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WIARYGODNOéC.AGENCJI RATINGOWYCH
W DOBIE WZMOZONE] KRYTYKI
ICH DZIAYALNOSCI

Streszczenie

Credit rating jest narzedziem stosowanym obecnie na zmiennym rynku fi-
nansowym, niemal wszystkie decyzje inwestoréw oparte sa na uprzedniej analizie
ocen ratingowych, a proces ratingu uwzgledniany jest w wigkszosci przepiséw
prawnych dotyczacych zasad bezpieczenistwa na rynku finansowym. Specjalici
krytykujg jednak nadmierne zaufanie do agencji ratingowych, wskazujac na
wiele wad i niedoskonalosci. Szczegoélnie w obliczu nadejécia kryzyséw zaczeto
kwestionowa¢ zdolno$¢ agencji do formutowania pewnych opinii i zarzucano
im m.in. niedostateczny poziom wiedzy, nadmierne i niejasne sformalizowanie.
Tymczasem liczba uczestnikéw na rynku stale rosnie, za$ jego struktura ulega
coraz wiekszemu skomplikowaniu. Roénie tez jego anonimowo$¢. Wzrasta za-
dluzenie panstw, ktére chetniej pozyskuja $rodki na rynkach kapitalowych. Na
rynku ogoélnoswiatowym wyraznie przoduje rynek amerykanski. To wszystko
stworzylo potrzebe ponownej refleksji nad dzialalnoscia agencji ratingowych.

Slowa kluczowe: credit rating, ocena, wiarygodno$¢, kryzys gospodarczy.

Kody JEL: F36, GO1

Wstep

Wraz z rozwojem globalnego rynku finansowego i stopnia jego skompliko-
wania coraz wigksza wage zaczeto przyklada¢ do bezpieczenstwa inwestowania.
Uczestnikami rynku finansowego sg rozmaite podmioty, wywodzace si¢ z roz-
nych panstw, reprezentujace rézne branze i posiadajace zréznicowang zdolno$¢
kredytowa. Pojawia si¢ wigc problem wiarygodnosci oferowanego instrumentu
finansowego oraz jego emitenta, kluczowa dla inwestora, ktéry podejmujac
decyzje o inwestowaniu kieruja si¢ w duzej mierze zdolnoscig emitenta do
terminowego regulowania powzietych przez niego zobowigzan.

Inwestorzy, chcac zapewnic sobie optacalnosci inwestycji, zaczeli poszuki-
wac obiektywnych sposobdw oceny ryzyka i redukeji. Samodzielne szacowanie
ryzyka inwestycyjnego jest dla inwestoréw procesem niezwykle czasochlonnym
i zlozonym, gdyz wymaga wzigcia pod uwage wielu kryteriéw, przetworze-
nia ogromnej iloci informacji z réznych dziedzin gospodarki, sporzadzenia
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odpowiednich analiz i ich interpretacji, co pociaga za sobg znaczne podwyzsze-
nie kosztéw inwestowania. Ten stan rzeczy zrodzil potrzebe stworzenia uniwer-
salnej, obiektywnej, taniej i aktualnej miary poziomu ryzyka inwestycyjnego,
ktéra pozwalataby na szybkie poréwnanie wiarygodno$ci podmiotéw rynku
finansowego. Funkcje narzedzia odpowiadajacego tym zalozeniom stanowi
credit rating, a potrzeba jego stosowania stanowila geneze powstania wyspe-
cjalizowanych podmiotdéw zewnetrznych zajmujacych sie profesjonalng oceng
ryzyka inwestycyjnego — agencji credit ratingu.

Glownym celem procesu nadawania oceny credit ratingu jest uporzadko-
wanie podmiotéow - emitentéw i ich emisji instrumentéw finansowych pod
wzgledem ryzyka niewyplacalnosci. Daje to inwestorom mozliwos¢ porow-
nania wiarygodnosci podmiotéw w obrebie danego panstwa, takze w skali
miedzynarodowe;j.

Idealny stan dotyczylby sytuacji, w ktdrej dzialalno$¢ agencji ratingowych
i metodologia ich dzialan pozwalalyby na pewna reakcje w sytuacjach wahan
na rynku finansowym tak, by uchroni¢ gospodarke §wiatowq przed niepoza-
danymi - i jak si¢ okazuje trudnymi do zbadania - skutkami, co mialo miejsce
w czasie kryzysu lat 2008-2013.

Geneza agencji ratingowych

Historia agencji ratingowych siega XIX wieku, kiedy w Stanach Zjedno-
czonych rozwijal sie przemyst zwigzany z budowa transkontynentalnych kolei
i fabryk przemystu cigzkiego. Zaistniala wowczas potrzeba obiektywnej oceny
przez niezalezne podmioty zdolnosci platniczej spdtek emitujacych papiery
warto$ciowe w celu pozyskania kapitalu na te inwestycje, bowiem transport
kolejowy miat strategiczne znaczenie dla funkcjonowania gospodarki (Kali-
nowski 2009, s. 21-22). Poczatkowo oceng stanu inwestycji zajmowaly sie firmy,
zwane wywiadowniami gospodarczymi, ktore okreslaly zdolno$¢ kupcéw do
regulowania zobowigzan finansowych. Pierwsza firma tego rodzaju zostata
utworzona w Stanach Zjednoczonych w 1841 r., w odpowiedzi na zaistniaty
wowczas kryzys zaufania na rynkach.

W 1860 r. HV. Poor opublikowat raport dotyczacy sytuacji amerykanskim
przewoznikéw kolejowych. Byl to poczatek agencji Standard&Poor’s. Od tej
pory tworzyly sie i rozwijaly agencje, zajmujace si¢ oceng ryzyka zwigzanego
z inwestycjami finansowymi i dzialajagce w imieniu inwestoréw. W 1909 r.
rozpoczela swoja dziatalnos¢ agencja Moody’s, a w 1913 r. — agencja Fitch. In-
stytucje te odnotowaly szybki rozwdj w latach 30. XX wieku, gléwnie z powodu
kryzysu gospodarczego i krachu gieldowego w 1929 roku.

