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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja konfliktow intereséw wpisanych w dziatalno$é
agencji ratingowych oraz ocena, na ile wplywaja one na jako$é ocen wydawanych przez
teinstytucje. Jednocze$nie weryfikacji poddano hipoteze o mozliwoéci znalezienia rozwigzan,
mieszczacych si¢ w spektrum wdrozonych rozwazanych lub dyskutowanych w literaturze
przedmiotu regulacji nadzorczych, ktére te konflikty zatagodza. Analiza przeprowadzona
w badaniu uwzglednia réwniez potencjalne negatywne efekty zewnetrzne (ang. negative exter-
nality costs) wynikajgce z zastosowania w praktyce dziatan redukujgcych konflikty intereséw.
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1. Wprowadzenie

Agencje ratingowe obarczane s3 wspolodpowiedzialnoscia za powstanie global-
nego kryzysu finansowego, za ktérego symboliczna date rozpoczecia uwaza si¢ obje-
cie banku Lehman Brothers procedurg ochrony przed wierzycielami (tzw. Chapter
11), czyli 15wrze$nia 2008 r. Weryfikacje jako$ci ocen nadawanych przez agencje
ratingowe nalezy uznac za jedno z najwazniejszych dziatan proaktywnych wobec
wcigz wysokiego stopnia uzaleznienia rynkéw finansowych oraz regulatoréw ryn-
kéw finansowych od ratingéw. Jednoczes$nie stwierdzi¢ mozna, ze rosnacej niepew-
nos$ci na rynkach finansowych towarzyszy wzrost znaczenia zewnetrznych ocen
w stosunku do okresu przedkryzysowego, gdy opinie agencji byty do siebie bardzo
zblizone, odzwierciedlajgc optymistyczna opinie agencji ratingowych na temat przy-
szlej koniunktury na rynkach finansowych'.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja konfliktéw intereséw wpisa-
nych w dzialalnos¢ agencji ratingowych oraz ocena, na ile wplywaja one na jakos¢
wydawanych przez te instytucje ocen. Jednoczesnie weryfikacji poddano hipoteze
o mozliwos$ci znalezienia rozwigzan, mieszczacych si¢ w spektrum wdrozonych,
rozwazanych lub dyskutowanych w literaturze przedmiotu regulacji nadzorczych,
ktére te konflikty zatagodza. Analiza przeprowadzona w badaniu uwzglednia row-
niez potencjalne negatywne efekty zewnetrzne (ang. negative externality costs) wyni-
kajgce z zastosowania w praktyce dziatan redukujacych konflikty intereséw.

2. Rola agencji ratingowych na rynkach finansowych
- przeglad literatury przedmiotu

Literatura przedmiotu dedykowana dziatalnos$ci agencji ratingowych w zna-
czacym zakresie koncentruje si¢ wokot genezy powstania modeli biznesowych naj-
wazniejszych uczestnikéw tego rynku oraz wokét procesu oligopolizacji rynku’.
Innym istotnym przedmiotem badan jest procykliczno$¢ ocen ratingowych oraz

1 Por. P. Niedziétka, Agencje ratingowe — instytucje wczesnego ostrzegania przed kryzysem czy pod-

mioty destabilizujgce rynki finansowe?, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 2, cz. 1, s. 395-405.
2 Por. np. H.M. Langhor, P.T. Langhor, The Rating Agencies and Their Credit Ratings: What They
Are, How They Work and Why They Are Relevant, Wiley, New York 2008, s. 384-411.
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wplyw agencji ratingowych na zmienno$¢ cyklu koniunkturalnego® oraz potrzeba
objecia nadzorem tego typu instytucji'. Wreszcie do szeroko poruszanych proble-
méw w pismiennictwie ekonomicznym zalicza si¢ wplyw zmian ratingéw na spre-
ady obligacji czy zmienno$¢ rynkéw akeji’.

Agencje ratingowe uznano za instytucje, ktére w znaczacym stopniu przyczy-
nity si¢ do powstania globalnego kryzysu finansowego. Ze wzgledu na skalg ich
dzialalnosci, znaczenie ratingéw w procesach tworzenia regulacji nadzorczych, oli-
gopolistyczng strukture rynku oraz realny wplyw na powstanie i eskalacje kryzysu
subprime, agencje ratingowe uwazane s3 za podmioty istotne systemowo, wymaga-
jace nadzoru®. Wéréd powoddéw masowego zawyzania ocen ratingowych, zwlaszcza
w okresie fazy wzrostu cyklu koniunkturalnego, wymienia si¢ konflikty intereséw
wbudowane w dziatalno$¢ agencji ratingowych. J. Ryan rozwigzan tego problemu
nie dostrzega w zmianie modelu biznesowego z ,,issuer pays” na ,investor pays”, ale
raczej akcentuje konieczno$¢ uniezaleznienia decyzji agencji ratingowych zaréwno
od inwestoréw, jak i emitentéw’. Z kolei E. Nastegard zwraca uwage na réznorodnos¢
konfliktéw interesu wpisanych w dziatalno$¢ agencji ratingowych oraz potrzebg ich
klasyfikacji na te, ktére powinny by¢ zakazane oraz dozwolone, o ile agencja ujaw-
nia je i posiada skuteczne procedury zarzadzania nimi®. L. Bai wskazuje na dwa
poziomy powstawania konfliktéw interesu: analityka oceniajacego dany podmiot
oraz agencji ratingowej, przy czym regulacje wprowadzane w Stanach Zjednoczo-
nych na poczatku drugiej dekady XXIw. (w tym Dodd-Frank Act) nie w pelni adre-
sujg problem zarzadzania konfliktami intereséw na poziomie instytucji’. Analiza

3 8. Hirth, Credit Rating Dynamics and Competition, ,Journal of Banking and Finance” 2014, vol. 49,

s. 100-112.

4 E.I. Altman, T. Sabri Oncii, M. Richardson, A. Schmeits, L. White, Regulation of Rating Agen-
cies, w: Regulating Wall Street: The Dodd-Frank Act and the New Architecture of Global Finance,
red. V.V. Acharya, T.F. Cooley, M.R. Richardson, I. Walter, Wiley, New York University Stern School
of Business, New York 2010, s. 456-460.

> Por. np. I.D. Dichev, J.D. Piotroski, The Long-Run Stock Returns Following Bond Ratings Chan-
ges, »The Journal of Finance” 2001, vol. 56, no. 1, s. 173-203; E. Choy, S. Gray, V. Ragunathan, Effect of
Credit Rating Changes on Australian Stock Returns, ,,Accounting & Finance” 2006, 46, s. 755-769.

