug przez posrednikéw finansowych, zaburzenia skuteczno$ci
transmisji sygnatow banku centralnego, spadek ptynnosci na rynkach finansowych,
sekwencje przypadkow utraty ptynnosci lub wyptacalnosci (Jajuga, Karas, Kuziak,
Szczepaniak 2017, s. 18-24).

Wplyw agencji ratingowych na poziom ryzyka systemowego nalezy
rozpatrywa¢ w kilku kontekstach. Po pierwsze w anglosaskim modelu systemu
finansowego, charakteryzujagcym si¢ zmiennymi powigzaniami kapitatowymi oraz
znaczacym poziomem dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych, samodzielne analizy
spotek i emitowanych przez nie papierow warto§ciowych, spowodowalyby istotny
wzrost kosztow 1 zaburzylyby ekonomik¢ wielu instytucji kredytowych 1
finansowych. Instytucja, ktéra stanowi swego rodzaju outsourcing analizy, jest
rating. Mozna nawet zaryzykowal tezg, ze bez ratingu, model biznesowy
inwestorow 1 posrednikow w anglosaskich systemach finansowych, nie ma racji

bytu i nie jest mozliwa eliminacja ratingu w dajacej si¢ przewidzie¢ perspektywie.
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Po drugie rynek agencji ratingowych jest silnie zoligopolizowany, co powoduje, ze
decyzje najwazniejszych agencji ratingowych, zwlaszcza te dotyczace zmian
metodologii lub wynikajace z okresowych przegladow, a majace charakter masowy,
mogg kreowa¢ wzrost zmienno$ci na rynkach finansowych, a nawet panike.
Wprawdzie kluczowe agencje ratingowe deklarujg niezalezno$¢, jednak czesto
czynnikiem aktywujacym dodatkowa weryfikacje¢ ratingu 1 najcze$ciej jego korekte,
jest zmiana ratingu dokonana przez konkurencyjna agencj¢ ratingowa. Zasada to
dotyczy przede wszystkim zmian ratingu z poziomu inwestycyjnego do
spekulacyjnego. Ta zbieznos$¢ decyzji agencji ratingowych wzmacnia efekt wptywu
oceny na poziom zmiennosci stop zwrotu. Systemowe znaczenie ma réwniez zasada
country ceiling, ktora sprawia, ze redukcja ratingu kraju pociaga za soba redukcje
ocen podmiotéw zarejestrowanych w tym kraju.

Obnizenie ratingu (zwlaszcza gwaltowne) wywotuje szereg negatywnych
konsekwencji. Emitent dtugu powinien liczy¢ si¢ w tej sytuacji ze wzrostem
kosztoéw finansowych, potencjalnym ograniczeniem dostepu do finansowania lub
nawet ryzykiem rolowania dlugu (np. w statutach niektorych funduszy
inwestycyjnych znajduja si¢ zapisy zakazujgce inwestowania w instrumenty o
ratingach spekulacyjnych). Inwestor poniesie strate wynikajaca ze spadku cen
papierow warto$ciowych. Jesli walory te byly zabezpieczeniem zaciggnigtych przez
niego zobowigzan, redukcja ich wartosci skutkuje naruszeniem wymaganych
wskaznikow pokrycia ekspozycji zabezpieczeniami. Konsekwencja wspomnianego
ztamania kowenantu bedzie z kolei konieczno$¢ ograniczenia dostepnej kwoty
finansowania lub uzupeklnienie pakietu zabezpieczen o dodatkowe papiery
wartosciowe. W skrajnym przypadku, gdy po redukcji ratingu papiery wartosciowe
stracg status akceptowalnego zabezpieczenia, konieczna moze okaza¢ si¢ catkowita
zmiana pakietu, a to konsekwentnie moze doprowadzi¢ do jeszcze glebszego
zalamania si¢ ceny instrumentu dluznego, ktorego rating zostat obnizony (lub
dodatkowo ceny akcji, jesli agencja oceniala nie konkretng emisj¢ papieréw
dhluznych, ale emitenta). W przypadku bankéw 1 zakladow ubezpieczen, ktorych
wymagany poziom funduszy wilasnych jest funkcja jakosci portfela, obnizenie

ratingu kredytobiorcy lub emitenta papieréw wartosciowych, ktore dana instytucja
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finansowa (kredytowa) posiada w swoich aktywach, determinuje wzrost wymogu
kapitalowego, co z kolei skutkuje pogorszeniem si¢ stopy zwrotu z kapitatu.
Decyzje agencji ratingowych wptywaja takze na polityke funduszy inwestycyjnych,
zwlaszcza tych, ktére zobligowane sg do konstrukcji silnie zdywersyfikowanych
portfeli (ztozonych z wielu rodzajow aktywow, ktéorych ocena 1 nastepnie
monitoring bez outsourcingu nie byly ekonomicznie uzasadnione). Pewne klasy
aktywow (np. papiery warto§ciowe pochodzace z rynkow rozwijajacych sie o
ratingach spekulacyjnych) na mocy zapiséw statutowych nie sa dopuszczalne, stad
redukcja ratingu przesuwajaca dany rodzaj instrumentu do strefy wyjetej poza
spektrum akceptowalnych waloréw, determinuje tzw. fire sale (Sy 2009, s. 31-32).
Rating petni takze kluczowa role w procesie strukturyzacji ~ programow
sekurytyzacyjnych. Co pdzniej stato si¢ przedmiotem krytyki, na poczatku pierwszej
dekady XXI agencje ratingowe aktywnie uczestniczyly w ksztattowaniu parametrow
programow sekurytyzacyjnych, petniac de facto funkcje¢ doradcza. Agencje
ratingowe ustalaty bowiem warunki, ktorych spelnienie, mialo by¢ gwarancje
uzyskania okreslonej oceny ratingowej. Zatem rating byl okreslany a’priori , co
kreuje dodatkowe ryzyko o znaczeniu systemowym (ze wzgledu na skal¢ emisji
papierow dluznych w ramach programow sekurytyzacyjnych), gdyz takie
zdefiniowanie sekwencji dziatan (najpierw ocena, potem emisja) oznacza, zZe emisje
sg zblizone do siebie charakterystyka i tym samym narazone na te same czynniki
ryzyka (w tym ryzyko zmiany metodologii). Ponadto racjonalno$¢ i ekonomika
podpowiadaja, iz wymogi postawione przez agencje ratingowa w celu uzyskania
okreslonej oceny, spelnione beda w stopniu minimalnym (np. w zakresie
nadzabezpieczenia, udziatu emisji typu subordinated, itp.). Coval, Jurek i Stafford
(2008, s. 8) okreslili owo zaangazowanie agencji ratingowych w strukturyzacje
emisji obligacji jako ,,manufacturing AAA-rated securities”. Agencje ratingowe
staja si¢ zatem bardziej swego rodzaju regulatorami rynku, decydujacymi o
dopuszczeniu papierow dluznych do obrotu niz cenzorami poziomu ryzyka
kredytowego generowanego przez poszczegdlne emisje, spolki oraz kraje
(Lowenstein 2008). W kontekscie programoéw sekurytyzacyjnych nalezy réwniez

wspomnie¢ o tzw. step-in risk, czyli ryzyku konieczno$ci wsparcia podmiotow,
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ktore nie podlegaja konsolidacji z inicjatorem sekurytyzacji i inicjator ten w zaden
inny sposob (np. poprzez porgczenie) nie jest zobligowany do udzielenia takiego
wsparcia, ale czyni to z powodu obawy przed eskalacja ryzyka reputacyjnego (BIS
2017, s. 4). Istotne obnizenie ratingu papierow emitowanych w ramach programow
sekurytyzacyjnych i czesto wbudowana w te instrumenty opcja put determinowana
redukcjg ratingu ponizej okreslonego poziomu, daja obligatariuszom podstawe do
zadania wykupu papieréw dtuznych przez SPV. Z uwagi na brak podstaw prawnych
przyspieszenia splat wierzytelnos$ci, stanowigcych zrodlo obstugi papierow dluznych
wyemitowanych przez spotke celows, zadanie przedterminowego wykupu oznacza
ryzyko utraty ptynnosci przez SPV. Inicjator (podmiot, ktory sprzedawat
wierzytelno$ci do SPV) nie ma formalnego zobowigzania do wsparcia SPV, ale
angazuje si¢ w wykup papierow dtuznych, aby nie utraci¢ reputacji, niezb¢dnej do
przeprowadzenia kolejnych podobnych transakcji. Jesli tego nie uczyni, naraza si¢
na utrate¢ zaufania ze strony swoich kontrahentow na rynku mig¢dzybankowych,
obligatariuszy oraz akcjonariuszy.

O ryzyku systemowym, wynikajacym z decyzji agencji ratingowych,
przesadza rowniez konstrukcja regulacji nadzorczych. Mozna nawet stwierdzi¢, iz to
polityka nadzorcza w niektorych krajach przyczynita si¢ do rozwoju agencji
ratingowych 1 wzrostu popytu na ustugi $wiadczone przez te podmioty. Przykladem
sg Stany Zjednoczone, gdzie juz w latach 30-tych XX wieku, w odpowiedzi na
Wielki Kryzys, wprowadzono ograniczenia inwestycyjne dla podmiotéw objetych
nadzorem SEC. Instytucjom tym (w tym zwlaszcza funduszom inwestycyjnym)
ograniczono mozliwo$¢ inwestowania w papiery dtuzne, ktdre nie posiadaty oceny
ratingowej. Zakres odwotan do ocen ratingowych nasilit si¢ w Stanach
Zjednoczonych w latach 70-tych XX wieku. Podobnie stato si¢ rowniez w Unii
Europejskiej. Wspomniane odniesienia dotycza nast¢pujacych obszarow (Katz,
Salinas 2009, s. 2-3 oraz Mika 2010, s. 251):

e adekwatno$¢ kapitalowa bankow,
e spektrum aktywéw, w ktore moga inwestowa¢ fundusze inwestycyjne oraz

dopuszczalny poziom koncentracji portfeli,
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e ocena ryzyka kredytowego papieréw dluznych emitowanych w ramach
programoéw sekurytyzacyjnych lub emisji listow zastawnych,

e zakres informacji, ktore powinny by¢ ujawniane przez podmioty poddane ocenie
ratingowej,

e kalkulacja wskaznikow plynnosci krotkoterminowej oraz dlugoterminowe;j
instytucji kredytowych,

e zakres dzialan podejmowanych przez nadzor na etapie dopuszczenia emisji do
publicznego obrotu.

Mozna nawet zaryzykowac stwierdzenie, ze poprzez liczne odniesienia do
ocen ratingowych, wystepujace w regulacjach nadzorczych, instytucje nadzorcze
postuzyly sie swego rodzaju outsourcingiem, przenoszac okreslone obszary badania
emitenta papierow dluznych lub emisji na agencje ratingowe. Skutkiem takiego
dziatania jest wrazliwo$¢ instytucji kredytowych oraz finansowych na zmiany
ratingdw, zwlaszcza wtedy, gdy zmienno$¢ ocen ratingowych wykazuje cechy
procyklicznosci. Jesli bowiem poprawa ratingdw nastepuje w okresie silnego
wzrostu gospodarczego, instytucje kredytowe beda dynamicznie rozwijaé akcje
kredytowa, co z kolei wynika z trojakiego rodzaju przyczyn: (i) niskie obcigzenie
kapitatowe nowych ekspozycji kredytowych (ze wzgledu na wysokie ratingi), (i)
wysoki popyt na kredyt, (ii1) relatywnie liberalne zasady oceny zdolnosci
kredytowej wynikajace z aktualnych uwarunkowan gospodarczych (niskie stopy
procentowe, poprawiajace si¢ wyniki finansowe kredytobiorcow, rosnacy popyt,
itd.). Z kolei pogorszenie koniunktury gospodarczej wywoluje obnizenie ocen
ratingowych, pogorszenie jakosci portfeli kredytowych oddziatujace na poziom
funduszy wilasnych oraz przyjmowanie bardziej pesymistycznych niz w okresie
boomu zatozen odno$nie do przysztych uwarunkowan gospodarczych. W takim
srodowisku akcja kredytowa ulega wyhamowaniu.

Podobne wnioski mozna wysnu¢ odnoszac si¢ do innych regulacji
nadzorczych i wptywu pogorszenia si¢ ocen ratingowych na aktywno$¢ instytucji,
ktorych te regulacje dotycza:

e plynnos$¢ — spadek ratingu aktywoéw wilaczanych dotychczas do portfela HQLA

powoduje ich wykluczenie, potencjalng wyprzedaz 1 wzrost popytu na papiery
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dluzne o satysfakcjonujacym ratingu (najczesciej proces ten oznacza wzrost
popytu na papiery skarbowe),

e aktywa dopuszczalne jako zabezpieczenie finansowania w banku centralnym —
spadek ich ratingéw skutkuje wyprzedaza oraz potencjalnym ograniczeniem
dostepuj do finansowania w banku centralnym,

e depozyt zabezpieczajacy na rynku instrumentéw pochodnych — spadek ratingow
papierow  wartosciowych, wniesionych jako zabezpieczenie na rynku
instrumentdw pochodnych, determinuje konieczno$¢ ich zamiany na inne,
akceptowalne aktywa, potencjalng wyprzedaz lub ograniczenie ekspozycji na
rynku,

e klauzule w umowach kredytowych uzalezniajace dostepnos¢ finansowania i jego
cen¢ od poziomu ratingu,

e spektrum dopuszczalnych inwestycji z punktu widzenia podmiotéw asset
management — skutkiem redukcji ratingu jest wyprzedaz aktywow,
determinujaca spadek ich cen.

Warto jednocze$nie zaznaczy¢, ze usunigcie z obowigzujacych regulacji
nadzorczych odniesien do ocen nadawanych przez agencje ratingowe nie jest
mozliwe w krotkim okresie. Wynika to przede wszystkich z modeli biznesowych
wielu typow posrednikow na rynkach finansowych, gdzie selekcja aktywdéw odbywa
si¢ w oparciu o uproszczone procedury, czg¢sto bazujace na outsourcingu.
Marginalizacja ocen nadawanych przez agencje ratingowe skutkowatyby zapewne
kreacja uproszczonych algorytméw decyzyjnych, zapewne jeszcze mniej
doskonatych niz procedury stosowane przez agencje ratingowe (Spatt 2013).

Podsumowujac rozwazania o ryzyku systemowym kreowanym przez
agencje ratingowe, nalezy zwroci¢ uwage na réznice pomiedzy ratingami
nadawanymi pojedynczym podmiotom lub papierom dtuznym typu ,,single name”
oraz ocenami przypisanymi do instrumentow strukturyzowanych. W pierwszym
przypadku zazwyczaj wnioski z analizy przeprowadzanej przez agencj¢ ratingowa sg
relatywnie tatwo weryfikowalne przez innych analitykow. Z kolei okreslenie ryzyka
zwigzanego z instrumentami strukturyzowanymi wymaga przyjecia okreslonych

zatozen, ktore juz nie sg ujawniane, stad proces ma w wiekszym stopniu charakter
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subiektywny 1 nie jest weryfikowalny. Agencje ratingowe przenosza natomiast swoj
kapital reputacyjny z rynku ,single name” na rynek instrumentow
strukturyzowanych, kreujac jednoczesnie pokus¢ naduzycia. Wreszcie rating
podmiotéw innych niz panstwa jest w swych zalozeniach informacja o poziomie
ryzyka kredytowego, ale juz nie o wysokosci ryzyka systemowego wbudowanego w
dang emisj¢ lub zwigzanego z konkretnym ocenianym podmiotem. Dopiero
dekompozycja marzy kredytowej pozwala na przypisanie okreslonej czesci
rentowno$ci ryzyku systemowemu. Powyzsza teze wspieraja wyniki badan
przeprowadzonych przez G. lannota i G. Pennacchi (2014), z ktorych wynika, ze
warto$¢ dla akcjonariuszy instytucji inwestujagcych w papiery dltuzne o danym
ratingu jest tym wyzsza, im wyzsze jest ryzyko systemowe generowane przez te
instrumenty. Ryzyko systemowe nie jest bowiem odzwierciedlone w ratingu, ale
wytacznie w rentownosci. Powyzszy wniosek jest do$¢ oczywisty i sprowadza si¢ do
stwierdzenia, ze ryzyko systemowe, skoro nie uj¢te w ratingu, to nie wptywa na
poziom kapitatu regulacyjnego, a dodatkowa stopa zwrotu z niego wynikajaca
oddziatuje pozytywnie na ROE. Bodziec w postaci poszukiwania przez instytucje
kredytowe 1 finansowe instrumentow o wysokim ryzyku systemowym, aby
maksymalizowa¢ ROE, z jednej strony dowodzi istnienia pokusy naduzycia
wpisane] w decyzje zarzadzajacych, z drugiej strony stanowi argument przeciw
wigzaniu wysokos$ci kapitatu regulacyjnego (ktory ma amortyzowaé kazdy rodzaj
ryzyka) z ocenami ratingowymi. W tym tez kontekscie wydaje si¢ zasadny postulat
alokacji dodatkowego kapitatu regulacyjnego na ryzyko systemowe, wynikajace ze
struktury portfela instytucji kredytowej lub finansowej. Jednocze$nie mozna
wskazaé zaleznos¢ o przeciwnym kierunku oddziatywania (zaktadajac, ze ryzyko
systemowe nie wptywa na poziom ratingu), tj. zmiany ratingu oddziatujg na poziom
ryzyka systemowego. W ten sposob potwierdza si¢ rola agencji ratingowych jako
swego rodzaju instytucji kreujacych ryzyko systemowe (Rdsch 2012, s. 2). Inaczej
wyglada sytuacja w przypadku ratingdw panstw. Ryzyko systemowe jest tu silnie
powigzane z ryzykiem kredytowym. Mozna zatem zaryzykowac tezg, ze ryzyko
niestabilnosci finansowej panstwa (skorelowane ze stanem finansé6w publicznych

oraz sytuacja polityczng) jest jedng z gtéwnych determinant ryzyka kredytowego,
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decydujacego o zdolnosci do obstugi zobowigzah. Wzrost ryzyka systemowego
powoduje obnizenie ratingu, a ono poteguje ryzyko systemowe (Karkowska 2012,
s. 38).

W tym miejscu warto wspomnie¢ o jeszcze jednej roznicy pomigdzy
instrumentami typu ,,single name” i instrumentami strukturyzowanymi. Ryzyko
inwestycji na rynku kapitatowym sktada si¢ z dwoch komponentow:
niedywersyfikowalnego ryzyka systematycznego oraz podlegajacego redukcji w
wyniku dywersyfikacji portfela ryzyka specyficznego. Dekompozycja ryzyka
inwestycji w przypadku instrumentéw typu ,single name” oraz instrumentow
strukturyzowanych jest odmienna. Obligacje strukturyzowane niosa ze sobg bowiem
prawie wylacznie ryzyko systematyczne, za$§ instrumenty ,,single name” generuja
przede wszystkim ryzyko specyficzne. Skale ratingowe dla obu typdéw inwestycji sa
identyczne 1 nie pozwalaja na rozroznienie profili ryzyka — jest ono jednak
dostrzegalne na poziomie rentownosci (Coval 1 Jurek 2008, s. 2- 8).