Po wielkim kryzysie finansowym dziatalnos$¢ agencji credit ratingu po-
strzegana byla jako remedium zapobiegajace wystapieniu podobnego problemu
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w przyszlosci. W celu zapewnienia jak najwiekszego poziomu bezpieczenstwa
oceny credit ratingu zostaly wprowadzone jako obowigzkowy element regulacji
prawnych dotyczacych podmiotéw waznych ze wzgledéw spoleczno-gospodar-
czych, takich jak banki czy firmy ubezpieczeniowe.

Wraz z rozwojem agencji credit ratingu wyksztalcily sie trzy modele ich
dziatania. W poczatkowej fazie agencje powstawaly i funkcjonowaty samodziel-
nie - zaréwno te najwieksze, o miedzynarodowym zasiegu, jak i male agencje
krajowe, nieliczace si¢ na rynku. W drugim etapie nastapily przejecia i fuzje
krajowych agencji przez agencje miedzynarodowe, ktore w ten sposéb wchodza
na nowe rynki lokalne. Za kolejny etap mozna uzna¢ eliminowanie z rynku
konkurencyjnych agencji przez agencje migdzynarodowe. Te ostatnie czgsto
uprzedzaja powstanie niewielkich, krajowych agencji wprowadzajac wczedniej
na lokalny rynek swoje filie.

W obecnej chwili agencje ratingowe sg integralng czescia miedzynarodowe-
go rynku finansowego. Stanowig pomost pomiedzy emitentami i inwestorami
oraz miedzy samymi inwestorami. S jednym z elementéw architektury rynku
finansowego, ktdre wspomagajg bezpieczenstwo obrotu na tym rynku.

Przedmiot i natura ratingu

Credit rating, dostownie thlumaczony jest jako rating kredytowy, jednak bar-
dziej poprawnym tlumaczeniem jest rating wiarygodnosci finansowej (Dziawgo
2012 s. 69). Credit rating definiowany jest jako obiektywna, niezalezna ocena
ryzyka kredytowego podmiotu zaciagajacego diug. Okresla ona mozliwosé
obstugi zobowigzan platniczych danego podmiotu i stanowi ocene przyszlego
ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z podmiotem - emitentem i instrumenta-
mi przez niego wyemitowanymi (Kaczmarek 2002, s. 140). Ocena dokonana
w ramach procedur ratingu jest wskaznikiem, ktory okresla stopien zaufania
do danego podmiotu. Ocena ratingowa jest dynamiczng kategorig dotyczaca
przyszlosci, w zwigzku z czym, jak kazda prognoza, obcigzona jest pewnym
stopniem niepewnosci, co stanowi przyczyne tego, ze oceny tego samego pod-
miotu w kilku agencjach ratingowych moga si¢ miedzy sobg réznic.

Emisjami ocenianymi w ramach credit rating sa gléwnie dluzne papiery
warto$ciowe, takie jak: obligacje, polisy ubezpieczeniowe, bony, noty, akcje
uprzywilejowane co do platnosci dywidendy. Agencje oceniaja tez niewystan-
daryzowane instrumenty pochodne, takie jak fundusze inwestycyjne, operacje
forward czy swap i fundusze emerytalne.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze ocena ratingowa nie jest w zadnej mierze
zaleceniem kupna badz sprzedazy ocenionego papieru wartosciowego. Stanowi
ona jedynie czynnik pomocniczy w zakresie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnej. Mimo to jednak, w §wiadomosci wielu uczestnikéw rynku uznaje si¢
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dzialalnosci agencji za swoiste posrednictwo, niwelujace niebezpieczenstwo
niepowodzenia.

Ocena dokonywana w ramach credit ratingu uwzglednia analize wszystkich
typow ryzyka zwigzanego z dang inwestycja, ktdra pozwala okresli¢ ryzyko
niewywigzania si¢ danego emitenta z jego zobowigzan finansowych. Pozwala na
szybkie poréwnanie réznych inwestycji pod wzgledem ryzyka inwestycyjnego
i redukuje mozliwo$¢ podjecia blednej decyzji. Gléwnym celem credit ratin-
gu jest uporzadkowanie podmiotéw i emitowanych przez nie instrumentéw
finansowych pod wzgledem ryzyka niewyptacalnosci. W praktyce oznacza
to mozliwo$¢ poréwnania wiarygodnosci finansowej podmiotéw zaréwno
w ramach danego panstwa, jak réwniez w skali miedzynarodowej. Ocenia sig,
ze ok % miedzynarodowych przeptywéw kapitalowych jest dokonywanych
w postaci instrumentdéw, posiadajacych ocene credit rating (Dziawgo 2012,
s. 71). Dzieje si¢ tak dlatego, iz uczestnicy rynku finansowego, zaréwno inwe-
storzy, jak emitenci pragng wigkszego bezpieczenstwa swoich transakcji, ktore
zapewnia zewnetrzna ocena agencji ratingowych. Najbardziej preferowang
sytuacja jest taka, w ktérej dany podmiot lub emisja oceniane s3 przez wiecej
niz jedng agencje, w celu zapewnienia jak najwigkszego stopnia obiektywizmu
oceny. W praktyce obecnie kazda nowa emisja wchodzacych na rynek papieréow
dluznych ma przynajmniej jedng ocene.