6 Por. M. Mullard, The Credit Rating Agencies and Their Contribution to the Financial Crisis, ,The
Political Quarterly” 2012, vol. 83, no. 1, s. 77-95.

7 ]. Ryan, Negative Impact of Credit Rating Agencies and Proposals for Better Regulation, Working
Paper FG1 2012, nr 01, SWP Berlin, s. 8, 10.

8 E. Nastegard, The Regulation of Conflicts of Interest in the Credit Rating Industry, Nordic
&European Company Law Working Paper 2017, no. 16-18, s. 3.

9 L. Bai, On Regulating Conflicts of Interest on the Credit Rating Industry, Legislation and public
policy, New York University Journal of Legislation and Public Policy 2010, vol. 13, s. 259.
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przedstawiona w niniejszym artykule wpisuje si¢ w nurt badan nad konfliktami
interesu wpisanymi w dziatalnos$¢ agencji ratingowych, obejmujac jednoczesnie
propozycje metod zarzadzania nimi.

3. Konflikty intereséw wpisane w dziatalnosc agencji
ratingowych

Do gtéwnych obszaréw, kreujacych konflikty intereséw w dziatalnosci agenciji
ratingowych, zaliczy¢ nalezy:

o zaangazowanie analitykdéw oceniajgcych spotke (emisje papieréw dluznych)
w procesy marketingowe i sprzedazowe,

« uzaleznianie ocen ratingowych od skorzystania (lub nie) z innych ustug agen-
¢ji ratingoweyj,

« powigzania agencji ratingowej lub 0séb przez nig zatrudnionych z instytucjami
gwarantujacymi emisje ocenianych papieréw warto$ciowych oraz ocenianymi
podmiotami,

« system wynagradzania agencji ratingowej w modelu ,,issuer pays”.

O konfliktach intereséw i naciskach na analitykéw, aby de facto reprezentowali
sprzedazowy punkt widzenia, informowal amerykanska Komisj¢ ds. Wyjasnienia
Przyczyn Kryzysu Finansowego M. Froeba, jeden z kierujgcych agencjg Moody’s,
odpowiedzialny za rynek instrumentéw pochodnych. W swoich zeznaniach wymie-
nil nastepujace praktyki, skutkujace finalnie obnizeniem jakosci ocen ratingowych':
o 0d2000r. kadrakierownicza agencji otrzymywata opcje na akcje Moody’s i/lub

cze¢$¢ wynagrodzenia bezposrednio w akcjach, co wymuszalo presje na wzrost

ich wartosci poprzez powigkszanie udziatu w rynku, kosztem pogorszenia jako-

$ci ocen'’,

10 Testimony of Mark Froeba PF2 Securities Evaluations, Inc. before The Financial Crisis Inquiry
Commission, New York, June 2, 2010, https://fcic.law.stanford.edu/hearings/testimony/credibility-of-
-credit-ratings-the-investment-decisions, s. 3-4.

11 Préba odebrania przez Fitch czedci udziatu w rynku agencjom Moody’s oraz S&P okazata sie
studium przypadku dla analizy wplywu wzrostu konkurencji na jakos¢ ocen ratingowych. Intencja
zwickszenia udzialu w rynku przez Fitch w okresie bezposrednio poprzedzajacym eskalacje kryzysu
przyniosta skutek w postaci liberalizacji (dokonanej przez wszystkie agencje ratingowe) zasad oceny
emisji i inflacji ocen oraz redukeji zakresu informacji towarzyszacej ratingowi. Jednoczesnie obnizyla
sie korelacja miedzy ratingami i stopami zwrotu oraz zdolno$¢ predykeyjna ratingéw — por. B. Becker,
T. Milbourn, How Did Increased Competition Affect Credit Ratings?, Working Paper 09-051, Harvard
Business School, Boston 2010, s. 2, http://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/09-051_13e¢0275¢-


https://fcic.law.stanford.edu/hearings/testimony/credibility-of--credit-ratings-the-investment-decisions
https://fcic.law.stanford.edu/hearings/testimony/credibility-of--credit-ratings-the-investment-decisions
http://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/09-051_13e0275c-
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o wywieranie presji (zagrozenie utratg pracy, degradacja, brakiem premii itp.)
na analitykéw, aby ci wydawali rekomendacje zgodne z oczekiwaniami organi-
zatoréw emisji papieréw dluznych (bankéw inwestycyjnych),

« zacie$nienie wspdlpracy z bankami inwestycyjnymi (organizatorami emisji oce-
nianych podmiotéw) oraz wzajemne uzgodnienia, skutkujace zmianami ratin-
gow oraz metodologii, a takze przesuwaniem dyskusyjnych przypadkéw do
jednostek o bardziej liberalnym podejsciu,

« wymuszanie od Kkierujacych zespotami analitycznymi uzasadnien, dlaczego
agencja nie podjeta si¢ nadania ratingu (lub nie wygrata konkurencji z innymi
podmiotami), ktéry ostatecznie zostal przyznany przez inng agencj¢ ratingowa.
Biorac pod uwagge niekorzystny wplyw wlaczania analitykéw w praktyki sprze-

dazowe, uzalezniania ich wynagrodzenia od wynikéw biznesowych (a nie od jakosci
pracy) oraz wywierania presji na rekomendacje zgodne z oczekiwaniami klientéw,
SEC zobowigzal agencje ratingowe do takiego dostosowania swoich struktur orga-
nizacyjnych, aby odseparowac proces sprzedazowy od procesu nadawania ratingu.
Intencja takiego rozwigzania wydaje si¢ by¢ kwestia koniecznosci zbudowania sys-
temu motywacji dla analitykéw oceniajgcych emisje/spétki na podstawie innych
kryteriow niz dochdd osiggany przez agencje z tytutu przyznawania ratingdw przy
jednoczesnym zachowaniu bodZcéw do pozyskiwania nowych klientéw i maksy-
malizacji dochodu. Z tych powodéw niezbedne jest odseparowanie pionu sprzedazy
od pionu analitycznego. Pewne wyjatki dopuszczane s wylacznie w odniesieniu do
mniejszych agencji ratingowych, aby koszty reorganizacji nie ostabity ich pozycji
konkurencyjnej i nie poglebity oligopolizacji rynku.

