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Wprowadzenie

Préby zdiagnozowania przyczyn kryzysu finansowego wywolanego zatamaniem na
rynku papieréw warto$ciowych stanowiacych instrument sekurytyzacji ryzyka' zwiazanego
gtéwnie z udzielaniem tzw. kredytow subprime (tj. udzielanych kredytobiorcom, ktérych
wiarygodno$¢ byta oceniana nizej w poréwnaniu z obowiazujacymi wczesniej standardami®),
przebiegaja sila rzeczy wielotorowo. Pojawiajace si¢ systematycznie artykulty z uwagi na
wysoki stopien skomplikowania materii koncentruja si¢ na wyjasnianiu istoty zjawisk
kryzysowych w rozbiciu na kwestie szczegétowe, by nastgpnie na tej podstawie zbudowac
pewien kompleksowy obraz powiazan migdzy poszczegélnymi sferami. Rodzi to w naturalny
sposOb potrzebg ciaglej aktualizacji posiadanej wiedzy i wypracowania instrumentarium
analitycznego, ktérego warto$¢ eksplikacyjna i predykcyjna bylaby zdecydowanie lepsza.
Pojawiaja si¢ takze w tym kontekscie liczne sugestie, jakie zmiany nalezatoby podjaé, by
unikna¢ popelnienia btedéw w przysztosci.

Niniejsze opracowanie wpisuje si¢ w ten schemat, gdyz koncentruje si¢ na analizie
specyfiki funkcjonowania rynku ustug $wiadczonych przez agencje credit ratingowe (ang.
credit rating agencies, CRA) i tym samym na wyjasnieniu ich roli w procesie generowania i
transmisji zjawisk kryzysowych. Wobec faktu, zgodnie z ktérym podmioty te stanowig istotny
element sktadowy obecnego tadu instytucjonalnego, nalezy odnies¢ si¢ takze do jego
propozycji przebudowy, by w przysztosSci mozliwie skutecznie unika¢ przenoszenia
wstrzaséw powstatych w sferze finansowej do gospodarki realnej”.

Analizujac funkcjonowanie rynku CRA, krytyka koncentruje si¢ gtdwnie na kwestiach
prawnych zwiazanych ze specyfika 1 konsekwencjami ich funkcjonowania. W literaturze
przedmiotu dominuja wobec tego rozwazania nad ich zmiana, co spycha nieco na dalszy plan

stricte ekonomiczny wymiar problemu. Celem niniejszego opracowania jest zatem préba

' Sekurytyzacja jest metoda pozyskiwania kapitalu poprzez przeksztatcenie aktyw6w (majatku, w tym takze
przysztych nalezno$ci) w papiery wartosciowe. Celem jest poprawa jakosci procesu zarzadzania finansami
przedsigbiorstwa poprzez przyspieszenie przeplywéw pieni¢znych, ograniczenie kosztéw pozyskania kapitatu i
dywersyfikacj¢ Zrédet finansowania.

> Wynikaé to moglo z probleméw ze splata wezesniej zaciagnietych zobowiazan (w tym takze powszechnie
uzywanych kart kredytowych umozliwiajacych tzw. rolowanie dlugéw), niewystarczajacym w ujgciu
warto$ciowym zabezpieczeniem kredytu, czy tez niepewnym w dtugim okresie zrédlem dochodu (mato
wiarygodnym/stabilnym miejscem zatrudnienia). Z tej przyczyny tacy kredytobiorcy zyskali miano NINJA (ang.
no income, no job, no assets).

? Co wigcej, te wstrzasy wywotuja reakcje w sferze spotecznej, te ktére z kolei oddziatuja na ksztaltowanie sie
nowych nurtéw oraz koncepcji politycznych i ideologicznych i w koncowym efekcie maja istotny wptyw na
merytoryczng jako§¢ wdrazanych rozwigzan instytucjonalnych. Zob. G. W. Kotodko, Neoliberalizm i sSwiatowy
kryzys gospodarczy, ,Ekonomista” nr 1/2010, s. 122.
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ujecia tego zagadnienia w wymiarze przez ekonomistow gieboko zinternalizowanym, a by¢
moze przez to w rozwazaniach pomijanym. Chodzi tu mianowicie o fundamentalng dla
kazdego rynku kwesti¢ intensywnosci presji konkurencyjnej, ktorej brak (lub nikty poziom)
jest jedna z gtéwnych, by nie powiedzie¢ uniwersalnych, przyczyn wystgpowania
patologicznych form dziatalnosci przedsigbiorstw.

W zwiazku z powyzszym analiza funkcjonowania CRA 1 ich wptywu na generowanie
1 transmisj¢ zjawisk kryzysowych narzuca przyjecie pewnego schematu metodologicznego.
Istotnym jest zwtaszcza odwotanie do teorii oligopolu celem wyjasnienia specyfiki zachowan
przedsigbiorstw w analizowanym sektorze, uzupeinionej kwestiami pokrewnymi, ktére maja
swoje zrédto w dynamicznie rozwijajacym si¢ nurcie mysli ekonomicznej — nowej ekonomii
instytucjonalnej (zwlaszcza ekonomii kosztow transakcyjnych oraz teorii agencji). Spojnos¢
wywodu wymaga réwniez uwzglednienia w strukturze pracy odniesienia do genezy i istoty
credit ratingu, krétkiej charakterystyki rynku CRA* (zdominowanego przez trzy agencje:
Moody’s, Standard & Poor’s oraz Fitch) oraz przedstawienia argumentow krytycznych

sugerujacych (wspét)odpowiedzialno$¢ agencji za wybuch kryzysu subprime.
Geneza credit ratingu

Rynek ustug credit ratingowych powstat 1 rozwijal si¢ od potowy XIX wieku w
Stanach Zjednoczonych wraz z intensyfikacja transakcji handlowych i finansowych.
Prekursorem klasyfikacji instrumentéw dluznych byly oceny wydawane przez handlowe
agencje informacyjne, ktére oceniaty zdolnos¢ kupcéw/hurtownikéw do regulowania ich
finansowych zobowiazan’. Mozna zatem stwierdzi¢, ze skala realizowanych operacji juz
wowczas przekraczata mozliwosci kompetencyjne uczestnikow tych rynkéw. W zwiazku z
tym, zachowujac si¢ zgodnie z mikroekonomicznym paradygmatem zaktadajacym

racjonalno$¢ podmiotéw gospodarczych, starano si¢ uzyska¢ w mozliwie najtanszy sposob

* Tq tematyka w polskiej literaturze przedmiotu zajmuje si¢ gtéwnie D. Dziawgo. Zob. D. Dziawgo, Credit
rating na miedzynarodowym rynku finansowym, PWE, Warszawa 2010, D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i
obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym, PWN, Warszawa 1998, D. Dziawgo, Rynek finansowy. Istota
— instrumenty — funkcjonowanie, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2007. Oprécz tego
syntetyczne opracowania problemu przedstawili m.in. T. T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzqdzanie ryzykiem. Ujecie
interdyscyplinarne, Difin, Warszawa 2005, s. 230-256 oraz E. Gostomski, Odpowiedzialnos¢ agencji
ratingowych za kryzys subprime, [w:] Rynki finansowe w warunkach kryzysu, M. Kalinowski (red.), CeDeWu,
Warszawa 2009.

> D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje..., op. cit., s. 107.
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(minimalizujac tym samym koszty transakcyjne®) dostep do informacji, na podstawie ktérej
podejmowano decyzje o dalszych kierunkach polityki inwestycyjnej oraz nawigzywaniu
kontaktow handlowych 1 finansowych z przedsigbiorstwami charakteryzujacymi sig
zatozonym poziomem wiarygodno$ci. Ponadto dynamiczny rozwdéj gospodarki amerykanskiej
na przetomie XIX/XX wieku rodzil coraz wigksze zapotrzebowanie na kapital pozyczkowy
pozyskiwany w drodze emisji instrumentéw dtuznych. Potencjalni pozyczko-/kredytodawcy
byli zatem zywo zainteresowani perspektywami powodzenia przedsigwzig¢, w ktérych mieli
finansowo partycypowac.