Credit rating ma wiele zalet, tak w ujeciu markoekonomicznym, jak mikro-
ekonomicznym. Przede wszystkim, dajac szybki oglad aktualnych ocen ryzyka
inwestycyjnego i zwigkszajac bezpieczenstwo inwestowania pobudza rozwoj
rynku finansowego. Pozwala réwniez ustandaryzowac ryzyko inwestycyjne na
miedzynarodowym rynku finansowym, co pociaga za sobg wzrost rozmiaréw
rynku dtuznych papieréw warto$ciowych oraz rozwdj ich form. Co wazne,
credit rating znacznie zwigksza bezpieczenstwo transakeji i ogranicza chaos
informacyjny na rynku finansowym. Dzieki rozwojowi credit ratingu nastepuje
tez upowszechnienie transakcji o zasiegu miedzynarodowym, wzrasta liczba
transakcji zawieranych za pomoca diuznych papieréw wartosciowych, a pod-
mioty zyskuja mozliwos$¢ réwnorzednego uczestniczenia w miedzynarodowym
rynku finansowym.

W ujeciu mikroekonomicznym credit rating pozwala podmiotom-inwe-
storom obnizy¢ koszty inwestowania dzieki ograniczeniu przeprowadzania
wlasnych analiz oraz utatwieniu dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Emi-
tentowi z kolei ocena ratingowa ulatwia przede wszystkim pozyskanie kapitatu
poprzez emisj¢ dtuznych papieréw wartosciowych, gdyz wyzszy rating oznacza
wiekszg wiarygodnos$¢ dtuznika. Wysoki credit rating pozwala omina¢ posred-
nikéw w pozyskiwaniu kapitatu z rynku, gdyz zamiast bra¢ np. kredyt w banku,
emitent moze pozyskac kapitat bezposrednio od inwestorow.

Posiadanie ratingu umozliwia takze obnizenie kosztéw kredytéw ban-
kowych (banki z reguly obnizaja oprocentowanie udzielonego kredytu po
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podwyzszeniu przez emitenta jej credit ratingu), oraz oprocentowania nowych
emisji obligacji i krotkoterminowych instrumentéw finansowych (im wyzsza
ocena, tym taniej dany podmiot moze pozycza¢ $rodki z rynku finansowego
w formie obligacji i bonéw). Wiarygodne podmioty moga tez liczy¢ na wydtuze-
nie okresu splaty kredytu handlowego. Wysoki credit rating emitenta zwigksza
tez prawdopodobienstwo sukcesu emisji dluznych papieréw wartosciowych
(przepisy prawne zobowiazuja niektdre instytucje do inwestowania jedynie
w bezpieczne papiery wartosciowe — wysoko ocenione przez agencje ratingowe).
Umozliwia on takze efektywne zarzadzanie finansami przez jakos¢, wyrazajg-
ce si¢ w tym, ze firma moze dostosowywac do wlasnych potrzeb dogodne dla
siebie terminy i kwoty srodkow, ktérych uzywa w swojej dziatalnosci. Emitent
posiadajacy wysoki rating posiada tatwiejszy dostep do kapitalu na miedzyna-
rodowym rynku finansowym, umozliwia dywersyfikacje Zrodel pozyskania
kapitalu oraz pozwala na potwierdzenie sytuacji finansowej przed akcjonariu-
szami i pozyczkodawcami.

Wysoki credit rating emitenta papierow dltuznych zapewnia réwniez wiele
niewymiernych korzysci, takich jak prestiz, wigzacy si¢ z dotaczeniem do eli-
tarnego grona podmiotdw, ktore nie obawiaja si¢ weryfikacji przez niezaleznych
ekspertéw w postaci agencji ratingowych. Posiadanie ratingu stanowi promocje
podmiotu na arenie miedzynarodowej i pozwala wyrdznic si¢ na tle konkuren-
cji, co przekliada si¢ na ulatwienie kontaktéw z kontrahentami zagranicznymi
i zachecenie do inwestycji bezposrednich, np. na terenie kraju lub gminy cha-
rakteryzujacej si¢ wysokim ratingiem. Pozytywny rating ma réwniez ogromny
wplyw na ksztaltowanie wizerunku marketingowego danego podmiotu.

Ocena credit rating odbywa si¢ na dwdch plaszczyznach: oceniany jest
podmiot emitujacy instrumenty finansowe, jak i same instrumenty. Obecnie
ocenie wiarygodnosci finansowej poddaja sie praktycznie wszystkie instytucje
finansowe na $wiecie. S to przede wszystkim: kraje, szczegdlnie rozwiniete
i rozwijajace si¢ (np. Stany Zjednoczone, Niemcy, Japonia), firmy (np. Boeing,
Coca-Cola, General Electric, Toyota, Shell, Hewlett-Packard, Bayer, Statoil,
Siemens), banki (np. Deutsche Bank, ING Bank, JP Morgan), fundusze inwesty-
cyjne (np. AIG International Money Market Fund, Allianz Global Investors
Fund), organizacje migdzynarodowe (np. Europejski Bank Centralny, Miedzy-
narodowy Bank Odbudowy i Rozwoju, Unia Europejska), regiony i prowincje
(np. Bawaria, Katalonia, Tyrol, Andaluzja), miasta (np. Paryz, Rzym, Oslo,
Barcelona), uczelnie wyzsze (np. Yale University, Harvard University, Stanford
University) czy podmioty uzytecznosci publicznej (np. szpitale, jak Indiana
University Hospital czy Grand River Hospital District).

