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ROZDZIAL IX

PROBY ODBUDOWY ZAUFANIA DO AGENCJI RATINGOWYCH

Jedna z przyczyn globalnego kryzysu finansowego bylo oparcie si¢ instytucji
finansowych przy ocenie ryzyka inwestycyjnego na opiniach agencji ratin-
gowych. Rola tych instytucji, poczawszy od lat siedemdziesigtych XX wieku,
stawala sie bardzo istotna, poniewaz od ich opinii uzalezniano koszt kapi-
tatu, jak rowniez sktad portfeli inwestycyjnych bankéw i innych instytucji
finansowych. Bledne oceny ratingowe, przede wszystkim w odniesieniu do
instrumentéw strukturyzowanych, zagrozity stabilizacji rynkéw. Banki, fir-
my ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne oraz inwestorzy indywidualni
traktowali oceny ratingowe jako wskazania inwestycyjne, struktury portfeli -
gléwnie bankéw - byly za$ determinowane przez regulatoréw rynku zezwa-
lajacych na zakup instrumentdéw z ratingiem na poziomie inwestycyjnym.
Takie silne uzaleznienie rynkéw finansowych od ratingu spowodowalo, ze
w wyniku niedoszacowania ryzyka uczestnicy rynku finansowego ponosili
znaczace straty, skutkujace w wielu przypadkach zagrozeniem stabilnosci
calego sektora finansowego, co z kolei spowodowato dlugotrwate ostabienie
wzrostu gospodarczego w wiekszo$ci gospodarek $wiata'. Z tego tez wzgledu
od kilku lat nasilaja sie glosy w Stanach Zjednoczonych i Europie dotyczace
koniecznosci znaczacej reregulacji agencji ratingowych w celu zwigkszenia
ich wiarygodnosci oraz odbudowy zaufania inwestoréw w procesy ratingowe.

' Principle for Reducing Reliance on CRA Rating, Financial Stability Board, October 2010,
http://www.fsb.com; dostep: 12.10.2015.
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9.1. Dysfunkcjonalnos¢ rynku ratingu kredytowego

Zapoczatkowana w dwoch pierwszych dekadach XX wieku dzialalnos¢ kre-
dytowych agencji ratingowych (CRA) polegata na sprzedawaniu informacji
inwestorom na temat relatywnego ryzyka upadlosci emitentéw papierow
dluznych?®. Sprzedaz informacji co do prawdopodobienstwa upadlosci emi-
tentdw obligacji generowata zasadnicza cz¢§¢ dochodéw CRA, ten model bi-
znesowy za$ okreslano jako ,,inwestor placi”. W pierwszej potowie lat siedem-
dziesigtych XX wieku na rynku ratingu wystapily istotne zmiany.

Po pierwsze, agencje zaczely osiaga¢ dochody z tytulu sprzedazy informa-
cji nie inwestorom, lecz emitentom papieréw dtuznych, a ich model bizneso-
wy przeksztalcil si¢ w strone ,emitent placi”. Ta zmiana skutkowala pojawie-
niem si¢ istotnego zarzutu w odniesieniu do CRA zwigzanego z ewidentnym
konfliktem interes6w na linii agencja ratingowa — emitent — inwestor. Model
~emitent placi” sprawil, ze agencje ratingowe byly motywowane, by ,,gra¢ do
jednej bramki” z emitentami, podczas gdy powinny dziala¢ na rzecz minima-
lizacji asymetrii informacyjnej, czyli by¢ po stronie inwestoréw. Przejrzysta
sytuacja, w ktdrej korzystajacy z informacji za nia placi, zostata zastapiona
przez relacje generujaca konflikt intereséw. Jest on wywolany tym, ze pla-
cacy jest poddany ocenie, koszty obstugi dtugu zas sa uzaleznione od oceny
wystawianej przez agencje ratingowe. Agencje ratingowe to przedsigbiorstwa
nastawione na generowanie wartosci dla wiascicieli. Ten cel jest osiagniety
wtedy, gdy agencja sprzeda jak najwigcej ratingdw za mozliwie najwyzsza
ceng. W warunkach konkurencyjnego rynku cena jest oczywiscie rezultatem
relacji pomiedzy popytem a podaza ustugi lub produktu. Jednak w odniesie-
niu do ratingu nie mamy do czynienia z tg prawidlowoscig. Emitenci chcacy
umiesci¢ emisje papieréow dluznych pragng pozyska¢ finansowanie przy jak
najnizszym koszcie. Koszt ten jest uzalezniony od jakosci wyemitowanego
instrumentu oraz wiarygodnosci emitenta. Te cechy oceniane sg przez agen-
cje ratingowe, ktére badaja ryzyko niewyplacalnosci emitenta. W zwigzku
z tym im wyzszy rating, tym nizsze koszty obstugi, sama za$ cena zadana
przez agencje ratingowe od emitentéw ma mniejsze znaczenie, poniewaz
ewentualne korzysci wynikajace z nizszych kosztéw obstugi diugu znaczaco
przewyzszaja koszty oplaty za wydanie ratingu. Warto podkresli¢, ze cena,
jaka ptaca emitenci za rating, zmienia si¢ w zalezno$ci od wartosci nominal-
nej emisji, przy czym jej zmiany nie sa liniowo powiagzane z warto$cig emisji.
Agencje stosujg rowniez duze upusty w odniesieniu do aktywnych emiten-
tow. W 2008 roku S&P opublikowal informacje o swojej polityce cenowe;j.