Waznym obszarem regulacji dziatalnosci agencji ratingowych jest wskazanie
naduzy¢ wystepujacych w praktyce dziatalnosci niektdrych agencji ratingowych oraz
zobowigzanie agencji ratingowych do monitorowania proceséw w nich zachodzg-
cych pod katem identyfikacji nieuczciwych praktyk, wérdd ktérych wymienia sig:
o uzaleznienie nadania ratingu lub jego weryfikacji od skorzystania z innych

produktéw lub ustug oferowanych przez agencj¢ ratingowa (chodzi zwlaszcza

o wstepne opinie, dajace poglad na temat prawdopodobnej ostatecznej oceny

ratingowej lub ustugi doradcze)'?,

-a3a4-48bd-a86a-2324d5d70b57.pdf, dostep 3.03.2017; P. Bolton, X. Freixas, J. Shapiro, The Credit
Ratings Game, NBER Working Papers Series, Working Paper 14712, February 2009, s. 6; https://pdfs.
semanticscholar.org/elOe/e4550a94010dacd2549e03d8255cd4c1bbt.pdf, dostep 19.02.2017.

12 Powszechng praktyka w okresie poprzedzajacym kryzys bylo przekazywanie przez agencje
ratingowg ocen indykatywnych. Jesli instytucja ubiegajaca si¢ o rating nie byla usatysfakcjonowana


https://pdfs
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« obnizenie ratingu, zagrozenie obnizeniem ratingu lub odmowa nadania ratingu
dla wybranej transzy papieréw strukturyzowanych, jesli agencja nie ocenia
innych transz,

« opcje odstapienia od standardowych procedur, jesli oceniany podmiot zdecyduje
si¢ na skorzystanie z dodatkowych produktéw agencji ratingowej.

Nalezy jednoczes$nie zauwazy¢, ze wymienione powyzej przyktady, stanowigce
w rzeczywisto$ci involuntary cross-selling’® odnosza si¢ nie tylko do bezpo$rednich
relacji pomigdzy agencjg ratingowa a ocenianym podmiotem, lecz takze zwigzkéw
pomiedzy instytucjami wchodzacymiw sktad ich grup kapitatowych. Powyzej wska-
zane praktyki zostaty zakazane nowelizacjami Securities Exchange Actz 1934 r.'.

SEC wskazuje réwniez na potencjalny konflikt interesu wynikajacy z zatrudnia-
nia w agencji ratingowej 0s6b, ktére wezesniej pracowaty w ocenianych podmiotach.
Informacje o wszelkich przypadkach oséb, ktére w ciggu ostatnich 5 lat znalazty
zatrudnienie w ocenianych podmiotach lub instytucjach gwarantujacych emisje
ocenianych waloréw powinny by¢ przekazywane SEC, o ile w ciggu 12 miesigcy
przed takim zatrudnieniem przyznano rating i osoba ta petnita w agencji ratingo-
wej istotna funkcje, zwlaszcza w ramach procesu nadawania ratingu podmiotowi,
w ktérym znalazta zatrudnienie.

Konflikt intereséw powstaje réwniez w przypadku, gdy agencja ratingowa posiada
akcje ocenianego podmiotu. Kwestie te zostaly uregulowanie w ramach CRA II1",
w ktérym to rozporzadzeniu zawarto nastepujace ograniczenia ilo§ciowe oraz wymaog
ujawniania informacji o powiazaniach kapitatowych'®:

ww. oceng, mogta udac sie do innej agencji ratingowej, negocjowac z agencja podajaca ocene wstepng
lub odstgpi¢ od ratingu - por. wypowiedZ D. Levy (Senior Managing Director, Moody’s) w H. Pym,
Do Credit Rating Agencies Threaten our Financial Stability?, 28 February 2012, http://www.bbc.com/
news/business-17142170, dostep 18.04.2017.

13 Pojecie involuntary cross-selling wywodzi sie z bankowodci detalicznej, gdy bank warankuje przy-
znanie kredytu od skorzystania przez klienta z dodatkowych ustug (karta kredytowa, ubezpieczenie,
zakup jednostek funduszy inwestycyjnych), zwykle na niekorzystnych (nierynkowych) warunkach
- por. C. Borio, W.C. Hunter, G. Kaufman, K. Tsatsaronis, Market Discipline Across Countries and
Industries, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, London 2004, s. 179.

14 Securities Exchange Act of 1934, Pub. L. 73-291, 48. Stat. 881. Title I Sec. 15E as added Pub. L.
109-291, Sec. 4(a), Sept. 29 2006, 120 Stat. 1329; amended Pub. L. 111-203, Title IX Secs. 932(a), 933(a),
935, July 21, 2010, 124 Stat. 1872, 1883, 1884.

15 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 462/2013 z dnia 24 maja 2013 r. zmie-
niajace rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 146 2 31.05.2013 r.

16 New Rules on Credit Rating Agencies (CRAs) Enter into Force — Frequently Asked Questions, http://
europa.eu/rapid/press-release. MEMO-13-571_en.htm, dostep 19.10.2017.


http://www.bbc.com/
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« zakaz posiadania przez agencje ratingowa wiecej niz 10% akgcji lub udziatow
w ocenianym podmiocie lub analogicznie zakaz wystawiania ratingu podmio-
towi, w ktérym agencja posiada wiecej niz 10% glosow”,

« zobowigzanie do upublicznienia informacji o przekroczeniu 5-procentowego progu
(w kapitale lub glosach na WZA) w odniesieniu do akcji ocenianego podmiotu.
Konfliktem intereséw obarczona jest réwniez sytuacja, w ktorej agencja ratin-

gowa oceniataby swojego akcjonariusza — takie dziatanie jest dopuszczalne, nato-

miast spelnienie wymogéw niezaleznosci mozliwe tylko wtedy, gdy akcjonariusz
dysponuje odpowiednio matym pakietem akcji agencji ratingowej.