Poczatkowo agencje nie pobieraly opfat za przyznanie oceny od emitentéw.
Obecnie jednak, z uwagi na wzrost popytu na szybkie i kompleksowe analizy,
koszt nadania credit ratingu ponosi zamawiajacy, czyli emitent. Jest to gtéwny
sposob zarabiania pieniedzy przez agencje ratingowe. Koszt dokonania oceny
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okresla si¢ z reguly jako procent emisji papieréw wartosciowych, w uwzgled-
nieniem sytuacji emitenta na rynku finansowym, jednak zawsze ustalona jest
takze kwota minimalna optaty. Przyjmuje sie, zZe standardowy koszt przyznania
oceny ratingowej obligacji to 0,03% ich wartoci, nie mniej niz 25 tys. dolaréw
(Dziawgo 2012, s. 126). Oprocz tego emitent ponosi stalg roczng oplate za nad-
z0r ze strony agencji, ktéry zapewnia adekwatno$¢ oceny w kazdym momencie
i staly monitoring sytuacji emitenta. Koszt ten jest malo istotny dla duzych
przedsigbiorstw, dziatajacych aktywnie na rynku miedzynarodowym i pozy-
skujacych z niego kapital, jednak dla matych i srednich firm moze stanowié
znaczne obcigzenie finansowe.

Dla inwestoréw i innych uczestnikéw rynku dostep do samych ocen credit
rating jest darmowy. Agencje pobieraja jednak od nich optaty za mozliwo$¢
dostepu do wydawanych przez nie publikacji dotyczacych analiz rynku, ktére
ukazujg si¢ w postaci ksiazek, gazet i periodykéw. Krytycy tego modelu pod-
kreslaja mozliwos¢ zaistnienia konfliktu intereséw, gdyz pojawia si¢ obawa, ze
placacy za dostep do ratingéw inwestorzy beda probowali wplywacé na publi-
kowane przez agencje¢ analizy.

Regulacje prawne dotyczace credit ratingu

Poniewaz credit rating zaistnial po raz pierwszy w Stanach Zjednoczonych,
tam tez pojawily sie pierwsze regulacje prawne.

W celu uregulowania sytuacji agencji ratingowych w 1975 r. Komisja Pa-
pieréw Wartosciowych Standéw Zjednoczonych (US Securities and Exchange
Commission — SEC) wprowadzila pojecie ,,krajowej statystycznej organizacji
kwalifikacyjnej” (Nationally Recognized Statistical Rating Organization —
NRSRO). Definicja NRSRO moéwi, ze s to agencje credit rating, ktérych oceny
SEC zezwala wykorzystywa¢ innym podmiotom w celach tworzenia regulacji
finansowych. Od tej chwili oceny wiarygodnosci kredytowej mialy znaczenie
jedynie wtedy, jesli zostaly przyznane przez agencje ratingowe zarejestrowane
przez SEC, badz tez organ nadzoru nad rynkiem finansowym w innym pan-
stwie. Poczatkowo na liscie NRSRO opublikowanej przez SEC znalazlo si¢
siedem agencji ratingowych, w tym trzy najwicksze: Moody’s Investors Service,
Standard and Poor’s i Fitch Investors Service.

Wraz z rozwojem rynku finansowego inne agencje roéwniez zaczely sta-
ra¢ si¢ o przyznanie przez SEC statusu NRSRO. Komisja, badajac mozliwo$¢
nadania takiego statusu agencji, analizowala dane o zZrédtach jej finansowania,
historii, wlascicielach, pracownikach, procedurach stosowanych przy wydaniu
oceny czy strategii dziatania. Nie stworzyla jednak konkretnych procedur
i warunkoéw przyznawania statusu NRSRO, uwazajac, ze same podmioty ryn-
kowe (emitenci i inwestorzy) moga najlepiej oceni¢ przydatnos¢ ratingdw danej
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agencji dla rynku. SEC polozyta wiec gtéwny nacisk przy ocenie danej agencji
na jej akceptacje przez rynek. Komisja stworzyla wiec swego rodzaju bariere
wejscia agencji ratingowych na rynek, za co jest czesto krytykowana.

Otrzymanie statusu NRSRO musi zosta¢ poprzedzone szerokim uzyciem
credit ratingu danej agencji przez inwestoréw i emitentéw. Jednak odbiorcy
uslug ratingowych wykazujg daleko posunigta nieche¢ do wykorzystywania
ratingéw agencji nie znajdujacej si¢ na liscie NRSRO, gdyz przepisy prawa
obliguja ich do korzystania z uslug agencji dopuszczonych przez panstwo. Ta
sytuacja powoduje, ze SEC oskarzany jest o faworyzowanie tych agencji,

ktére posiadaja statut NRSRO i wplywanie na strukture popytu i ptynnosé
rynkow papierow warto$ciowych przy jednoczesnym powolywaniu si¢ na in-
teres spoleczno-gospodarczy (Dziawgo 2012, s. 111).
W chwili obecnej na liscie NRSRO zarejestrowanej w SEC znajduje si¢
dziesie¢ agencji (w kolejnosci alfabetycznej):
1. A.M. Best Company, Inc.,
2. DBRS Ltd,
3. Egan-Jones Rating Company,
4. Fitch, Inc,,
5. Japan Credit Rating Agency, Ltd.,
6. Kroll Bond Rating Agency, Inc. (f/k/a LACE Financial Corp.),
7. Moody’s Investors Service, Inc.,
8. Rating and Investment Information, Inc.,
9. Realpoint LLC,
10. Standard & Poor’s Ratings Services'.