Za poczatek credit ratingu w formie znanej wspoétczesnie uznaje si¢ rok 1909, kiedy to
John Moody opracowal autorska metod¢ sporzadzania oceny wiarygodnosci
kredytowej/ryzyka bankructwa (ang. default) emitentdbw w postaci uniwersalnego kodu
literowego, ktéry w miare uptywu lat stal si¢ ogdlnoswiatowym standardem. Taki sposéb
wyrazania syntetycznej opinii spotkat si¢ z aprobata uczestnikow rynku, gdyz systematyzowat
panujacy chaos informacyjny, opierajac si¢ jednoczesnie na zatozeniu (bgdacym jednoczesnie
forma racjonalizacji ich decyzji inwestycyjnych), ze jakos¢ i trafno$¢ tych analiz wynika z
wysokiego poziomu kompetencji podmiotéw (specjalistéw) zaangazowanych w ich
sporzadzenie. Nalezy tutaj koniecznie zauwazy¢, iz takie ujecie problemu mocno podkresla
wage zagadnienia, jaka w kontekScie funkcjonowania gospodarki, w tym rynkow
finansowych, odgrywa zaufanie, co z kolei w warunkach asymetrii informacji niekiedy rodzi
takze pokuse jego naduzywania (ang. moral hazard).

Poczatkowo credit rating byl zjawiskiem ograniczonym do amerykanskiego rynku
finansowego. Zapotrzebowanie na ten typ ustug rosto jednak wraz z intensywnoscia obrotow
kapitatlowych oraz cyklicznym wystgpowaniem wspoétczesnie dobrze znanych zjawisk
kryzysowych (przede wszystkim Wielkiej Depresji z lat 30. XX wieku), ktére z uwagi na
powiazania handlowe i finansowe rozprzestrzeniaty si¢ w rozwini¢tym gospodarczo §wiecie.

Za poczatek drugiego okresu ekspansji ustug credit ratingowych uznaje si¢ z kolei
potowe lat 70. XX wieku, a zatem ponownie okres glebokiego spadku koniunktury w skali
ogdlnoswiatowej spowodowanego ,,szokami naftowymi”. Trend rosnacej popularnosci i

znaczenia CRA trwa w zasadzie do dzi$, gdyz zjawiska kryzysowe — mimo rozwinigtych na

6 Jakkolwiek ta kategoria pojeciowa nie byta 6wczesnej ekonomii znana. Zdawano sobie jednak sprawe z
istnienia czego$ na ksztalt kosztéw tarcia (A. Smith, J. S. Mill, C. Menger), wywotanych funkcjonowaniem
mechanizmu rynkowego/systemu cenowego i konieczno$cia pozyskiwania informacji jako dobra rzadkiego.
Zob. szerzej L. Hardt, Ekonomia kosztow transakcyjnych — geneza i kierunki rozwoju, Wydawnictwo
Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2009, s. 47-56.
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gruncie makroekonomii instrumentéw ich identyfikacji i zwalczania — nadal co jaki$§ czas
wystepuja’. Ponadto kazdy uczestnik rynku finansowego dazy do uniknigcia sytuacji, w ktérej
bylby narazony na negatywne konsekwencje wspomnianego problemu asymetrii informacji,
co skutkowatoby przede wszystkim brakiem mozliwosci jak najbardziej precyzyjnego
okreslenia warto$ci i adekwatnej wyceny instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem
obrotu, a w konsekwencji poniesieniem strat wyniklych z faktu nabycia danego
instrumentu/dobra (ang. lemons problem®).

Wobec powyzszych spostrzezen mozna uznaé, ze popyt na ustugi agencji credit
ratingowych (i zarazem wzrost ich dochodowos$ci) byt konsekwencja jednoczesnego
oddzialywania pigciu nastgpujacych czynnik6w9:

® ilosciowego wzrostu liczby uczestnikow rynku i ich anonimowosci, przy jednoczesnej
tendencji ku wigkszej ztozonosci (skomplikowaniu) strategii inwestycyjnych,

e odchodzeniu od pozyskiwania $srodkéw finansowych przez posrednikéw finansowych
(ang. disintermediation) 1 towarzyszacemu temu procesowi przenoszeniu ryzyka z
bankéw na rynki kapitatowe poprzez wprowadzenie nowych instrumentéw
(innowacji) finansowych umozliwiajacych sekurytyzacje kredytéw,

e wzrostu zadluzenia ze strony panstw coraz aktywniej pozyskujacych s$rodki na
rynkach kapitatowych,

e dominacji amerykanskiego rynku kapitalowego w skali ogélno§wiatowej, co wigzato
si¢ z wyznaczeniem przezen powszechnie akceptowanych standardéw,

® pojawienia si¢ regulacji prawnych odnoszacych si¢ do problematyki credit ratingu.
Wymienione powyzej zjawiska mozna z kolei uzna¢ za praprzyczyng ostatniego

kryzysu finansowego, zwlaszcza w odniesieniu do kwestii innowacyjnych instrumentéw
finansowych oraz prawnego umocowania roli CRA znajdujacego swdj wyraz w znaczeniu
przypisywanemu sporzadzanym przez nie analizom. Tym samym agencje credit ratingowe
staly sig, istotnym uczestnikiem rynku finansowego, dysponujac potezna wiladza nad

emitentami papierow wartosciowych (korporacjami, panstwami itp.)lo.

7 Dziata tu w pewien sposéb psychologiczny mechanizm samospehniajacej si¢ przepowiedni oparty na schemacie
myslowym, zgodnie z ktérym kryzysy byly, sa i bgda. Nie wiadomo jedynie, co bgdzie (co moze by¢) ich
kolejna przyczyna. Nieprzewidywalna wydaje si¢ takze kreatywno$¢ specjalistow od inzynierii finansowe;j.

W jezyku finanséw okre$lenie lemon oznacza niespodziewanie nietrafiong inwestycjg, przynoszaca bardzo
stabe efekty w poréwnaniu ze wstgpnymi zalozeniami.
° F. Dittrich, The Credit Rating Industry: Competition and Regulation, Inauguraldissertation zur Erlangung des
Doktorgrades der Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Fakultéit der Universitit zu Koln, 2007, s. 18.
' Zgodnie z opiniag wptywowego publicysty ,,New York Times” Thomasa Friedmana we wspétczesnym $wiecie
mamy do czynienia z dwoma supermocarstwami — Stanami Zjednoczonymi i agencja credit ratingowa Moody’s.
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Pierwotnie sadzono, ze CRA bgda w stanie pelnic¢ rolg obiektywnych straznikéw (ang.
gatekeepers), lecz w miarg rozwoju sytuacji na rynkach finansowych (zwlaszcza w kontekscie
pojawienia si¢ fenomenu tzw. inzynierii finansowej '), ktérej towarzyszyly wybuchy
kolejnych kryzyséw (np. kryzys azjatycki, kryzys bedacy pochodna tzw. kreatywnej
ksiggowosci i niedostatecznych rozwiazan w sferze nadzoru korporacyjnego) powstaty bardzo
powazne watpliwosci zwiazane z modelem ich funkcjonowanialz, znajdujace m.in. swdj
wyraz w pytaniu: ,,Kt6z pilnowa¢ bedzie samych straznikéw? (kto kontrolowaé bedzie

kontroleréw?)” (Yac. quis custodiet ipsos custodes?).
Charakterystyka credit ratingu

Sam pomyst zaoferowania na rynku ustugi polegajacej na analizie wiarygodnosci
kredytowej potencjalnych dtuznikéw z perspektywy dzisiejszej wiedzy ekonomicznej nie jest
w zasadzie niczym nowym Agencje credit ratingowe odgrywaja rol¢ posrednika oraz spoiwa
utatwiajacego efektywne funkcjonowanie wszystkich jego uczestnikow poprzez redukowanie
towarzyszacej im niepewno$ci. Jak juz zostalo wyzej wspomniane, wymogta to skala
ztozono$ci materii. Inwestorzy, poszukujac bezpiecznych lokat dla swojego kapitatu, sa
zainteresowani funkcjonowaniem rozwigzan, ktére gwarantowatyby im wigksza przejrzystos¢
rynku przy mozliwie najnizszym koszcie (najlepiej, gdyby taka informacja byta darmowa'?),
poniewaz sami nie dysponuja wystarczajacymi kompetencjami. Z drugiej strony nawet gdyby

takowe posiadali, to czas i inne rzadkie zasoby przeznaczone na sporzadzanie analiz

»dtany Zjednoczone moga ci¢ zniszczy¢ zrzucajac bomby, natomiast Moody’s moze to zrobi¢ poprzez obnizenie
ratingu obligacji i tak naprawdg nie do konca wiadomo, ktére z nich jest potezniejsze” (There are two
superpowers in the world today in my opinion. There's the United States and there's Moody's Bond Rating
Service. The United States can destroy you by dropping bombs, and Moody's can destroy you by downgrading
your bonds. And believe me, it's not clear sometimes who's more powerful). Za: http://www.pbs.org/newshour/
gergen/friedman.html (pobrano 29.05.2010).