Rozwigzaniem ukierunkowanym na zwigkszenie niezalezno$ci agencji ratingo-
wych iich pracownikéw jest rotacja agencji ratingowych oceniajacych dany podmiot
oraz portfeli analitykéw ratingowych. W przypadku ratingéw zamoéwionych CRA
1T wprowadzila zasadg, Ze na rzecz danego podmiotu okreslona agencja ratingowa
nie moze $wiadczy¢ ustug przez okres dtuzszy niz 3 lata lub nie dtuzej niz przez rok,
jesli ocena dotyczy wiecej niz 10 kolejnych emisji instrumentéw diuznych danego
emitenta. Powyzsza zasada dotyczy ratingéw zamowionych (ang. solicited ratings).
Jesli co najmniej dwie agencje ratingowe oceniaja dana emisj¢/podmiot, zasada obli-
gatoryjnej rotacji odnosi si¢ tylko do jednej agencji ratingowej, tym niemniej mak-
symalny okres ciaglej wspolpracy z dang agencje ratingowg nie moze by¢é w tym
przypadku dtuzszy niz 6 lat. Odrebng kwesti¢ stanowi obligatoryjna rotacja anali-
tykéw odpowiedzialnych za ocen¢ danego podmiotu. Gléwny analityk nie powi-
nien uczestniczy¢ w sporzadzaniu oceny ratingowej przez okres dtuzszy niz 4 lata.
Konfliktem intereséw obarczone jest rowniez $wiadczenie ustug konsultingowych
na rzecz ocenianych podmiotéw. Obok opisanego wezesniej wymogu postawienia
»chinskich muréw” pomiedzy dzialami agencji ratingowych odpowiedzialnymi za
doradztwo i nadanie ratingu, rozporzadzenie CRA III wprowadzito zakaz $wiad-
czenia ustug doradczych dla udzialowcow agencji ratingowych, posiadajacych co
najmniej 5% kapitatu lub praw glosu®.

Jednym z najwazniejszych konfliktéw intereséw wpisanych w model bizne-
sowy dziatalnosci agencji ratingowych jest zasada ,,issuer pays”. Reguta , issuer
pays” w latach 70. XXw. zastapita model ,,subscriber pays™®. Nalezy jednoczesnie

17 Por. ]. Cichy, Agencje ratingowe w unijnych regulacjach prawnych. Dylematy zasadnosci ich wprowa-
dzania, Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, vol. XLVTII, 3, Sectio H, Lublin 2013, s. 91-98.
18 http:/feur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/2uri=CELEX:52011P C0747, dostep 21.03.2017.

19 Por. Credit Rating Controversy, http://www.cfr.org/financial-crises/credit-rating-contro-
versy/p22328, dostep 30.11.2017. Zmiana modelu finansowania agencji ratingowych zwiazana byla


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52011PC0747
http://www.cfr.org/financial-crises/credit-rating-contro-versy/p22328
http://www.cfr.org/financial-crises/credit-rating-contro-versy/p22328
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wspomnied, ze aktualnie powszechnie dostrzegalny konflikt intereséw wbudowany

w model ,issuer pays” przez pierwsze ok. 30 lat swego funkcjonowania nie byt oczy-

wisty z nastepujacych powoddw:

« agencje ratingowe ocenialy do$¢ proste w swej konstrukeji instrumenty dtuzne
(ang. plain vanilla instruments) i zawyzenie oceny bytoby dos¢ szybko dostrze-
zone przez uczestnikow rynkéw (za pomoca wlasnych modeli oceny ryzyka
mogliby oni w obiektywny sposéb sprawdzi¢ oszacowanie dokonane przez agen-
cje ratingowy), co finalnie oznaczaloby erozj¢ reputacji agencji ratingowej, ktéra
jest dla niej najwickszym kapitatem,

« rynek organizatoréw emisji byt dosy¢ rozdrobniony, wigc koszty utraty reputa-
¢ji znacznie przewyzszaly koszty utraty klienta.

Sytuacja znaczaco zmienita si¢ wraz z rozwojem sekurytyzacji oraz emisji papie-
réw strukturyzowanych (rynek organizatordéw silnie skoncentrowany, wysokie stawki
za nadawane oceny, duza doza subiecktywizmu w zakresie przyjetych do wyceny
zalozen). Zwazywszy na powyzsze istotnie wzrosto ryzyko zawyzania przez agencje
ratingowg oceny ze wzgledu na obawe przed utratg klienta (emitenta) przy jedno-
czesnej redukcji ryzyka utraty reputacji. W modelu ,,issuer pays” agencje ratingowe
majg tendencj¢ do nadawania ratingéw wyzszych niz wynikaloby z przyjecia kon-
serwatywnych zalozen odno$nie do wspdtczynnikéw korelacji migdzy zdarzeniami
default ekspozycji referencyjnych w celu zbudowania dtugookresowych relacji biz-
nesowych, emitenci zas faworyzuja takie relacje ze wzgledu na efekt lock-in, zgodnie
z ktérym zmiana agencji ratingowej moze kreowac obawy inwestoréw w odniesie-
niu do standingu finansowego emitenta®.

Mimo jednak stéw krytyki pod adresem wspomnianej reguly oraz zaostrze-
nia polityki regulacyjno-nadzorczej w odniesieniu do agencji ratingowych, ,issuer

z tzw. kryzysem commercial papers w Stanach Zjednoczonych, wywolanym bankructwem spoétki Penn
Central Transportation. Podmioty, ktérych krétkoterminowe finansowanie bazowato w gléwnej mierze
na rynku commercial papers, chcac zacheci¢ inwestoréw do nabywania emitowanych przez siebie papie-
réw diuznych, same zamawialy ratingi, placgc za nie. Agencje ratingowe (tzw. Wielka Tréjka) wyko-
rzystaty to zapotrzebowanie, ktére zbieglo si¢ w czasie z wprowadzeniem statusu NRSRO i wigczeniem
ocen nadanych przez NRSRO do regulacji nadzorczych, by zmieni¢ swéj model biznesowy na ,,issuer
pays” — por. Credit Rating Agency Review Board: The Challenges and Implications of Implementing the
Franken-Wicker Amendment to Dodd-Frank, ,The Journal of Business, Entrepreneurship & Law” 2015,
vol. 8, iss. 1, s. 89. Jednoczesnie nalezy stwierdzi¢, ze formuta ,,investor pays” znacznie zwickszyltaby
koszty nadzoru nad agencjami ratingowymi — szerzej na ten temat w: P. Bolton, X. Freixas, J. Shapiro,
The Credit..., op.cit., s. 3-4,

20 Szerzej na ten temat w: P. Niedzi6tka, Europejski nadzér nad agencjami ratingowymi, w: Europej-
ska Unia Bankowa, red. M. Zaleska, Difin, Warszawa 2015, s. 125-150.
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pays” wciaz obowiazuje. Wskazywac to moze na duzy wplyw lobby agencji ratingo-

wych na ksztalt prawa opisujacego ich dziatalnosé. Ograniczenie konfliktu intere-

sOw wynikajacego ze stosowania zasady ,,issuer pays” mogloby nastapi¢ w wyniku
powotania do zycia instytucji publicznej odpowiedzialnej migdzy innymi za:

« ustalanie taryf za poszczegdlne czynnos$ci zwigzane z nadaniem i nastgpnie
monitorowaniem ratingu (przy uwzglednieniu pracochtonnosci, stopnia skom-
plikowania oraz czestotliwosci analizy);

« pobieranie prowizji od ocenianych podmiotéw zgodnie z ww. zasadami;

« przydzielanie (losowo) wnioskéw o rating do agencji posiadajacych status NRSRO,
biorac jednakze pod uwagg ich skal¢ (w kontekscie mozliwosci nadania ratingu
w z gory okreslonym czasie, zwazywszy na posiadane zasoby analityczne) oraz
ewentualng specjalizacje; na kolejnym etapie, na podstawie oceny jakosci nada-
wanych ratingéw i na przyklad kategoryzacji agencji (w zaleznosci od adekwat-
nosci ocen), przydziat mogtby bra¢ pod uwage ww. kryterium.