Agencje kryzysowe wobec kryzysu lat 2008-2013

Po okresie dobrej koniunktury na $wiecie, rok 2008 r. przyniost poczatek
kryzysu finansowego, ktéry okazal si¢ by¢ duzo powazniejszy w skutkach niz
wczesniejsze, krotkotrwate kryzysy. Wiele czynnikéw wywarlo wpltyw na wy-
stapienie kryzysu, wérdd ktérych najwazniejszewydaja si¢ by¢: ekspansywna
polityka pieni¢zna, wadliwe finansowe innowacje i rola agencji ratingowych
w ich ksztaltowaniu, upadek handlu, a takze réznicew poziomie rozwoju naj-
wiekszych gospodarek $wiata. Nie bez znaczenia bylo réwniez pojawienie si¢
na rynku innowacyjnych instrumentéw finansowych, gtéwnie instrumentéow
wtornych i sekurytyzaciji, czyli operacji polegajacej na zamianie naleznosci (np.
z tytutu udzielonych kredytéw hipotecznych) na dtuzne papiery wartosciowe,
ktdre bylyby zbywalne latwiej niz klasyczne nalezno$ci. Rozwdj sekurytyzacji
doprowadzil do zmiany celu polityki kredytéw hipotecznych - zamiast pra-
gnienia utrzymania portfolio kredytowego, podmioty staraly si¢ sprzedac jak

1

http://www.sec.gov [dostep: luty 2014].
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najwiecej papierow diuznych opartych na kredytach. Ponadto, sekurytyzacja
kredytow hipotecznych rozszerzyla si¢ na inne kategorie pozyczek i komercyjne
papiery dluzne.

Agencje ratingowe potraktowaly nowe, zlozone instrumenty finansowe
tak, jak traktowaly tradycyjne obligacje korporacyjne i tak tez je ocenialy,
nie starajac si¢ wyceni¢ poszczegolnych elementéw portfolio kredytowego, na
ktérym instrumenty te byly oparte. Wraz z dynamicznym rozwojem innowa-
cyjnych instrumentéw okazalo si¢ wrecz, ze agencje mogty oceniaé emitentow
i instrumenty, ktoérych specyfiki w pelni nie rozumialy, przez co nieprawidlowo
identyfikowane byly obszary ryzyka danych emisji.

Problematyczne mogly okazac sie zbyt bliskie kontakty pracownikéw oce-
niajacych agencji z kadrg zarzadzajacg i pracownikami ocenianych podmiotéw.
Agencje rzadko stosujg rotacje oceniajacych dang spotke analitykow, uzasad-
niajac to znajomoscia specyfiki ocenianego podmiotu, moze to jednak skut-
kowa¢ zbytnim utozsamianiem si¢ oceniajacego z ocenianym. Agencje czesto
oferuja tez wlasne ustugi doradcze dotyczace procesu zarzadzania ryzykiem,
doradzajac emitentom papieréw dluznych, jak nalezy je konstruowa¢, aby
uzyskaé wyzsza oceng ratingowa. W obu tych przypadkach mozna dopatrzeé
sie¢ pewnego konfliktu intereséw, gdyz agencja moze czu¢ si¢ zobligowana do
wystawienia wyzszej oceny podmiotowi, ktory korzysta z jego ustug lub z kté-
rym utrzymuje bliskie kontakty.

Brak obiektywizmu agencji ratingowych moze by¢ spowodowany réwniez
tym, ze okolo 75% dochodéw czerpig z oplat pobieranych od ocenianych emi-
tentow, co takze moze rodzi¢ konflikt intereséw. Dowodem moze by¢ fakt, ze
oceny przyznawane nieodplatnie sg z reguly nizsze niz przyznawane na zlece-
nie, a wigc za oplata. Warto zaznaczy¢ takze, ze emitenci wytworzyli z czasem
praktyke zwang rating shopping — zwracali si¢ do kilku agencji o dokonanie
wstepnej oceny ich emisji, po czym zamawiali finalng ocene w tej, ktéra ocenila
ich najlepiej.

Oligopolistyczna pozycja trzech najwigkszych agencji w potaczeniu z wiel-
kim popytem na ich ustugi i catkowity brak odpowiedzialnosci za skutki ich
dzialan przyczynily sie do obnizenia jako$ci ustug §wiadczonych przez agencje,
a takze do generowania blednych ocen.

W zwiazku z kryzysem finansowym nastapit jednak znaczny wzrost kry-
tyki agencji ratingowych i oskarzen o popetnianie przez nie razacych bledow
w procesie oceny, ktére wplywaja zaréwno na sytuacje inwestoréow, jak i na
mozliwos¢ zaciggania przez oceniane kraje zobowigzan finansowych. Krytycy
przypominaja przypadek Meksyku, ktéry w latach 90. XX w. uwazany byl za
jeden z najpewniejszych wschodzacych rynkéw, mimo iz jego zobowigzania
krétkoterminowe opiewaty na kwote 30 mld dolaréw, a rezerwy dewizowe —
6 mld dolaréw. Agencje ratingowe zwracaly jednak uwage przede wszystkim



Wiarygodno$¢ agencji ratingowych w dobie wzmozonej krytyki ich dziatalno$ci 39

na poziom dlugoterminowego zadtuzenia, gdyz twierdzity, ze zadluzenie krot-
koterminowe bedzie zréwnowazone przez naptyw kapitatu zagranicznego.

Krytyczne opinie dotyczace agencji powrdcily ze zdwojong sila w czasie
obecnego kryzysu finansowego. Podobnie negatywne opinie pojawiaja si¢ na
polu ocen credit ratingu nadawanych suwerennym panstwom. Jako przyktad
moze postuzy¢ Grecja, kraj najmocniej w Europie dotkniety kryzysem, kto-
rego skutki odczuwa cata Unia Europejska. Zaréwno w przypadku Grecji,
jak i innych panstw z tzw. grupy PIIGS (Portugalia, Wiochy, Irlandia, Grecja,
Hiszpania), mozna bylo zaobserwowa¢ réwniez tzw. efekt kaskadowy (cliff
effect), przejawiajacy sie wpltywem decyzji o zmianie ratingu w jednej agencji
na decyzje pozostatych. ,Wielka tréjka” agencji replikowata nawzajem swoje
decyzje, a ich oceny przelozyly si¢ z kolei w sposob bezposredni na decyzje
inwestoréw, zaréwno instytucjonalnych, jak i detalicznych. Jeszcze w 2009 r.
trzy najwigksze agencje ratingowe przyznawaly greckim obligacjom oceny na
bardzo wysokim poziomie (A). Niezalezni analitycy podkreslaja jednak, ze
gdyby kierowaly si¢ obiektywnymi kryteriami, powinny ocene obnizy¢ juz na
poczatku XXI w. Prowadzi to rozwazenia kontrowersji wokdt dzialan agencji
ratingowych.