2 Nieco wiecej informacji na temat historii oraz modelu biznesowego agencji ratingowych

mozna znalez¢é w artykule: M. Trojak, A. Szyszko, Zmiany na rynku ratingu finansowego
wywolane globalnym kryzysem finansowym, ,,Zeszyty Naukowe WSEI”, Krakow 2013.
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Z tego dokumentu wynika, ze maksymalna cena za rating w tej agencji nie
przekracza 4,25 punktu bazowego, lecz nie moze by¢ nizsza niz 67,5 tys. do-
larow. W takiej sytuacji cele emitentéw i agencji ratingowych sa powiaza-
ne’. Tak wigc emitent jest sktonny do ,,kupowania” ratingu (rating shopping),
liczac na to, ze wyzszy rating, niekoniecznie obiektywny, bedzie skutkowat
obnizeniem kosztow obstugi diugu*. W zwigzku z tym istota funkcjonowa-
nia agencji ratingowych jako podmiotéw majacych na celu minimalizowa-
nie asymetrii informacyjnej moze by¢ zaburzona, co w konsekwencji moze
prowadzi¢ do utraty zaufania inwestoréw do proceséw ratingowych. Kon-
sekwencja powyzszych proceséw moze by¢ zjawisko inflacji ratingu. Polega
ono na tym, ze konkurencja pomiedzy agencjami nie ma charakteru ceno-
wego, lecz jakosciowy, a na rynku zdominowanym przez trzy duze agencje
(Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch) dochodzi do obnizenia jakosci ratingu®.

Po drugie, Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield (SEC) w Stanach
Zjednoczonych po raz pierwszy bezposrednio powigzala regulacje rynku
finansowego z ocenami agencji. Taka legitymizacja pozycji agencji sprawila,
ze podmioty te mogg odgrywac istotng role na rynkach finansowych nawet
wtedy, gdyby utracily zaufanie inwestoréw. Takie administracyjne przeregu-
lowanie rynku umocnilo pozycje tzw. Wielkiej Trojki (Fitch, Moody’s i S&P)
poprzez zagwarantowanie popytu na ustugi agencji. Poniekad mozna posta-
wic tezg, ze instytucje finansowe sg zmuszone do podejmowania dziatan in-
westycyjnych, szacowania ryzyka oraz tworzenia rezerw na podstawie jakosci
instrumentéw dtuznych, przy czym jakos¢ oceniona jest przy wykorzystaniu
ratingu (np. regulacje Nowej Umowy Kapitalowej zawarte w tzw. Bazylei II,
a takze w Bazylei III).

Po trzecie, SEC w sposdb administracyjny zmienila strukture rynku ra-
tingowego. W 1975 roku ustanowila nows instytucje¢ na rynku finansowym
- »rozpoznawalne ratingowe organizacje statystyczne” (NRSRO)°. Rating tyl-
ko tych agencji, ktore zostaly uznane za NRSRO, mogt by¢ wykorzystywany
przez brokeréw i dileréw rynku finansowego do okreslenia struktury portfela.
W sktad NRSRO zostaly zaliczone wyltacznie: S&P, Moody’s i Fitch’. Od tego
momentu agencje nalezace do NRSRO staly si¢ jednymi z najwazniejszych

*  B. Becker, T. Milbourn, How Did Increased Competition Affect Credit Ratings?, Harward
Business School Working Paper, September 2010, s. 12.