Owa instytucja, koordynujaca proces nadawania ratingéw, bytaby finansowana
przez agencje ratingowe, proporcjonalnie do ich udziatu w rynku. Zaproponowane
rozwigzanie ma wiele atutéw, w tym mi¢dzy innymi w postaci eliminacji zaréwno
konfliktu intereséw — problem wystepujacy w modelu ,issuer pays” - jak i efektu
gapowicza — problem wystepujacy w modelu ,,investor (subscriber) pays”. Jedno-
cze$nie pamigtac nalezy o zagrozeniach w postaci generowania wyzszych kosztéw
w stosunku do wariantu bez udziatu instytucji posredniczacej (w tym przypadku
stanowigcej jednostke organizacyjna organu nadzoru)® oraz konieczno$ci wdrozenia
mechanizméw gwarantujacych jej niezaleznos¢ od agencji ratingowych finansujacych
jej dzialalno$¢. Opisana powyzej koncepcja lub zblizona do niej byty proponowane
w roznych gremiach, na réznych etapach prac nad uregulowaniem dziatalnosci
agencji ratingowych, jednak poéki co nie doczekata si¢ realizacji. Potwierdzeniem
tego moze by¢ inicjatywa amerykanskich senatoréw A. Frankena oraz R. Wickera,
przedstawiona w formie poprawki do Dodd-Frank Act*. Senatorowie zaproponowali
wéwezas, aby SEC losowo kierowal wnioski o nadanie lub weryfikacje ratingu do

21 Model ,investor pays” oznacza réwniez ryzyko konfliktu intereséw, zwigzanego z niedoszacowy-
waniem ryzyka. Ze wzgledéw regulacyjnych (obnizenie kosztu regulacji) inwestorom réwniez zalezy
na wysokich ratingach. Zatem ,,investor pays” nie ograniczy inflacji ratingéw - por. Ch.W. Calomiris,
Bank Regulatory Reform in the Wake of the Financial Crisis, April 2009, http://siteresources.worldbank.
org/INTFR/Resources/Charles Calomiris.pdf, s. 6, 13.

22 Szczegdlows prezentacje koncepcji zawiera miedzy innymi pismo z dnia 14.09.2011 r., skierowane
przez senatoréw A. Frankena i R. Wickera do Przewodniczacej SEC M. L. Schapiro — tre$¢ dokumentu
znajduje sie na stronie: https://www.sec.gov/comments/4-629/4629-28.pdf, dostep 15.03.2017.
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agencji posiadajacych status NRSRO, za$ w pdzniejszym okresie alokacja bytaby uza-
lezniona od weryfikagji jakosci nadanych wezesniej ocen®. Instytucja odpowiedzialng
za proces przypisywania wnioskéw do konkretnych agencji bytaby Rada Ratingu,
usytuowana w ramach OCR (jednostka organizacyjna SEC). Nalezy jednocze$nie
zaznaczy<¢, Ze propozycja senatoréw miata de facto charakter pilotazowy, gdyz jej
ewentualng implementacj¢ miano ograniczy¢ do ratingéw nadawanych produktom
strukturyzowanym, nie wylaczajac mozliwosci aplikowania przez emitenta o nada-
nie kolejnych ocen (pierwsza obligatoryjnie nadawana bytaby w nowym, opisanym
powyzej, trybie) przez inne agencje ratingowe w ramach dotychczasowego modelu.

Poprawka Frankena-Wickera (niekiedy nazywana réwniez Poprawka Frankena,
Franken Amendment) nie znalazta jednak odzwierciedlenia w ostatecznej wersji
Dodd-Frank Act**. Wprawdzie Dodd-Frank Act wraz z poprawka Frankena-Wic-
kera zostal przyjety przez Senat Stanéw Zjednoczonych, jednak pézZniej Kongres
zaaprobowal zmiang polegajaca na usunigciu nowej koncepcji z ustawy. Powyzsze
dziatanie argumentowano potrzebg doktadnego zbadania istoty oraz skali konfliktu
intereséw, wynikajacego ze stosowania modelu ,,issuer pays”. Od wnioskéw sfor-
mulowanych w tym opracowaniu uzalezniono wdrozenie rozwigzania bazujacego
na losowym przydziale wnioskéw ratingowych lub podjecie dziatan na rzecz bar-
dziej ,elastycznego” wariantu. Ostatecznie, po 2,5 roku, wspomniany powyzej raport
zostal przygotowany. W tym czasie obnizyta si¢ znaczaco presja na zaostrzenie regu-
lacji dotyczacych procesu nadawania ratingéw, a i same agencje miaty wystarczajaco
duzo czasu na znalezienie argumentéw przeciw implementacji koncepcji Frankena-
-Wickera. Zamiast modelu losowego wyboru agencji ratingowej, nacisk potozono
na wzmocnienie roli obszaru kontroli wewnetrznej, ktérej odpowiedzialno$¢ skon-
centrowano na okresowej ewaluacji jakosci metodologii wykorzystywanej do nada-
wania, a nast¢pnie weryfikacji ocen ratingowych. Wiasnie raporty przygotowywane

23 Podobng koncepcje zaproponowali réwniez M. Richardson oraz L. White, precyzujac, ze kry-
teriami wyboru przez SEC (a wlasciwie wyodrebniong w SEC jednostke, spelniajaca role centralnej
platformy rozliczeniowej) agencji ratingowej, ktorej zostanie powierzone nadanie ratingu (po etapie
losowej alokacji), powinny by¢: dosdwiadczenie w zakresie nadawania okreélonego rodzaju ratingow,
historyczna jako$¢ ocen oraz wyniki przeprowadzonych audytéw - por. M. Richardson, L. White,
Fixing the Rating Agencies: Is Regulation the Answer?, http://voxeu.org/debates/commentaries/fixin-
g-rating-agencies-regulation-answer, dostep 1.02.2017. Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage na jesz-
cze jedng potencjalng korzys¢ - jeéli Rada Ratingu bedzie w swoich decyzjach kierowac¢ si¢ jakoscig
dotychezas nadanych ratingéw, wymusi to intensyfikacje konkurencji miedzy agencjami, w wyniku
ktorej przewage zyskajg podmioty przyznajace adekwatne do ryzyka oceny.