" Panuje powszechna zgoda, Ze nawet jak na standardy inzynierii finansowej te rozwiazania sa wysoce
skomplikowane i w efekcie niezbyt dobrze rozumiane. Zob. C. A. Hill, Why did credit agencies do such a bad
Jjob rating subprime securities, Legal Studies Research Paper Series, Research Paper No. 10-18, University of
Minnesota, University of Pittsburg Law Review, Vol. 71: XX 2010, s. 6. W dyskusjach nad przyczynami
kryzysu padaja argumenty sugerujace, ze kryzysu by nie bylo, gdyby nie istniat rynek instrumentéw pochodnych
(derywatéw), korzystajacy z dzwigni finansowej, co z kolei wg szacunkéw przektada si¢ na niebezpieczenstwo
wystapienia zawirowan, gdy zaledwie 2% inwestycji w tym segmencie bedzie nietrafionych. Zob. P. Kuczynski,
Skad sie wzigt kryzys. Kryzys. Przewodnik Krytyki Politycznej. Przyczyny, analizy, prognozy, Wydawnictwo
Krytyki Politycznej, Warszawa 2009, s. 29-30.

2 Dylemat ten dotyczy okreslenia funkcjonowania CRA albo na wzér firm auditingowych, albo mediéw. Zob.
C. A. Frost, Credit rating agencies in capital markets: a review of research evidence on selected criticisms of the
agencies, State University of New York at Buffalo, June 2006, s. 22.

" W tym kontekscie pojawiaja si¢ wrecz sugestie, Ze credit rating jest (powinien by¢) rodzajem dobra
publicznego.
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stanowityby niematy koszt (jednoczesnie mozna by dla nich znalez¢ lepsze, alternatywne
zastosowania), ktéry pochlanialby czes¢ puli oczekiwanych zyskow. Postawa ta znalazta
swoja zmaterializowang form¢ w postaci regut prawnych tworzacych sfer¢ dla
funkcjonowania niezaleznych agencji credit ratingowych.

Credit rating jest wobec tego rozwiazaniem, ktére z perspektywy inwestora jest
,»szybka, porownywalna miara, okreslajaca relatywne ryzyko niewywiazania si¢ w terminie ze
zobowiazan emitentéw z calego Swiata. Relatywnos$¢ ta polega na tym, ze credit rating jest
wzgledna miara ryzyka, rozpatrywana w relacji do innych waloréw. Jest to subiektywna
opinia agencji credit ratingu o wiarygodnosci finansowej podmiotu, czy tez o ryzyku
zwiazanym z nabyciem danej emisji papieréw wartosciowych”'. Uzyskanie pozytywnej
oceny istotnie utatwia tansze pozyskanie kapitatu w drodze emisji instrumentéw dtuznych',
zatem obie strony transakcji minimalizuja zwiazane z nia koszty, m.in. dotarcia do informacji,
wyrdznienia si¢ na tle konkurencyjnej oferty, dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, czy
obiektywnej weryfikacji podjetych przez dtuznika dziatan.

Potencjalne korzysci dla podmiotu, ktéry poddat si¢ ocenie systematyzuje tabela 1.

" D. Dziawgo, Credit rating na miedzynarodowym... op. cit., s. 70.
' Analogicznie obnizenie ratingu zwykle oznacza dla emitenta problem wynikajacy z koniecznosci
zaoferowania lepszych warunkéw/oprocentowania.
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Tabela 1.

Korzysci dla podmiotu wynikajace z posiadania ocen credit ratingu

KORZYSCI WYMIERNE

KORZYSCI NIEWYMIERNE

obnizenie kosztéw kredytéw bankowych,
obnizenie oprocentowania nowych emisji obligacji,
umozliwienie elastycznego, efektywnego
zarzadzania finansami przez jako$¢,

wzrost  prawdopodobienstwa  sukcesu  emisji
dluznych papieréw wartosciowych,

obnizenie kosztu pozyskania $rodkéw dzigki

zwigkszeniu ptynnosci obrotu.

zaufanie uczestnikéw rynku,

prestiz, ksztalttowanie wizerunku,

ulatwienie rozmdéw w zagranicznymi instytucjami
finansowymi,
zachgcanie  inwestorow  do  dokonywanie
inwestycji bezposrednich w regionie,

promocja w  skali

krajowej,  wzglednie

migdzynarodowej,

® poszerzenie krggu inwestorow,

e uylatwienie kontaktow z inwestorami,

e kontrola dziatan zarzadéw firm, wtadz,

e zweryfikowanie dziatalno$ci zarzadéw firm przed

wlascicielami.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie D. Dziawgo, Credit rating na miedzynarodowym rynku finansowym,
PWE, Warszawa 2010, s. 97.

Mozna zatem przyjac, iz credit rating jest pewna forma ochrony inwestora, gdyz
wspomaga bezpieczenstwo obrotu na rynku finansowym jako jego komercyjny filar.
Jednocze$nie z cala dobitnoscia nalezy podkresli¢, iz CRA konsekwentnie odrzucaja ten
poglad, pozycjonujac si¢ raczej jako podmiot nalezacy do sektora mediéw, ktére korzystaja z
prawa do formutowania witasnych, subiektywnych ocen, co wyklucza tym samym mozliwos¢
dochodzenia jakichkolwiek odszkodowan w razie nietrafionych inwestycji. Wylaczne ryzyko
ponosi wobec tego sam inwestor, co w kontek$cie do§wiadczen zwiazanych z kryzysem
tworzy sytuacj¢ wrecz kuriozalna, cho¢ z perspektywy CRA niezwykle wygodna. Gwarantuje
ona bowiem temu sektorowi swoista nietykalno$¢ wynikajaca z mozliwosci odrzucania
jakichkolwiek préb pociagnigcia do prawnej odpowiedzialnosci za decyzje podjgte na
podstawie opublikowanych przez CRA ocen i analiz (zob. takze dalsza czg$¢ opracowania).
Paradoksem jest wigc sytuacja, ze sam rating ceni si¢ o wiele bardziej niz opinie najbardziej

prominentnych i szanowanych wydawcéw zajmujacych sig finansami'®.

' Zob. szerzej F. Partnoy, How and why credit agencies are not like other gatekeepers, Legal Studies Research
Paper Series, Research Paper No. 07-46, University of San Diego, May 2006, s. 61. Postgpowanie takie
ttumaczy psychologia zachowan ludzkich tzn. ludzie majq sktonno$¢ do trwania przy swoich przekonaniach
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Z uwagi na to uznaje si¢ zatem, ze ocena credit ratingowe nie jest zarazem'’:

¢ rekomendacja do zakupu, sprzedazy albo utrzymania danego papieru wartosciowego
dla poszczegdlnych inwestorow,

* komentarzem ceny rynkowej danego waloru,

e komentarzem poziomu wydajnosci danego instrumentu.

Co wigcej, stan ten nie ma w zasadzie innej alternatywny, co sprawia, ze zar6wno
emitenci papieréw wartosciowych, jak i podmioty zainteresowane dziatalno$cia poprawiajaca
przejrzystos¢ rynku sa niejako skazane na korzystanie z tego typu ustug, co generuje jeszcze
wigksze watpliwosci w odniesieniu do praktyk stosowanych przez agencje credit ratingowe
(zob. dalsza czg$¢ opracowania).

Ocena wiarygodnosci kredytowej podmiotu (prawdopodobienstwa jego bankructwa)
znajduje swoOj wyraz w powszechnie stosowanym kodzie literowym, ktory klasyfikuje
poszczegdlne emisje na dwéch poziomach'®:

e inwestycyjnym (kod od Aaa, poprzez Aa, A, do Baa), oznaczajacym wysoka jakos$¢
emisji i stosunkowo niewielkim ryzykiem niewywiazania si¢ emitenta z powzi¢tych
zobowiazan finansowych,

e gspekulacyjnym (kod literowy od Ba, poprzez B, Caa, Ca, C do D), oznaczajacym
mozliwos¢ wystapienia trudnosci z obstuga dlugu, wiacznie z ewentualnoscia
catkowitego zaprzestania jego splaty (tzw. papiery Smieciowe).