* V. Skreta, L. Veldkamp, Rating Shopping and Asset Complexity: A Theory of Rating Inflation,
National Bureau of Economic Research, Camridge, February 2009.

®  B. Becker, T. Milbourn, op. cit., s. 6.

Nationally Recognized Statistical Rating Organization.

7 Obecnie w sktad NRSRO wchodzi 10 agencji ratingowych, pozycja nowych uczestnikow tej
grupy jest jednak bardzo staba. S&P, Moody’s i Fich posiadaja ponad 97% rynku. Szerzej na
ten temat: 2011 Summary Report of Commision Staff s Examination of Each National Rec-
ognized Statistical Rating Organization, SEC, 2011, http://www.sec.org; dostep: 17.04.2014,
oraz V.V. Acharya, M. Richardson, Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed Sys-
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instytucji globalnego rynku instrumentéw dluznych, rynek zas zdominowaty
trzy agencje: Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch. Pozycja trzech wskazanych
agencji od tego czasu umacniala sig, co bylo po czgs$ci wynikiem wzrostu za-
ufania inwestoréw do procesu ratingowego oraz coraz silniejszym powigza-
niem regulacji finansowych z ocenami ratingowymi®.

Zmiany modelu biznesowego z modelu ,,inwestor placi” na ,emitent pla-
ci” oraz coraz silniejsze bezposrednie zwigzki agencji z regulacjami rynku
uksztaltowaty wysoce zoligopolizowany rynek. Ta struktura zaburza funkcjo-
nowanie wolnego rynku i prowadzi do sytuacji, w ktorej sprzedajacy rating
koncentruja si¢ na utrzymaniu status quo, a nie na celu rozwoju metod oceny
ryzyka badz obnizaniu cen swoich ustug’. Krytyka dzialalnosci agencji ratin-
gowych dotyczy takze innych dziatan, na przyktad:

o Agencje nie godza si¢ na ponoszenie odpowiedzialnosci za wydane
opinie. Inwestorzy ponoszacy straty wynikajace z dokonywania inwe-
stycji na podstawie ratingu uwazaja, ze nie dokonywaliby inwestycji,
gdyby nie pozytywne oceny plynace od agencji. Agencje ratingowe
twierdza jednak, ze rating to ich wewnetrzna opinia, a inwestorzy do-
konuja inwestycji na wlasne ryzyko i na wlasny rachunek. Agencje sto-
ja na stanowisku, ze rating jest ,,opinig” agencji, a zgodnie z I Poprawka
do Konstytucji Stanéw Zjednoczonych kazdy ma prawo do opinii bez
obawy przed pozwami cywilnymi i karnymi. Mylne jest wigc traktowa-
nie przez inwestoréw ratingu jako rekomendacji inwestycyjnej. Agen-
cje nie pobierajg oplaty za rekomendacje, lecz za wydawanie opinii'’.

 Niektore agencje $wiadczyly ustugi doradcze na rzecz emitentéw pod-
dawanych ocenie ratingowej. Agencje osiggaly dodatkowe dochody,
a wiec zalezalo im na dlugoterminowych relacjach z emitentami, co
moglo prowadzi¢ do naduzy¢.

o Krytycy funkcjonujacego systemu dostrzegaja brak jasnych proce-
dur i standardéw postgpowania w zakresie przyznawania ratingu, co
sprzyjalo procederowi rating shoppingu. Emitenci rywalizowali nie

tem?, John Wiley & Sons, Inc., New York 2009, s. 104, a takze dane pochodzace ze strony
internetowej Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd USA.

Tylko w USA odnotowano ponad 40 regulacji rynku finansowego sztywnie powiazanych
z ocenami agencji ratingowych.

Czg$¢ badaczy twierdzi, ze monopol bylby bardziej efektywny niz obecna oligopolistyczna
struktura, gdyz proces kontroli ze strony panstwa bylby skoncentrowany na jednym pod-
miocie. Szerzej na ten temat: P. Bolton, X. Freixas, J. Shapiro, The Credit Rating Games, ,The
Journal of Finance”, 2012, 67 (1), s. 85-112.