Kontrowersje wokot dziatalnosci agencji ratingowych

Pierwszym podnoszonym zarzutem jest oligopolistyczny charakter rynku
agencji ratingowych. Mimo istnienia duzej liczby agencji dziatajacych na rynku
lokalnym, znaczenie miedzynarodowe ma tak naprawde jedynie tzw ,wielka
trojka”, tj. Moody’s Investors Service, Standard and Poor’s Rating Services
i Fitch Ratings. Miedzy trzema najwiekszymi agencjami nie istnieje znaczaca
konkurencja cenowa, a jedynie konkurencja, przejawiajaca si¢ w poszerzaniu
oferty analiz czy raportéw, przygotowywanych przez agencje. Przejawem oligo-
polu jest rowniez homogeniczny charakter oferowanych przez nie produktow
o nieznanej procedurze powstawania, z uwzglednieniem odmiennych pozio-
mow wag poszczegolnych czynnikéw. Zbyt na produkty agencji zagwaranto-
wany jest wystepowaniem credit ratingu w przepisach prawnych, gtéwnie doty-
czacych bankéw, funduszy inwestycyjnych czy towarzystw ubezpieczeniowych,
jednak wystepuja bardzo wysokie bariery wejscia na rynek dla nowych agencji.
Wynikajg one z koniecznosci zatwierdzenia danej agencji przez komisje nadzo-
ru w poszczegdlnych krajach, gléwnie za$ przez amerykanska SEC.

Istnienie zbyt duzej liczby agencji ratingowych na rynku mogloby spowodo-
wa¢ znaczne obnizenie ich rangi, jednak wydaje sie, Ze dzialanie jedynie trzech
opiniotwdrczych podmiotéw na tym rynku to zdecydowanie za mato. Watpli-
wosci budzi réwniez ich zbyt silna pozycja rynkowa, wzmocniona dodatkowo
wymogiem uzyskania przez agencje statusu NRSRO w Stanach Zjednoczonych.
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Status NRSRO, poza ,,wielka tréjka”, posiada siedem innych firm. Aby go uzy-
ska¢, nalezy spetni¢ wiele wymogoéw formalnych, ktére w praktyce sa nietatwe
do zrealizowania. Ta sytuacja powoduje, ze ratingi mniejszych, mniej renomo-
wanych agencji nie sg brane pod uwage przez inwestoréw, podczas gdy czesto
bywaja one bardziej stuszne niz oceny najwigkszych agencji. Za przyktad moze
tu postuzy¢ upadek banku Lehman Brothers, ktéry zapoczatkowal §wiatowy
kryzys finansowy, a ktorego sytuacje przed upadkiem najwieksze agencje wciaz
ocenialy jako bardzo stabilng. Na uwage zwraca jednak fakt, Ze mata amery-
kanska agencja Egan-Jones przyznata bankowi ocene CCC, jednak rating ten
zostal przez inwestoréw zignorowany badz nie zauwazony (Radomska 2014).

Inaczej uwaza SEC, ktéra w koniecznosci rejestracji oraz nadania statusu
NRSRO widzi narze¢dzie wzmacniajace rzeczowos¢ i wiarygodnos¢ agencji oraz
profesjonalizm $wiadczonych przez nich ustug.

Kolejnym powaznym argumentem przeciwko solidnosci dziatania agencji
jest mozliwy konflikt intereséw, wynikajacy z modelu biznesowego agenciji:
ich gléownym Zrédfem utrzymania sg wplaty od ocenianych podmiotéw, nie
za$ inwestorow, bedacych adresatami ocen (tzw. model ,issuer pay”). Moze
to rodzi¢ przypuszczenia, ze agencje bardziej przychylnie oceniaja emitentow,
ktérzy dostarczaja im ponadprzecigtnych dochodéw.

Na proces nadawania ocen przez agencje moze tez wptywac ich upolitycz-
nienie, gdyz s3 one z reguly na rézne sposoby powiagzane z rzagdami krajow.
Moze to rodzi¢ obawe, ze agencja uczestniczaca w procesie przygotowania emi-
sji papieréw wartosciowych w roli konsultanta, moze nada¢ im ocen¢ wyzsza
niz wynika to z obiektywnych kryteriow.

Nierzetelno$¢ przyznanych ocen moze by¢ takze pochodng wspomnianej
wczesniej nieprzejrzystej metodyki oceniania, stosowanej przez agencje. Osoby
trzecie nie maja dostepu do spojnej, kompleksowej metodyki analiz w agen-
cjach, a brak czytelnych kryteriéw oceniania moze prowadzi¢ do subiektywi-
zmu i nierzetelno$ci w procesie przyznawania ratingu.

W obliczu ostatniego kryzysu powrdcity réwniez zarzuty, ze agencje z opdz-
nieniem reagujg na zmiany w pozycji ekonomicznej kraju i jego otoczenia,
a takze na pojawianie si¢ kolejnych faz cyklu koniukturalnego, co prowadzi
do opdznien w przyznaniu oceny ratingowej. Krytycy podkreslaja, ze takie
dzialania moga powodowa¢ wydluzenie poszczegoélnych faz cyklu koniunk-
turalnego w gospodarce oraz ich poglebienie w negatywnym aspekcie — inwe-
storzy reaguja na obniZenie oceny ratingowej danej emisji duzo silniej niz na
jej podwyzszenie.