Ocena ta budowana jest na podstawie wypracowanych przez CRA skomplikowanych
(jednoczes$nie chronionych tajemnica handlowa'”) modeli analitycznych, na ktére sktadaja sig
zarOwno analiza finansowa/iloSciowa (realizowana na podstawie twardych danych, np.
wskaznikéw obrazujacych struktur¢ majatku emitenta), jak i jakosciowa (oparta na danych
migkkich tj. diagnozie otoczenia rynkowego, samego sektora, kompetencji zarzadzajacych,

planéw rozwoju emitenta itp.), uzupetnione préba oszacowania ryzyka towarzyszacego

nawet wtedy, gdy juz nie powinni tego robi¢. Zob. C. A. Hill, Why did anyone listen to the rating agencies after
Enron, Legal Studies Research Paper Series, Research Paper No. 09-35, University of Minnesota, May 2009.
'"'D. Dziawgo, Rynek finansowy... op. cit., s. 227.

'8 Kody literowe zgodnie ze standardem agencji Moody’s. W praktyce uzupelnione sa one jeszcze dodatkowymi
symbolami (cyframi, plusami, minusami) sugerujacymi prawdopodobienstwo zmiany oceny w okreslonym
horyzoncie czasowym.

" Takie rozwiazanie w zasadzie skutecznie uniemozliwia krytyczne przeanalizowanie przez podmioty
zewngtrzne przyjetych zalozen i schematéw oceny. Zob. E. Gostomski, op. cit., s. 21. Watpliwos$ci dotycza takze
horyzontu czasowego publikowanej analizy (ang. rating timeliness). W kontek$cie kryzysu na rynku subprime
zwraca si¢ szczeg6lng uwage na sposob oceny tzw. produktéw strukturyzowanych — obligacji (ang.
collateralised debt obligations, CDO) oraz instrumentéw pochodnych umozliwiajacych transfer ryzyka
kredytowego — swapéw (ang. credit default swap, CDS).
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dziatalnos$ci badanego podmiotu. Zgodzi¢ nalezy si¢ ze stwierdzeniem, ze credit rating jest
swoistym certyfikatem (rodzajem licencji) dla przyj¢tej i realizowanej w firmie strategiizo.
Trudno wigc w tym miejscu nie zgodzi¢ sig¢ z krytycznym spostrzezeniem, zgodnie z
ktorym CRA wytwarzaja w pewnym stopniu iluzje precyzji, gdyz zasadno$¢ oceny
poszczegdlnych elementéw moze by¢ dyskusyjna, co w efekcie zaciemnia pozadany obraz

. ;e . . .. ) |
rzeczywistosci 1 powoduje ,,oglupianie samych siebie”

. Z drugiej jednak strony dane
historyczne potwierdzaja trafnos¢ analiz, co w gruncie rzeczy pozwala uznaé, ze ocena
wiarygodnos$ci kredytowej statystycznie (cho¢ rzecz jasna nie w 100%) spetnia wymogi
rzetelnosci?>. Nalezaloby zatem uznaé racje, zgodnie z ktéra CRA staly si¢ w momencie
wybuchu kryzysu ofiarg ,,czarnego PR” 1 przypisania im (czgsci) winy za niewywiazanie si¢
w pelni ze swoich funkcji ostrzegawczych.

Zaréwno reputacja samych agencji, jak i wysoki poziom zaufania, jakim obdarzano
konstruowane i publikowane przez nie oceny, wynikaly zasadniczo z kilku cech, ktérych
posiadanie uznano za kluczowe dazac do sytuacji, w ktérej agencje mialyby pelnic¢
powierzone im odpowiedzialne zadanie integratora rynku i1 wiarygodnego posrednika
powszechnie dostgpnej, darmowej informacji. Ot6z szczegdlny akcent zostat potozony na:

® niezaleznos¢,

e obiektywizm,

e profesjonalizm,

® rzeczowos$e,

e ectyczny wymiar ich dziatalnosci.

Wigkszos¢ z tych cech (jesli nie wszystkie) w momencie wybuchu kryzysu
finansowego zostata jednak poddana pod watpliwos¢. W ocenie krytykow wzigly si¢ one stad,
iz dynamiczny rozwd¢j rynkéw finansowych (w sensie zlozonosci produktéow bedacych
przedmiotem obrotu, skali realizowanych operacji, jak i rosnacej liczby podmiotéw
emitujacych swoje papiery wartosciowe) nie byt skorelowany z wystarczajacym poziomem

wiedzy 1 umiethnos’ci”, jakimi powinni byli charakteryzowac si¢ analitycy zatrudnieni przez

2 Zob. D. Dziawgo, Credit rating na miedzynarodowym... op. cit., s. 94.

*! Ibidem, s. 182.

22 Zob. szerzej W. Kriamer, A. Giittler, On comparing of accuracy of default predictions in the rating industry,
Version October 2006. Dla przyktadu wedtug autoréw tego opracowania czgstos¢ przypadkéw bankructwa
emitentéw papieréw wartosciowych (okres objety analiza to lata 1998-2002) dla poziomu AAA, AA 1 A (wg
Moody’s) wyniosta odpowiednio 0,04%, 0,16% oraz 0,36%.

* Dla przyktadu podnosi si¢ argument, Ze mimo zmiany jakosci zabezpieczenia emitowanych papieréw
warto$ciowych, nie zmienita si¢ jako§¢ modeli analitycznych stosowanych do ich oceny.
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CRA. Co wigcej, dlugotrwaly wzrost wartosci indeksow (hossa; zob. rys. 1 oraz tab. 2),
przeplatany stosunkowo krotkimi kryzysami (korektami), idacy w parze z silnym 1
skutecznym medialnym przekazem budujacym specyficzng kulturg¢ korporacyjna. W jej
ramach akcentowano czg¢sto motto ,,Chciwo$¢ jest dobra” (ang. Greed is good), co mogto na
sw0j spos6b mentalnie przyzwyczaic¢ to srodowisko zawodowe do ,,nakrecania” koniunktury i
podtrzymywania trendu stale rosnacych zyskéw. To z kolei budowato podstawg pod
konstruowanie optymistycznych perspektyw utrzymania ekspansji, w naturalny sposob
eliminujac bardziej restrykcje, oparte na pesymistycznych zalozeniach, metody wyceny i
prognozowania rozwoju sytuacji>*

Presja na wzrost dochodéw z dziatalnosci, mimo pojawiajacych si¢ watpliwosci
zwigzanych z mozliwoscia pelnej oceny ryzyka, znalazla swoj ekstremalny wyraz w
nieformalnej  korespondencji migdzy cztonkami komitetu ratingowego  agencji
Standard & Poor’s, ujawnionej podczas przestuchan przed stosowna komisja amerykanskiej
Izby Reprezentantéw, w ramach ktérej padio stwierdzenie, ze nawet instrumenty
strukturyzowane przez krowy poddane bylyby przez nich ocenie” lub ze osoba, ktorej
powierzono w ramach obowiazkéw wykonanie oceny nie powinna domagac si¢ informacji,
ktére miatyby stuzy¢ wywiazaniu sig z tego zadania®™

Nie spos6b w tym kontekscie odeprze¢ ponadto argument, zgodnie z ktérym pomagat
w tym takze system opcji na akcje dawanych w nagrodg pracownikom, wobec czego nie
zalezalo im na tym, by firma rozwijata si¢ harmonijnie w dtugim okresie, lecz najwazniejsze
byly zyski ze wzrostu cen akcji, co prowadzito do naciagania wynikéw, podejmowania
nadmiernego ryzyka i decyzji w dtuzszym okresie szkodliwych dla firm, a w koncu nawet do
oszustw?’. Co wigcej, zdaniem J. Bhagwatiego grupa najbardziej wptywowych i zamoznych
lobbystéw, dzialajacych we wlasnym, wasko pojmowanym interesie (klasyczna
nomenklatura), od czasu do czasu obejmowata wazne stanowiska w administracji publiczne;j

(np. Departamencie Skarbu, stad angielska nazwa Wall Street Treasury Complex). Miala

** Niekt6rzy wskazuja tutaj na postmodernistyczny leitmotiv: nie ma zadnego ryzyka, nic ztego si¢ nie dzieje,
najlepszym dowodem sg zlote spadochrony (gigantyczne odprawy). Zob. Wspéiczesny kryzys gospodarczy,
Przyczyny — przebieg — skutki, J. Bednarczyk, S. Bukowski, J. Misala (red.), CeDeWu, Warszawa 20009, s. 38.

» Oryg. We rate every deal. It could be structured by cows, and we would rate it. Zob. House of
Representatives, Credit rating agencies and the financial crisis, Hearing before the Committee on Oversight and
Government Reform, One Hundred Tenth Congress, Serial No. 110-155, October 22, 2008, U.S. Government
Printing Office, Washington 2009, s. 55.