Ten kontrargument jest kwestionowany. W pazdzierniku 2012 roku sad w Australii skazat
agencje Standard & Poor’s za wydanie ratingéw narazajacych inwestoréw na straty, gdyz pole-
gali na opiniach wyspecjalizowanych agencji. W tym dniu kurs sp6tki MacGraw Hill, wiasci-
ciela S&P, spadl o 7% na NYSE. Byl to wyrok w I instancji, od ktdrego spotka ztozyla apelacje.
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o wiarygodnos¢, lecz o wysoki rating, i byli sklonni ponosi¢ dodatko-
we koszty zwigzane z poszukiwaniem najwyzszych ocen.

o Cze$¢ badaczy zjawiska dostrzega negatywne zjawisko procykliczno-
$ci ratingéw. W trakcie koniunktury, a nawet w trakcie napelniania
sie banki spekulacyjnej wysokie ratingi sklaniaja inwestoréw do doko-
nywania inwestycji, w trakcie dekoniunktury za$ obnizanie ratingéw
powoduje pogtebianie sie probleméw emitentow''.

Powyzej wskazana dysfunkcjonalnos¢ procesu ratingowego jest uznawana
powszechnie za jedng z przyczyn wystapienia globalnego kryzysu finansowego.

9.2. Ryzyko systemowe a rating finansowy

Nieco ponad dwadziescia lat po uksztaltowaniu oligopolistycznego rynku
ratingu zauwazono, ze dzialania agencji nalezagcych do NRSRO moga po-
$rednio lub bezposrednio prowadzi¢ do wystapienia powaznych zaburzen
na rynku finansowym i eskalacji ryzyka systemowego. Agencje ratingowe
naduzyly zaufania inwestoré6w w trakcie trwania tzw. kryzysu systemowego
w Azji w latach dziewig¢édziesiatych XX wieku oraz w przypadku idiosynkra-
tycznych szokéw wywolanych spektakularnymi upadto$ciami Enronu, World
Com czy tez Lehman Brothers. Kumulacja negatywnych zjawisk oraz zwigza-
na z tym krytyka agencji ratingowych wiaza si¢ bezposrednio z wystapieniem
i przebiegiem globalnego kryzysu finansowego. Agencje dokonywaly oceny
strukturyzowanych papieréw diuznych emitowanych przez banki inwesty-
cyjne. Korzystne ratingi na poziomie inwestycyjnym wspieraly sprzedaz tych
instrumentow, przez co zasi¢g geograficzny byl ogromny i swoista sifa raze-
nia kryzysu byla bardzo dotkliwa. Zalamanie cen na rynku nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych w potowie 2006 roku sprawilo, ze fundamentalna
wartos$¢ aktywdw, na ktérych podstawie emitowano obligacje typu CDO lub
CMO, byla znaczaco nizsza niz pierwotnie zakladano. Oceny ratingowe oka-
zaly sie nazbyt optymistyczne. Warto zaznaczy¢, ze sposrod wszystkich CDO
emitowanych pomiedzy 2005 a 2007 rokiem, ktérym agencja S&P przyznata
rating AAA, tylko okolo 10% utrzymalo ten rating, ponad 60% za$ spadio do
poziomu ponizej oceny B. Tak wiec papiery te stracily status inwestycyjnych
na rzecz spekulacyjnych'>. Podobne obnizenie ratingéw obserwowano w od-
niesieniu do emisji obligacji ocenianych przez Moody’s i Fitch. Tak ocenione

' R. Cantor, C. Mann, Are Corporate Bond Ratings Procyclical? An Update, Moody’s Investor
Services, Moody’s Global Credit Policy, Special Comment, May 2009.