Decyzje agencji ratingowych sa skutkiem przegladéw (planowanych lub ad
hoc) okreslonych emitentéw lub tez takiemu przegladowi podlegaja okreslone grupy
emitentow. Do czasu wdrozenia publikowanego z wyprzedzeniem kalendarza
przegladow ratingdéw, weryfikacji w okreslonych terminach podlegaly szersze grupy
panstw, najcze$ciej dobranych wedtug danego klucza (np. panstwa strefy euro).
Obecnie w z gory podanej dacie agencja ujawnia swojg opini¢ w odniesieniu do 3-4
panstw, najczesciej niepowigzanych ze soba gospodarczo w istotnym stopniu.
Nawet korekta ratingu jednego panstwa, dzigki zasadzie country ceiling, pociaga za
sobg kolejne zmiany. Takie redukcje sprawiaja, ze kapitatl regulacyjny istotnie
zwieksza si¢ 1 instytucje kredytowe staja przed dylematem w postaci wyprzedazy
aktywow lub ograniczenia akcji kredytowej, jesli faktyczny poziom funduszy
wlasnych jedynie nieznacznie przewyzszal poziom kapitatlu regulacyjnego.
Problemy instytucji kredytowych 1 finansowych, ktérym towarzysza obnizki
ratingdw, w relatywnie krotkim okresie angazujg sie¢ bezpieczenstwa finansowego,
a nastgpnie skutkuja decyzjami o wsparciu zagrozonych podmiotow $rodkami
publicznymi. W taki sposdb powstaje swego rodzaju bledne koto: pogorszenie

ratingu panstwa przeklada si¢ na negatywng weryfikacj¢ ratingdéw podmiotow
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prywatnych, sposrod ktorych niektére wymagaja wsparcia ze strony panstwa, a to

moze wywotywa¢ kolejne pogorszenie ratingu. Wzigwszy pod uwage opisany

powyzej mechanizm transmisyjny, tym wicksze jest znaczenie jako$ci ratingow.
Skoro catkowite odrzucenie ocen nadawanych przez agencje ratingowe nie
jest mozliwe, nalezy rozwazy¢ podjecie dziatan w nastepujacych obszarach:

e uwzglednienie roli agencji ratingowych w kreacji ryzyka systemowego w
polityce Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego (Kolesnik 2010, s. 27-53),

e stworzenie algorytmu postepowania w odniesieniu do instytucji waznych
systemowo narazonych na zmiany ratingdéw: od ustalenia kryteriow identyfikacji
instytucji 1 rynkow istotnych systemowo, na ktore wplywaja zmiany ratingow,
poprzez rozpoznanie charakteru powigzan pomiedzy podmiotami narazonymi na
skutki redukcji ratingdw 1 analize konsekwencji masowego obnizenia ocen, az
po przeprowadzenie stress testow,

e intensyfikacja nadzoru nad agencjami ratingowymi, w tym zmiana jego modelu
z ,,comply or explain” na ,,register and be supervised”. W tym przypadku nalezy
jednak wzia¢ pod uwage ryzyko wynikajace z unifikacji metodologii (pod
wplywem wytycznych regulatora) stosowanych przez agencje ratingowe, co
moze de facto oznacza¢ jeszcze silniejszy (amplifikowany) wpltyw decyzji
agencji ratingowych na ryzyko systemowe, szczego6lnie wtedy, gdy poziom lub
zmiana oceny bedzie nieadekwatna do faktycznego ryzyka. Drugim zagrozeniem
jest wzrost zaufania do agencji ratingowych ze wzgledu na swego rodzaju
autoryzacj¢ ich dziatalno$ci wydang przez organ nadzorczy, co z kolei moze
prowadzi¢ do ograniczenia stosowania alternatywnych metod pomiaru ryzyka

(Sangiorgi, Spatt 2017, s. 3).

3.2. Zasadnos¢, skutecznos¢ i egzekwowalnos¢ regulowania dzialalnosci agencji
ratingowych

Poglady na temat zasadnosci regulowania dziatalno$ci agencji ratingowych
ewoluowaly. W latach 30. XX wieku, pod wpltywem Wielkiego Kryzysu i skutkdéw,
ktore przynidost zwlaszcza dla drobnych, niedo$wiadczonych inwestoréw,
dominowato stanowisko, iz nalezy wspiera¢ dziatalno$¢ agencji ratingowych, by jak

najwieksza cze$¢ rynku papierow dtuznych posiadata oceng ratingowa (w domysle
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profesjonalng 1 obiektywna ocen¢ ryzyka kredytowego). Jednoczesnie SEC
zobligowal banki, zaktady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne i emerytalne oraz
innych inwestor6w na rynku kapitalowym do monitorowania ratingdéw nadanych
przez najwigksze agencje ratingowe i uwzgledniania ich poziomu oraz zmian w
polityce inwestycyjnej (Altman, Oncii, Richardson, Schmeits oraz White 2010, s.
446). Wiasciwie do polowy lat 90. XX wieku, gléwnie ze wzgledu na dobrze
oceniang jako$¢ ratingdéw, nie pojawiaty si¢ istotne inicjatywy na rzecz wzmozenia
nadzoru nad agencjami ratingowymi i tym samym nie bytlo rdwniez miejsca na
prezentacj¢ argumentdw przeciw intensyfikacji kontroli ich dziatalnosci.

Kryzysy finansowe w Stanach Zjednoczonych z udzialem agencji
ratingowych maja dtuzsza histori¢ niz kryzys subprime — ich genezg¢ nalezy wigzac z
poczatkiem ostatniej dekady XX wieku (upadek Orange County) oraz masowymi
obnizkami ocen ratingowych po kryzysie azjatyckim w latach 1997 — 1998. Tych
pierwszych sygnatéw, wskazujacych na niska jakos$¢ ratingdw oraz konieczno$é¢
modyfikacji metodologii wtasciwie po kazdej fali bankructw, nie wzigto pod uwage,
wprowadzajac w Stanach Zjednoczonych ustawe radykalnie zmieniajagcg porzadek
prawny usankcjonowany przez Glass — Steagall Act z 1933 roku, czyli Financial
Services Modernization Act (US Congress 1999). Mozna nawet zaryzykowac teze,
iz przyjecie Gramm- Leach-Bliley Act bylo dziataniem przeciwskutecznym, co w
pewnym sensie potwierdzit P. Krugman, nazywajac P. Gramma ,,cztowiekiem, ktory
poprowadzit nas do Wielkiego Kryzysu” (Shakir 2008). Pierwsze regulacje,
ukierunkowane na poprawe¢ jakosci i zapewnienie aktualno$ci danych, bedacych
podstawa decyzji inwestycyjnych, pojawity si¢ w Stanach Zjednoczonych w 2002
roku, w nastepstwie upadtosci dotychczas wysoko ocenianych przez agencje
ratingowe spotek Enron oraz WorldCom. Potem konsekwencjg kazdego z kryzysow
ratingowych byta rewizja obowigzujacego prawa, ktéra wydawata si¢ precyzyjnie
adresowac¢ problemy ujawnione podczas kryzysu i sugerowac ich rozwigzania. Np.
po kryzysie azjatyckim potozono nacisk na:

e poziom zalezno$ci od zadtuzenia krotkoterminowego,
e strukture bilansow platniczych panstw,

e jakosc 1 stabilnos$¢ krajowego systemu bankowego,
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¢ kondycje sektora przedsigbiorstw.

Jak pokazuje jednak przyktad regulacji obowigzujacych w Stanach
Zjednoczonych (zwlaszcza ustawy Sarbanes-Oxley Act z 2002 roku (US Congress
2002), ksztaltujacej praktyki biznesowe oraz tad korporacyjny i bedacej swego
rodzaju reakcjg na kryzys wywolany niespodziewanym dla rynkow finansowych
bankructwem Enron i WorldCom), samo ich wprowadzenie nie przyniosto na tyle
istotnej poprawy standardow dziatalno$ci agencji ratingowych, aby w dos¢ krétkim
czasie nie bylo mozliwe powstanie kolejnego kryzysu, za co czeSciowa
odpowiedzialnos$cig obarcza si¢ wlasnie agencje ratingowe. Dobrym przyktadem jest
gwattowne (o 4 klasy, do poziomu spekulacyjnego CC) obnizenie ratingu wloskiego
koncernu Parmalat, ktore mialo miejsce w grudniu 2003 roku, czyli juz po
wdrozeniu Sarbanes-Oxley Act (Sylvers 2003). Kontrole SEC, nawet jesli
wykazywaly razace nieprawidlowosci, nie konczyly si¢ znaczacymi z punktu
widzenia skali dziatalnosci agencji ratingowych, karami pieni¢znymi, przypadkami
zawieszenia agencji w prawach podmiotu nadajacego ratingi, zaleceniami odnosnie
do konieczno$ci przebudowy modelu biznesowego, czy tez zobowigzaniem
dostosowania w okreslonym czasie zasobow do skali dziatalnosci (lub odwrotnie).
Dokumenty ujawnione w lipcu 2014 roku dowodzg nawet, ze SEC uzgadnial z
bankami zakres oskarzen 1 kar w zwigzku z oferowaniem CDO bez podania
adekwatnej informacji o ryzyku tych instrumentow. Rowniez masowa redukcja
ratingbw w 2010 roku, zainicjowana przez Standard&Poor’s, $wiadczaca o
uprzedniej inflacji tych ocen, nie spotkala si¢ ze stanowcza reakcja SEC, gdy
instytucja ta (po wejsciu w zycie Dodd-Frank Act) miata juz do tego stosowne
narzedzia (Dayen 2014).

Intencja obiektywnego spojrzenia na problem zasadno$ci uregulowania
dziatalno$ci agencji ratingowych 1 oceny ich skutecznosci, obok wskazania korzysci
z tego tytulu, wymaga zaprezentowania w niniejszej czesci opracowania takze
niepozadanych konsekwencji. Oprocz problemu egzekwowalno$ci obowiazujacego
prawa i adekwatno$ci sankcji do skali jego naruszen, wazng kwestia pozostaje
wprowadzanie rozwigzan, ktore z jednej strony sg dos¢ tatwe do ominigcia, z drugiej

za$ strony, w wyniku owego omini¢cia, mogg powodowac obiektywnie niepozadane
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konsekwencje. Przykladem takiej praktyki jest natozenie w Stanach Zjednoczonych
dodatkowych obowigzkow informacyjnych na banki plasujace obligacje w ofercie
publicznej, aby w ten sposdb ograniczy¢ zalezno$¢ decyzji inwestorow od ratingu.
Wspomniane dodatkowe zobowigzania bankéw do dostarczenia danych
umozliwiajacych indywidualng ocene ryzyka zwigzanego z papierami dluznymi nie
dotycza rynku niepublicznego (prywatnego), czego skutkiem moze okazaé si¢
wzrost udzialu rynku prywatnego, ze swej natury mniej plynnego i1 mniej
transparentnego oraz ograniczenie oferty dla inwestorow o stabszym przygotowaniu
merytorycznym.

Do negatywnych skutkow intensyfikacji nadzoru nad agencjami
ratingowymi zaliczy¢ tez mozna dodatkowe koszty po stronie agencji ratingowych
zwigzane z nadzorem, w tym koszty raportowania, koszty zwigzane z
wprowadzeniem standardow oczekiwanych przez organy nadzorcze oraz koszty
rozszerzenia funkcji okreslonych jednostek, np. audyt wewnetrzny, compliance
(Altman, Oncii, Richardson, Schmeits oraz White 2010, s. 459). Koszty te zapewne
zostang docelowo przeniesione na emitentow lub inwestorow, natomiast ich
poniesienie nastgpi na tyle wczesnie, ze mogg stac si¢ one istotng barierg wejscia dla
nowych agencji ratingowych.

Innym argumentem za nieskuteczno$cia wprowadzanych w Stanach
Zjednoczonych oraz Unii Europejskiej reform jest wcigz bardzo wysoka
koncentracja rynku (mimo uplywu ponad 10 lat od wdrozenia regulacji
ukierunkowanych migdzy innymi na stworzenie warunkéw dla powstania
konkurencji dla wiodacych agencji ratingowych). Umozliwienie konkurowania
mniejszych agencji ratingowych z liderami rynku w praktyce identyfikowac nalezy z
liberalizacja kryteriow uznania agencji ratingowej za NRSRO. Wczesniej
powszechny byt poglad, iz warunki kwalifikacji ustalono w taki sposob, aby mogty
je speti¢ jedynie najwigksze podmioty, co stwarzalo podejrzenie, iz wyzej
wymienione podmioty zaangazowane s3 w proces definiowania kryteriow.
Wprowadzenie w 1975 roku kategorii NRSRO 1 sprecyzowanie wymagan wobec
tego typu instytucji w znaczacy sposob ograniczyto rozwdj konkurencji,

oligopolizujac rynek, gdyz wymogi stawiane NRSRO byly de facto od dawna
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spelniane przez najwigksze agencje ratingowe. NRSRO staly si¢ instytucjami
preferowanymi z regulacyjnego punktu widzenia 1 jednoczes$nie kryteria
kwalifikacyjne ustalono w na tyle restrykcyjny sposob, ze staly si¢ one istotng
barierg wejscia na rynek dla mniejszych podmiotéw. Mozna zatem stwierdzi¢, ze do
czasu wybuchu kryzysu zwigzanego ze przypadkami Enron oraz WorldCom
amerykanski nadzér finansowy wilasciwie nie podejmowal dziatan na rzecz
zaostrzenia kontroli nad agencjami ratingowymi, mimo, ze koronny argument za
odstapieniem od wzmocnienia kontroli, natozenia zobowigzan informacyjnych oraz
wprowadzenia ram lub pozadanych kierunkéw zmian modelu biznesowego, czyli
ograniczanie konkurencji, wptywajace negatywnie na innowacyjnos¢ oraz jakos¢
oferty, nie ma zastosowania w tym przypadku. Rynek stawat si¢ bowiem coraz
bardziej skoncentrowany, a przewage konkurencyjng agencje zdobywaly poprzez
liberalizacje zasad oceny, skutkujaca inflacjg ratingdéw (a nie poprzez oferowanie
nowych, innowacyjnych produktow, czy poprawe jako$ci ratingdw rozumiang jako
wickszg zbiezno$§¢ oceny z prawdopodobienstwem bankructwa). Pewnym
odzwierciedleniem liberalizacji zasad dzialalnosci agencji ratingowych 1
przesunigcia ci¢zaru zrodet rentownosci w kierunku wplywoéw z oceny
instrumentdw  strukturyzowanych (o wigkszym potencjale trudnego do
zweryfikowania za pomocg alternatywnych metod niedoszacowania ryzyka
kredytowego) moze by¢ wzrost marz na dziatalno$ci operacyjnej. Bylo to
szczegolnie widoczne w przypadku agencji Moody’s, posiadajacej w trakcie kryzysu
subprime status spotki publicznej. Od wejscia na gietde do czasu kryzysu ceny akcji
Moody’s wzrosty 6-krotnie, a zysk 9-krotnie, gtéwnie za sprawa wilaczenia do
spektrum oferowanych ustug oceny papierow strukturyzowanych, ktorych
dochodowos¢ byta ok. 2,5 — krotnie wyzsza od rentownosci typowych obligacji
korporacyjnych, czyli 11 p.b. versus 4,25 p.b. od wartosci emisji (Lowenstein 2008
oraz Smith 2008). Jednocze$nie systematycznie rost udziat przychodéw z tytutu
oceny instrumentow strukturyzowanych. Przykladowo w 2006 roku 32%
przychodoéw agencji Moody’s pochodzito z oceny klasycznych (single name)
papierow dhuznych, za$§ az 44% z tytutu oceny papieréw strukturyzowanych (Coval,

Jurek, Stafford 2008, s. 8).
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Problem inflacji ratingdw mialby ograniczony zasi¢g, gdyby ratingi byty
wykorzystywane wylacznie przez oceniane podmioty na wewngtrzne potrzeby 1 na
rynku nie funkcjonowalby efekt gapowicza (free rider effect). Problem efektu
gapowicza, je$li stosowany jest model ,issuer paid”, w odniesieniu do ocen
ratingowych polega nie tyle na tym, ze inwestorzy, podejmujac decyzje, korzystaja z
ratingdw, nie placac za nie, ale raczej z tego, ze rating jest czgsto ich jedyna
informacja o poziomie ponoszonego ryzyka kredytowego (nie przeprowadzajg
rownolegle wlasnych analiz). Z kolei odejscie od modelu ,,issuer paid’ (gdyby na
przyktad wszyscy inwestorzy, po podpisaniu NDA 1 zaplacie prowizji,
otrzymywaliby informacj¢ o ratingu), roéwniez nie wyeliminuje problemu efektu
gapowicza, gdyz wtedy gltowny beneficjent ratingu, czyli oceniany podmiot, nie
placitby ze te ocen¢ (Richardson, White 2009).

Wzmozenie nadzoru nad metodologiami stosowanymi przez agencje
ratingowe 1 nalozenie obowigzku ujawniania gtéwnych ich zatozen to niewatpliwie
krok w dobrym kierunku, aczkolwiek konsekwencja takich dziatan moze okazaé si¢
ujednolicenie metodologii 1 tym samym ratingdw, co zubaza zakres informacji, w
oparciu o ktére podejmowane s3 decyzje inwestycyjne. Dodatkowo zbytnie
ingerowanie przez nadzorce w metodologie stosowane przez agencje ratingowe
moze by¢ poézniej wykorzystywane przez te podmioty jako argument w sporach
sadowych z instytucjami pozywajacymi je za nierzetelno$¢ oceny i tym samym
stanowié probe przeniesienia odpowiedzialnosci na regulatora (Altman, Oncii,
Richardson, Schmeits oraz White 2010, s. 458).

Podobnie krytycznie nalezy oceni¢ koncepcje ,,mikrozarzadzania”
procesami nadawania i1 monitorowania ratingdw forsowang przez regulatoréw,
ktorzy chcieliby ustali¢ pewne ramy w tym zakresie, wczesniej obligujac agencje do
upublicznienia gtownych zasad metodologii oraz praktyk zwigzanych z procesem.
Lepszym rozwigzaniem wydaje si¢ by¢ opieranie ratingdw wylacznie o dane
ilosciowe (w tym PD 1 LGD), ktére maja jednoznaczng interpretacje. Szczegdlnie
potrzebna wydaje si¢ implementacja takiego podejscia w odniesieniu do ratingdow
krajow, gdzie duzy udzial w ocenie maja informacje jakosciowe. W przeciwnym

razie trudno bedzie oceni¢ rzetelno$¢ ratingdw. Jesli w wyniku monitoringu
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okazatoby sie, ze ryzyko zostalo niedoszacowane, wowczas na pewien czas ratingi
nadane przez t¢ agencje nie mogtyby by¢ wykorzystywane w celach regulacyjnych
(tzw. sit-out period). W tym okresie agencja ratingowa mialaby istotng motywacje
do korekty metodologii w kierunku precyzyjnego odzwierciedlania ryzyka przez
rating (Calomiris 2009, s. 61 13).

Pewnym problemem moze by¢ to, gdy inwestorzy uznaja, ze agencja
ratingowa, ktora zostala zarejestrowana, jest w pelni wiarygodna (co de facto
potwierdzity organy nadzoru) i mozna bezkrytycznie postugiwac si¢ nadanymi przez
nig ratingami. Potwierdzeniem realno$ci takiego scenariusza jest to, ze agencje
ratingowe pozytywnie ocenity koncepcj¢ rejestrowania (licencjonowania), ufajac, ze
przyczyni si¢ to wzrostu zaufania do ratingéw, poszerzajac tym samym spektrum

uzytkownikow ratingéw (Parker, Bake 2009, s. 403).

3.3. Ewolucja regulacji nadzorczych dotyczacych funkcjonowania agencji
ratingowych w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej

Swego rodzaju fundamentem dla regulacji opisujacych ramy
funkcjonowania agencji ratingowych w Stanach Zjednoczonych oraz w Unii
Europejskiej jest tzw. IOSCO Code z 2004 roku (,,Code of Conduct Fundamentals
for Credit Rating Agencies”), przygotowany na forum International Organization of
Securities Commission, czyli IOSCO (IOSCO 2004). Dokument ten zostat
poprzedzony swego rodzaju wytycznymi dla organd6w nadzorczych oraz agencji
ratingowych, sformutowanymi w ,,JOSCO Statement of Principles Regarding the
Activities of Credit Rating Agencies” (IOSCO 2003), stanowigc swego rodzaju
wskazowki odnosnie do sposobu wdrozenia wskazanych wczesniej wytycznych.
Spetnienie (fakultatywne) standardu IOSCO $wiadczy¢ miato o wysokiej jakosci
proceséw, praktyk stosowanych przez agencje ratingowe oraz o przejrzystosci
prowadzonej przez nie dziatalnosci. ,,Code of Conduct Fundamentals for Credit
Rating Agencies” powstal bezposrednio po pierwszym Kkryzysie ratingowym.
Dokument zawieral szereg zasad z obszaru corporate governance oraz
ukierunkowanych na poprawe przejrzystosci dzialalnosci agencji i adresowat takie

kwestie jak: jako$¢ procesu nadawania ratingdw, monitoring ratingdw, polityka
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zarzadzania konfliktami interesOw, etyka dziatalnosci agencji ratingowych oraz jej
pracownikow, niezalezno$¢ agencji ratingowych, a takze wykorzystanie informacji
poufnych. W 2007 roku wszystkie wiodace agencje ratingowe deklarowaty, iz
spetniajg standardy IOSCO (Parker, Bake 2009, s. 401).