24 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010, Pub.L. No. 111-203, 124
Stat. 1376(2010), H.R. 4173.
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przez jednostki kontroli wewnetrznej maja stac si¢ podstawa wnioskowania o zwigzku
pomiedzy modelem ,,issuer pays” i ewentualng ,,inflacja” ocen ratingowych. Istot-
nym czynnikiem ograniczajacym ryzyko ,inflacji” ratingéw ma by¢ oddzielenie pio-
néw sprzedazowych i marketingowych w agencjach ratingowych od departamentéw
przeprowadzajacych analizy i decydentéw ratingowych. Zasada ta ma by¢ rygory-
stycznie przestrzegana, a ewentualne niespelnienie normy skutkowa¢ moze nawet
cofnigciem przez SEC zgody na nadawanie ratingéw?’. Nalezy zauwazy¢, ze Dodd-
-Frank Act naklada na SEC (a wlasciwie na OCR) dodatkowe obowigzki nadzorcze
oraz na agencje ratingowe nowe standardy raportowania, jednocze$nie stymulujgc
rynek do ujawniania szerszego zakresu danych o emitencie i emisji w celu coraz
wigkszego uniezaleznienia decyzji inwestycyjnych od ocen ratingowych. Sprzyjaé
to ma kreacji mechanizméw rynkowych wywierajacych presje na poprawe jakosci
ratingéw. W lipcu 2013 r. (po szerokich konsultacjach w gronie zainteresowanych
podmiotdw, tj. regulatoréw, emitentéw, agencji ratingowych oraz inwestoréw) sena-
torowie A. Franken oraz R. Wicker powrdcili z inicjatywa ograniczenia konfliktu
interes6w wpisanego w model ,,issuer pays”, kierujac do SEC wezwanie do zmiany
status quo i wdrozenia proponowanego przez nich modelu finansowania agencji
ratingowych, ktéry oprécz zatagodzenia problemu konfliktu intereséw, powinien
réwniez przynie$¢ wzrost transparentnosci i konkurencyjnosci rynku®.

Jesli nie ma woli odejécia od formuly ,issuer pays”, konflikt intereséw wyni-
kajgcy z tego modelu finansowania agencji ratingowych mozna ograniczy¢ dzigki
natozeniu obowigzku uiszczenia prowizji jeszcze przed nadaniem ratingu. Dziata-
nie to jednak nie chroni przed zjawiskiem rating shopping. Ten drugi negatywny
efekt mozna zneutralizowa¢ dzigki zobligowaniu agencji do ujawniania wszystkich
ratingéw (niezaleznie od woli emitenta/organizatora emisji), co stoi w sprzecznosci
z aktualnie stosowana praktyka, umozliwiajagca podmiotowi aplikujacemu o rating
wycofanie si¢ Z procesu ratingowego wlasciwie w kazdej jego fazie”.

Jednym z rozwigzan ukierunkowanych na zwigkszenie poziomu niezaleznosci
agencji ratingowej oraz ograniczenie konfliktéw intereséw wpisanych w dziatalnos¢
agencji ratingowych jest wprowadzony w Stanach Zjednoczonych wymag, aby co

25 D. Dayen, Remember This Moment When the Next Financial Crisis Strikes. The SEC Could
Have Fixed Our Broken Rating Agencies. It whiffed, August 28, 2014, s. 21, https://newrepublic.com/
article/119256/rating-agency-regulations-why-secs-new-rules-wont-fix-them

26 Sens. Franken, Wicker Push SEC to Implement Credit Ratings Industry Reform, https://www.fran-
ken.senate.gov/¢p=press_release&id=2514, dostep 15.03.2017.

?7 Por. P. Bolton, X. Freixas, J. Shapiro, The Credit..., op.cit., s. 3-4.
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najmniej potowa czlonkéw zarzadu i nie mniej niz 2 osoby, odznaczaly si¢ niezalez-

noscig. Zaleca si¢ przy tym, aby wsrdd niezaleznych cztonkéw zarzadu znalezli si¢

przedstawiciele instytucji, bedacych uzytkownikami ratingéw (instytucji, ktérych
decyzje inwestycyjne opieraja si¢ na ocenach ratingowych). W The Credit Rating

Agency Reform Act z 2006 r.® wskazano warunki, ktére musi spelniaé niezalezny

cztonek zarzadu agencji ratingowej:

« brak powigzan kontraktowych z agencja (np. poprzez $wiadczenie ustug dorad-
czych) i brak poboru prowizji z tytutu jakichkolwiek ustug $wiadczonych na rzecz
agencji,

o brak uczestnictwa w procesie nadawania ratingéw podmiotom, z ktérymi jest
powigzany (jego wynagrodzenie w sposéb posredni lub bezposredni zalezy od
poziomu ratingu),

o wynagrodzenie niezaleznego cztonka zarzadu powinno by¢ niezalezne od wyni-
kéw biznesowych agencji,

o okres wspolpracy z agencjg nie dluzszy niz 5 lat (w charakterze niezaleznego
cztonka zarzadu).

Od powyzszych zasad SEC moze odstapi¢ w odniesieniu do malych agencji
ratingowych. Podobne rozwigzania zastosowano w ramach CRA III, ktére zobli-
gowalo agencje ratingowe do utworzenia funkcji niezaleznego dyrektora niewy-
konawczego, odpowiedzialnego w gtéwnej mierze za kontrole wewngtrzng oraz
identyfikacj¢ i wprowadzenie zasad zarzgdzania konfliktami intereséw. Jednocze-
$nie ESM A zadeklarowata swojg gotowo$¢ do stworzenia standardéw kwalifikacyj-
nych dla 0séb ubiegajacych si¢ o takie stanowisko.