2 V.V. Acharya, T.E. Cooley, M. Richardson, I. Walter, Regulating Wall Street. The Dodd-Frank
Act and the New Architecture of Global Finance, John Wiley & Sons, Inc., New York 2011,
s. 445.
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obligacje wypelnily bilanse najwiekszych instytucji finansowych. Przykla-
dowo: UBS w okresie od 2005 do 2007 roku zwigkszyl swoje zaangazowa-
nie w obligacje typu CDO i CMO, posiadajace rating AAA, z kwoty 5 mld
do ponad 50 mld dolaréw. Podobng zmiang struktury portfela mozna byto
zaobserwowa¢ w odniesieniu do Merrill Lynch. Skala zaangazowania w te
aktywa byta jeszcze wieksza w przypadku korporacji Fannie Mae i Freddie
Mac (ponad 300 mld dolaréw)". Spadki ratingéw wywotane kryzysem skut-
kowaly powstaniem ogromnych strat w bilansach instytucji finansowych. Te
instytucje nie tworzyly adekwatnych rezerw ani nie posiadaly wystarczajace-
go kapitatu rezerwowego w odniesieniu do rzeczywistego ryzyka, jakie niosto
z soba nabywanie ustrukturyzowanych aktywéw opartych na ryzykownych
kredytach hipotecznych.

Systemowa istotno$¢ agencji wynika rowniez z tego, ze zagrozone upad-
toscig byty réwniez takie instytucje finansowe, ktore nie kupowaly instrumen-
tow typu CDO czy CMO. Podmioty takie we wtasciwy sposob monitorowaty
na przyktad ryzyko kredytowe, lecz nie byly w stanie zabezpieczy¢ sie przed
zaburzeniami na rynku miedzybankowym. W czasie kryzysu naturalne zZr6d-
to ptynnosci w postaci lokat miedzybankowych bylo w zasadzie niedostepne,
a co za tym idzie nawet wiarygodne podmioty nie byly w stanie pozyskiwa¢
pienigdza. Dopiero skonsolidowane akcje bankéw centralnych byty w stanie
udrozni¢ rynek miedzybankowy i dzigki interwencji quasi-fiskalnej uchroni¢
stabilnos¢ sektora bankowego.

9.3. Dotychczasowe reformy agencji ratingowych

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ glosy twierdzace, ze wing za wrecz pa-
tologiczne usytuowanie agencji ratingowych obarczone powinny by¢ orga-
ny regulacyjne w Stanach Zjednoczonych. Juz w 1971 roku George J. Stigler
stwierdzil, ze zbyt silna regulacja rynku moze doprowadzi¢ do tego, ze wigk-
sze korzysci z regulacji odniosg podmioty regulowane niz spoteczenstwo,
w ktorego interesie dziata¢ ma regulator'*. Kwestia regulacji agencji ratin-
gowych to zagadnienie powazne, a instytucje regulujace rynki finansowe -
gléwnie w Stanach Zjednoczonych i Europie — prébuja znalez¢ optymalne
rozwigzanie. Przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego w 2007 roku
rynek podlegat samoregulacji, a agencje opracowaly w 2004 roku Kodeks do-
brych praktyk agencji ratingowych. W mysl zapiséw tego fakultatywnie sto-
sowanego dokumentu agencje mialy podejmowac¢ dzialania majace na celu:

13 Ibidem, s. 448.
4 G.J. Stigler, The Theory of Economic Regulation, ,,Bell Journal of Economics and Management
Science’, 1971, 6 (2), s. 114-141.
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« zapewnienie przejrzystosci procedur stosowanych przy opracowywa-
niu ratingu;

« zapewnienie niezaleznosci agencji i unikanie konfliktu interesow;

« zapewnienie wysokiego poziomu konkurencji i wplywu konkurencji
na niezaleznos¢ agencji.

Praktyka pokazala, ze fakultatywna samoregulacja nie zdala egzaminu.
Agencje ratingowe w trakcie boomu na rynku kredytéw hipotecznych wrecz
w ilosciach hurtowych przyznawaly rating emisjom obligacji typu CDO
i CMO opartych na kredytach hipotecznych, ktére po kilku latach, a nawet
miesigcach okazywaly si¢ instrumentami $mieciowymi.