2 Oryg. Any request for loan level tapes is totally unreasonable. Most investors don’t have it and can’t provide
it. Nevertheless, we must produce a credit estimate. It is your responsibility to provide those credit estimates and
your responsibility to devise some method for doing so. Zob. Ibidem, s. 89.

%7 Zob. i por. P. Kuczynski, op. cit., s. 35.
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przez to silny wptyw na rozwdj sytuacji w sektorze finansowym (szczegdlnie z uwagi na

przyjete rozwiazania prawne) i jest w duzej mierze odpowiedzialna za wybuch kryzysu®.

Rysunek 1

Wzrost wartosci indeksu Dow Jones Industrial Average w latach 1980-2007

80 1985 1990 1995 2000 2005

Zrédto: kwerenda w serwisie http://finance.yahoo.com/charts (pobrano 05.06.2010).

Tabela 2
Wybrane wartosci indeksu Dow Jones Industrial Average (DJIA) w latach 1980-2007
data DJIA data DJIA

02.01.1980 824,57 | 01.01.1998 7908,25

04.01.1982 882,52 | 03.01.2000 11357,51
03.01.1984 1252,74 | 02.01.2001 10646,15
02.01.1986 1537,73 | 02.01.2002 10073,40
04.01.1988 2015,25 | 03.01.2003 8601,69

02.01.1990 2810,15 | 02.01.2004 10409,85
02.01.1992 3172,42 | 03.01.2005 10729,43
03.01.1994 3756,60 | 03.01.2006 10847,00
02.01.1996 5177,45 | 03.01.2007 12474,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie http:/www.analyzeindices.com/dowhistory/djia-100.txt (pobrano
05.06.2010).

8 Zob. szerzej http://www.nationalpost.com/opinion/columnists/story.html?id=e03c99bd-61cd-4905-98£2-
6171£f43b0d82 (pobrano 12.06.2010).
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Z. perspektywy budowy wiarygodnego wizerunku agencji, opierajacego si¢ na
wymienionych wyzej cechach, kluczowa kwestia bylo takze okreslenie zrédet finansowania
dziatalno$ci. Zasadniczo utrzymuja si¢ one z°>°:

e optat za wyspecjalizowane analizy rynku finansowego publikowane w postaci ksiazek,
gazet 1 specjalistycznych periodykéw, a ktére zamawiaja gtodwnie inwestorzy
instytucjonalni,

e 7 optat za wykonane analizy podmiotéw, ktére poddaja si¢ weryfikacji sytuacji
finansowej; organizacje te otrzymuja oceng, ktora nastgpnie jest korygowana o
specyfike emisji.

Sposréd wymienionych zwlaszcza ten drugi element w kontek$cie poszukiwania
przyczyn kryzysu wzbudza najwigksze kontrowersje, gdyz w takiej sytuacji zidentyfikowac
mozna powazny dylemat etyczny (konflikt interesow). Zgodnie z tym podejSciem pobranie
wynagrodzenia za okre$long ustuge powoduje presj¢ nie tylko na jej jak najlepsze wykonanie,
lecz takze by efekt ten (tutaj przyznany danemu emitentowi rating) wpisywal si¢ w
oczekiwania placacego, tj. zachecit potencjalnych zainteresowanych do zainwestowania
swoich wolnych s$rodkéw. Innymi stowy, zaptacona kwota stanowi w ocenie platnika
konieczna inwestycje w potencjalne korzysci, ktérych realizacja po przeprowadzeniu oceny
wiarygodnosci kredytowej bedzie niemal pewna, gdyz przyznany na odpowiednim poziomie
rating rozwieje ewentualne watpliwosci co do jakosci emisji.

Dodatkowo instytucje finansowe, w sktad ktérych wchodza agencje ratingowe, chcac
zdywersyfikowac strukturg swoich dochodéw, sa takze obecne ze swoja profesjonalng oferta
na rynku ustug konsultingowych, z ktérych w przewazajacej mierze korzystaja korporacje, co
pozwalato mie¢ jeszcze wigksze watpliwosci co do ich faktycznej niezaleznos$ci i pelnej
przejrzystosci dziatan/portfela klientéw, obalajac tym samym wykreowany wizerunek (mit)
guru rynkéw finansowych®. Dowodem na stuszno$é takiego wniosku jest fakt, iz CRA do
ostatniej chwili utrzymywatly na wysokim poziomie rating bankrutujacych badz popadajacych
w olbrzymie tarapaty finansowe przedsigbiorstw i instytucji (Enron, Lehman Brothers,

Freddie Mac, Fannie Mae).

¥ D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje..., op. cit., s. 118.
% Por. Instrumenty i regulacje bankowe w czasie kryzysu, J. Nowakowski (red.), Difin, Warszawa 2010, s. 62—
63.
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Taka relacja miedzy podmiotami stanowi swoiste kuriozum. Wynikto ono poniekad z
faktu, iz uczestnicy rynkéw finansowych przywykli do sytuacji, w ktérej maja dostgp do w
zatlozeniach wiarygodnej 1 rzetelnej informacji (z perspektywy teorii ekonomii — dobra
rzadkiego, stuzacego optymalnemu zaspokojeniu ich potrzeb), za ktére w ogdle nie musza
ptaci¢. Jest to zatem klasyczne potwierdzenie problemu okreslanego mianem ,,jazdy na gapg”
(ang. free riding), bowiem optata wnoszona przez emitentdw za przyznanie ratingu jest
instrumentem utatwiajacym dostgp do pozadanych zrédet finansowania. Ta strona transakcji
nie ma wobec tego ekonomicznego interesu, by ten stan rzeczy zmieni¢, gdyz budowa
wizerunku kredytowego i dotarcie z ta informacja do grupy docelowej wiazaloby si¢ z
koniecznoscia zmobilizowania znacznie wigkszych srodkéw. Tym samym emitent godzi si¢
utrzymywac istniejacy stan rzeczy (racjonalny z jego mikroekonomicznej perspektywy),
przez co sprawia, ze informacja, mimo iz stuzy realizacji celéw innych podmiotow, staje si¢
dobrem publicznym. Zaden z pozostatych uczestnikéw rynku nie jest rzecz jasna gotéw z
niego zrezygnowac, liczac przez calty czas, ze znajda si¢ inne, zewngtrzne zrédla/sposoby jego
sfinansowania, co umozliwi utrzymanie istniejacego status quo.

W praktyce jednak taka sytuacja utrwala dylemat wyboru migdzy podej$ciem
zaktadajacym oplacanie ratingu przez ocenianego a optacaniem tych ustug przez
korzystajacych z informacji (ang. issuer-pays-model vs. subscriber-pays-model). To z kolei
sprawia, ze CRA skrzetnie wypelniaja t¢ wygodna z perspektywy ich wtasnych korzysci luke,
zaspokajajac jednocze$nie potrzeby obu stron zaangazowanych w realizacj¢ transakcji
pozyczkowej i realizujac przy tym wtasne zyski.

Owszem, mozna wyobrazi¢ sobie sytuacj¢, w ramach ktérej celem odsunigcia
podejrzen o zyczliwsze traktowanie emitentow oplacajacych rating, zredukowano by
istniejace stawki do poziomu nie begdacego zadna zachgta do dokonywania naduzy¢.
Grozitoby to jednak zaniechaniem dziatalnosci przez CRA lub negatywna selekcja posréd
specjalistow sktonnych pracowac za nizsze wynagrodzenia, wzglgdnie zrodzitoby presjg, by
utracona czgs¢ dochodu zostala zrekompensowana z innych zrédel, np. poprzez wptlaty ze
strony tych, ktérzy z informacji generowanej przez agencje korzystaja podejmujac decyzje
odnosnie swoich strategii inwestycyjnych. W rzeczywisto$ci taki system musialby miec
najprawdopodobniej charakter ujednoliconej stawki (parapodatku) wnoszonej przez
uczestnikow rynku, ktéra poprzez odpowiednie instytucje (np. nadzorujace sektor finansowy)

trafialaby do CRA.

MASZYNOPIS
Publikacja chroniona prawem autorskim. Cytowanie jedynie poprzez podanie pelnego adresu internetowego oraz/lub pelnego
przypisu bibliograficznego do zrédta papierowego.