Krotko przed kryzysem subprime weszta w zycie ustawa reformujaca
dziatalno$¢ agencji ratingowych w Stanach Zjednoczonych. Ustawa ta (US Congress
2006), podpisana w dniu 29 wrzesnia 2006 roku przez prezydenta G.W. Busha,
zmienila prawo obowigzujace od 1934 roku (US Congress 1934), obligujac agencje
ratingowe do poddania si¢ kontroli ze strony SEC, poprzedzonej procesem
rejestracji. Nowe prawo ukierunkowane zostalo na zmian¢ do$¢ nieprzejrzystych
zasad przyznawania statusu NRSRO (Termin Nationally Recognized Statistical and
Rating Organization (NRSRO) zostat wprowadzony wraz z regulacjami w sprawie
wymogow kapitalowych dla bankéw 1 firm inwestycyjnych w 1975 roku) w
kierunku stworzenia wystandaryzowanej procedury rejestracyjnej. Bylo tez
odpowiedzig na coraz liczniejsze opinie odnos$nie do konieczno$ci przekazywania
przez agencje ratingowe szczegdlowych informacji na temat prowadzonej
dziatalno$ci oraz objecia agencji ratingowych nadzorem. Celem The Credit Rating
Agency Reform Act byta poprawa jakosci ocen ratingowych, poszerzenie zakresu
ochrony inwestorow na rynku kapitatlowym, jak réwniez zwigkszenie przejrzystosci
dzialalnosci agencji ratingowych oraz narzucenie obowigzku wdrozenia
mechanizméw zarzadzania konfliktami intereséw 1 deoligopolizacja rynku.
Postawiono wowczas sobie zadanie uniezaleznienia uczestnikow rynku (emitentow
oraz inwestorow) od ocen przyznawanych przez trzy glowne agencje ratingowe.
Ustawa z 2006 roku nadata SEC kompetencje w zakresie audytowania agencji
ratingowych, w tym weryfikacji stosowanych metodologii przyznawania i
monitorowania ratingdbw. The Credit Rating Agency Reform Act stal si¢ swego
rodzaju reakcja na nieuczciwe praktyki niektorych agencji ratingowych (np.
przygotowywanie ocen ratingowych bez wyraznej zgody ze strony emitenta oraz
proby obcigzania go kosztami ,niechciane]” oceny), zaniechania (np. brak
odpowiednio wczesnej i adekwatnej do sytuacji reakcji na pogorszenie si¢ kondycji

ekonomiczno ocenianych podmiotéw (np. Enron, Worldcom), czy niespdjnos¢ ocen,
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w tym np. obnizenie ratingu instrumentéw strukturyzowanych przy utrzymaniu
oceny instrumentéw bazowych (Leone 2006).

Nieadekwatno$¢ ocen ratingowych w stosunku do faktycznego poziomu
ryzyka kredytowego przy jednoczesnym oparciu wielu strategii inwestycyjnych o
biezacy rating, a decyzji inwestycyjnych o jego zmiany, zostaly uznane za jedng z
przyczyn kryzysu subprime. Aby ograniczy¢ w przysztosci skutki btednych decyzji
agencji ratingowych, w okresie bezposrednio nastepujacym po upadku banku
Lehman Brothers (ktérg to dat¢ uznaje si¢ za symboliczny poczatek globalnego
kryzysu finansowego), podjeto w Stanach Zjednoczonych szereg inicjatyw
legislacyjnych ukierunkowanych na intensyfikacj¢ nadzoru nad tymi instytucjami.
Za najwazniejsza z nich uwaza si¢ Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act. Ustawe okresla si¢ tez jako ,,Dodd- Frank Act” od nazwisk
kongresmenow Barneya Franka oraz Chrisa Dodda szczeg6lnie zaangazowanych we
wprowadzenie w zycie reformy systemu finansowego, obejmujacej rozwigzania
ograniczajace ryzyko ponownej aktywacji mechanizméw, ktoére przyczynity si¢ do
powstania kryzysu subprime (US Congress 2010). Podtytut C w Tytule IX tej
ustawy dedykowano agencjom ratingowym, a wlasciwie zmianom w zasadach
regulowania tego typu aktywno$ci gospodarczej, podkres$lajac jednoczesnie
znaczenie decyzji podejmowanych przez agencje dla efektywnego funkcjonowania
gospodarki amerykanskiej w konteks$cie swego rodzaju przepustki dla plasowania
papieréw dhuznych na rynku publicznym, jaka jest ocena ratingowa, jak réwniez
zaufania inwestorow (dywersyfikujacych swoje portfele inwestycyjne) do ratingdow.
Nalezy jednocze$nie wspomnie¢, ze w systemach anglosaskich inwestorzy nie daza
do uzyskiwania kontroli nad podmiotami, ktérych akcje lub obligacje kupuja. Ich
celem jest dywersyfikacja portfela, de facto niemozliwa bez uproszczenia analizy
kredytowej lub jej outsourcingu, ktdrego przejawem jest rating. Uznaje si¢ przy tym,
ze podstawg wszelkich dziatan regulacyjnych powinna by¢ identyfikacja:
e czynnikdw ryzyka generowanych przez okreslone typy instytucji, produkty

finansowe lub aktualnie obowigzujaca (i dopuszczalng) praktyke rynkowa,

e potencjalnych konfliktéw interesOw, ze swej natury sprzecznych z zasada

ochrony uczestnikow obrotu gospodarczego oraz kreujacych ryzyko naduzyc.
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Bioragc pod uwage wskazane powyzej kwestie, a przede wszystkim
doceniajagc znaczenie agencji ratingowych dla stabilnosci globalnego systemu
finansowego, ustawa Dodd-Frank powotano do zycia wyspecjalizowang komorke
dedykowang nadzorowi nad agencjami ratingowymi, a wilasciwie wylacznie
zarejestrowanymi agencjami, posiadajacymi status NRSRO (Nationally Recognized
Statistical and Rating Organization). Jednostke te, o nazwie Office of Credit Ratings
(,OCR”), umiejscowiono w SEC. Gléwnym zadaniem OCR uczyniono ochrong
interesow uzytkownikéw ratingdw, co dokonuje si¢ przede wszystkim poprzez
natozenie na OCR odpowiedzialnosci za egzekwowanie wskazanych w prawie
informacji oraz dokumentéw od agencji ratingowych, ich weryfikacje 1 oceng,
formulowanie wytycznych dla nadzorowanych podmiotow oraz ewentualne
rekomendowanie sankcji. Jednocze$nie zobowigzano OCR do corocznego audytu
nadzorowanych instytucji. Jego rezultaty majg zosta¢ odzwierciedlane w
powszechnie dostepnych raportach, uzupetianych o stanowisko agencji ratingowe;j
odnosnie do zidentyfikowanych przypadkéw niezgodnos$ci prowadzonej przez
agencje ratingowa dziatalnosci z obowigzujagcymi regulacjami oraz zalecen
sformutowanych przez OCR.

Réwnoczesnie (nie czekajac na wyniki dzialan nadzorczych OCR)
postanowiono zintensyfikowaé kontrole proceséw funkcjonujacych w agencjach
ratingowych. W szczegdlnosci (Sekcje 932-939 H (Subtitle C: Improvements to the
Regulation of Credit Rating Agencies; US Congress 2010):

e zobowigzano agencje ratingowe do wdrozenia systemu kontroli wewnetrzne;,
ktora swym zasiegiem powinna obja¢ zwlaszcza procedury przyznawania oraz
metodologi¢ wyznaczania ocen ratingowych. Raporty z kontroli wewngtrznej
maja by¢ corocznie przekazywane OCR,

e zwrocono uwage¢ na konieczno$¢ odseparowania pionéw sprzedazy oraz
marketingu od jednostek decydujacych o poziomie ratingu, aby ograniczy¢ presje
na wystawianie nieadekwatnie wysokich ocen lub wstrzymywanie si¢ z
obnizeniem ratingu. W praktyce oznacza¢ to ma minimalizacje wplywu

przedstawicieli strony sprzedazowej agencji ratingowych na oceny ratingowe,
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e zobligowano NRSRO do przegladu procedur i innych regulacji wewngtrznych
odnoszacych si¢ do przypadkéw btedow popetnionych przez agencje ratingowe
lub niezgodnos$ci z prawem — w tym kontek$cie weryfikacji podlega¢ ma tryb
komunikowania  wspomnianych zdarzen oraz podejmowania dzialan
naprawczych. Innym obszarem, ktéry ma podlega¢ wnikliwej analizie, bedzie
identyfikacja  potencjalnych  konfliktéw  interesow  wynikajacych  z
niedostosowania zadah okreslonych pracownikéw do profilu ich systemu
motywacyjnego,

e wprowadzono zasade¢, aby wynagrodzenie pracownikow dziatéw compliance nie
byto zalezne od wynikow osigganych przez agencje ratingowa, ktorej dziatalnos¢
de facto kontroluja,

e postanowiono wiaczy¢ agencje ratingowe w krag instytucji zobowigzanych do
informowania odpowiednich wladz o przypadkach tamania prawa przez
emitentoOw papieréw wartosciowych,

e wskazano na potrzebe weryfikacji informacji przekazywanych przez emitenta
celem nadania ratingu, w tym konfrontowania ich z danymi pozyskiwanymi z
innych Zrédet,

e uznano za Kkonieczne zmian¢ struktury organéw odpowiedzialnych za
przyznawanie ratingdw, w tym wlaczenie do tego grona przynajmniej dwoch
niezaleznych osob.

Ustawa Dodd-Frank nadaje rowniez SEC kompetencje w zakresie
zawieszenia statusu NRSRO lub nawet jego wycofania dla agencji ratingowej, ktora
nie spetnia zdefiniowanych standardow. Wspomniane powyzej restrykcje moga
odnosi¢ si¢ do catego zakresu aktywnosci agencji, ale réwniez alternatywnie
wytacznie do wybranych obszaréw (np. wystawianie ocen ratingowych dla
okreslonej klasy aktywow).

Ustawa Dodd-Frank zaleca kontrole kazdego NRSRO przez OCR
przynajmniej raz w roku, czego efektem powinien by¢ udostepniony wszystkim
uczestnikom rynku raport. Jest to rowniez krok w kierunku poprawy przejrzystosci
dziatalnosci agencji ratingowych, w tym niezwlocznego ujawniania informacji o

nadaniu lub weryfikacji ratingu oraz o najwazniejszych zasadach wyznaczania
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ratingdw ujetych w odpowiednich metodologiach, a takze o danych zrédlowych
wykorzystanych do oceny.

Waznym przestaniem Ustawy Dodd — Frank, a wtasciwie jej podrozdziatu
dedykowanego dziatalno$ci agencji ratingowych, jest wezwanie do odseparowania
procesOw nadawania ratingdbw od innych rodzajow dziatalnosci, dotychczas
prowadzonych przez agencje ratingowe. W szczeg6lnosci odnosi si¢ to do ustug
konsultingowych, co w przypadku braku ,,chinskich muréw” pomiedzy doradztwem
1 oceng ryzyka kredytowego w formie ratingu, kreowatoby oczywisty konflikt
interesow. Zadaniem SEC, w tym OCR, ma by¢ przygotowywanie wytycznych,
ktérych wypetnienie ograniczy ryzyko wspomnianego konfliktu.

Jednym z owocow Ustawy Dodd — Frank, a wtasciwie Sekcji 939F, jest
raport przygotowany przez SEC na potrzeby Kongresu Standéw Zjednoczonych, a
dedykowany dzialalnos$ci agencji ratingowych, w tym w szczeg6lnosci ocenom
nadawanym emisjom papierow strukturyzowanych.

Do 2009 roku dzialalno$¢ agencji ratingowych wiasciwie nie podlegata
scistym regulacjom nadzorczym. Nalezy jednak wspomnieé, ze juz po kryzysie
zwigzanym z bankructwami Enron 1 Parmalat pojawiaty si¢ w Europie inicjatywy na
rzecz stopniowego wprowadzania regulacji, opisujacych dzialalno$¢ agencji
ratingowych. Wiasnie w 2004 roku Parlament Europejski zobligowatl Komisje
Europejska do sporzadzenia analizy ukierunkowanej na odpowiedZz na pytanie o
potrzebe uregulowania dziatalnosci agencji ratingowych. Komisja z kolei zasiggata
opinii CEBS w tej sprawie, jak rowniez zwrocila si¢ o stanowisko do Komisarza ds.
Handlu Wewngtrznego Ch. McCreevy’ego. Ch. McCreevy sformutowat wniosek, iz
funkcjonujgce wowczas dyrektywy UE dedykowane posrednictwu finansowemu
oraz tzw. IOSCO Code, wsparte intensyfikacjg dziatan samoregulacyjnych, stanowig
wystarczajacy pakiet zasad, ktorych przestrzeganie powinno nie dopusci¢ do
powstania w przysztosci analogicznego kryzysu jak w przypadku Parmalat (Parker,
Bake 2009, s. 401). Do wspomnianych dyrektyw zaliczono:

e Dyrektywe w sprawie manipulacji i naduzy¢ rynkowych (tzw. Market Abuse

Directive (MAD)) w kontek$cie uznania za manipulacje dziatan agencji
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ratingowej lub zaniechan w przypadku, gdy agencja ta ma §wiadomos¢, iz nadana
przez nig ocena jest niewtasciwa (Parlament Europejski i Rada 2003),

e Dyrektywe w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji
kredytowych (tzw. Capital Requirement Directive (CRD)) w konteks$cie
wypelniania przez agencje ratingowe okreslonych wymogdéw, aby nadawane
ratingi mogly by¢ wykorzystywane w celach regulacyjnych (Parlament
Europejski 1 Rada 2006b),

e Dyrektywe dotyczaca podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje
kredytowe w kontek$cie wykorzystania ratingdbw zewngtrznych w procesie
zarzadzania ryzykiem (Parlament Europejski i Rada 2006a).

W lutym 2009 roku Komisja Larosiere’a (powotana do zycia w listopadzie
2008 roku na wniosek Przewodniczacego Komisji Europejskiej M. Barroso)
przygotowata raport na temat przyczyn globalnego kryzysu finansowego oraz
niezb¢dnych zmian regulacyjnych, ktérych wdrozenie powinno w przysztosci
ograniczy¢ ryzyko podobnych zdarzen. Diagnoza zawierala odniesienia do
dziatalno$ci agencji ratingowych (Utzig 2010):

e uznano, ze agencje ratingowe zawyzaty ratingi,

e stwierdzono, ze wady metodologii wyznaczania prawdopodobienstwa upadtosci
(marginalizacja problemu korelacji miedzy zdarzeniami niewyptacalnosci,
nieuwzglednienie danych historycznych dotyczacych sptacalnosci kredytow
subprime, itd.), zastosowanych w procesie przyznawania ratingéw instrumentom
strukturyzowanym, opartym o kredyty subprime, przyczynity si¢ do eskalacji
kryzysu.

Podobne wnioski wyciagnat brytyjski organ nadzorczy w marcu 2009 roku
na podstawie raportu Turnera (FSA 2009).

Wzigwszy pod uwage wnioski plynace z diagnozy przyczyn globalnego
kryzysu finansowego oraz roli, ktorg odegraly agencje ratingowe, w kwietniu 2009
roku zostal przyjety przez Parlament Europejski 1 Rad¢ dokument pt. ,,European
Regulation on Credit Rating Agencies” (Komisja Europejska 2009), ktorego tresc
uzgodniono wczesniej z przedstawicielami panstw G-20. W nowej regulacji zawarto

nastepujace wytyczne:
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e ratingi wykorzystywane w celach regulacyjnych moga by¢ nadawane wylacznie
przez zarejestrowane agencje ratingowe (w zwiazku z powyzszym wprowadzono
wymog rejestracyjny — wnioski aplikacyjne miaty by¢ kierowane do CESR, czyli
Committee of European Securities Regulators),

e biezacy nadzor nad agencjami miat by¢ sprawowany przez CESR,

e uproszczona procedura rejestracyjna miata obowigzywa¢ w odniesieniu do
agencji ratingowych, ktore zyskaly aprobate krajowego organu nadzorczego,
zlokalizowanego poza UE, o ile wymogi rejestracyjne w tym kraju nie sg mniej
restrykcyjne niz w Unii Europejskie;j,

e zwrdcono uwage, ze ratingi sa wylacznie opiniami i w zwigzku z tym na gruncie
prawa brytyjskiego istniejg bardzo ograniczone mozliwosci wystgpowania na
droge¢ sadowa przeciw agencjom ratingowym,

e podkreslono, ze rating nie moze by¢ jedynym kryterium decyzji inwestycyjnej,
jak réwniez wskazano, ze nalezy odej$¢ od polityki zezwalania na inwestowanie
w okreslone aktywa tylko dlatego, Ze posiadaja one okres$lony rating —
szczegOlnie wazne okazuje si¢ to w stosunku do podmiotow podlegajacych
UCITS (Parlament Europejski i Rada 2009a),

e agencje ratingowe nie moga $wiadczy¢ ustug doradczych,

e agencje ratingowe zostaty zobligowane do ujawniania podstawowych zalozen
stosowanych przez siebie metodologii wyznaczania ratingow,

e agencje ratingowe nie moga nadawac ratingdbw bez wystarczajgcego zasobu
informacyjnego (w takiej sytuacji rating nie moze by¢ nadany),

e ratingi ztozonych (skomplikowanych, strukturyzowanych) instrumentéw
powinny by¢ specjalnie oznaczane (W stosunku do koncepcji specjalnego
oznaczania ratingdbw nadawanych papierom strukturyzowanym sformutowano
liczne zastrzezenia. Jednym z argumentow jest to, ze jesli bowiem taki rating
bazuje na danych gorszej jakosci, to albo nie powinien by¢ nadany, albo ocena
powinna by¢ nizsza. Ponadto dodatkowa informacja (oznaczenie) zasadniczo nie
wplywa na sposob i zakres uwzglednienia papierow diuznych w kalkulacji

wymogu kapitalowego),
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e jakos$¢ ratingdéw ma podlega¢ okresowej weryfikacji, a agencje zobowigzano do
corocznego publikowania raportow dotyczacych przejrzystosci prowadzonej
dziatalnoSci,

e analitycy pracujacy w danej agencji ratingowej beda mie¢ ograniczone
mozliwo$ci zatrudnienia w podmiotach, ktérych emisje oceniali — wyzej
wymienione zalecenie nie ma jednak zastosowania w przypadku oceny
produktow strukturyzowanych,

e wprowadzono wymoég zatrudnienia w zarzadzie agencji ratingowej 0sOb
niezaleznych, tzn. takich, ktorych dochody nie beda funkcja wynikow osigganych
przez agencje.