Z tego powodu coraz powszechniejszym modelem rynku ratingu finan-
sowego jest ,rejestracja i nadzor’>.'W Stanach Zjednoczonych model ten
zostal sformalizowany w 2006 roku Ustawa o reformie agencji ratingowych
(Credit Rating Agency Reform Act). Ta ustawa nalozyla na SEC obowigzek
opracowania standardow i ich weryfikowanie przy aplikowaniu agencji
o uznanie za NRSRO. Stworzyto to ramy dla wzrostu konkurencji na rynku
ratingowym. Ponadto SEC nalozyla na agencje obowigzek okresowego ra-
portowania. Raporty dotycza wewnetrznych procedur przyznawania ratin-
gu, konfliktu intereséw zwigzanego z przyznawaniem ocen podmiotom po-
wigzanym badz takim, od ktérych w duzym stopniu zalezg dochody agencji.
SEC uzyskala réwniez prawo do przeprowadzania kontroli w biurach agen-
cji i podejmowania dyscyplinujacych dzialan wzgledem agencji famiacych
prawo. W 2009 roku wdrozono poprawke do regulacji z 2006 roku. Jej celem
bylo wyeliminowanie negatywnych sytuacji zwigzanych z prowadzeniem
przez agencje (lub podmioty z nimi powigzane) dzialalnosci doradczej na
rzecz instytucji poddanych ocenie ratingowej. Co wiecej, nowe regulacje do-
tyczyly takze sposobu ustalania wynagrodzen agencji i wynikajacego z tego
potencjalnego konfliktu interesow.

Szeroki zakres regulacji zostal zawarty w tzw. ustawie Dodda-Franka
z 2010 roku o regulacji Wall Street i ochronie konsumentéw. W rozdziale
IX punkt C tego dokumentu znajduje si¢ stwierdzenie: ,,Organy panstwa po-
winny zacie$ni¢ proces regulacyjny nad agencjami ratingowymi i odbudo-
wa¢ zaufanie inwestoréw do proceséw ratingowych™¢. Propozycje tej usta-
wy zakladajg wyposazenie SEC w narzedzia oddzialywania na agencje, by
te nie dokonywaly w przysztosci dzialan na niekorzys¢ spoteczenstwa. SEC
uzyskala mozliwo$¢ monitorowania procesu ustalania ratingéw, tak by byl
on transparentny. Ponadto ustalono przejrzysta $ciezke ubiegania si¢ o bycie

> N. Amadou, R. Sy, The Systemic Regulation of Credit Rating Agencies and Rated Markets, IMF
Working Paper, June 2009, s. 25.
¢ V.V. Acharya, T.E Cooley, M. Richardson, I. Walter, op. cit., s. 453.
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uznanym za NRSRO, jak réwniez procedury zwigzane z usuwaniem z tej ka-
tegorii agencji uwiklanych w konflikt interesow.

W Unii Europejskiej regulacje agencji ratingowych przed kryzysem byly
zwigzane przede wszystkim z akceptacja przez Komisje Europejska sposo-
bu samoregulacji zaproponowanej przez same agencje w Kodeksie dobrych
praktyk. Istotnym etapem zmiany bylo przyjecie zalozen tzw. Nowej Umowy
Kapitatowej (NUK). Zgodnie z NUK banki uzyskaly mozliwos¢ szacowania
swoich minimalnych wymogoéw kapitalowych na podstawie ratingu publiko-
wanego przez agencje uznane przez narodowe instytucje nadzorcze. W celu
zwigkszenia konwergencji Europejski Nadzér Bankowy opublikowat liste ta-
kich instytucji, czyli de facto okreslil bariery wejscia na rynek. Kryzys wymusit
jednak regulacje. Mialo to miejsce w 2009 roku. W mysl nowych rozwigzan
kazda agencja ratingowa, ktdra chce swiadczy¢ ustugi w panstwach Unii Eu-
ropejskiej, musi uzyska¢ licencje od Stowarzyszenia Europejskich Regulato-
réw Rynku Papierow Wartosciowych (CESR), a takze podda¢ si¢ nadzorowi
zardwno ze strony tej organizacji, jak i krajowych nadzorcéw finansowych.
Nowe regulacje europejskie wykraczaja znaczaco poza zakres samoregulacji
zawarty w Kodeksie dobrych praktyk agencji ratingowych i dotycza miedzy
innymi: zakazu $§wiadczenia ustug doradczych, nakazu przejrzystosci proce-
dur udzielania ratingu oraz zacie$nienia kontroli wewnetrznej w samych agen-
cjach?. Dokument z 2009 roku jest przedmiotem prac i ciagle pojawiaja si¢
nowe propozycje ze strony Unii Europejskiej, szczegolnie wtedy, gdy agencje
ratingowe publikujg informacje o obnizeniu ratingu krajéw: Grecji, Hiszpanii,
Portugalii czy Wioch'®. W pazdzierniku 2011 roku nie wydano jednak, tak jak
planowano, nowej dyrektywy regulujacej rynek agencji, co postulujg politycy
europejscy, nie powolano ponadnarodowej, europejskiej agencji ratingowe;.
Jak dotad dzialania regulatoréw nie rozwigzaly zasadniczych probleméw wy-
nikajacych z funkcjonowania modelu ,,emitent ptaci’, oligopolistycznej struk-
tury rynku, bezposredniego powigzania regulacji prawnych z ratingiem czy
odpowiedzialnosci cywilnej agencji za wydane opinie.