4. Konflikty intereséw a jakosc ratingow
- wybrane determinanty

Podstawowym kapitalem agencji ratingowych jest zaufanie oraz reputacja.
Powstaje zatem pytanie, czy materializacja ryzyka reputacyjnego nie jest wystar-
czajacym mechanizmem dyscyplinujacym agencje ratingowe. OdpowiedZ na nie
jest ztozona. Ot6z w przypadku instrumentéw typu plain vanilla, ktérych prawdo-
podobienstwo braku wykupu w terminie mozna stosunkowo tatwo zweryfikowac,

28 The Credit Rating Agency Reform Act of 2006, Pub. L. no 109-291(2006), https://www.govtrack.
us/congress/bills/109/s3850/text, dostep 19.10.2017.
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jakos¢ ratingdw oceni¢ nalezy jako stosunkowo wysoka. Potwierdzaja to liczne
badania empiryczne, w tym na przyktad przeprowadzone na prébie obligacji kor-
poracyjnych w 2003 r. (po kryzysach ratingowych zwiazanych z nieadekwatnymi
ocenami WorldCom oraz Enron) badanie D.M. Covitza i P. Harisona. Wnioski ply-
nace z niego wskazuja na to, iz rynek dtugu potrafit przewidzie¢ zmiany ratingu,
co $wiadczy¢ moze o duzej zbieznosci metodologii oceny ryzyka stosowanej przez
inwestoréw oraz agencje ratingowe (poglady na temat ryzyka w tym przypadku
okazaly si¢ podobne). Wykazano réwniez, ze agencje ratingowe (mimo zastosowa-
nia modelu ,,issuer pays” i wystepowania potencjalnego konfliktu intereséw) nie
dzialaly na rzecz emitentéw i nie wydawaty tym samym zawyzonych ocen. Wnio-
ski ze wspomnianego badania wskazuja na istotne znaczenie ryzyka reputacyjnego
w dziatalnosci agencji ratingowych oraz dbato$é o ochrong intereséw inwestoréw.
Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze badanie zostato przeprowadzone na relatywnie
duzej probie, co nie wyklucza istnienia pojedynczych przypadkéw potwierdzaja-
cych dziatanie skutkujace zawyzonymi ocenami®.

Whnioskéw odno$nie do wysokiej jakosci ratingéw obligacji plain vanilla, sfor-
mutowanych w odniesieniu do papieréw korporacyjnych, nie mozna juz rozciggna¢
na rynek obligacji skarbowych. Badanie przeprowadzone przez UNCTAD na podsta-
wie oceny 51 krajow rozwijajacych sie, w latach 2005-2015, dowodzi wysokiej korela-
cji ratingu z ocenami stricte subiektywnymi i jakosciowymi, a niskiej z czynnikami
ilosciowymi®. Juz samo przyjecie metodologii dajacej pole do znacznej elastyczno-
$ci, stwarza podejrzenie pozostawienia przestrzeni na subiektywne korekty ratingu,
mie¢dzy innymi pod wptywem presji ze strony ocenianego podmiotu. Wprawdzie
panstwa nie ptacg za ratingi, ale moga wywierac istotny nacisk na agencje ratingowe
(np. poprzez nieformalne zalecenie kontrolowanym przez siebie spétkom, aby nie
korzystaty z ustug danej agencji ratingowej).

Dopiero diagnoza przyczyn globalnego kryzysu finansowego, za ktérego pierw-
sz3 faz¢ uwaza si¢ kryzys subprime, wskazala na niska przejrzysto$¢, jak réwniez
jako$¢ metodologii stosowanych przez agencje ratingowe, determinujacych nada-
wane oceny (jak si¢ okazato nieadekwatne do faktycznego ryzyka ponoszonego

2 D.M. Covitz, P. Harison, Testing Conflicts of Interest at Bond Ratings Agencies with Market
Anticipation: Evidence that Reputation Incentives Dominate, s. 23, https://pdfs.semanticscholar.
org/285e/99fed2¢a659d7c958d7¢296d32a34684c92a.pdf, December 2003, dostep 19.10.2017.

30 Credit Rating Agencies: Junk Status, United Nations Conference on Trade and Development, Policy
Brief no 39, November 2015, s. 2, http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/presspb2015d13_en.pdf,
dostep 18.04.2017.
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przez inwestoréw). Tak pdzne zainteresowanie instytucji odpowiedzialnych za sta-
bilno$¢ finansowa metodologiami stosowanymi przez agencje ratingowe wiazaé
nalezy z tym, ze z jednej strony do czasu kryzysu subprime wlasciwie nie oceniano
instrumentéw strukturyzowanych (i tym samym istniala realna mozliwo$¢ wery-
fikacji nadanego ratingu za pomocg alternatywnych w stosunku do stosowanych
przez agencje ratingowe metod), z drugiej za$ strony nie bylo podstaw prawnych do
zadania, aby agencje ujawnily metodologie uwazane za swego rodzaju know-how.
Reformy przeprowadzone po kryzysie subprime w Unii Europejskiej oraz Stanach
Zjednoczonych, w tym zwlaszcza objecie nadzorem agencji ratingowych i nalozenie
na nie zobowigzan informacyjnych, przyniosty skutek w postaci weryfikacji jakosci
modeli wykorzystywanych na potrzeby nadawania ratingéw. Wnioski z tego badania
wskazujg na ograniczono$¢ metodologii, wynikajacg z przyjecia licznych zatozen
oraz (szczegolnie w przypadku modeli stosowanych w odniesieniu do instrumen-
tow strukturyzowanych) nierealno$¢ niektérych przestanek, na ktérych bazowaty
wyliczenia prawdopodobienstwa niedotrzymania warunkéw?'. Do podstawowych
zaniedban w procesie oceny instrumentéw strukturyzowanych zaliczy¢ nalezy:

« nieuwzglednianie jakosci aktywéw referencyjnych wspottworzacych konkretne
instrumenty strukturyzowane (ich sptacalnosci, przypadkéw naruszania warun-
kéw umowy oraz generowanego ryzyka), ale bazowanie na danych statystycznych,

o przyjmowanie do$¢ szerokiego przedzialu wartosci dla poszczegélnych para-
metréw.

Przyczyn liberalizacji zasad przyznawania ratingéw w segmencie instrumentow
strukturyzowanych nalezy szukaé w wysokiej koncentracji po stronie organizato-
réw emisji (w przypadku instrumentéw plain vanilla zjawisko takie nie wystepuje
i utrata pojedynczych klientéw za ceng¢ utrzymania wysokiej reputacji nie wplywa
istotnie na wynik agencji ratingowych). Dowodami na znaczacg koncentracje rynku
instrumentéw strukturyzowanych w okresie poprzedzajacym kryzys subprime sg**
o 12 instytucji (w sensie zaréwno liczby transakgji, jak i wolumenu) odpowiadato

za 80% rynku subprime RMBS, za$ w przypadku subprime CDO 11 instytucji

odpowiadato az za 92% (w sensie liczby transakcji) i 80% wolumenu,

31 AN.R. Sy, The Systemic Regulation of Credit Rating Agencies and Rated Markets, IMF, WP/09/129,
June 2009, s. 18-20.

32 Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s Examinations of Select Credit Rating
Agencies, United States Securities Commission, July 2008; https://www.sec.gov/news/studies/2008/cra-
examination070808.pdf, dostep 19.10.2017.
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o 12 najwigkszych organizatoréw transakcji subprime RMBS i 12 najwickszych
organizatoréw emisji subprime CDO to te same instytucje.