14/23/BM



%@ Uniwersytet

© ) Wroctawski

Pozycja rynkowa agencji credit ratingowych w warunkach funkcjonowania struktury

oligopolistycznej

Rynek agencji credit ratingowych jest zdominowany przez trzy podmioty dziatajace w
skali ogélno$wiatowej — Moody’s Investors Service®', Standard & Poor’s Rating Services®>
oraz Fitch Ratings® . Ich taczne udzialy rynkowe szacowane sa na poziomie 85-98%
(odpowiednio ok. 39, 40 i 16%)**, lecz w ramach tej grupy Fitch dysponuje zdecydowanie
stabsza pozycja niz dwaj najwicksi konkurenci®>. W sektorze obecne s rzecz jasna mniejsze
agencje (w zaleznos$ci od specyfiki lokalnych rynkéw finansowych), lecz nie maja one tak
przemoznego wplywu na funkcjonowanie ,,wielkiej dwojki/trojki”.

Jak juz zostatlo zaznaczone we wstgpie, analiza takiej struktury rynkowej wymaga
zastosowania dorobku teorii ekonomii odnoszacego si¢ do funkcjonowania oligopolu, ktéry
pozwala wskaza¢ 1 wyjasni¢ przyczyny najbardziej charakterystycznych dla takiego rynku
praktyk. Uzasadnione jest wigc, by w pierwszej kolejnosci podda¢ pod rozwage nastgpujace,
wzajemnie powiazane ze soba kwestie:

e genezg i charakter barier wejscia do sektora (w tym takze problem ekonomii skali i
kosztow utopionych, zwiazanych np. z dlugoletnim inwestowaniem w budowe
wiarygodnego wizerunku/reputacji przedsigbiorstwa),

e charakter dobra bedacego przedmiotem obrotu na danym rynku,

e zréznicowanie technik produkcji/§wiadczenia ustug i poziomu kosztéw dziatalnosci,

e przejrzystos¢ rynku, fazg jego rozwoju, charakter popytu rynkowego, istnienie

sektoréw powiazanych,

*! Nalezy do Moody’s Corporation i The New Dun & Bradstreet.

% Nalezy do wydawnictwa The McGraw-Hill Companies, Inc.

¥ Po potaczeniu z agencja IBCA Ltd. w 1997 roku stat si¢ wtasnosécia francuskiego holdingu Fimalac.

* Zob. F. Partnoy, Rethinking regulation of credit rating agencies: an institutional investor perspective, Legal
Studies Research Paper Series, Research Paper No. 09-014, July 2009, s. 3, S. Rousseau, Regulating credit
rating agencies after the financial crisis: the long winding road toward accountability, Capital Markets Institute,
Rotman School of Management, University of Toronto, July 2009, s. 38, Y. Listokin, B. Taibleson, If you
misrate, then you lose: improving credit rating accuracy through incentive compensation, Public Law & Legal
Theory Research Paper Series No. 203, Yale Journal on Regulation, Vol. 27, January 2010, s. 100, American
Enterprise Institute, Egan-Jones Ratings Co., How to improve the credit rating agency sector, June 2008,
http://www.aei.org/docLib/20080624_EganPresentation.pdf (pobrano 12.06.2010).

 Przychody S&P za rok 2009 wyniosty ok. 2,6 mld USD, przychody Moody’s natomiast ok. 1,8 mld USD,
podczas gdy przychody Fitch wyniosty 615 mln USD.
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e prawdopodobienstwo wystapienia dziatan koordynowanych w postaci praktyk
antykonkurencyjnych (dyskryminacyjnych) wynikajacych z naduzywania pozycji
dominujace;j.

Bariery wejscia w przypadku rynku ustug ratingowych wynikaja z ksztattu regulacji
prawnych w Stanach Zjednoczonych, szczegdlnie w odniesieniu do nadawanego agencjom
przez Amerykanska Komisje Papierow Wartosciowych (ang. U.S. Securities and Exchange
Commission, SEC) statusu krajowej statystycznej organizacji kwalifikacyjnej (ang. Nationally
Recognized Statistical Rating Organization, NRSRO) poprzez fakt ich rejestralcji3 % Grono to
jest stosunkowo nieliczne, bowiem oprdcz najwigkszych trzech omawianych tutaj agencji, w
jego sktad wchodzi zaledwie siedem innych firm®’. Jego otrzymanie (po spetnieniu dlugiej
listy wymogdéw polegajacych na podaniu do publicznej wiadomos$ci wielu informacji na temat
funkcjonowania agencji’®) uprawnia CRA do publikowania swych ocen w odniesieniu do
pigciu kategorii podmiotéw funkcjonujacych na rynkach finansowych. Sa nimi: (1) instytucje
finansowe, brokerzy i dealerzy, (2) firmy ubezpieczeniowe, (3) emitenci korporacyjni, (4)
emitenci zabezpieczajacy emisje¢ posiadanym majatkiem oraz (5) emitenci wchodzacy w sktad
krajowego sektora rzadowego, samorzadowego lub emitenci zwiazani z rzadami
zagranicznymi.

W przekonaniu SEC konieczno$¢ rejestracji CRA celem otrzymania statusu NRSRO
stanowi instrument wzmacniajacy ich wiarygodno$¢, gwarantujacy transparentnos¢ procesow,
etyczne zachowanie (zwlaszcza w odniesieniu do sytuacji, ktére dla danej firmy moga nies¢
ryzyko konfliktu intereséw) oraz witasciwa konkurencj¢ migdzy samymi agencjami. To
ostatnie daje asumpt do wysuwania przypuszczen, iz samej SEC niekoniecznie zalezy na
dynamizowaniu rywalizacji w sektorze poprzez umozliwienie wigkszej ilosci nowych
podmiotéw wejscia do niego. Obecne nat¢zenie konkurencji wydaje si¢ by¢ wystarczajace,
bowiem w dyskusjach nad funkcjonowaniem CRA pojawia argument, iz wilasciwa jakos¢
ustug zwiazanych z ratingiem moze zosta¢ zapewniona poprzez nacisk ze strony regulatora

rynku (SEC) oraz strony popytowej — podmiotéw korzystajacych z ustug i optacajacych je.

3% Podstawa prawna jest tutaj obecnie Credit Rating Agency Reform Act of 2006. Zasady te funkcjonuja juz
jednak od roku 1973. Zob. takze A. R. Pinto, Control and responsibility of credit rating agencies in the United
States, Brooklyn Law School Legal Studies, Research Paper No. 119, October 2008, s. 7 i nast.

7 A.M. Best Company, Inc., DBRS Ltd., Egan-Jones Rating Company, Japan Credit Rating Agency, Ltd.,
LACE Financial Corp., Rating and Investment Information, Inc., Realpoint LLC. Dane za: http://www.sec.gov/
answers/nrsro.htm (pobrano 12.06.2010).

¥ Zob. szerzej http://www.sec.gov/divisions/marketreg/tmcompliance/nrsro-secg.htm (pobrano 12.06.2010) oraz
D. Dziawgo, Credit rating na miedzynarodowym... op.cit., s. 235-236.
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Jakkolwiek skuteczno$¢ dziatan regulacyjnych zawsze wzbudza okreslone
kontrowersje 1 trudno w tej sferze o porozumienie godzace racje zwolennikow 1 przeciwnikow
takich praktykSg, tak w odniesieniu do tej drugiej kwestii rozproszenie jej sily rynkowej
nabywcéw kaze watpi¢ w realizm takiego zatozenia®, tym bardziej ze znakomita wiekszos¢
jest zobligowana do posiadania ratingu lub po prostu musi si¢ o niego ubiega¢, by efektywnie
(. mozliwie najtaniej) pozyska¢ poprzez rynek finansowy srodki na swdj dalszy rozwdj.
Gdyby do tego doda¢ postulowana zmiang zrodel finansowania dziatalnosci (tzn. gdyby to
korzystajacy z publikowanej informacji mieliby za nia ptaci¢), spowodowatoby to zdaniem
,wielkiej trojki” sytuacjg, w ktérej inwestorzy mogliby wywiera¢ negatywna presj¢ na CRA
celem obnizenia przez nie ocen ratingowych, by ci pierwsi mogli wykorzystac t¢ sytuacje dla
powigkszenia wilasnych zyskOw (gorsza ocena jest tozsama z wyzszym ryzykiem i
konieczno$cia zaptaty wyzszych odsetek)*'. Z drugiej strony wicksza liczba publikowanych
ratingéw doprowadzitaby zdaniem zwolennikéw limitowanej konkurencji do ich inflacji,
bowiem rywalizujace podmioty, walczac o klienta, bylyby sklonne ocenia¢ emitentéw
tagodniej**. Innymi stowy, wigksza konkurencja zmniejszylaby znaczenie efektu reputacii,
zatem moglaby spowodowa¢ dziatanie w celu utrzymania renty ekonomicznej i braku
wystarczajacego poziomu zdyscyplinowania®’.