Opisane powyzej standardy w duzej mierze odzwierciedlaty wytyczne
sformutowane wczes$niej przez IOSCO. Agencje ratingowe (np. DBRS oraz
Standard&Poor’s) pozytywnie zareagowaly na nowa regulacje, podkreslajac w
komunikatach prasowych, iz od dtuzszego czasu spelniajg wytyczone standardy,
gdyz zaadoptowaty zasady okreslone w IOSCO Code oraz jako NRSRO podlegaja
nadzorowi ze strony SEC (Parker, Bake 2009, s. 403).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (WE) nr 1060/2009 z 16
wrzes$nia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych (Parlament Europejski Rada 2009b)
w istotnym stopniu powtarzalo i porzadkowato zasady nadzoru nad agencjami
ratingowymi opisane w ,,European Regulation on Credit Rating Agencies”. Wyjatki
obejmowaty miedzy innymi: zlagodzone stanowisko w sprawie $wiadczenia przez
agencje ratingowe ustug doradczych, kwesti¢ oznaczania ratingdw instrumentow
strukturyzowanych (zrezygnowano z zobowigzania agencji ratingowych do takiego
dzialania) oraz odstgpienie od bezwzglednego zakazu nadawania ocen ratingowych
bez pelnej informacji. Dokument ten zobowigzat krajowe organy do nadzoru nad
dziatalno$cig agencji ratingowych, co nastgpito ostatecznie z poczatkiem 2010 roku.
Wspomniane Rozporzadzenie to konsekwencja wnioskow dotyczacych wptywu
agencji ratingowych na powstanie i eskalacj¢ globalnego kryzysu finansowego i
jednoczesnie pierwszy dokument przyjety przez Parlament Europejski, w ktorym
bezposrednio wskazano na potrzebe uregulowania dziatalnosci agencji ratingowych.

Weczedniejsze akty prawne wprawdzie dotyczyly agencji ratingowych i ratingdw, ale
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byly ukierunkowane w gltoéwnej mierze przedmiotowo (problemowo), a nie

podmiotowo, np. zarzadzanie informacja poufng, problematyka manipulowania

rynkiem (Parlament Europejski i Rada 2003) lub adekwatno$¢ kapitatowa firm
inwestycyjnych i instytucji kredytowych (Parlament Europejski i Rada 2006b).

Rozporzadzenie uregulowalo nastgpujace obszary zwigzane z dzialalnoscia agencji

ratingowych:

e jako$¢ ratingdbw oraz powigzana z nig ocena metodologii stosowanych przez
agencje ratingowe (w tym jako$¢ przyjetych zatozen oraz czestotliwo§¢ walidacji
modeli),

e rejestracja agencji ratingowych 1 nadzor nad nimi,

e niezalezno$¢, uczciwo$¢ oraz rzetelno$¢ agencji ratingowych,

e standardy pracy analitykow zatrudnionych przez agencje ratingowe (w kontekscie
okresow karencji w zatrudnieniu, systemow motywacyjnych oraz wspolpracy z
ocenianymi podmiotami),

e zakres informacji ujawnianych przez agencje ratingowe (metodologie, dane
zrodtowe, jako$¢ 1 aktualno$¢ danych),

e zarzadzanie konfliktami interesow,

e obligatoryjnos¢ (okresowych) przegladow ratingow,

e odrgbno$¢ oznaczen ratingdéw zamoéwionych 1 niezamoéwionych,

e zaleznos$¢ decyzji inwestycyjnych od ratingdw.

W Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z

16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych zdefiniowano takze wymogi

dotyczace wykorzystania do celow regulacyjnych ratingdw nadanych w panstwach

trzecich. Sg to migdzy innymi: odpowiednia jako$¢ ratingu (w sensie danych,
bedacych podstawa jego nadania), zasoby agencji do monitorowania tego ratingu
oraz jako$¢ regulacji nadzorczych dotyczacych funkcjonowania agencji ratingowych

1 ratingdw w panstwie trzecim.

W 2010 roku w drodze Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 1095/2010 powotano do zycia Europejski Urzad Nadzoru Gield 1 Papierow

Warto$ciowych, czyli ESMA (Parlament Europejski i Rada 2010). Urzad powstat z

dniem 01.01.2011r., aby w potowie roku przeja¢ obowigzki krajowych organow
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nadzorczych na mocy Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr
513/2011 (Parlament Europejski i Rada 2011). Od lipca 2011r. ESMA stat si¢
urzedem posiadajacym wylaczne wuprawnienia nadzorcze nad agencjami
ratingowymi zarejestrowanymi w Unii Europejskiej. Zakres zadan ESMA

przedstawiono w Tabeli 3.1:

Tabela 3.1. Zadania ESMA

Rejestracja i wykrywanie Ramy nadzorcze Ujawnianie
dzialalno$ci podmiotow Ocena ryzyka i Nadzér informacji
niezarejestrowanych planowanie

° wszystkie agencje | ESMA ° ESMA odpowiada | e ESMA
ratingowe majace siedzib¢ w | przeprowadza badania i | za biezacy nadzér nad | weryfikuje, czy
UE musza zlozy¢ wniosek o | analizy rynkowe, ktore | agencjami ratingowymi agencje  ratingowe
rejestracj¢ w ESMA umozliwiaja  okreslenie | o ESMA monitoruje | ujawniajg swoje
o agencje ratingowe | tendencji i zagrozen w | okresowg sprawozdawczo$¢ | metody sporzadzania
majgce siedzibe poza UE, | sektorze agencji | agencji ratingowych oraz podstawowe
ktorych  ratingi  kredytowe | ratingowych . Monitorowanie zalozenia ratingow
wykorzystuje sic  w  UE, | o ESMA zglaszanych przez agencje | ® ESMA
powinny uzyska¢ certyfikat | przeprowadza ocen¢ | ratingowe zmian w stosunku | zarzadza bazg
ESMA ryzyka do pierwotnych warunkow | CEREP
° 2 etapy rejestracji: (i) | o Opracowywanie | podanych przy rejestracji o ESMA
sprawdzenie kompletnosci | kart wynikow oceny | e ESMA moze | zarzadza wewngtrzna

wniosku,  (ii)  sprawdzenie | ryzyka dla kazdej agencji | prowadzié¢ indywidualne, | baza SOCRAT, do

zgodnosci z przepisami ratingowej oraz ogolnej | tematyczne lub  dorazne | ktorej agencje
° ESMA opracowuje | tablicy wskaznikow | dochodzenia w przypadku | ratingowe zglaszaja
standardy techniczne dla | ryzyka stwierdzenia ryzyka braku | co miesigc wszystkie
procesu rejestracji o Sporzadzenie zgodnosci z przepisami dzialania w zakresie
° ESMA sprawdza, czy | programu prac ° Prowadzenie ratingdw
w UE nie ma dziatan  nastgpczych  po
niezarejestrowanych/niecertyfik przeprowadzonych
owanych agencji ratingowych dochodzeniach i przegladach

tematycznych

Zrodto: Nadzor UE nad agencjami ratingowymi — dobrze ugruntowany, ale jeszcze nie w pelni
skuteczny, = Sprawozdanie = specjalne,  Europejski ~ Trybunal  Rozrachunkowy, 2015,
http://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR15 22/SR_ESMA _PL.pdf, s. 10 (dostep w dniu
04.04.2017).
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Z kolei w dniu 21 maja 2013 roku wprowadzono Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 462/2013 zmieniajace Rozporzadzenie
(WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, nazywane ,,CRA III” albo
,,CRA Regulation III” (Parlament Europejski i Rada 2013). CRA III poswigcono
nastepujacym problemom (w duzej mierze problematyka byla zbiezna z poruszang
we wczesniejszych aktach prawnych dotyczacych funkcjonowania agencji
ratingowych w Unii Europejskiej):

e konflikty interesow wywotane stosowaniem modelu biznesowego ,,issuer paid”
oraz mozliwosci ich ograniczania,

e jako$¢ ratingdw instrumentow strukturyzowanych oraz jej determinanty,

e dywersyfikacja informacji (analiz), bedacych podstawa decyzji inwestycyjnych
(problem nadmiernego polegania na ratingach),

e powigzania osobowe, organizacyjne 1 kapitalowe pomigdzy agencjami
ratingowymi,

e jakos¢ danych wykorzystywanych do procedurze przyznania oraz okresowej
weryfikacji ratingu,

e zakres (przedmiotowy oraz podmiotowy) upublicznianych informacji o ocenach
ratingowych, metodologii 1 danych zrodlowych oraz mozliwosci odniesienia si¢
ocenianych podmiotéw do proponowanych ratingdéw przed ich opublikowaniem,

e odpowiedzialno$¢ agencji ratingowych za jako$¢ ratingu oraz przeprowadzonej
analizy.

Szczegdlne miejsce w CRA Il znajduja wymogi dotyczace
transparentnos$ci dziatalno$ci prowadzonej przez agencje ratingowe. Wymogi te
dotycza informacji ogdlnych (podawanych na stronach internetowych agencji
ratingowych jednorazowo, ewentualnie aktualizowanych) oraz okresowego
raportowania. Ujawnianie ogolne polega na przekazaniu do publicznej wiadomosci
okreslonych informacji, za$§ okresowe wigze si¢ z procesem nadzorczym
kierowanym przez ESMA. Zakres informacji ogdélnych przedstawiono na

Schemacie 3.1:
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Schemat 3.1. Wymogi odnosnie do ujawniania ogoélnego informacji przez

agencje ratingowe

Uslugi pomocnicze

Kodeksy postepowania Strategie publikacji
i roczne sprawozdanie ratingéw kredytowych
W sprawie i perspektyw
przejrzystosci - - - - - ratingowych
Ogélny
Zasoby i procedury (= == == - charakter umow

o0 wynagrodzenie

Zmiany w systemach modeli i podstawowych

Metody oraz opis

zalozen ratingowych

Zrodto: Nadzér UE nad agencjami ratingowymi — dobrze ugruntowany, ale jeszcze nie w pelni
skuteczny, = Sprawozdanie  specjalne,  Europejski ~ Trybunal  Rozrachunkowy, 2015,
http://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR15 22/SR_ ESMA PL.pdf (dostgp w  dniu
04.04.2017), s. 37

W ¢lad za Rozporzadzeniem nr 1060/2009 oraz CRA III wprowadzono
dokument umozliwiajacy interpretacje 1 stosowanie w praktyce tych regulacji
(ESMA 2013). Doprecyzowano w nim mie¢dzy innymi istote¢ ratingu kredytowego,
rozrdézniono ratingi prywatne i publiczne oraz przedstawiono rowniez interpretacje
ratingdbw nadawanych przez oddzialy agencji ratingowych. Z kolei w 2014 roku
uszczegotowione zostaty wymogi dotyczace ujawniania informacji przez agencje
ratingowe (tzw. RTS), rowniez po to, aby na podstawie ujawnionych informacji
inwestorzy byli w stanie dokona¢ samodzielnej oceny ryzyka (ESMA 2014a oraz
ESMA 2014b).

Istotng kwestig, zwigzang z wprowadzeniem nadzoru nad agencjami

ratingowymi, sg zasady poboru oplat z tego tytutu. Jeszcze przed przekazaniem
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ESMA wspomnianych kompetencji grupa robocza o nazwie Task Force On
Transition of CRE Supervision to ESMA zaproponowata odpowiedni algorytm, w
ktorym gléwnymi stymulantami okazaly si¢ poziom ryzyka systemowego
generowanego przez agencj¢ ratingowa oraz wynikajacy z niego wymagany poziom

intensywnosci kontroli podmiotow (Niedziotka 2015, s. 130).

3.4. Rejestracja agencji ratingowych jako proces weryfikacji jakosci narzedzi,
metodologii oraz praktyk stosowanych w procesie nadawania ratingéow
Rozwigzaniem, ktére w swych zalozeniach ma poprawi¢ jako$¢ ratingow,
jest wdrozenie procesu rejestracji lub certyfikacji agencji ratingowych, aby w ten
sposob wyrdzni¢ podmioty o najwyzszych standardach, ktérych oceny moga by¢
uwzgledniane dla celéow regulacyjnych. W tym miejscu warto wspomnieé, ze
procedura zwigzana z umozliwieniem wykorzystywania ratingdéw nadawanych przez
agencj¢ ratingowa zarejestrowang w panstwie trzecim dla celéw regulacyjnych —
jednym z warunkow certyfikacji w Unii Europejskiej (zamiast rejestracji) jest to,
aby ramy prawne 1 nadzorcze w tym panstwie byly co najmniej rownie restrykcyjne
jak w Unii Europejskiej. W praktyce oznacza to, ze rejestracji podlegaja europejskie
agencje ratingowe, za$ certyfikacji podmioty pozaeuropejskie (Cichy 2015, s. 93).
W Stanach Zjednoczonych certyfikacja agencji nazywa si¢ rowniez coroczny proces
ukierunkowany na weryfikacje, czy spelnia ona nadal wymogi stawiane NRSRO.
Okresowa weryfikacja proceséw, procedur oraz metodologii stosowanych przez
agencje ratingowe ma z kolei sta¢ si¢ gwarancja, ze ratingi przez nie nadawane
dobrze odzwierciedlaja poziom ryzyka kredytowego - jes$li ocena okaze si¢
niesatysfakcjonujgca, na agencje mogg zosta¢ natozone sankcje, wiacznie z
zawieszeniem uprzednio wydanej zgody na wykorzystanie ratingdbw w celach
regulacyjnych. W tej cze$ci opracowania analizie poddano proces rejestracyjny
agencji ratingowych w Stanach Zjednoczonych oraz w Unii Europejskiej, wskazujac
jego pozytywne oraz negatywne skutki z punktu widzenia stabilno$ci finansowe;j
(determinowane] miedzy innymi przez jako$¢ ocen ratingowych) oraz struktury
rynku (kreacji bodzcoéw na rzecz jego deoligopolizacji i tym samym zmniejszenia

ryzyka systemowego generowanego przez pojedyncze podmioty).
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Podstawowym pojeciem opisujacym rynek agencji ratingowych w Stanach
Zjednoczonych jest NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating
Organization). Weszto ono do powszechnego uzytku w 1975 roku, gdy na mocy
decyzji SEC sporzadzono liste¢ instytucji, ktérych oceny nadawane innym
podmiotom (emisjom papieréw wartosciowych) moga by¢ wykorzystywane w
celach regulacyjnych (np. w ramach procesu wyznaczania wymogoéw kapitatlowych).
Posiadanie ratingu na odpowiednio wysokim poziomie wlaczalo dany rodzaj
aktywow do puli preferowanych przez organy nadzorcze (jako przedmiot inwestycji
o niskim ryzyku), a emitentom dawato prawo przygotowania prospektu emisyjnego
w okrojonym zakresie. Liczba NRSRO zmieniata si¢ w czasie z dwoch
zasadniczych powoddéw: fuzje agencji ratingowych oraz uzyskiwanie statusu
NRSRO przez nowe podmioty. Zgodnie z informacja podang na stronie internetowe]
SEC, wedhlug stanu na 08.11.2016r., dziesie¢ podmiotdw posiadato status NRSRO.
Nalezy jednocze$nie wspomnieé, ze na poczatku XXI wieku jedynie trzy najwigksze
agencje ratingowe czerpaty korzysci ze statusu NRSRO (co w 2006 roku stalo sie
przestankg zmiany regulacji dotyczacych dzialalnosci agencji ratingowych 1 nadzoru
nad tymi podmiotami i tym samym stworzenia warunkéw dla systematycznego
wydtuzania listy agencji o statusie NRSRO). Proces przyznawania kwalifikacji
NRSRO do czasu wejscia w zycie reformy przyjetej w 2006 roku nie byt
sformalizowany. Podstawa uznania agencji ratingowej za instytucje, ktorej oceny
moga by¢ wykorzystywane w celach regulacyjnych byt tzw. ,,No Action Letter”
(zapewnienie, ze jesli ratingi nadawane przez okreslong agencje ratingowa beda
stosowane w celach regulacyjnych przez podmiot kierujacy zapytanie do SEC,
Komisja nie podejmie dziatan przeciw podmiotowi, ktéry zamierza skorzysta¢ z
ocen ratingowych). SEC wydawal wyze; wymieniony dokument po weryfikacji
wiarygodnosci i zakresu stosowania ocen ratingowych, dokonywanej na podstawie
zapytania uczestnika rynku, ktory zamierzat wykorzysta¢ ratingi nadawane przez
dang agencje do celow regulacyjnych. Ocena agencji dokonywana przez SEC
obejmowata nastepujace elementy: (i) struktura organizacyjna oraz podziat
kompetencji pomigdzy poszczegbélnymi komorkami, (ii) kondycja finansowa, (iii)

merytoryczne przygotowanie oraz zasoby kadrowe agencji ratingowej, (iv)
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niezaleznos$¢ agencji od ocenianych podmiotow, (v) jako$¢ stosowanej przez agencje
metodologii, (vi) jako$¢ procesu zarzadzania informacja niejawng. Nalezy
jednoczesnie dodaé, ze dokumenty ,,No Action Letter” podlegaty upublicznieniu,
stad uznanie ratingdw danej agencji za powszechnie stosowane i wiarygodne (a tym
samym agencji za NRSRO) nie wymagato powtarzania procesu przez kolejna
instytucje zamierzajaca uwzgledni¢ ratingi agencji o statusie NRSRO do celow
regulacyjnych.

Jednym z priorytetow The Credit Rating Agency Reform Act byla
deoligopolizacja rynku. Otwarcie rynku dla nowych podmiotéw dokonato si¢
poprzez nadanie SEC kompetencji do rejestrowania nie tylko NRSRO, ale réwniez
tzw. Statistical Rating Organization (,,SRO”). Aby uzyska¢ status SRO, agencja
musiata wykaza¢ si¢ 3-letnim doswiadczeniem w zakresie oceny podmiotow
gospodarczych oraz spetnia¢ okreslone standardy zdefiniowane przez SEC. Wymogi
okreslone dla SRO byly jednak zdecydowanie bardziej liberalne niz dla NRSRO, co
mialo na celu, jak juz wcze$niej wspomniano, intensyfikacj¢ konkurencji na rynku
agencji ratingowych poprzez zwigkszenie liczby jednostek uprawnionych do
nadawania ratingdéw (wedtug stanu na rok 2006, gdy wdrazano ustawe liberalizujaca
rynek agencji ratingowych, w Stanach Zjednoczonych funkcjonowato 130 agencji
ratingowych, z ktérych jedynie 5 posiadato status NRSRO) oraz stopniowe
zwigkszanie liczby NRSRO o wuprawnieniach do nadawania ratingow
wykorzystywanych w celach regulacyjnych.

Reformy wdrozone w 2006 roku (The Credit Rating Agency Reform Act)
oraz w 2010 roku (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)
zmienity ksztalt obowigzujacej od 1934 roku ustawy Securities Exchange Act. To
wlasnie nowelizacjami tego ostatniego aktu zdefiniowano proces ubiegania si¢
agencji ratingowej o status NRSRO (Sec 15E, US Congress 1934). Instytucja
sktadajaca wniosek do SEC o przyznanie jej statusu NRSRO powinna przedtozy¢
nastepujace informacje:

e wyniki krotko-, srednio- oraz dlugoterminowego monitoringu nadanych ocen (na
ile przyznane ratingi odzwierciedlaly ryzyko kredytowe ocenianych papierow

wartosciowych lub emitentow),
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e procedury oraz metodologie stosowane w procesie nadawania i okresowej
weryfikacji ratingow,

e procedury zarzadzania informacja niejawna,

e struktura organizacyjna agencji,

e opis zidentyfikowanych konfliktow interesOw oraz metod zarzadzania nimi,

e lista 20 najwigkszych emitentow, ktérym nadano rating oraz 20 najwigkszych
klientow korzystajacych z informacji generowanych przez agencje¢ (estymacja na
podstawie udziatu w przychodach ze sprzedazy agencji).