Istniejace na rynku agencje ratingowe, majace spelniac role regulujacy i do-
radczg w stosunku do instytucji rynkéw finansowych, okazaly sie nieskuteczne
w przypadku kryzysu w warunkach europejskich. Powodem tego jest przede
wszystkim fakt, ze agencje o najwiekszym znaczeniu, czyli Moody’s, Standard
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and Poor’s i Fitch, sg instytucjami amerykanskimi, a stosowane przez nich
procedury i metody oceny nie przystaja do zlozonych proceséw integracyjnych
zachodzacych w Europie, jak réwniez na innych kontynentach.

W obliczu powyzszych faktéw istotne wydaje si¢ powotanie Europejskiej
Agencji Ratingowej, ktora tworzylaby ratingi na podstawie znajomosci euro-
pejskiego rynku finansowego i bytaby europejska odpowiedzia na dziatalnos¢
~wielkiej trojki” amerykanskich agencji. Dyskusje na temat jej powolania trwaja
w Unii Europejskiej od lat, specjalisci zdaja sobie bowiem sprawe, ze oligopol
panujacy obecnie na rynku moze mie¢ negatywny wplyw na postrzeganie sy-
tuacji rynkéw finansowych w Europie.

Przeprowadzone w UE analizy wykazaly, ze koszt powstania Europejskiej
Agencji Ratingowej wynidslby okolo 300 mln euro, a proces jej tworzenia mogt-
by potrwa¢ okoto roku. Uwaza sig, ze zasadne bytoby oparcie nowych struktur
na niemieckich instytucjach finansowych, ktére posiadaja duze doswiadczenie
w zakresie analizy rynku finansowego.

Watpliwosci budzi rowniez brak znajomosci zasad nadawania ratingu przez
poszczegdlne agencje, gdyz nie s3 one ujawniane z uwagi na tajemnice handlo-
wa. W zwigzku z tym jest bardzo prawdopodobne, Ze agencje nie stosujg przy
przyznawaniu ocen tych samych kryteriéw i nie nadaja tej samej wagi danym
czynnikom. Na konicowa ocene oddzialuje réwniez subiektywny czynnik ludz-
ki. Z tych powoddéw ten sam podmiot lub emisja czesto uzyskuja w réznych
agencjach odmienne oceny. Zjawisko takie okreslane jest jako ,,split ratings”
i nie nalezy do rzadkosci.

Krytycy podkreslaja rowniez czeste bledy w adekwatnosci ocen agencji
ratingowych. Wprawdzie wigkszo$¢ podmiotéw posiadajacych ocene inwe-
stycyjna nie zaprzestaje splaty swojego zadluzenia, jednak oceny te s3 w zasa-
dzie niemozliwe do zweryfikowania dopdki podmiot funkcjonuje na rynku.
Zdarzajq si¢ jednak przypadki bankructw podmiotéw posiadajacych wysoka
oceng ratingowa, co dowodzi, Ze nie jest ona gwarantem odzyskania dtugu
w terminie. Wiele z tych przypadkéw odbija sie szerokim echem na rynku
finansowym i ma ogromny wplyw na jego funkcjonowanie. Przyktadem moze
by¢ amerykanskie przedsigbiorstwo energetyczne Enron, ktére na cztery dni
przed swoim bankructwem posiadalo ocene agencji Standard and Poor’s na
poziomie inwestycyjnym, mimo iz problemy finansowe koncernu byly znane
od kilku miesiecy.

Krytycy podnosza tez zarzut braku odpowiedzialno$ci agencji za adekwat-
no$¢ przyznanych ratingéw. Uwazajg sie one za cze$¢ mediow i uzasadniajg
swoja dzialalnos¢ prawem do wolnosci stowa. Podkreslaja, ze publikowane
przez nich oceny, raporty i analizy sg jedynie opinig, pogladem, ktérym in-
westorzy nie muszg sie catkowicie sugerowac. Stoi to w wyraznej sprzecznosci
z rosngcym wplywem agencji na migdzynarodowy rynek finansowy, sankcjono-
wanym przepisami prawnymi, zaréwno krajowymi, jak i migdzynarodowymi.
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Specjalisci podkreslajg tez, Ze samo obnizenie ratingu przez agencje moze
pogtlebiac kryzys. Dziala tu mechanizm polegajacy na tym, iz sama informacja
o obnizeniu ratingu, szczegdlnie w przypadku ratingu kraju, powoduje, ze
uczestnicy rynku tracg do niego zaufanie, przestaja kupowa¢ emitowane przez
niego obligacje, a wrecz wyzbywaja sie juz posiadanych. Im wyzej agencje oce-
nig ryzyko obligacji emitowanych przez rzad danego kraju, tym wigcej panistwo
bedzie musialo zaplacic za tego rodzaju pozyczke. W tej sytuacji mniej Srodkéw
zostanie wydanych na infrastrukture, zdrowie, edukacje czy kulture w danych
panstwie, moga rowniez wzrosng¢ podatki.

Jako ilustracja tego prawa stuzy¢ moze przyktad Grecji, ktorej obnizono ra-
ting na przetomie 2009 i 2010 r. z A- do BB+, co przyczynito si¢ do pogtebienia
si¢ pulapki zadluzenia, w ktorej kraj ten sie znalazl. Podobnie stalo sig, kiedy
w 2011 r. agencja Moody’s obnizyta rating Portugalii, powazajac wiarygodnos¢
jej obligacji. Zaowocowalo to gwaltownym pozbywaniem si¢ przez inwestoréw
akcji i obligacji, co pociggneto za sobg spadek kursu euro.