Innym rodzajem barier wejscia, zwiazanym jednakowoz z materig prawng regulujaca
funkcjonowanie sektora finansowego, jest taka konstrukcja regul, ktére nakazuja pewnym
podmiotom inwestowanie jedynie w te instrumenty, ktére zostaly przez agencje ratingowe
ocenione na poziomie inwestycyjnym, uznawanym za najbezpieczniejszy. Przepisy prawne w
wielu panstwach (dotyczace instytucji waznych ze wzgledéw spoteczno-gospodarczych)
nakazuja, aby dane papiery wartoSciowe byly zweryfikowane nie przez jedna, ale dwie
niezalezne agencje credit ratingu®*. Zmusza to choéby fundusze emerytalne do konstruowania

swojej polityki inwestycyjnej w oparciu nie tylko o wtasne analizy towarzyszacego im

¥ De facto — jak pisze D. Dziawgo — SEC powierzyta rynkowi oceng danej agencji, ktadac gtéwny nacisk na
akceptacje rynku, co wyraznie faworyzuje niektére agencje, poniewaz wymaga, aby credit rating danej agencji
byt szeroko uzywany przez inwestorow i emitentéw, zanim uzyska ona status NRSRO od SEC, podczas gdy
wlasnie uzyskanie tego statusu rozszerza krag odbiorcéw ustug oferowanych przez dana agencjg. Zob.

D. Dziawgo, Credit rating na miedzynarodowym... op.cit., s. 110-111.

* Dla przyktadu S&P opublikowat w roku 2009 ponad 870 tys. ocen ratingowych. Zob.
http://www.standardandpoors.com/about-sp/key-statistics/en/us (pobrano 13.06.2010).

1 Zob. http://www.cfr.org/publication/22328/credit_rating_controversy.html (pobrano 12.06.2010).

*2 Zob. N. Camanho, P. Deb, Z. Lin, Credit rating and competition, March 2010.

4. Rousseau, op. cit., s. 42.

* Zob. D. Dziawgo, Credit rating na miedzynarodowym... op. cit., s. 101.
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ryzyka, lecz takze do korzystania z informacji zewnetrznej publikowanej przez CRA®, ktére
— o czym juz byla mowa wczesniej — bronia swojej niezaleznosci 1 odrzucaja wszelkie
roszczenia natury prawnej probujace pociagna¢ je do odpowiedzialnosci za nieudane
inwestycje, korzystajac z fundamentalnej dla amerykanskiego porzadku prawnego zasady
wprowadzonej Pierwsza Poprawka do Konstytucji Stanéw Zjednoczonych. Stanowi ona, ze
Kongres nie moze m.in. stanowi¢ praw ograniczajacych wolnos¢ stowa lub prasy46.

Tak silna ochrona naraza jednak inwestora na ryzyko przymusowego uwzgledniania
informacji, ktérej wiarygodno$¢ albo nie jest obiektywnie sprawdzalna (vide wcze$niejsze
spostrzezenia odno$nie braku mozliwosci krytycznej weryfikacji funkcjonujacych procedur
decyzyjnych), albo mogtaby by¢ przez innych analitykow odczytana inaczej. Emitenci
instrumentéw dluznych nie maja wigc innej alternatywy jak tylko korzysta¢ z ustug CRA,
jesli chca, by zaplanowany sposéb pozyskania funduszy od inwestoréw si¢ ziscit. Tak wigc
sam credit rating jest tutaj instrumentem, ktéry pomaga z jednej strony redukowacé ryzyko
inwestycyjne, cho¢ réwnoczes$nie sam takie ryzyko potrafi generowac’47.

Kontynuujac rozwazania nad naturg barier wej$cia na rynku CRA, nalezy pamigtac
takze o kwestii ekonomii skali, bowiem tylko agencje obstugujace duzych klientéw
korporacyjnych (a zatem dysponujace odpowiednim kapitatem — ludzkim, rzeczowym i
finansowym) sa w stanie sprosta¢ rosnagcym wymaganiom. To z kolei pozwala przez lata
budowaé wiarygodny wizerunek firmy, co sktania ,,starych” emitentéw do kontynuowania
wspotpracy, skoro kadra CRA dysponuje juz na ich temat szerokim zakresem informacji
(czestokro¢ wigkszym niz ten, ktérym dysponuje rynek, co potgguje mozliwos¢ wystapienia
konfliktu intereséw), zna specyfik¢ branzy, towarzyszace dziatalnosci ryzyko itp., natomiast
nowi, nie chcac ryzykowac niepowodzenia swoich pierwszych emisji, wola takze je
przeprowadzi¢ korzystajac z ustug najwigkszych.

W dhugim okresie taki model funkcjonowania podmiotéw skutecznie eliminuje
konkurencjg, czego konsekwencja jest obnizenie rynkowej presji na utrzymywanie wiasciwej

jakosci ustug/analiz przy jednoczesnym wzroScie optat, a nawet pozwala stosowa¢ inne

* Zob. szerzej W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 80-81.

* Catosé w oryg. Congress shall make no law respecting an establishment of religion, or prohibiting the free
exercise thereof; or abridging the freedom of speech, or of the press; or the right of the people peaceably to
assemble, and to petition the Government for a redress of grievances.

* Por. D. Dziawgo, Credit rating na miedzynarodowym... op. cit., s. 220.
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wyrafinowane praktyki dyskryminacyjne w postaci naduzywania sity rynkowej (problem tzw.
ratingéw niezamowionych, ang. unsolicited rating™® oraz tzw. przecinania, ang. notching®).

Prawdopodobienstwo tego typu zachowan jest zwykle tym wigksze, im silniej
skoncentrowany jest dany sektor oraz im bardziej homogeniczny produkt/ustuga jest
przedmiotem obrotu na rynku. W przypadku rynku CRA jest nim informacja oraz
publikowana przez agencj¢ ocena. Z uwagi na rzadka sytuacjg istnienia drastycznych réznic
(ang. split rating, w praktyce wystgpuja dos¢ nieznaczne rozbieznosci) mozna przypuszczac,
ze konstrukcja procedur decyzyjnych (stosowanych modeli analitycznych i rang nadawanych
elementom sktadowej finalnej oceny) jest do siebie podobna. Kluczowa jest tutaj koniecznos¢
zatrudnienia okreslonej klasy specjalistow, co w efekcie sprawia, ze 1 koszty funkcjonowania
(zwlaszcza te osobowe) beda z duzym prawdopodobienstwem ksztattowac si¢ na zblizonym
poziomie. Jedynym efektywnym sposobem wyrdznienia si¢ na rynku jest zatem inwestowanie
w reputacje (w szerszym ujgciu chodzi tutaj o rozpoczecie konkurencji niecenowej), tym
bardziej ze — jak sugeruje F. Partnoy — agencje ratingowe rozpoczg¢ly oceng istotnie wigkszej
liczby emitentéw 1 zdecydowanie bardziej kompleksowych instrumentéw, lecz zasoby (w
sensie kwalifikacji pracownikéw za to odpowiedzialnych — przyp. aut.) na to przeznaczone
ulegty pogorszeniu™.

Tego typu praktyki sa charakterystyczne dla sektorow dojrzatych, gdzie intensywnos¢
konkurencji oraz grozba nowych wejs¢ (tzw. konkurencja potencjalna) zostaty ograniczone, a
uczestnicy rynku niejako nauczyli si¢ funkcjonowania w takich warunkach, co w
konsekwencji spowodowalo osiagnigcie stabilnej réwnowagi pomig¢dzy najwigkszymi
podmiotami, co pozwala z kolei wzmacnia¢ sil¢ przyzwyczajen strony popytowej.
Zapotrzebowanie na rating oraz dynamika rozwoju zaré6wno samego rynku finansowego, jak i
rynkéw witasciwych, na ktérych funkcjonuja poszczegdlni emitenci, sprawia, ze coraz czgsciej

korzysta si¢ z innych rodzajéw ustug doradczych. Powstaje zatem ,,pod jednym dachem”

* Istnieje podejrzenie, jakkolwiek trudne do udowodnienia, ze publikowanie niezaméwionych ocen przez
najwigksze agencje moze wplynaé na decyzj¢ o podjgciu wspdtpracy i oplaceniu oceny. W literaturze podaje sig¢
w tym konteks$cie pochodzacy z 1993 roku kontrowersyjny przypadek hrabstwa Jefferson w stanie Kolorado,
ktéremu agencja Moody’s, utraciwszy uprzednio zlecenie przygotowania emisji, wydata — nie bedac o to
poproszong — negatywna opini¢, co podniosto koszty catej emisji. Pozew ze strony hrabstwa zostal oddalony,
gdyz Moody’s powotata si¢ na konstytucyjna ochrong wynikajaca z Pierwszej Poprawki. Agencja zaptacita
ostatecznie jedynie kar¢ w wysokosci 195 tys. USD za utrudnienia dochodzenia poprzez niszczenie
dokumentacji. Zob. F. Partnoy, How and why... op. cit., s. 71-72 oraz A. R. Pinto, op. cit., s. 18.