Jesli przed wejsciem w zycie regulacji z 2006 roku aplikujaca instytucja
dysponowata ,,No-Action Letter”, na etapie oceny dokonywanej przez SEC w
ramach procesu rejestracji (i nastgpnie certyfikacji) agencja ratingowa moze
postugiwac si¢ statusem NRSRO (do czasu podjecia ostatecznej decyzji przez SEC).
Przedstawione powyzej wymogi informacyjne s3 zasadniczo wystarczajace do
przyznania lub nie danej agencji statusu NRSRO, aczkolwiek pod uwage brane sa
réwniez wnioski z oceny ekonomiczno — finansowej agencji oraz jej potencjal
organizacyjno — merytoryczny w zakresie nadawania oraz monitorowania
przyznanych ocen z zachowaniem zasady uczciwosci, rzetelnosci 1 pelnej zgodnosci
z przedtozona SEC metodologia. Po rejestracji, w trybie corocznej weryfikacji, ma
miejsce proces certyfikacji, polegajacy na potwierdzaniu przez agencj¢ ratingowa,
ze wszystkie przedtozone celem uzyskania rejestracji dokumenty sg aktualne,
ewentualnie dokonywana jest aktualizacja dokumentacji. Agencja ratingowa
powinna dopeti¢ tego obowigzku w ciggu pierwszych 90 dni kazdego roku
kalendarzowego. Za wyjatkiem informacji o klientach agencji ratingowych wszelkie
dokumenty przedtozone SEC w procesie rejestracji oraz informacja o decyzji SEC
sa upubliczniane (zasadniczo powinny by¢ umiejscowione na stronie internetowej
agencji ratingowej). W przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci w zakresie
dziatalnosci okreslonej agencji ratingowej przewidziane sg nastgpujace sankcje:

e wstrzymanie procesu rejestracyjnego (jesli jest w toku),

e zawieszenie dzialalno$ci agencji (po rejestracji) na okres do 12 miesigcy,
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zakaz (okresowy lub do odwotania) wydawania ratingdw dla okreslonej klasy

aktywow lub kilku klas, jesli weryfikacja wykaze niskg jako$¢ takich ocen lub

btedy merytoryczne stosowanej do ich wyznaczania metodologii,

e wykreslenie agencji ratingowej z listy NRSRO,

e 7adanie zaprzestania okreslonych praktyk lub zobligowanie agencji ratingowej do
ich ujawnienia opinii publicznej (dotyczy to zwlaszcza konfliktéw interesow),

¢ nakaz intensyfikacji kontroli wewngtrznej w wybranych obszarach,

e sankcje pieni¢zne.

Koncepcja wymogu rejestracyjnego dla agencji ratingowych w Unii
Europejskiej pojawita si¢ we wspominanym juz Rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie agencji
ratingowych. Poczatkowo wskazano krajowe organy nadzorcze jako instytucje
okreslajace kryteria rejestracyjne 1 przeprowadzajagce procedurg. W 2010 roku
weszto w zycie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady nr 1095/2010, na
mocy ktorej powstal Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych
(ESMA). Na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady nr
513/2011 od 1 lipca 2011 roku przekazano ESMA kompetencje w zakresie
rejestrowania agencji ratingowych i nadzoru nad nimi, tym samym ujednolicajac
procedurg rejestracyjng. Sposrod 23 agencji zarejestrowanych w UE na koniec 2015
roku, 17 zarejestrowaty wlasciwe organy krajowe. Przejecie odpowiedzialnosci za
rejestracje przez ESMA znacznie skrocito okres od ztozenia wniosku do rejestracji, z
373 do 227 dni kalendarzowych (Europejski Trybunal Rozrachunkowy 2015).
Agencja ratingowa, ktora pomyslnie przeszta przez proces rejestracyjny (dostarczyta
wymagane dokumenty oraz udowodnita poprawnos$¢ stosowanych metodologii,
wykazata dysponowanie odpowiednimi zasobami, a takze potwierdzita wysoka
jako$¢ procedur, w tym procedur zarzadzania konfliktami interesow), zyskuje status
ECAI (External Credit Assessment Institution). Jedynie agencje o statusie ECAI
moga nadawac ratingi uwzgledniane dla celow regulacyjnych. Agencja ratingowa
zarejestrowana w danych panstwie cztonkowskim ma prawo do nadawania ratingow
w calej Wspolnocie Europejskiej, co wynika z przyjecia jednolitej procedury

rejestracyjnej (Niedziotka 2015, s. 128). Podobnie jak ma to miejsce w Stanach
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Zjednoczonych, w Rozporzadzeniu nr 513/2011 wymieniono sankcje, ktore mogtaby
nalozy¢ na agencje ratingowe ESMA, jesli nie spelnialyby one wymogow
stawianych przez urzad. Zaliczono do nich:
e kary pieni¢zne,
e zobowigzanie agencji ratingowej do usuni¢cia naruszenia,
e zawieszenie wykorzystania ratingdéw nadawanych przez dang agencje do celow
regulacyjnych,
e nalozenie na agencje tymczasowego zakazu wystawiania ratingdw (lub
okreslonego typu ratingdw),

e pozbawienie agencji ratingowej statusu ECAL

Standardy techniczne dotyczace =zakresu danych niezbgdnych do
przeprowadzenia procedury rejestracyjnej oraz informacji, ktore okresowo majg by¢
dostarczane przez agencje ratingowe celem umozliwienia przeprowadzenia
weryfikacji zgodnosci stosowanych metodologii 1 praktyk ze standardami
wlasciwymi dla ECAI, zawieraja cztery rozporzadzenia Komisji Europejskiej,
przyjete w potowie 2012 roku (Komisja Europejska 2012a, Komisja Europejska
2012b, Komisja Europejska 2012c¢ oraz Komisja Europejska 2012d). W
szczeg6Olnosci agencje ratingowe zobligowane sa do przekazywania w okresach
miesigcznych (mniejsze agencje ratingowe odpowiednio co 2 miesigce)
nastepujacych informacji: nadane ratingi (z wykorzystaniem wspdlnych dla
ocenianego podmiotu/emisji identyfikatorow, ujmowanych w sprawozdaniach
wszystkich agencji ratingowych), perspektywy ratingdw, wyniki historyczne (w tym
przypadku preferowane s3 najwigksze agencje ratingowe, ktdre nie musza
przedktada¢ danych historycznych za okres 10 lat lub od poczatku swojej
dzialalnosci, ktorykolwiek z nich jest krotszy), zdarzenia niewykonania zobowigzan,
czyli tzw. EoD (przez oceniane podmioty) oraz przypadki wycofania ratingu. Termin
ztozenia pierwszego sprawozdania do ESMA okreslono na 01.01.2016r.

Dane przesytane przez agencje ratingowe do centralnego repozytorium,
czyli CEREP (ESMA 2011) sg dostepne rowniez dla inwestorow (agencje ratingowe
sa zobligowane do ujawniania danych przekazywanych do CEREP). CEREP

zawiera informacje o nadanych ratingach, w tym ratingach niezamdéwionych, ale
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agencje ratingowe nie podaja danych bazowych (ratingu poczatkowego), co
umozliwiloby weryfikacje zdolno$ci predykcyjnych modeli stosowanych przez
agencje ratingowe. CEREP ma by¢ docelowo wiaczony do europejskiej platformy
internetowej (funkcjonujacej od 01.12.2016 r.) zarzadzanej przez ESMA (ESMA
2016), umozliwiajacej bezptatny i powszechny dostep do ratingéw oraz sprzyjajacej
poprawie rozpoznawalnosci mniejszych agencji ratingowych (na tej platformie nie
bedzie jednak ratingdbw zamoéwionych 1 oplaconych przez inwestoréw). Odrgbne
regulacje ksztaltuja wymogi sprawozdawcze agencji ratingowych w stosunku do
ESMA, jednakze aby unikng¢ powielania danych, ESMA ma obowigzek sigga¢ w
pierwszej kolejnosci do danych zawartych na europejskiej platformie internetowe;
(Komisja Europejska 2015). Na podstawie danych zgromadzonych w CEREP
ESMA co po6t roku przygotowuje i publikuje statystyki w podziale na klasy
aktywow, z uwzglednieniem wspotczynnikow niewykonania zobowigzan oraz
macierzy migracji ocen. Pewnym mankamentem, utrudniajagcym analiz¢ danych,
jest brak monitorowania przez agencje ratingowe podmiotow/emisji, dla ktorych
rating zostal wycofany (CEREP podaje jedynie przyczyny wycofania ratingu).
Nalezy jednoczes$nie zauwazy¢, ze CEREP jest rozwigzaniem, dla ktorego nie ma
poki co analogii w amerykanskim systemie regulacyjnym (Europejski Trybunat
Rozrachunkowy 2015, s. 36-40).

Przyczyn niskiej jakosci ratingdbw mozna szuka¢ rowniez w
niedoskonatosciach stosowanych metodologii nadawania 1 weryfikacji ratingow.
Wskazane powyzej ulomnosci ujawniaja si¢ szczegélnie na etapie opisane]
wczesniej procedury rejestracyjnej, w ramach okresowych przegladow oraz w czasie
napie¢ na rynkach finansowych, gdy okazuje si¢, iz okreslony czynnik ryzyka nie
zostal ujety w modelu ratingowym. Posredni wptyw metodologii stosowanych przez
agencje ratingowe na stabilno$¢ finansowa wynika z trzech przestanek:

e wadliwa metodologia nie jest przedmiotem weryfikacji 1 zmiany, czego skutkiem
sa liczne przypadki niewyplacalno$ci podmiotéw (emisji) o ocenach

$wiadczacych o niskim poziomie PD,
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¢ metodologie nadawania ratingdw z inicjatywy agencji ratingowych lub pod
wplywem wytycznych organdéw nadzorczych ulegaja zmianie, co prowadzi do
masowej zmiany ratingdw (najczesciej korekty w dot),

e agencje ratingowe nie posiadaja procedury weryfikacji wezesniej nadanych ocen
lub zastosowana w ramach weryfikacji metodologia nie zawiera analizy
wszystkich istotnych czynnikoéw oddziatujacych na rating (czesto dzieje si¢ tak w
obawie przed zbyt znaczaca korekta ratingu). Mimo, ze wielokrotnie w
odniesieniu do ratingdw emisji strukturyzowanych ujawnialy si¢ sygnaty
wczesnego ostrzegania, agencje nie skorygowaly wczesniej nadanych ocen ze
wzgledu na:

e lobbying (emitentow, inwestor6w) oraz bierng postawe organdéw
nadzorczych,

e przekonanie, ze innowacje (papiery strukturyzowane oraz ich oceny)
przyniosg korzysci netto (regulator swymi dziataniami nie chce ograniczac
innowacyjnos$ci rynku i tym samym jego konkurencyjnosci).

Do czasu kryzysu subprime stosowane przez agencje ratingowe
metodologie nie byly ujawniane, co z jednej strony mozna tlumaczy¢ brakiem takiej
potrzeby (w przypadku instrumentow single name inwestorzy mogli w relatywnie
prosty sposob zweryfikowa¢ PD ,zaszyte w rating” z PD wynikajacym z ich
indywidualnej analizy, o ile oczywiscie chcieliby i mogliby w ramach posiadanych
zasobow takg analiz¢ przeprowadzi¢), z drugiej za$ stanowiskiem samych agencji
zainteresowanych nieujawnianiem swojego know how. Po kryzysie, gdy obarczono
agencje ratingowe odpowiedzialnoscig za jego powstanie i uznano je za instytucje
wazne systemowo, coraz czgsciej pojawial si¢ postulat otwarcia ,,czarnej skrzynki”
zawierajacej opis metodologii stosowanych przez agencje. Dzialanie takie mialo
stuzy¢ miedzy innymi wykazaniu ograniczonosci stosowanych modeli oraz temu, iz
nie ma czegos$ takiego jak ,,dobre praktyki” modelowania ryzyka kredytowego
portfela (procedury nie sg podobne i powtarzalne). Jednocze$nie udowodnienie
ograniczonosci modeli oceny ryzyka kredytowego stosowanych przez agencje

ratingowe stawialo sobie za cel zachgcenie inwestorow i innych uzytkownikow
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ratingdbw do stosowania innych (uzupeiniajacych) narzedzi pomiaru ryzyka w
procesie decyzyjnym (Sy 2009, s. 27).

Oczekiwania odno$nie do ujawnienia przynajmniej gtownych zatozen
stosowanych metodologii, w celu weryfikacji ich jakos$ci, dotycza w gldwnej mierze
ratingdw instrumentéw strukturyzowanych, w przypadku ktérych analizy nie
odznaczaja si¢ wysokim stopniem precyzji. Powodem takiego stanu jest przede
wszystkie szerokie pole dla subiektywnie ustalanych zatozen oraz uwzglednianie
dos¢ szerokiego przedzialu wartosci dla poszczegdlnych parametréw. Bardzo
interesujace wnioski w tym konteks$cie wynikajg z badan przeprowadzonych przez
ekonometrykow UNCTAD w oparciu o probe ratingéw dla 51 krajow rozwijajacych
sie w okresie od 2005 do 2015 roku. Zaobserwowano bardzo silng korelacj¢ migdzy
wysokoscig ratingu 1 ocenami o duzej dozie subiektywizmu (takie kryteria jak:
,wolnos$¢ fiskalna”, ,,wolno$¢ finansowa”, ,,wolno$¢ prowadzenia dzialalnos$ci
gospodarczej” oraz ,,wolno$¢ rynku pracy”), podczas gdy zwiazek z powszechnie
wykorzystywanymi stricte ilosciowymi miernikami zdolnosci do obstugi dtugu byt
relatywnie staby (UNCTAD 2015). Jak pokazujg liczne przyktady, analitycy agencji
ratingowych zazwyczaj nie koncentrowali si¢ na jakoSci aktywow referencyjnych
dla instrumentdw strukturyzowanych, opierajac si¢ gltéwnie na danych
statystycznych wynikajacych z analizy informacji historycznych. Raport SEC
opublikowany w 2008 roku wskazywal jednoczesnie, ze agencje ratingowe,
ustalajac rating dla instrumentdw strukturyzowanych, wlasciwie nie interesowaty si¢
jakoscia aktywow referencyjnych. Badanie ex post proby 45 aktywow
referencyjnych przez jedna z agencji ratingowych wykazato, ze ewidentne przejawy
naruszenia umow kredytowych (skladanie os$wiadczen niezgodnych ze stanem
faktycznym) lub nawet wytudzenia w prawie kazdym przypadku, nie wplynety na
ostateczng ocen¢ emisji papieroOw strukturyzowanych bazujacych na tych kredytach.
Nalezy jednocze$nie doda¢, Ze agencja ta juz w maju 2008 roku podjeta dziatania na
rzecz intensyfikacji monitoringu jakosci aktywow referencyjnych oraz wdrozyta
procedury ukierunkowane na szerszg i doktadniejszg weryfikacje portfela pozyczek,
w oparciu o ktére wyemitowano papiery strukturyzowane (SEC 2008, s. 18 oraz

Bolton, Freixas, Shapiro 20009, s. 2).
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Wymog transparentnosci stawiany metodologiom 1 procedurom
stosowanym przez agencje ratingowe stuzy weryfikacji, czy wspomniane narzedzia i
praktyki odznaczajg si¢ takimi pozagdanymi cechami jak:

e spdjnos¢,

e cgalitaryzm podmiotéw/emisji wobec stawianych wymogow,

e powszechnos¢ stosowania (zwlaszcza wtedy, gdy dochodzi do ich zmian),

e jakos¢ wewnetrznego procesu legislacyjnego (tzn. w jakim stopniu zmiany
wewnetrznych procedur i metodologii wymagaja zgody organdéw zarzadzajacych
agencji ratingowej).

Zmiany metodologii maja bardzo istotny wplyw na wysoko$¢ ocen
ratingowych 1 tym samym na poziom ryzyka systemowego — np. pod wplywem
wydarzeh na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych w 2008 roku, jedna z
agencji ratingowych podniosta PD oraz wspotczynnik korelacji pomiedzy
poszczegdlnymi segmentami rynku kredytowego (w ujeciu globalnym), czego
skutkiem okazato si¢ obnizenie w 2009 roku ratingu w odniesieniu do transz CLO o
wartosci ok. 46 mld USD, tacznie 2000 transz, z czego w przypadku wigkszosci z
nich byla to redukcja o 4 lub wigcej klas (Sy 2009, s. 24). Powyzsza zmiana w
istotnym stopniu wptyneta na mozliwo$¢ rolowania wspomnianych emisji (tym
samym negatywnie oddziatujagc na ptynno$¢ inicjatorow 1 gwarantdéw programow
sekurytyzacyjnych) oraz na wyniki (i finalnie fundusze wtasne) inwestorow.

Postulat ujawniania metodologii stosowanych przez agencje ratingowe (lub
przynajmniej ich zalozen) w celu wykazania ograniczonosci modeli oraz ich
potencjalnych niedoskonatosci, jak réwniez upublicznienia zmian metodologii wraz
z uzasadnieniem to nie jedyne inicjatywy ukierunkowane na poprawe jakosci ocen
ratingowych. Podobnie jak ma to miejsce w przypadku nadzoru nad dziatalnoscia
agencji ratingowych w Europie, prawodawstwo amerykanskie pozwala na posrednie
ingerowanie przez organy nadzorcze w stosowane przez agencje ratingowe
procedury 1 metodologie wyznaczania ratingbw. Odbywa si¢ to poprzez
formutowanie wytycznych kierowanych do calego sektora agencji ratingowych lub
poprzez indywidualne zalecenia poaudytowe. Aby proces ten wystandaryzowaé 30
maja 2012 roku ukazaly si¢ standardy techniczne (RTS), zgodnie z ktoérymi

informacje o metodologiach oraz ich zmianach mialy znalez¢ si¢ w centralnym
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repozytorium, do ktérego dostep otrzymaliby uzytkownicy ratingéw. Z kolei jedna z
konsekwencji CRA III jest wymog przedstawienia na stronie internetowej agencji
ratingowej zmian do metodologii z co najmniej 30-dniowym wyprzedzeniem w
stosunku do planowanego wdrozenia.

Kwestia koniecznosci ujawniania metodologii stosowanych przez agencje
ratingowe pojawia si¢ rowniez w regulacjach europejskich. Przyktadowo w
Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16
wrzesnia 2009 roku w sprawie agencji ratingowych z uwagi na intencj¢ ochrony
stabilno$ci finansowej rynkow finansowych i1 inwestorow zobowigzuje si¢ agencje
ratingowe do ujawniania informacji na temat metod, modeli i podstawowych
zatozen stosowanych metodologii w na tyle przystepny 1 szczegdlowy sposob, aby
mozliwa byta ocena ich wiarygodnosci.

Zatem agencje powinny upublicznia¢ glowne zalozenia przyjete w
stosowanych procedurach, ale réwniez zakres danych ujmowanych w ocenie,
stopien uwzgledniania raportow zewnetrznych (np. raporty servicera w przypadku
programéw sekurytyzacyjnych), jak rowniez przypadki zmiany procedur oraz
metodologii, kazdorazowo wyjasniajac ich przyczyny, zwlaszcza gdy wynikaja one
ze zidentyfikowanych btedow. Wymodg transparentnosci i rzetelnosci sprowadza si¢
rowniez do obowigzku poinformowania uczestnikdéw rynku o ograniczeniach
wynikajacych ze stosowania ratingdw (mozliwos$¢ oparcia si¢ na nieaktualnych,
znieksztalconych lub nawet niepotwierdzonych danych), wszelkich uproszczen w
procesie analitycznym oraz tych czynnikach ryzyka, ktore nie zostaly uwzglednione
w ocenie agencji, a takze zakresie wykorzystania informacji zweryfikowanych (na
zlecenie agencji lub bez takiej instrukcji) przez podmioty trzecie (raporty due
diligence).

Pewna nowoscia w obszarze ujawnianych przez agencje informacji
(niezwykle cenng z punktu widzenia uzytkownikow ratingdw) sg dane na temat
historycznej oraz oczekiwanej zmiennos$ci ratingdéw, jak rowniez symulacje zmian
ocen ratingowych w zalezno$ci od przyjetego negatywnego scenariusza. Ponadto
agencja ratingowa powinna wskaza¢ list¢ czynnikow wplywajacych na oceng
ratingowa. Wprawdzie agencje ratingowe przez dlugi czas konsekwentnie

wzbraniaty si¢ przed przypisywaniem PD do nadawanych ocen, tym niemniej
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jednak do regulacji wprowadzono obowiazek przedktadania interpretacji ratingu, w
tym PD dla danej oceny. Jednoczesnie na agencje ratingowe zostal natozony
obowiazek informowania uczestnikow rynku o wrazliwosci nadawanych ocen na
zmiany najwazniejszych zalozen rynkowych.