9.4. Rekomendacje dla polityki publicznej

Zakres regulacji agencji w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej wy-
daje si¢ do$¢ szeroki, jednak nie doprowadzil on - jak dotad - do wzrostu
wiarygodnosci samego procesu ratingowego. Wyeliminowanie patologii jest
procesem dlugotrwalym i wymaga zaréwno dziatan regulatoréw rynku, jak

17 ]. Katz, E. Salinas, C. Stephanou, Credit Rating Agencies. Crisis Response, World Bank, 2009.
'8 Por. A Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council, amending
Regulation (EC) No. 1060/2009 on credit rating agencies, Brussels, November 2011.
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i wlasciwego nadzoru korporacyjnego w samych agencjach. Pomimo wskaza-
nych dziatan naprawczych wciaz otwarte pozostaja pytania o przyszly model
dzialania agencji ratingowych, ich pozycje¢ na rynku finansowym i traktowa-
nie ich jako podmiotéw zaufania publicznego.

Zasadnicza kwestig, ktora wymaga zmiany, jest obowigzujacy model bi-
znesowy. Ewidentny konflikt intereséw wynikajacy z faktu, ze emitenci pta-
ca za rating, musi zosta¢ wyeliminowany, by inwestorzy ponownie uwierzyli
w rating. W pokryzysowych badaniach dominuje poglad, ze powinna zosta¢
powolana niezalezna agencja rzadowa (Rating Board), ktora przyjmowac be-
dzie zlecenia od emitentéw chcacych uplasowaé obligacje na rynku'. Na-
stepnie agencja ta powinna dokona¢ wyboru agencji ratingowej, ktora wy-
konalaby zlecenie. Emitent placilby nie bezposrednio agencji ratingowej,
lecz uiszczalby optate za rating do agencji rzadowej. Taki mechanizm zapo-
biegalby zjawisku shoping for rating oraz eliminowalby niepozadane relacje
pomiedzy agencjami ratingowymi a emitentami. Co wiecej, scentralizowa-
nie procesu wyboru agencji ratingowej stuzyloby rozwojowi samej branzy,
gdyz konkurencja miedzy agencjami miataby charakter jakosciowy - zlece-
nia otrzymywalyby te agencje, ktérych metody oceny emitentéw byltyby naj-
lepsze. Dzigki temu agencje ratingowe koncentrowalyby si¢ na umacnianiu
swojej pozycji poprzez rozwo6j metod pomiaru ryzyka i doskonalenie swojej
oferty. Paradoksalnie takie rozwigzanie chroni réwniez agencje ratingowe
obawiajace si¢ ,jazdy na gap¢”, gdyz wcigz emitent placi za rating®.

Zaproponowane rozwigzanie powinno i$¢ w parze z dziataniami majacy-
mi na celu oslabienie sily oligopolu na rynku ratingu. Jak wczesniej wspo-
mniano, struktura powstata z powodu powotania w latach siedemdziesigtych
XX wieku kategorii NRSRO. Pomimo pewnych dzialan majacych na celu
zwiekszenie liczebnosci tej organizacji (obecnie nalezy do niej 10 agencji),
poziom koncentracji jest tak wysoki, ze praktycznie nie istnieje konkuren-
cja na rynku ratingu. W zwiazku z tym podaje si¢ w watpliwo$¢ funkcjo-
nujace rozwigzanie. Instytucje regulacyjne w Stanach Zjednoczonych i Unii
Europejskiej postulujg koniecznos¢ wzmocnienia konkurencji, jednak realne
dzialania nie s3 podejmowane. W zwiazku z tym konieczne staje si¢ zlibera-
lizowanie barier wejscia na ten rynek oraz prowadzenie aktywnych dziatan
promujacych korzystanie z ustug nie tylko tzw. wielkiej tréjki (S&P, Moody’s
i Fitch). Ponadto w kwesti¢ monitorowania rynku powinny zaangazowaé
sie Urzedy Ochrony Konkurencji. Dos¢ radykalng propozycja mogtyby by¢
decyzje dotyczace podzialu dominujacych podmiotéw oraz nasilenie presji