* Praktyka ta polega na odmowie przyznania ratingu lub jego obnizeniu w przypadku instrumentéw
strukturyzowanych, jesli tak zrobita inna agencja, bez podjgcia sig tej oceny, co stanowi instrument unikania
konkurencji w sektorze. Za: http://www.investopedia.com/terms/n/notching.asp (pobrano 12.06.2010).

0 F. Partnoy, Rethinking regulation... op.cit., s. 5.
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szeroka paleta ustug towarzyszacych, ktére agencja moze $wiadczy¢ elastycznie
wykorzystujac posiadany potencjat kadrowy (analitycy/doradcy finansowi/biznesowi), a to z
kolei pozwala jej rekompensowa¢ ewentualne straty z niedochodowych sektoréw, stosujac
tzw. sprzedaz krzyzowa (ang. cross-selling), budujac i wzmacniajac w ten sposéb lojalnos¢
klienta. Taka oferta oznacza korzy$¢ w postaci minimalizacji kosztéw transakcyjnych
zwiazanych z pozyskiwaniem informacji 1 ustug kluczowych dla dalszego funkcjonowania.
Sytuacja przektada si¢ jednak na wigksze prawdopodobienstwo wystapienia konfliktu
interesOw — jedna agencja nie powinna odgrywac¢ jednoczesnie roli doradcy i oceniajacego,
gdyz rodzi to podejrzenia dotyczace filtrowania informacji, ktéra ostatecznie zostanie
przekazana do publicznej wiadomosci dla uczestnikow rynku. Zapewnienia, jakoby wdrazana
w takich przypadkach taktyka ,,chinskiego muru” (ang. Chinese Wall), zapobiegajaca
przeptywowi kluczowych informacji, byta wystarczajacym instrumentem zagwarantowania
oczekiwanego przez zewngtrzne podmioty obiektywizmu, wciaz spotykaja si¢ ze sceptyczna

reakcja.
Zakonczenie

Wspétodpowiedzialno$¢ agencji ratingowych za wybuch kryzysu na rynku subprime
wydaje si¢ mie¢ posredni charakter. Glownym argumentem, ktéry przemawiatby za
przyjeciem takiego pogladu, jest naturalna tendencja do poszukiwania przyczyn probleméw
na zewnatrz wlasnej organizacji. I tak wiasnie CRA stosunkowo dobrze nadaja si¢ do roli
,,kozla ofiarnego”, poniewaz:

e obdarzano je zaufaniem, ktdre to zaufanie agencje zawiodty,

e Kkorzystaja one ze szczegdlnego umocowania prawnego (ich rekomendacje i wydane
oceny narzucaja kierunki polityki inwestycyjnej i kreuja nastroje rynkowe, a w
konsekwencji zachowania okreslane mianem stadnych),

® objete sa silna ochrona wywodzona z zapiséw Pierwszej Poprawki do Konstytucji
Stanoéw Zjednoczonym, dzigki czemu skutecznie unikaja odpowiedzialnosci prawnej,

® tworza w ten sposob ,kast¢ nietykalnych”, lecz wptywowych podmiotéw, bowiem
wazne stanowiska w Swiecie finansow piastowane byly nierzadko przez te same
osoby, co budzito podejrzenia zwiazane z zagadnieniem insider trading.

Mozna w tym kontek$cie nawet zaryzykowa¢ wniosek, ze tak jak w przypadku

kryzysu wywotlanego naduzyciami wyniktymi na gruncie ,.kreatywnej ksiggowosci” frustracja
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uczestnikow rynku skupita si¢ na firmach zajmujacych si¢ konsultingiem i auditingiem, tak w
przypadku ostatniego kryzysu finansowego zawiodty ,,systemy wczesnego ostrzegania”, za
ktoérych funkcjonowanie odpowiedzialne byty CRA. Panowata w tej sferze milczaca zgoda, w
oparciu o ktora ,,wszystko funkcjonowato dobrze, dopdki dobrze funkcjonowato”.

Warto jednak pamigtac, ze agencje ratingowe co do zasady nie dysponuja informacja
inng niz pozostali uczestnicy rynku. Nadaja jej jedynie pewna interpretacjg, co oznacza, ze
inne podmioty wcale nie musza podziela¢ tych opinii. Ograniczenie roli CRA mogtoby
jednoczes$nie wymoc lepsze zarzadzanie ryzykiem na poziomie samych pozyczkodawcéw i
ograniczy¢ tym samym dazenie do przetransferowania na inne podmioty calej
odpowiedzialnosci. Czg$¢ bankow i1 innych instytucji finansowych przywiazywata zbyt duze
znaczenie do oceny papieréw wartosciowych dokonanej przez agencje ratingowe; gdy dane
papiery posiadaty wysoki rating, to cz¢sto juz dalej ich nie badano pod katem bezpieczenstwa
i prawidtowej wyceny wartoéci’'.

Nie nalezy jednocze$nie sadzié, ze taka konstrukcja zasad funkcjonowania CRA jest
idealna. Z pewnoscia wigkszej uwagi wymagaja problemy poprawy rozliczalnosci (ang.
accountability) poprzez ograniczenie mozliwosci unikania odpowiedzialnosci prawnej oraz
wprowadzenie systemu S$cislejszego nadzoru (zaréwno ze strony instytucji krajowych, jak i
migdzynarodowych ) nad funkcjonowaniem tej branzy poprzez nakaz upubliczniania
szerszego zakresu informacji. Warto tez wspomnie¢, iz celem wzmocnienia precyzji
komunikacji finansowej postulowane sa zmiany w stosowanej symbolice ocen
przyznawanych réznym kategoriom instrumentéw finansowych oraz poddanie krytycznej
ocenie metod sporzadzania tejze oceny53.

Kwestia otwarta pozostaje takze model finansowania dzialalnosci CRA, gdyz jesli
faktycznie pelnia one rolg posrednikow informacji rynkowej, to ograniczenie dostepu do niej
mogtoby skutkowa¢ wigkszymi turbulencjami na samych rynkach. Jednocze$nie rating sam w
sobie nie powinien by¢ raczej traktowany jako kategoria czystego dobra publicznego, gdyz

korzysta z niego tylko waska grupa beneficjentow.

STE, Gostomski, op.cit., s. 23.

2 Dla przyktadu na forum Unii Europejskiej planowane jest oddanie nadzoru nad CRA nowo tworzonemu
Europejskiemu Nadzorowi Gield i Papierow Warto§ciowych (ang. European Securities and Markets Authority,
EMSA), ktéry w omawianym tu zakresie miatby wladzg absolutna, bowiem uznano, Ze agencje ratingowe nie
maja specyfiki narodowej i zarejestrowane w jednym miejscu w takim samym stopniu wplywaja na rynki wielu
krajéw UE. Zob. A. Stojewska, Wspdlny europejski nadzor nad ratingiem, ,,Rzeczpospolita” z dn. 04.06.2010,
s. B1 oraz http://www.eubusiness.com/news-eu/finance-economy.4zz (pobrano 14.06.2010).

>3 Zob. szerzej F. Partnoy, Rethinking regulation... op.cit., s. 10~11.
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Dyskusje nad reforma maja takze wiele wspolnego z konstrukcja zasad tadu
korporacyjnego (ang. corporate governance) i zdolnoscia (sktonnoscia) firm funkcjonujacych
w sektorze do wypracowania kodeksu dobrych praktyk, ktéry bylby podstawa m.in. do
egzekwowania wysokich kompetencji merytorycznych i etycznych od pracownikéw czy tez

silniejszego rozdzielenia ustug towarzyszacych ratingowi (doradztwo finansowe, biznesowe).
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