Rozwigzaniem, ktore sprzyja poprawie jakosci metodologii wyznaczania
ratingdw oraz umozliwia weryfikacj¢ poprawnosci jej zastosowania, jest obowigzek
przestania przez agencj¢ ratingowa propozycji ratingu lub perspektywy ratingowej
do ocenianego podmiotu (w trakcie godzin pracy tego podmiotu) co najmniej na 24
godziny przed opublikowaniem oceny. W tym czasie zainteresowany podmiot moze
whnie$¢ zastrzezenia do przyjetych zalozen oraz przeprowadzonych obliczen (ESMA

2017a, 5. 15).

3.5. Problem uzaleznienia regulacji nadzorczych od ocen agencji ratingowych
Istotnym problemem jest znaczaca zalezno$¢ rynkéw finansowych od ocen
ratingowych, co sprawia, iz w krotkim horyzoncie czasowym nie jest mozliwa
zmiana polityki regulacyjnej oraz modeli biznesowych wielu inwestorow
instytucjonalnych. Nadmierne poleganie na ratingach nie jest wylacznie kwestig
potencjalnie nieadekwatnej oceny ryzyka kredytowego przez agencje ratingowa. To
réwniez problem zwigzany z postrzeganiem ratingu jako syntetycznej miary ryzyka,
agregujacej wszystkie jego komponenty. Juz w 2008 roku IOSCO zwrdécita uwagg,
ze organy nadzoru nad rynkiem kapitalowym powinni zrewidowaé swoje
stanowisko, iz niskie oczekiwane PD danej emisji (i tym samym wysoki rating)
tozsame sg z oczekiwaniem niskiej zmiennosci oraz wysokiej ptynnosci rynku.
Oceniajac dany papier dtuzny nalezy przeprowadzi¢ dodatkowa analize ptynnosci
oraz zmiennosci (Parker, Bake 2009, s. 403). Regulatorzy rynku do potowy
pierwszej dekady XXI wieku identyfikowali ptynne aktywa o niskim ryzyku
kredytowym wylacznie z papierami wartoSciowymi o ratingu inwestycyjnym,
nadanym przez uznang agencj¢ ratingowa. Rating zewnetrzny stal si¢ w ten sposob
istotnym elementem polityki regulacyjnej 1 to od ratingu zalezy w duzej mierze
poziom kapitatu regulacyjnego. Ponadto w wielu przypadkach prawo wprost okresla

minimalny poziom ratingu papieréw dtuznych, w ktére moga inwestowac okreslone
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podmioty. Przyktadowo zgodnie z Regula 2a-7 ustawy Investment Company Act z
1940 roku (US Congress 1940) fundusze rynku pieni¢znego moga inwestowaé w
kréotkoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw o wysokiej jako$ci. Swego rodzaju
benchmarkiem dla powyzszej kwalifikacji jest w tym przypadku rating nadany przez
NRSRO, cho¢ wprost regulacja nie naktada obowigzku inwestowania wytacznie w
papiery dluzne z nadanym ratingiem. Powyzsze $wiadczy o znaczacych
trudnosciach w plasowaniu tego typu obligacji bez uzyskania oceny ratingowe;j,
zwlaszcza, ze niezaleznie od zapisoOw ustawy, wigkszo$¢ amerykanskich funduszy
rynku pienigznego w wewnetrznych regulacjach opiera kryteria inwestycyjne o
ratingi (SEC 2003). Sytuacja ta nie zmienita si¢ znaczaco rowniez po kryzysach,
ktére nazwane zostaly , . kryzysami ratingowymi”, w tym bankructwo Orange County
w 1994 roku, masowe obnizki ratingéw w trakcie kryzysu azjatyckiego w 1998 roku
oraz bankructwa Enron i Parmalat, odpowiednio w 2001 i 2003 roku (Sy 2009, s. 29
- 30). Okresleniem “kryzys ratingowy” mozna tez opisa¢ przypadki przedwczesnego
i niekiedy opartego o bledne kalkulacje obnizania ratingéw panstw, np. Wtochy,
Stany Zjednoczone oraz Francja (Pym 2012). Takze w programie TALF z listopada
2008 roku (bgdacym bezposrednia reakcja na kryzys subprime, do ktérego
przyczynity si¢ posrednio agencje ratingowe) amerykanski rzad odwotuje si¢ do
ocen nadawanych przez agencje ratingowe, tj. przedmiotem zakupu moga by¢
wylacznie papiery dluzne o okre§lonym, minimalnym poziomie ratingu, tj. AAA(Sy
2009, s. 10), a Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego w ramach pakietu
regulacyjnego, ktory ma uczyni¢ system finansowy stabilnym (Bazylea III),
konstruuje wskazniki ptynnosci krotkoterminowej (LCR) oraz dlugoterminowej
(NSFR), wykorzystujac w tym celu (zwlaszcza na etapie definiowania HQLA)
oceny nadane przez agencje ratingowe. Powyzej opisane dziatania $wiadcza o swego
rodzaju niespojnosci: z jednej strony w nastgpstwie kryzysu wdrazane sg regulacje
ukierunkowane na zwigkszenie ptynnosci portfeli aktywow instytucji kredytowych 1
finansowych (,,pisane je¢zykiem agencji ratingowych”), z drugiej strony coraz
wigkszy nacisk kladziony jest na ograniczenie zalezno$ci regulatorow oraz
inwestoro6w od ocen nadanych przez agencje ratingowe. Pewnym wytlumaczeniem

tej niespojnosci moze by¢ intencja i potrzeba realizacji nastepujacych dziatan:
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e niezwloczne wzmocnienie funduszy wilasnych oraz ptynnosci instytucji
kredytowych 1 finansowych z wykorzystaniem aktualnie dostepnych narzedzi
weryfikacji jakosci aktywow (ratingi),

e rownolegle dzialania na rzecz poprawy jako$ci ratingdw oraz stopniowego
wiaczania do regulacji réwniez innych narzedzi oceny ryzyka.

Dziatania na rzecz ograniczenia zalezno$ci regulacji nadzorczych od ocen
agencji ratingowych w Stanach Zjednoczonych nalezy wiaza¢ z wejSciem w zycie
ustawy Sarbanes-Oxley Act w 2002 roku. W dokumencie tym wprawdzie nie
wskazano jeszcze na potrzebg usuni¢cia z aktow prawnych bezposrednich odniesien
do ratingdbw nadawanych przez NRSRO, lecz zwrdcono uwage, ze nie wszystkie
rodzaje ratingdw nadawanych przez NRSRO moga by¢ wykorzystane w celach
regulacyjnych (Sy 2009, s. 4). Pewnym przelomem jest natomiast ustawa Dodd-
Frank Act, ktora stawia sobie za cel migdzy innymi wyeliminowanie z
amerykanskiego ustawodawstwa stanowego 1 federalnego poje¢ zwigzanych
bezposrednio z produktami agencji ratingowych, takich jak na przyktad ,rating
spekulacyjny” lub ,rating inwestycyjny”, aby nadzorowane instytucje, estymujac
wymog kapitatowy lub dobierajac aktywa do zasobu srodkéw plynnych, jako jedyne
(lub podstawowe) kryterium nie uwzglednialy ratingu. Niezbedne jest
zaakcentowanie konieczno$ci zastosowania innych, poza ratingiem, metod oceny
wiarygodno$ci kredytowej, jak rowniez uzupetnienie informacji o aktualnym
poziomie ratingu o mozliwe oceny w przypadku realizacji okreslonych scenariuszy.
Inng kwestig pozostaje dos¢ dyskusyjne zawezenie spektrum czynnikow ryzyka,
determinujacych polityke inwestycyjna, do ryzyka kredytowego (tzw. default risk).
Migdzy innymi E. I. Altman podkresla, iz regulator i nadzorca powinni skierowac
uwage nadzorowanych podmiotéw rowniez na ryzyko ptynnosci, rynkowe, modelu,
itd. (Altman, Oncii, Richardson, Schmeits oraz White 2010, s. 455).

Problem zmniejszenia nadmiernej zaleznos$ci od ratingdbw poruszony
zostat rowniez w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady nr 462/2013
z 21 maja 2013 r. zmieniajacym Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych. Inicjatywa ta, spojna z dziataniami
legislacyjnymi na rynku amerykanskim, zyskata wsparcie Europejskiego Banku

Centralnego. EBC juz od 2012 roku okresowo prezentuje sprawozdania na temat
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srodkow podejmowanych przez Eurosystem na rzecz ograniczenia nadmiernego
polegania na ratingach kredytowych, co dzieje si¢ réwnoczesnie z przegladem
europejskich aktow prawnych pod katem oceny skali problemu. W pierwszej fazie
tego procesu analizie poddane maja by¢ przepisy, w ktérych sg zawarte odwotania
do ratingdw jako wylacznych determinant decyzji inwestycyjnych. Druga faza
przegladu ukierunkowana jest na znalezienie alternatywy dla ratingdéw jako
wyznacznikow wymogu kapitatowego. Ostatecznie zakonczenie procesu wdrazania
alternatywnych w stosunku do ratingéw miernikow oceny ryzyka zaplanowano na
rok 2020 (Niedziotka, 2015, s. 131).

W Sprawozdaniu Komisji Europejskiej z pazdziernika 2016 roku wskazano
nastepujacy postep w zakresie redukcji zaleznosci regulacji nadzorczych od

ratingow:

Tabela 3.2. Zmiany ukierunkowane na obnizenie zaleznosci regulacji

nadzorczych w UE od ratingow zewnetrznych

Dyrektywa/Rozporzadzenie Zmiana ukierunkowana na zmniejszenie zaleznosci od ratingu

AIFM, UCITS oraz IORP | Dyrektywa 2013/14/UE wprowadzono dodatkowe zasady dotyczace
spotek zarzadzajacych lub inwestycyjnych, obligujace te podmioty do
wprowadzenia procesOw zarzadzania ryzykiem w celu uniknigcia
sytuacji, gdy podmioty te polegaja wylacznie na ratingach
kredytowych.

EMIR Odstapieniec od wymogu skorzystania przez CCP z ocen agencji
ratingowych w procesie oceny ryzyka kredytowego. W przypadku
bazowania na ratingach zewnetrznych, CCP jest zobligowane do

przedtozenia analizy kontrolnej lub wtasnej oceny.

CRR oraz CRD IV Przeglad metody standardowej, ukierunkowany o zobowigzanie

bankéw do uzupelnienia oceny ratingowej wlasnym due diligence

Solvency 11 Zaktady ubezpieczen, wykorzystujac ratingi zewnetrzne w celu
wyznaczenia rezerw techniczno — ubezpieczeniowych i obliczenia
kapitatlowego wymogu wyptacalnosci zobligowane sa do sprawdzenia

stosownosci ratingu poprzez dodatkowe oceny.

Zrédto: Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczace rozwiazan
alternatywnych dla zewnetrznych ratingdw kredytowych, sytuacji na rynku ratingéw kredytowych,
konkurencji i zarzadzania w branzy ratingdéw kredytowych, sytuacji na rynku ratingdéw instrumentow
finansowych bedacych wynikiem sekurytyzacji oraz mozliwos$ci utworzenia europejskiej agencji

ratingowej, Komisja Europejska, COM (2016), 664 final, Bruksela, 19.10.2016, s. 4-7.
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Wydaje sig, ze istotnym krokiem w kierunku uniezaleznienia metodologii
estymacji wymogu kapitatowego od wysokosci ratingéw aktywow wchodzacych w
sktad portfela, byloby wprowadzenie wskaznika dzwigni finansowe;,
kalkulowanego bez uwzglednienia wag. Koncepcja ta stanowi sktadowa pakietu
Bazylea III (wskaznik dzwigni definiowany jest jako iloraz Kapitatu Tier I oraz
Ekspozycji kredytowej (bilansowej i1 pozabilansowej), lecz dopiero okreslenie
dzwigni na relatywnie wysokim poziomie (i zblizonym do aktualnie stosowanych
wskaznikow adekwatnos$ci kapitalowej, zawierajacych korekte wartosci aktywow i
pozycji pozabilansowych w zalezno$ci od ratingu) mogloby doprowadzi¢ do
obnizenia znaczenia ratingdw w ocenie ryzyka i estymacji kapitatu regulacyjnego
(UNCTAD 2015).

Zmiana filozofii dziatania regulatoréw rynku jest zjawiskiem pozadanym,
ale niewystarczajacym z punktu widzenia wptywu agencji ratingowych na ryzyko
systemowe. W duzo szerszym i glebszym zakresie niezbedne jest przekonanie
inwestorow, aby ci nie podejmowali swoich decyzji wylacznie w oparciu o ratingi,
ale uzupemili spektrum narzgdzi oceny ryzyka o inne analizy (w tym analizy innych
niz ryzyko kredytowe czynnikdw ryzyka). Proces ten wymaga jednak duzo wigcej
czasu niz w przypadku organdow nadzoru, zwlaszcza, Ze ratingi petnig istotng rolg
jako determinanty warunkéw kontraktowych, réwniez na rynku prywatnym (Sy
2009, s. 24).

Ograniczenie zalezno$ci od ocen nadawanych przez agencje ratingowe
odbywa¢ moze si¢ dwutorowo. Z jednej strony bedzie to przeglad regulacji
prawnych oraz dokumentow wydanych przez organy nadzorcze pod katem
mozliwosci zastgpienia bezposrednich odwotan do ratingéw nadanych przez agencje
ratingowe innymi sformutowaniami opisujacymi pozadany przez regulatora poziom
ryzyka kredytowego lub poprzez natozenie obowiazku sporzadzenia analizy
uzupeltniajacej. Ewentualnie mozliwe jest tez wykorzystanie (dodatkowo) innych

wielkos$ci opisujacych syntetycznie ryzyko kredytowe. Zalicza si¢ do nich miedzy

innymi:
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Tabela 3.3. Alternatywy dla ratingu zewnetrznego

Alternatywne Potencjalne ograniczenia wykorzystania
rozwigzanie
Pomiar rynkowy Potencjalnie wysoka zmiennos$¢ i podatno$¢ na manipulacje rynkowe

(cena obligacji, marza,

spread CDS)

Wewngtrzne narzedzia Wysokie koszty implementacji oraz potencjalnie mniejsza

oceny ryzyka kredytowego | porownywalnosé¢

Pomiary oparte na danych | Nie nadaja si¢ do oceny dlugu panstwowego oraz instrumentow
rachunkowych strukturyzowanych. Trudno$¢ w dostgpie do danych spodtek, ktore nie

(wskaznikowe) sa notowane na gietdzie.

Klasyfikacja ryzyka krajow | Ograniczone spektrum czynnikow ryzyka (gtownie ryzyko polityczne i
OECD czynniki ryzyka z nim powiazane)

Ocena scoringowa Ograniczone pod wzgledem geograficznym oraz klas aktywow
dokonywana przez banki | (gléwnie papiery dluzne przedsi¢biorstw) bazy danych. Rowniez
centralne (Centralne spektrum podmiotow uprawnionych do ww. informacji nie jest petne.
Rejestry Kredytowe oraz
Centralne Bazy Danych

Sprawozdan Finansowych)

Zrodto: Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczace rozwiazan
alternatywnych dla zewnetrznych ratingdw kredytowych, sytuacji na rynku ratingéw kredytowych,
konkurencji i zarzgdzania w branzy ratingdw kredytowych, sytuacji na rynku ratingdw instrumentow
finansowych bedacych wynikiem sekurytyzacji oraz mozliwosci utworzenia europejskiej agencji
ratingowej, Komisja Europejska, COM (2016), 664 final, Bruksela, 19.10.2016, s. 7-9.

Z drugiej strony warto zwrdci¢ uwage na postulaty odnosnie do poszerzenia
spektrum informacji, ktore inwestorzy powinni uwzglednia¢ w swoich decyzjach.
Zarzadzanie ryzykiem bowiem to nie tylko pomiar poziomu maksymalnej straty, ale
réwniez analiza, kiedy ryzyko moze si¢ zmaterializowa¢ oraz na ile pomiar ex ante
odpowiada wynikom ex post. Z tego miedzy innymi powodu wazne jest, aby
regulator zobowigzat agencje ratingowe do podawania (na wzér VaR) dodatkowych
informacji na temat precyzji oszacowanych ex ante wynikow (poziom istotnosci).
Jednocze$nie warto wdrozy¢ zasade, ze jesli zasob informacji jest niewystarczajacy
albo niepewnos$¢ co do przyjetych zalozen wysoka, takim instrumentom nie
powinien by¢ nadany rating. Finalnie ocena danej emisji zawieralaby nast¢pujace

dane: rating (lub informacja o braku mozliwo$ci nadania wraz z uzasadnieniem),
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informacja o precyzji podanego wyniku, ocena ryzyka plynnosci oraz ocena ryzyka
rynkowego lub  ewentualnie dodatkowo dane dotyczace instrumentow
referencyjnych (w oparciu o ktéore skonstruowano emisje papierdw
strukturyzowanych). Jest to o tyle istotne, ze ceny rynkowe aktywow referencyjnych
(oczywiscie biorgc pod uwage tzw. ,,normalng” zmienno$¢) szybciej odzwierciedlaja
zmiany poziomu ryzyka kredytowego niz rating, zwlaszcza w przypadku emisji
instrumentéw strukturyzowanych (Altman, Oncii, Richardson, Schmeits oraz White
2010, s. 463). W tym kontekscie warto dodaé, ze zgodne z oczekiwaniami
poszerzenie spektrum informacji o emisji o wspomniane wcze$niej dane
niewatpliwie utatwiloby podejmowanie decyzji inwestorom, natomiast nalezy
wspomniec¢, ze agencje ratingowe deklaruja, iz specjalizuja si¢ wylacznie w ocenie
ryzyka kredytowego. Ewentualne wystandaryzowanie 1 narzucenie obowigzku
prezentowania danych o ryzyku ptynnosci lub rynkowym de facto spowodowaloby
podzial odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne pomigdzy agencje ratingowa i
organ nadzorczy, obligujacy ja do podawania innych, poza ryzykiem kredytowym,
informacji o papierze dluznym. Ponadto typowe narzedzia pomiaru ryzyka
ptynnosci oraz ryzyka rynkowego odnosza si¢ do normalnej sytuacji rynkowej, nie
przynoszac wiedzy na temat konsekwencji zaistnienia scenariusza ekstremalnego.
Wreszcie natozenie dodatkowych obowigzkoéw na agencje ratingowe, zapewne nie
przyshuzyloby si¢ deoligopolizacji rynku. By¢ moze szansg na rozproszenie rynku
agencji ratingowych jest promowanie innego typu ocen, w tym na przyktad bardziej
zmiennych, ale szybko reagujacych na zmiany poziomu ryzyka ratingdw (tzw.
point-in-time) w przeciwienstwie do ratingdw nadawanych przez gtowne agencje
ratingowe, ktore to oceny z zatozenia sg stabilne, tzw. through-the-cycle (Altman,
Oncii, Richardson, Schmeits oraz White 2010, s. 464) lub ocen syntetyzujacych
rézne rodzaje ryzyka (np. ryzyko kredytowe, ptynnosci i rynkowe).
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Rozdzial 4

Rozdzial 4
Alternatywne koncepcje instytucjonalne ukierunkowane na oceng
ryzyka kredytowego sektora publicznego, przedsi¢biorstw oraz

strukturyzowanych instrumentow finansowych

4.1. Wybrane projekty utworzenia panstwowych agencji ratingowych jako

potencjalna alternatywa dla prywatnych agencji

Zaufanie do ratingdbw zostalo silnie nadwyrezone poprzez szereg
kontrowersyjnych decyzji agencji ratingowych, w tym przede wszystkim:

e nieprzewidzenie kryzysu azjatyckiego (1997-1998), meksykanskiego (1994-
1995) 1 rosyjskiego (1998),

e zbyt pozna reakcja Standard & Poor’s, Moody’s i1 Fitch Ratings na problemy
ekonomiczno-finansowe spotki Enron — redukcja ratingu nastgpita dopiero na
dwa miesigce przed ztozeniem wniosku o upadtos¢ tego koncernu
energetycznego,

e aprobowanie przez Standard & Poor’s, Moody’s 1 Fitch Ratings wysokich ocen
strukturyzowanych instrumentéw finansowych (pomimo systematycznego
pogarszania si¢ jako$ci instrumentéw referencyjnych), co przyczynito si¢ do
powstania 1 eskalacji globalnego kryzysu finansowego w latach 2007-2009,

e znaczace obnizenie oceny ratingowej banku inwestycyjnego Bear Stearns przez
agencje Standard & Poor’s dopiero niedlugo przed ogloszeniem decyzji J.P.
Morgan o przejeciu upadajacego banku,

e utrzymywanie przez wszystkie trzy wiodace agencje wysokich ocen ratingowych
dlugu banku Lehman Brothers na kilka dni przed zgloszeniem przez ten bank
wniosku o rozpoczgcie postgpowania upadtosciowego, co ostatecznie miato
miejsce w dniu 15 wrzesnia 2008 roku,

e zbyt dtugi okres utrzymywania wysokich ratingéw Tajlandii, Argentyny, Grecji,
Portugalii, Irlandii oraz Islandii w sytuacji znacznych problemow budzetowych

tych krajow,
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e obnizenie ratingu Brazylii w momencie, gdy sytuacja gospodarcza w tym kraju
zaczela si¢ poprawiac.