9 J. Mathis, J. McAndrews, J.Ch. Rochet, Rating the Raters, ,,Journal of Monetary Economics”,
2009, 56, s. 657-674.

D. Raboy, Concept Paper on Credit Rating Agency Incentives, Congressional Oversight Panel,
9 January 2009.

20



186 MARIUSZ TROJAK

hamujacej konsolidacj¢ branzy*. Unia Europejska i Chiny probuja powotaé
wlasne agencje, jednak w tym przypadku istnieje zagrozenie w postaci wply-
wania na wysokos¢ ratingu przez politykéw, co réwniez pomoze prowadzi¢
do patologii.

Kolejnym istotnym problemem jest eliminowanie $cistego powigzania ra-
tingu z regulacjami. Obecne standardy zarzadzania ryzykiem oraz dostepna
technologia dajg instytucjom finansowym mozliwo$¢ monitorowania swojej
ekspozycji na ryzyko bez koniecznosci odwolywania si¢ do opinii agencji.
Tak wigc prace legislacyjne zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Unii
Europejskiej powinny i$¢ w kierunku eliminowania z zapiséw prawnych bez-
posrednich odwotan do opinii agencji ratingowych. Rynek finansowy z cala
pewnoscig poradzilby sobie z takim stanem rzeczy, a ponadto zobligowalby
zarzady instytucji finansowych do wigkszej odpowiedzialnosci i samodyscy-
pliny. Odwotlanie sie do ratingu daje bowiem kierownictwu tych podmiotow
specyficzne wytlumaczenie btedéw inwestycyjnych, ktére méwi, ze opierali
sie na wskazaniach regulatora nakazujacego, by na przyktad w ich portfelach
znajdowaly sie obligacje posiadajace rating na poziomie inwestycyjnym. Kry-
zys finansowy wykazal niedoskonalos¢ tego podejscia.

9.5. Konkluzje

Kryzys finansowy wykazat dysfunkcjonalno$¢ systemu oceny ryzyka kredy-
towego opartego na opiniach agencji ratingowych. Nie ma chyba przesady
w twierdzeniu, ze pozycja agencji ratingowych i korzysci, jakie one osiagaja,
sa nieadekwatne do odpowiedzialnosci, ktérg ponosza. Proby samoregulacji
branzy podejmowane w Stanach Zjednoczonych od 2004 roku okazaly sie
calkowicie nieskuteczne, a spoleczenistwa poniosty wysokie koszty wynika-
jace miedzy innymi z blednych decyzji i nieodpowiedzialnosci agencji nale-
zacych do NRSRO.

Dzialalno$¢ regulatoréw w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej
zdaza w dobrym kierunku, jednak konieczne jest podejmowanie radykal-
nych i brzemiennych w skutki dzialan majacych na celu catkowita zmiang
struktury rynku, modelu biznesowego oraz silnego powigzania aktéw praw-
nych z ocenami agencji ratingowych. W przeciwnym wypadku agencje do-
stosuja sie¢ szybko do nieznacznie zmienionych zasad gry, a istota problemu
nie zostanie wyeliminowana. Niepokojacy jest fakt, ze od zakonczenia glo-
balnego kryzysu finansowego nie doszlo do zmiany zasad funkcjonowania

2 Tzw. wielka tréjka dysponuje wystarczajacymi zasobami kapitalowymi, by przejmowac swo-

ich potencjalnych konkurentéw. Takie transakcje byly obserwowane na rynku agencji ratin-
gowych nalezacych do NRSRO.
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oligopolistycznego rynku ratingu kredytowego z dominujaca rolg trzech in-
stytucji, funkcjonujgcych na zasadzie ,emitent placi’, co bylo jedng z przy-
czyn wybuchu kryzysu.
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