Jak juz wspomniano, problem braku obiektywizmu agencji ratingowych
pojawia sie takze w obliczu faktu, ze okoto 75% ich dochodéw pochodzi z optat
uiszczanych przez ocenianych emitentéw. Tak duza zaleznos¢ agencji od oce-
nianych podmiotéw réwniez rodzi przypuszczenie, ze moze zachodzi¢ tu kon-
flikt intereséw.

Agencje ratingowe odpieraja zarzuty dotyczace bledéw w ich dzialaniu. Naj-
czedciej staja na stanowisku, ze wydawane przez nich ratingi sg jedynie opiniami,
wydanymi na dany moment analizy, nie daja zadnej gwarancji pewnego dlugoter-
minowego ratingu dla danego podmiotu czy emisji. Ttumacza tez, ze w przesztosci
dluzne papiery warto$ciowe o wysokich ocenach charakteryzowaly sie wysoka
plynnoscig i niskg zmienno$cig, a emitentom fatwo bylo pozyskaé nabywcow.
Obecnie zmienno$¢ ta znacznie sie zwiekszyla, a inwestorzy s duzo bardziej wraz-
liwi na ryzyko. Uwidacznia sie to na przyklad w sprzedazy pakietéw wielu podob-
nych papieréw warto$ciowych, kiedy to nawet bardzo mata zmiana postrzegania
ryzyka przez inwestoréw moze mie¢ wielki wptyw na cene calego pakietu.

Agencje nie chcg komentowa¢ zarzutéw dotyczacych konfliktu interesow,
wplywu na polityke gospodarczg poszczegdlnych panstw ani nieodpowiednich
wewnetrznych procedur oceniania. Zarzuty o zbyt silng pozycj¢ rynkowa od-
pieraja stwierdzenie, ze zostala przez nie wypracowana przez lata budowania
wiarygodnosci i reputacji.

Podsumowanie

W obecnej chwili najwigksze znaczenie na rynku ma tzw ,wielka troj-
ka” agencji ratingowych, czyli Standard and Poor’s, Moody’s i Fitch Ratings.
Wszystkie rozpoczely swoja dziatalnos¢ na poczatku XX w., a ich znaczenie
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dla rynku finansowym systematycznie wzrasta. Zainteresowanie inwestoréow
ocenami nadawanymi przez agencje jest tym wieksze, im wieksza jest zmien-
nos$¢ i niepewnos¢ zjawisk w $wiatowej gospodarce. Zjawisko to jest w pelni
zrozumiale, gdyz podstawowym celem ocen credit rating jest zminimalizowanie
ryzyka inwestycyjnego dotyczacego zaréwno emitenta, jak i emitowanych przez
niego papierdw wartos$ciowych.

Wydaje sie, iz agencje ratingowe padly ofiarg ,,czarnego PR” od momentu
wybuchu kryzysu lat 2008-2013. Opinie przez nich wydawane kreuja $ciezki
polityki inwestycyjnej, jednoczesnie sa one podmiotami, ktérych w zasadzie
nie mozna pociggnac¢ do jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za wydawane przez
nich prognozy. Niewatpliwie agencje, jako mechanizmy wczesnego dziatania,
w pewnym zakresie zawiodly i nie ostrzegly przed zblizajacym si¢ kryzysem.
Wplyw ten jednak byt tylko posredni, zas samo zjawisko i poszukiwanie jego
realnej genezy jest znacznie bardziej skomplikowanym problemem. Coraz bar-
dziej zaawansowane instrumenty finansowe powoduja, iz inwestorzy w coraz
wiekszym stopniu polegaja na ocenach agencji ratingowych.

Zarzutéw wobec ratingu moze by¢ wiele. Ostatecznie jednak nalezy zwrdci¢
uwagg, iz rating nie jest wyrocznig. Nie mozna réwniez sporzadzi¢ kazdora-
zowo stuprocentowo pewnych opinii, ani przewidzie¢ kazdego kryzysu, jego
skali i natezenia. Opinie agencji ratingowych nie zwalniajg z odpowiedzialno$ci.
Nalezy pamietac, iz korzystaja one z danych istniejacych powszechnie w obiegu
rynkowym - stanowig pewng analize i dopiero na tej podstawie — stosowna
prognoze. Jesli przyktadowo panstwa (jak USA czy Grecja) nie przekazywaty
pewnych informacji na temat swoich zobowigzan kredytowych, to nie zostalo
to ujete w analizie ratingowe;j.

Coraz glosniejsze sg idee ich reform. Ich obecno$¢ na rynku wydaje sie by¢
jednak niezbe¢dna i mimo bledéw - nadal pozadana. Mimo zachwiania ich re-
putacji, nadal cieszg si¢ postuchem. Przede wszystkim jednak nie stworzono al-
ternatywy, ktéra mogtaby skutecznie zastapi¢ dzialalnos¢ agencji ratingowych.
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Reliability of Credit Rating Agencies in the Epoch of
Intense Criticism of Their Activities

Abstract

Credit rating is the tool currently applied in the volatile financial market;
almost all investors’ decisions are based on a previous analysis of credit rat-
ing opinions, and the process of rating is taken into consideration in most
legal regulations concerning the principles of security in the financial market.
However, specialists criticise the excessive confidence in the credit rating
agencies indicating many defects and imperfections. Particularly in the face
of emergence of crises, they started to challenge agencies’ ability to formulate
reliable opinions and they were accused, inter alia, of an insufficient level of
knowledge, an excessive and vague formalisation. On the other hand, the
number of market players has permanently been increasing, and its structure
has been growing more and more complicated. Its anonymity has also been
growing. There is growing indebtedness of states which more readily obtain
means in the capital markets. The American market is a leader in the global
market. All this has created the need for a repeated reflexion on activities
carried out by credit rating agencies.
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