W kontek$cie zarysowanego powyzej problemu objawiajacego si¢ w
niesatysfakcjonujgcej jakosci ocen ratingowych oraz dyskusyjnej ,linii obrony”
przyjetej przez agencje ratingowe, jako cel przyjeto ustalenie, czy mozliwe jest
stworzenie alternatywnych koncepcji instytucjonalnych pozwalajacych na zmiang
obowigzujacego obecnie modelu oceny ryzyka kredytowego sektora publicznego,
przedsigbiorstw 1 strukturyzowanych instrumentéw finansowych przez agencje
ratingowe przy zachowaniu istniejacych mechanizméw funkcjonowania globalnych
rynkéw  finansowych oraz panujagcym systemie powigzan kapitatowych,
organizacyjnych i personalnych miedzy ich uczestnikami.

Istotnym utrudnieniem analizy sa bardzo skomplikowane powigzania
kapitatowe, organizacyjne 1 personalne wystepujace pomiedzy akcjonariuszami
agencji ratingowych, funduszy inwestycyjnych, bankow inwestycyjnych i samych
instytucji nadzorczych. Trudno sobie jednocze$nie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej
agencja ratingowa wystawia negatywne oceny spotkom nalezagcym do jednego z
gléwnych jej akcjonariuszy lub podmiotowi nalezacemu do tej samej grupy
ekonomicznej. Symptomatyczny jest rowniez fakt, iz w obecnych czasach, w
ktorych transparentno$¢ funkcjonowania spotek oraz poszanowanie praw
akcjonariuszy mniejszo$ciowych sa przedstawiane jako jedne z najwazniejszych
mechanizméw nadzoru korporacyjnego, znaczna cze$¢ najwigkszych inwestoréw
instytucjonalnych nie publikuje sktadu swojego akcjonariatu (Duff'i Einig 2015).

Glownym inicjatorem zmian, majacych na celu przetamanie dominujace;j
pozycji amerykanskich agencji ratingowych poprzez wprowadzenie nowej instytucji
oceniajacej w sposob syntetyczny ryzyko kredytowe, jest Unia Europejska. Do
najczesciej postulowanych propozycji nalezg:

e stworzenie w petni niezaleznej, niepublicznej Europejskiej Fundacji Ratingow
Kredytowych (European Credit Rating Foundation - ECRaF),

e ustanowienie sieci europejskich agencji ratingowych na szczeblu krajowym i
regionalnym, ktére powinny ze sobg wspdipracowaé 1 wejs¢ w struktury

partnerskie,
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e zorganizowanie agencji ratingowej pod auspicjami Europejskiego Banku
Centralnego oraz narodowych bankéw centralnych,

e uruchomienie prywatnej agencji ratingowej, ktorej udziatlowcami byloby
dwadziescia pig¢ najwickszych bankow, prowadzacych swoja dziatalno$¢ na
terytorium unijnym.

Na chwile obecng inicjatywy te sa raczej zbiorem pomystow niz
konkretnymi projektami, ktore w dajacej sie przewidzie¢ perspektywie moga zostac
wdrozone w praktyce. Wszelkie tego typu koncepcje natrafiajg bowiem na
fundamentalne problemy wynikajace z rozbiezno$ci interesOw  panstw
cztonkowskich w aspektach dotyczacych finansowania tych instytucji (zwlaszcza w
fazie organizacji), kryteriow wyboru wladz oraz sposobow podejmowania
ostatecznych decyzji.

Innym rozwigzaniem instytucjonalnym jest stworzenie narodowych, silnych
1 wiarygodnych agencji ratingowych. Jedng z najwazniejszych agencji tego typu jest
chinska Dagong Global Credit Rating Co., Ltd. Zostata ona utworzona w 1994 roku
jako wspolne przedsigwziecie chinskiego banku centralnego People’s Bank of China
1 State Economic and Trade Commission, ktéra w okresie pozniejszym zostata
wlaczona do chinskiego Ministerstwa Handlu (agencja nie podaje aktualnych
akcjonariuszy). Agencja ta, majaca wsparcie wiladz panstwowych, zaczyna
odgrywac coraz wigksza rolg. Zasadniczym przetomem byto opublikowanie w 2010
roku ratingdw piecdziesieciu krajow $wiata, odpowiadajacych za 90% $wiatowego
PKB. Przyjeta metodyka, nadajaca priorytetowe znaczenie realnej zdolnos$ci
panstwa do obstugi jego zadluzenia oraz mozliwo$ci zwrotu zaciggnietych kredytéw
1 pozyczek, sprawita, ze Stany Zjednoczone i1 cze$¢ krajow Unii Europejskiej
otrzymaly relatywnie nizsze oceny w pordwnaniu z ratingami trzech amerykanskich
agencji. Wprawdzie Dagongowi zarzucono stronniczos¢ i upolitycznienie ratingow,
to jednak nie zmienia to faktu, iz jej oceny odgrywaja coraz wigksze znaczenie na
rynku azjatyckim oraz stanowig wazny argument negocjacyjny w przypadku obstugi
zadhuzenia (Chiny naleza obecnie do najwigkszych kredytodawcow na rynkach

$wiatowych).
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Panstwem, ktore zdecydowato si¢ na stworzenie agencji ratingowej przy
udziale banku centralnego, jest Rosja. Geneza Analytical Credit Rating Agency —
ACRA zwigzana jest z brakiem akceptacji przez wladze rosyjskie znacznej redukcji
ratingu Rosji przez agencje¢ Standard & Poor’s w lipcu 2015 roku. ACRA zostala
zatozona 20 listopada 2015 roku jako spotka nalezaca do dwudziestu siedmiu

udzialowcow.

Tabela 4.1. Wykaz udzialowcow Analytical Credit Rating Agency (ACRA)

Lp. Nazwa udzialowca Kraj [ml?slﬁtélB] Udziat
1 | Sistema JSFC Rosja 111,112 3,70%
2 | Alfa-Bank Rosja 111,112 3,70%
3 |Bank VTB Rosja 111,112 3,70%
4 | Bank Saint-Petersburg Rosja 111,112 3,70%
5 | Gazprombank Rosja 111,112 3,70%
6 | Renova Group Rosja 111,112 3,70%
7 | ONEXIM Group Rosja 111,112 3,70%
8 | Kommersant Rosja 111,112 3,70%
9 | Lider Rosja 111,112 3,70%
10 | Moscow Exchange MICEX-RTS Rosja 111,112 3,70%
11 | Credit Bank of Moscow Rosja 111,112 3,70%
12 ﬁﬁfgg;gﬁ‘g‘;ﬂ‘#&,, Rosja 111,112 3,70%
13 | Otkritie Holding Rosja 111,112 3,70%
14 | Promsvyazbank PJSC Rosja 111,112 3,70%
15 | Industrial Investors Group Rosja/WIk. Brytania 111,112 3,70%
16 | Rosbank Rosja 111,112 3,70%
17 | Rosgosstrakh (RGS Group) Rosja 111,112 3,70%
18 | Russian Agricultural Bank Rosja 111,112 3,70%
19 | Ruver (O1 Group) Rosja 111,112 3,70%
20 | SAFMAR PENSIONS Rosja 111,112 3,70%
21 | Sberbank Rosja 111,112 3,70%
22 | Severstal Rosja 111,112 3,70%
23 | Sovcombank Rosja 111,112 3,70%
24 | TMK Rosja 111,112 3,70%
25 | FGC UES Rosja 111,112 3,70%
26 | Raiffeisen Bank Austria 111,112 3,70%
27 | UniCredit Wiochy 111,112 3,70%
Razem 3 000,02
Zroédto: opracowanie whasne
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Decyzje agencji maja by¢ zatwierdzane przez Bank Rosji, ktory juz ogtosit
zaprzestanie korzystania z ustug trzech najwigkszych amerykanskich agencji
ratingowych.

Na chwile obecng bardzo trudno jest ocenia¢, na ile dziatajace agencje
narodowe (chinska i1 rosyjska) spetniaja postulat silnych 1 wiarygodnych agencji
ratingowych, ktore moglyby przelama¢ istniejacy oligopol. Ostatecznym
weryfikatorem ocen kredytowych bedzie rynek, ktory skonfrontuje wystawiane
oceny z rzeczywista kondycja ekonomiczno-finansowa instytucji sektora
publicznego, przedsicbiorstw i strukturyzowanych instrumentéw finansowych. Nie
ulega jednak watpliwosci, iz podstawowym czynnikiem determinujacym
wiarygodnos$¢ tych agencji bedzie niezalezno$¢ ich funkcjonowania.

Podobne inicjatywy tworzenia agencji ratingowych byty przeprowadzane w

innych krajach rozwijajacych sie.
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Tabela 4.2. Przyklady agencji ratingowych w wybranych krajach

rozwijajacych sie¢

kraj nazwa rok powstania powiazania
. Credit Rating Information Services of India Standard&Poor’s-
Indie L 1987
Limited (CRISIL) 2005
Small and Medium Enterprises Rating Agency of 2005
India Limited (SMERA)
Credit Analysis & Research Limited (CARE) 1993
Onida Individual Credit Rating Agency of India 1993
(ONICRA)
ICRA Limited 1991 Moody's
Izrael Midroog Ltd. 2003 Moody's
1991 Standard&Poor’s-
Standard&Poor’s Maalot 1998
Korea .
Poludniowa | Korea Ratings 1983 Fitch - 2007
Korea Investors Service, Inc. 1985 Moody's
NICE Group 1986
Seoul Credit Rating Inc. 1992
Malezja Malaysian Rating Corporation Berhad 1996
RAM Rating Services Berhad 1990 Fitch
Turcja Turkrating (Istanbul International Rating Services) 2006
Kobirate A.S -Kobirate International Credit Rating
. 2008
and Corporate Governance Service Inc.
Saha A.S. - Saha Kurumsal Y6netim ve Kredi 2005
Derecelendirme Hizmetleri A.S
Turkish Credit Rating A.S. - TCR Kurumsal 2007
Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Zrbdto: opracowanie wlasne

W Polsce pierwszg probg utworzenia agencji ratingowej bylo powotanie 8
listopada 1996 roku (wpis do rejestru handlowego 27.11.1996 r.), z inicjatywy
Zwiazku Bankéw Polskich i USAID, Srodkowoeuropejskiego Centrum Analiz i
Ratingu (Central European Rating Agency — CERA). Jej akcjonariuszami stato si¢
17 duzych instytucji finansowych. Agencja rozpoczeta swoja dziatalno$¢ w styczniu
1997 roku (pierwszy rating zostal nadany w pazdzierniku 1997 roku). W grudniu
1998 roku jej gtownym akcjonariuszem zostata agencja Thomson Financial
BankWatch, obejmujac 43% udzialow, ktora to z kolei zostata przejeta w 2000 roku
przez Fitch Ratings Inc. Agencja Fitch Ratings stala si¢ strategicznym
akcjonariuszem Centrum, zmieniajac 15 lutego 2002 roku w KRS jego nazwg¢ na

Fitch Polska SA. 21 marca 2007 roku Dom Maklerski Penetrator SA zbyt swoje
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akcje na rzecz Fitch Ratings Ltd. Tym samym Fitch Ratings Ltd. stal si¢ jedynym

akcjonariuszem Fitch Polska SA. Ponadto w Polsce funkcjonuja dwie agencje, ktore

podlegaja bezposredniemu nadzorowi Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i

Papierow Wartosciowych (ESMA):

e FEurorating sp. z 0.0. — powstala 17 lipca 2012 roku (data wpisu do rejestru
07.09.2012 r.) w wyniku przeksztalcenia spotki M. Bajda Agencja ratingowa
Eurorating spotka komandytowa oraz

e [NC Rating sp. z 0.0. - powstata 03 listopada 2014 roku (data wpisu do rejestru
22.12.2014 1.).

Kolejng probe stworzenia agencji ratingowej (Instytutu Analiz 1 Ratingu)
podjeta si¢ takze Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. Instytut zostal
powotlany 20.06.2014 r. Gléwnym jego celem jest podniesienie bezpieczenstwa
krajowego rynku nieskarbowych papierow dluznych, zwlaszcza w segmencie
przedsigbiorstw matych 1 $rednich. Zgodnie z zatoZeniami utworzenie niezaleznej
instytucji powinno przyczyni¢ do uwiarygodnienia polskiego rynku kapitalowego, a
w szczegblnosci podmiot ten powinien monitorowac ryzyko kredytowe na rynku
obligacji (GPW 2016). Zgodnie z informacja z listopada 2017 r. Instytut Analiz 1
Ratingu ma uzyska¢ wsparcie ze strony Polskiego Funduszu Rozwoju oraz Biura
Informacji Kredytowej, dzigki czemu instytucja, po ztozeniu wniosku 1 akceptacji go
przez ESMA, bedzie mogta nadawac ratingi (Business Insider Polska, 2017). Oferta
polskiej agencji ratingowej ma by¢ skierowana do krajowych matych i $rednich
spotek, dla ktorych oceny zagranicznych agencji s relatywnie drogie lub oceny nie
sg wystawiane. Jednym z celow tworzonej agencji jest zatem utatwienie oceny
inwestorom, przede wszystkim tym mniej profesjonalnym, ryzyka inwestycji w

obligacje komercyjne.

4.2. Idiosynkratyczny model agencji ratingowej

Dotychczasowe proby przetamania dominacji amerykanskich agencji
ratingowych jednoznacznie pokazuja jak wysokie sg bariery wejécia na rynek ustug
ratingowych ze wzgledu na wymogi kapitalowe, organizacyjne, jak i regulacyjne.
Nie zmienia to jednak faktu, iz koncepcja stworzenia krajowej agencji ratingowe;j

jest nie tylko zasadna, ale wrecz pozadana. Nalezatoby si¢ jednak zastanowi¢ nad
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rozszerzeniem tworzonej koncepcji, opartej na ratingu matych i $rednich firm, o

dodatkowe elementy, takie jak:

e wykonywanie ocen w branzach, ktorych dziatalno$¢ jest regulowana i1 podlega
gwarancjom ze strony panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego (np. biur
podrézy),

e rozwazenie wprowadzenia ratingéw dla sektorow, w ktérych konsumenci moga
uzyskiwa¢ pomoc panstwowa (np. deweloperzy — programy wsparcia dla
nabywcow mieszkan, ustugi medyczne — finansowanie czesci ustug przez NFZ,
etc.).

Niestety nie jest mozliwe stworzenie takiej agencji bez wprowadzenia
nowych regulacji. Niewatpliwie proces dostosowywania si¢ do nowych wymogow
generuje dodatkowe koszty dla firm objetych tego typu wymogami. Nalezy zwrocié
jednak uwage, iz oceny ryzyka kredytowego moga przyczyni¢ si¢ do ograniczenia
praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw w najbardziej wrazliwych
sektorach, a tym samym zredukowac¢ niekorzystne ich skutki dla klientoéw. Ponadto
agencja dokonalaby klasyfikacji beneficjentow §rodkéw pomocowych, redukujac
liczbe przypadkoéw nieuzasadnionej pomocy, a takze kierujac wsparcie do tych
jednostek, ktore zorientowane sa na rozwdj, innowacje, pobudzanie aktywnosci
ekonomicznej oraz stymulowanie efektow mnoznikowych i1 wzrostowych dla
preferowanych sektorow gospodarki. Jedng z najistotniejszych kwestii zwigzanych z
alternatywng koncepcja instytucjonalng ukierunkowang na ocen¢ ryzyka
kredytowego sektora publicznego, przedsigbiorstw oraz ustrukturyzowanych
instrumentow finansowych jest okreslenie docelowego modelu takiej agencji
ratingowej oraz niezbednych warunkow, jakie powinny determinowaé jej

funkcjonowanie (Schemat 4.1).
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Schemat 4.1. Docelowy model agencji ratingowe;j

Agencja ratingowa

v v v v v
Niezalezno$é Obiektywizm Profesjonalizm Minimalizacja Transgraniczno$é¢
konfliktow
interesow

Zrédto: opracowanie wlasne

Podstawowym warunkiem funkcjonowania agencji ratingowej jest jej

niezaleznos$¢ od ingerencji rynkowych, politycznych 1 biznesowych, bez wzgledu na

ustalong struktur¢ organizacyjna,

sposOb wylaniania os6b zarzadzajacych 1

decydentow ratingowych oraz przyjety model dziatalno$ci. Niezalezno$¢ powinna

przejawia¢ si¢ przede wszystkim w braku bezposrednich 1 posrednich powigzan

personalnych, organizacyjnych 1 kapitatowych z ocenianymi podmiotami.

Kolejnym wymogiem jest obiektywizm wystawianych ocen ryzyka

kredytowego. Pomimo deklaracji aktualnie istniejacych agencji ratingowych, ich

oceny bardzo czgsto roznig si¢ migdzy soba (Tabela 4.3)
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Tabela 4.3. Zestawienie dlugoterminowych ratingéw kredytowych w walucie
obcej wybranych krajow w najwazniejszych agencjach ratingowych (wg stanu

na 07.08.2016 r.)

Wyszczegoblnienie | Standard&Poor’s | Moody’s Fitch Dagong DBRS R&I
Stany Zjednoczone AA+ Aaa AAA A- AAA AAA
Chiny AA- Aa3 A+ AA+ A A+
Rosja BB+ Bal BBB- A -—- -
Japonia A+ Al A A- A AA+
Kanada AAA Aa3 AAA AA+ AAA ---
Niemcy AAA Aaa AAA AA+ AAA AAA
Hiszpania BBB+ Baa2 BBB+ BBB+ A BBB
Wiochy BBB- Baa2 BBB+ BBB- A A
Portugalia BB+ Bal BB+ BB BBB BB+
Grecja B- Caa3 CcCC CC CcCC CcC
Polska BBB+ A2 A- A A A-
Zrédto: opracowanie whasne
Duze rozbieznosci w ocenach ratingowych (zwlaszcza Stanow

Zjednoczonych 1 Rosji) trudno tlumaczy¢ jedynie inng metodyka przeprowadzanej
oceny. Nalezy zwrdci¢ uwage, iz istnieje duza zalezno$¢ miedzy lokalizacja siedziby
agencji a przyznanym ratingiem kredytowym dla macierzystego kraju agencji.
Jeszcze trudniej zachowac jest obiektywizm w przypadku ocenianych podmiotéw
(lub wyemitowanych przez nie papierow dluznych), bedacych jednoczesnie
akcjonariuszami agencji ratingowych. Dlatego tak istotne znaczenie dla agencji
ratingowe] ma docelowa struktura akcjonariatu oraz znalezienie niezbednych
funduszy na uruchomienie catego projektu i pierwsze lata jego funkcjonowania.
Najbardziej kontrowersyjnym warunkiem prowadzenia dzialalno$ci przez
agencje ratingowe jest profesjonalizm osob decydujacych o ratingach. Podstawowa
implikacja hipotezy rynku efektywnego jest teoremat, iz zadna grupa inwestoréw nie
jest w stanie, stosujac konsekwentnie swoja strategi¢ inwestowania, uzyskiwaé
wyzszych stop zwrotu od przecigtnych rentownos$ci. B.G. Malkiel (2005) opiera na
tym wymogu swoja definicje efektywnosci rynku. P.L. Bernstein (1998 s. 30),
cytujac A. Cowlesa III, stwierdza, iz ,,udzielanie ptatnych porad rynkowych jest
paradoksem. Kto$, kto rzeczywiscie posiadalby taka wiedze, nie dzielitby si¢ nig z
nikim. Po co mialby to robi¢? Przeciez w ciagu pigciu lat moglby stac sie

najbogatszym cztowiekiem na $wiecie. Po co mialby o tym moéwic?”. R.A. Brealey 1
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S.C. Myers (1999, s. 452) odnosza t¢ zasade takze do naukowcow, konstatujac, iz
“w rezultacie swych prac wielu badaczy stato si¢ stawnych, ale zaden z nich nie
zostal bogaty”. Dyskursy dotyczace inwestowania na rynku finansowym odnoszg si¢
takze do agencji ratingowych, ktoérych oceny bezposrednio przekladaja si¢ na
decyzje inwestorow. Nalezy zwroci¢ uwage, iz rowniez w tym przypadku reakcja
inwestorOw jest najsilniejsza na wydawane oceny przez trzy najwigksze agencje
amerykanskie (Shin 1 Moore 2008; Li 1 in., 2006; Covitz i Harrison 2003).
Zachowanie rynku zdecydowanie zmienito si¢ jednak po spektakularnym upadku
banku Lehman Brothers. Utrzymywanie nieadekwatnych ratingéw przez najwicksze
agencje stanowilo znaczaca dywergencj¢ w poréwnaniu z oceng kredytowa CCC,
wydang dla wspomnianego banku inwestycyjnego przez agencj¢ Egan-Jones Rating
Co., sugerujaca wysokie ryzyko niewyptacalnosci. Wprawdzie ocena ta zostata
zignorowana przez rynek w tamtym okresie, to jednak zmienila stosunek
inwestorow do ratingdw nadawanych przez mniej znane agencje (de Vincentiis i Pia,
2016). Po raz kolejny okazato si¢, ze wazniejszg kwestig od renomy korporacji i ich
udzialu w rynku sa wiedza, umiejetnosci 1 doswiadczenie 0sob sporzadzajacych
ratingi oraz ich wtasciwa ocena aktualnej sytuacji rynkowe;.

Zaproponowany system finansowania przez beneficjentow pomocy
publicznej w znaczny sposob ogranicza konflikt interesow dotyczacy modelu
~emitent placi”. Jezeli warunkiem skorzystania ze $rodkéw publicznych bylby
wymog posiadania ratingu, wymusiloby to na wnioskodawcach 1 jednostkach
korzystajacych z réznych form pomocowych uzyskanie oceny ryzyka kredytowego.
Ograniczytoby to réwniez w znaczny sposob liczb¢ wymaganych dokumentéw,
poniewaz wnioski pomocowe zawieraja praktycznie wszystkie dane niezbgdne do
sporzadzenia ratingu.

Przyznawanie ocen ratingowych uporzadkowatoby takze sytuacje w
branzach, ktére korzystaja z systemoéw wsparcia swoich klientoéw. Ukierunkowanie
pomocy poprzez wyeliminowanie podmiotéw o najstabszej kondycji ekonomiczno-
finansowej, przyczyniloby sie¢ do zwigkszenia skuteczno$ci instrumentow
interwencjonizmu panstwa, gtéwnie poprzez harmonizacj¢ programow i warunkow

korzystania z pomocy, a takze synchronizacj¢ rozwigzan ekonomicznych 1
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spotecznych, zwigkszajacych stopien efektywnosci wydawanych pienigdzy przez
budzet panstwa (wielokierunkowe dziatanie). Nalezy przy tym jednak uwazac, aby
pomoc ta nie przerodzita si¢ w nadmierny protekcjonizm (zwlaszcza wobec
wybranych uczestnikéw rynku), poniewaz dlugookresowe skutki rzadowych
programéw wspierania rdznych sektorow gospodarki moga okaza¢ si¢ negatywne
dla innych grup spoleczefistwa. Strumien kredytow preferencyjnych powinien by¢
rozsadng interwencja panstwa na wolnym rynku. Jego rola jest aktywizacja
ekonomiczna obszarow 1 beneficjentow najbardziej potrzebujacych pomocy.
Wilaczenie ratingdéw oceny ryzyka kredytowego do systemu wsparcia kredytow
zacigganych przez klientow wybranych branz gospodarki powinno takze zmniejszy¢
ryzyko zaistnienia sytuacji, w ktorych rzadowe $rodki sa przekazywane na wsparcie
jednostek zagrozonych upadtoscig lub zarzadzanych przez nieuczciwe osoby.

Podstawowym problemem jest rowniez stworzenie realnego popytu na
ustugi $wiadczone przez agencje ratingowe 1 wystawiane przez nie ratingi. Wydaje
si¢ bowiem, iz obecne uwarunkowania oraz sposdb wykorzystania ratingdw sa
daleko niewystarczajace, aby utrzyma¢ funkcjonowanie tego typu agencji bez
specjalnych zachet lub wymogdw regulacyjnych dla potencjalnych klientow. Nowa
instytucja nie moze by¢ celem samym w sobie, ale powinna spetnia¢ oczekiwania
rynku.

Kolejnym  warunkiem funkcjonowania agencji  ratingowej  jest
transgraniczno$¢ jej funkcjonowania. Aktualnie zadna instytucja nadzorcza
instytucji finansowych w Polsce nie bada kondycji ekonomiczno-finansowej
zagranicznych akcjonariuszy polskich spotek. Tymczasem ocena taka wymaga
ponadnarodowego spojrzenia na procesy zachodzace w sektorach finansowych.
Jedynym pragmatycznym rozwigzaniem wydaje si¢ zacie$nienie wspOlpracy migdzy
agencjami ratingowymi, aktywnymi na rynkach zagranicznych w celu skorzystania z
istniejacych zasobow 1 niezbednej wiedzy, co mogloby umozliwi¢ im prowadzenie
szerze] zakrojonych dziatan, jak i konkurowanie z agencjami ratingowymi na
szczeblu transgranicznym. Ze wzgledu na brak jednakowych standardow

nadzorczych i1 rachunkowych, ocena migdzynarodowego holdingu finansowego
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Alternatywne koncepcje instytucjonalne ukierunkowane na ocene ryzyka kredytowego sektora publicznego...

nastrgcza wiele problemow. Analiza kondycji zagranicznego akcjonariusza przez
pryzmat osigganych przez niego wynikow jest bowiem daleko niewystarczajaca.

Stworzenie alternatywnych koncepcji instytucjonalnych pozwalajacych na
zmian¢ obowigzujacego obecnie modelu oceny ryzyka kredytowego sektora
publicznego, przedsigbiorstw i strukturyzowanych instrumentow finansowych przez
agencje ratingowe przy zachowaniu istniejacych mechanizméw funkcjonowania
globalnych rynkow finansowych oraz panujacym systemie powigzan kapitatlowych,
organizacyjnych i personalnych migdzy ich uczestnikami, jest bardzo trudne. Do
najwazniejszych wnioskéw, wynikajacych z przeprowadzonej analizy, mozna
zaliczy¢:

e w chwili obecnej nie jest mozliwe zniwelowanie dominujacej roli trzech
najwazniejszych amerykanskich agencji: Standard & Poor’s, Moody’s, 1 Fitch
Ratings na rynku ratingdw kredytowych (zwtaszcza na rynkach anglosaskich),

e dotychczasowe proby stworzenia unijnych agencji ratingowych sa na etapie
koncepcji teoretycznych, ktorych wejscie w zycie uzaleznione jest od szeregu
czynnikéw regulacyjnych, kapitatowych 1 organizacyjnych oraz popytowych,

e wydaje si¢, i1z stworzenie idiosynkratycznej agencji ratingowej mogloby
przynies¢ wymierne korzysci dla emitentow, inwestorow, instytucji finansowych,
kredytowych oraz konsumentoéw na rynku krajowym,

e jezeli powotanie agencji ratingowe] mialoby stanowi¢ przeciwwage dla
istniejagcego oligopolu, to wydaje si¢ zasadne rozwazenie stworzenia takiej
struktury akcjonariatu, ktéra w przysztosci utrudni przejecie funkcjonujacej
instytucji przez jedng z trzech najwazniejszych amerykanskich agencji, jak miato
to miejsce w przeszlosci w Polsce,

e podstawowym problemem jest rowniez stworzenie realnego popytu na ushlugi
$wiadczone przez agencje ratingowe 1 wystawiane przez nie ratingi. Wydaje si¢
bowiem, iz obecne uwarunkowania oraz sposob wykorzystania ratingdw sa
daleko niewystarczajace, aby utrzymac¢ funkcjonowanie tego typu agencji bez

specjalnych zachet lub wymogow regulacyjnych dla potencjalnych klientow,

Materialy i Studia nr 333

113



114

rozwazenia wymaga wprowadzenie wymogu otrzymywania ratingu przez
podmioty z branz, ktérych dziatalno$¢ jest regulowana i podlega gwarancjom ze
strony panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego (np. biura podrdzy),
zwigkszenie efektywnos$ci instrumentow interwencjonizmu panstwowego, a tym
samym wzrost poziomu racjonalno$ci wydatkéw publicznych mozna uzyskac
poprzez wprowadzenie ratingéw dla sektoréw, w ktérych konsumenci korzystaja
z pomocy panstwowej (np. deweloperzy — programy wsparcia dla nabywcow
mieszkan, uslugi medyczne — finansowanie czesci ustug przez NFZ, etc.),
pofaczenie wymogu uzyskiwania ratingdéw kredytowych z zasadami
przyznawania pomocy publiczne] powinno przyczyni¢ si¢ do ograniczenia
praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentdw w najbardziej wrazliwych
sektorach, a tym samym zredukowac¢ niekorzystne ich skutki dla klientow,
dokonana klasyfikacja beneficjentow $rodkéw pomocowych przez agencje
ratingowg, zmniejszylaby liczbe przypadkoéw nieuzasadnionej pomocy, a takze
ukierunkowala pomoc na te jednostki, ktore zorientowane sa na rozwoj,
innowacje, pobudzanie aktywnosci ekonomicznej oraz stymulowanie efektow

mnoznikowych 1 wzrostowych dla preferowanych sektoréw gospodarki.
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Zakonczenie

Geneza powstania wiodacych agencji ratingowych siega XIX wieku, a
rynek agencji ratingowych przybrat forme¢ struktury rynkowej, nazywana
oligopolem juz w pierwszej potowie wieku XX. Najwazniejszymi przyczynami
wysokiej koncentracji staty sie¢ w tym przypadku znaczace bariery wejscia, niska
rozpoznawalno$¢ tzw. matych agencji ratingowych (i tym samym zainteresowanie
ich ofertg), polityka nadzorcza i licencyjna prowadzona w Stanach Zjednoczonych
oraz liczne fuzje i przejecia. Mimo, iz globalny kryzys finansowy lat 2007 — 2009
nie byl pierwszym, przed ktorym agencje nie skorygowaly swoich dos¢
optymistycznych ocen (tlumaczac si¢ miedzy innymi intencja zastosowania
podejscia through the cycle), w okresie postkryzysowym w relatywnie niewielkim
stopniu ograniczono ich wpltyw na rynki finansowe. Dotyczy to w szczego6lnosci
rynkow anglosaskich, na ktorych dazacy do wysokiej dywersyfikacji portfeli
inwestorzy instytucjonalni, nie s3 w stanie zastgpi¢ ocen ratingowych wynikami
wlasnych analiz. Oddzialywanie agencji ratingowych na rynki finansowe jest wcigz
niezwykle istotne, gdyz redukcje ratingdw (lub nawet zmiany ich perspektywy),
majace w wielu przypadkach charakter masowy, moga determinowa¢ wymuszong
wyprzedaz aktywow, oddziatujac w ten sposdb na spadek ich cen, jak réwniez
kreujac problemy zwigzane z pozyskaniem finansowania 1 jego ceng. Najwigksze
agencje ratingowe juz od lat siedemdziesigtych XX wieku stosuja model biznesowy,
polegajacy na tym, iz emitent ptaci za ocen¢ ratingowa. To potencjalne Zrodto
konfliktu interesow (potwierdzone migdzy innymi wynikami badan wskazujacych
na czestsze przypadki obnizania ratingdbw niezamoOwionych niz zamdéwionych)
wespol ze wspomnianym wplywem trzech wiodacych agencji ratingowych na
decyzje inwestorow i koniunkture rynkowa, czynig agencje ratingowe instytucjami o
waznym znaczeniu dla stabilno$ci systemu finansowego.

Nie ulega watpliwo$ci, 1z zmiany ratingdw oraz ich perspektyw maja
wplyw na stabilno$¢ finansowa, charakteryzujac si¢ procyklicznoscia, za$ agencje
ratingowe wcigz moga by¢ traktowane jako podmioty udzielajace licencji
regulacyjnej. Powyzsze wynika z konstrukcji wielu regulacji nadzorczych o

charakterze ilosciowym, odwotujacych si¢ wprost do okreslonych poziomow
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ratingbw oraz wytycznych bankow centralnych odnosnie do cech papierow
warto§ciowych przyjmowanych jako zabezpieczenie. Mimo licznych inicjatyw na
rzecz obnizenia zalezno$ci decyzji inwestycyjnych od ocen ratingowych,
wynikajacych ze stusznej krytyki jakosci decyzji agencji ratingowych w okresie
poprzedzajacym kryzys, w ramach Bazylei III odnalez¢ mozna nowe odniesienia do
ratingdw zewnetrznych. Dotyczy to na przyktad ilo§ciowych norm plynnosci LCR 1
NSFR.

Samoregulacja, w przypadku ktorej wystarczajacym argumentem za
poprawa jako$ci procesoOw oraz oferowanych produktow dla instytucji kreujacej
informacj¢, wykorzystywang nastgpnie w procesie decyzyjnym, powinno by¢
ryzyko reputacyjne, nie zdaje zatem egzaminu. Dlatego, w celu redukcji ryzyka
systemowego, zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak 1 w Uni1 Europejskie;j,
zdecydowano si¢ na objecie agencji ratingowych odpowiedzialnoscig cywilna.
Powstata rowniez potrzeba zdefiniowania ram regulacyjnych dla agencji
ratingowych oraz intensyfikacji nadzoru nad nimi. Powyzsze inicjatywy wpisujg si¢
w swego rodzaju filozofie organdw nadzorczych, ktora realistycznie zaktada, iz
skutki eliminacji ratingu z punktu widzenia stabilnosci finansowej bylyby
zdecydowanie mniej korzystne niz objecie szczegdétowym nadzorem dziatalnosci
agencji ratingowych, wprowadzenie systemu sankcji oraz przejrzystych procedur
rejestracyjnych. Ponadto, rezygnacja z ratingdéw zburzytlaby modele biznesowe
inwestoroOw instytucjonalnych na rynkach anglosaskich, prowadzac do wysoce
prawdopodobnego pogorszenia si¢ ich standingdw. Korzys$ci z tytutu istnienia
agencji ratingowych wykaza¢ mozna zar6wno na gruncie teoretycznym, jak i
praktycznym.  Obecno$¢ agencji  ratingowej pelnigcej role posrednika
informacyjnego pozwala na bardziej efektywna alokacje kapitatu na rynku dtugu niz
w przypadku jej braku. Wynika to z faktu, ze koszty ogétem jakie musza poniesé
poszczegolni emitenci dla sygnalizacji potencjalnym inwestorom adekwatnej jakos$ci
projektow moga by¢ za wysokie, aby w efekcie emitenci byliby sktonni zrealizowaé
projekty poprzez rynek dlugu przy zatozonej granicznej stopie zwrotu. Ponadto na
rynku dhugu wystepuja silne przestanki wskazujace na mozliwos¢ petnienia przez

agencje ratingowe funkcji monitoringu ryzyka i mozliwosci zwolnienia z tej funkcji
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poszczegblnych inwestoréw. Aby jednak takie przestanki mogly si¢ urzeczywistnic,
w dzialalnosci agencje ratingowe powinna wystgpowa¢ odpowiednio wysoka
ekspozycja na ryzyko utraty reputacji lub zwickszenie mozliwosci bezposredniego
oddzialywania interesariuszy na dziatalno$¢ agencji ratingowych. W konsekwencji,
migdzy innymi jako skutek decyzji o pozostawieniu ratingu na liscie czynnikow
determinujacych poziom wymogoéw kapitalowych, determinant ksztattujacych
strukture portfeli inwestycyjnych, czy poziom wsparcia ze strony banku centralnego,
agencje ratingowe pozostang instytucjami waznymi z punktu widzenia
systemowego.

Co wigcej, niezbedne wydaje si¢ wprowadzenie wymogu otrzymywania
ratingu przez podmioty z branz, ktérych dziatalnos$¢ jest regulowana, podlega
gwarancjom panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego oraz takich, ktore
korzystaja z pomocy publicznej. Wykreowany w ten sposob popyt (wraz z
zachegtami regulacyjnymi) stworzy¢ moze podstawy dla funkcjonowania nowych
agencji ratingowych, ktére w przysztosci moglyby stanowic¢ realng alternatywe dla
Wielkiej Trojki. Sukces tego rodzaju instytucji uwarunkowany jest spelnieniem
takich warunkow jak: niezaleznos¢, obiektywizm, transgraniczno$¢, profesjonalizm
oraz mniejszy zakres konfliktow interesow niz w przypadku aktualnie dziatajacych
wiodacych agencji.

Intencja Autoréw monografii bylo uporzadkowanie wiedzy na temat
wplywu agencji ratingowych na stabilno$¢ finansowg. Przeprowadzone analizy
pozwalaja na wskazanie pewnych luk badawczych dotyczacych przedmiotowego
zagadnienia. W szczeg6lnos$ci poglebienia wymagaja badania nad zasadno$cia
stworzenia mig¢dzynarodowej agencji ratingowej, zwigzku miedzy procesem
uniezalezniania regulacji nadzorczych od ocen ratingowych oraz motywacja agencji
ratingowych do kreowania ocen spelniajagcych wymogi stawiane ratingom
wykorzystywanym w celach regulacyjnych oraz efektywnos$ci mechanizméw
ograniczajacych konflikty intereséw wbudowane w dziatalno$¢ agencji ratingowych.

Jezeli agencje ratingowe majg spelnia¢ wyznaczone im funkcje, to ze
wzgledu na specyficzny charakter swojej dziatalnos$ci oraz ich znaczenie na rynkach

finansowych 1 kapitalowych, to nie moga one same dostarcza¢ argumentow
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zaprzeczajacych temu statusowi 1 podwazajacych ich reputacje. Zaufanie, jakim
emitenci 1 inwestorzy obdarzaja agencje ratingowe, powinno przektadaé si¢ na
przekonanie, iz instytucje te w ramach swojej dziatalnosci beda wykazywac sie

najwyzszym poziomem profesjonalizmu, wiarygodnosci i bezstronnosci.
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