Na jako$¢ ratingdw wplyw ma takze liczba agencji oceniajacych dany pod-
miot lub emisje. Badanie przeprowadzone w 2009 r. na podstawie zmian ratingéw
subprime i Alt-A wykazalo, ze poczawszy od 2005 r. az do 2008 r. systematycznie
rosta liczba emisji ocenianych przez 2 agencje ratingowe, a spadala liczba ratingéw
nadanych przez 3 agencje i jednoczesnie liczba ratingéw nadanych przez jedng agen-
cje byta niska i stabilna. O ile w przypadku standardowych (plain vanilla) papieréw
dtuznych wérdd emisji ocenianych przez 2 agencje ratingowe zdecydowanie domi-
nowaly przypadki, w ktérych rating byt przyznany przez S&P oraz Moody’s, o tyle
w odniesieniu do emisji papieréw bazujacych na kredytach subprime ocenianych
przez 2 agencje, rozktad kombinacji (S&P - Moody’s; S&P - Fitch; Moody’s — Fitch)
byt réwnomierny, co $wiadczy o duzym zainteresowaniu agencji Fitch zdobyciem
istotnego udziatu w tym segmencie rynku®. Generalnie rzecz ujmujac, zwigkszenie
liczby agencji ratingowych oceniajacych dana emisj¢ papieréw dtuznych podnosi
koszty, ale sprzyja obicktywizmowi**. Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze reputacja
nabiera znaczenia dla agencji ratingowej wtedy, gdy dominujgcy udziat przychodéw
stanowia wplywy z tytulu oceny instrumentéw plain vanilla. Wraz ze wzrostem
udziatu przychodéw z tytutu ratingéw dla emisji papieréw strukturyzowanych,
jako$¢ ratingéw ulega pogorszeniu. Podsumowanie wnioskéw dotyczacych deter-
minant jakosci ratingéw zawarto w tabeli 1.

Tabela 1. Determinanty jakosci ratingéw

Rodzaj ratingu Destymulanta jakosci Stymulanta jakosci Efekt netto
Korporacyjny Konflikt intereséw Latwa weryfikowalnos¢ oceny | Satysfakcjonujaca
plain vanilla (emitent pfaci za rating) jakos¢

Sankcje ze strony
instytucji nadzorczej oraz
odpowiedzialnos¢ cywilna

Ryzyko reputacyjne

Rozdrobnienie po stronie
podmiotdw ubiegajacych sie
orating

3 P. Bolton, X. Freixas, . Shapiro, The Credit..., op.cit., s. 3-4.
3 Summary Report..., op.cit.
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cd. tab. 1

Rodzaj ratingu

Destymulanta jakosci

Stymulanta jakosci

Efekt netto

Korporacyjny
strukturyzowany

Wysoka koncentracja
po stronie instytugji
aplikujacych o rating
(emitent pfaci)

Ograniczony zakres weryfikacji
instrumentéw referencyjnych

Ryzyko reputacyjne

Wysoka dochodowos¢ na tle
oceny instrumentéw plain
vanilla

Subiektywizm w zakresie
przyjetych zatozen i trudnos¢
ich zakwestionowania

Sankcje ze strony
instytucji nadzorczej oraz
odpowiedzialno$¢ cywilna

Niesatysfakcjonujaca
jakos¢

Kraju

Duzy udziat czynnikéw
subiektywnych o charakterze
jakosciowym w modelu oceny

Sankcje ze strony
instytucji nadzorczej oraz
odpowiedzialno$¢ cywilna

Konflikt intereséw wynikajacy
zobawy przed utrata
klientéw, w ktérych strukturze
wiasnosci dominuje Skarb
Panstwa

Ograniczony dostep do
danych (ratingi typu
unsolicited)

Ryzyko wezwania do
korekty ratingu przez

rzad (po przedstawieniu
argumentéw swiadczacych
o nierzetelnosci oceny

- ryzyko reputacyjne)

Niesatysfakcjonujaca
jakos¢

Zr6dto: opracowanie whasne.

5. Potencjalne efekty zewnetrzne zwigzane z wdrozeniem
rozwigzan ukierunkowanych na ograniczenie
konfliktow intereséw

Rynek agencji ratingowych jest rynkiem zoligopolizowanym. Swiadczg o tym

dane zaprezentowane na rysunkach 1 i 2, odzwierciedlajace sytuacj¢ na dwdch naj-

wigkszych rynkach agencji ratingowych.
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Rysunek 1. Struktura rynku agencji ratingowych w Unii Europejskiej
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportéw Competition and Choice in the Credit Rating Industry, przy-
gotowywanych przez ESMA, https://www.esma.europa.eu/regulation/credit-rating-agencies

Rysunek 2. Struktura rynku agencji ratingowych w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations as Required by Section 6 of the Credit Rating Agency Reform Act of 2006, https://www.sec.gov/oct/
ocr-reports-and-studies.html

Analiza danych przedstawionych na rysunkach 1 i 2 wskazuje, ze zaréwno
w Unii Europejskiej, jak i w Stanach Zjednoczonych udziat w rynku tzw. Wielkiej
Tréjki systematycznie rosnie, pomimo implementacji rozwiazan ukierunkowanych
na deoligopolizacje rynku. Intensyfikacja nadzoru nad agencjami ratingowymi,


https://www.esma.europa.eu/regulation/credit-rating-agencies
https://www.sec.gov/ocr/
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skutkujaca koniecznoscig zwigkszenia skali raportowania oraz wdrozenia proce-
séw angazujacych istotne zasoby ludzkie, prawdopodobnie zwigkszy barier¢ wej-
$cia na rynek, sprzyjajac dalszej jego oligopolizacji, a ta nie wplywa pozytywnie na
jako$¢ i zréznicowanie ocen. Z tego powodu, aby znaczaco nie pogarszaé pozycji
konkurencyjnej agencji ratingowych, ktére nie nalezg do tzw. Wielkiej Trojki i ktére
nie korzystaja w tak duzym stopniu z efektu skali jak Wielka Trojka, zdecydowano
sic w UE na wprowadzenie pojecia ,,mniejszej agencji ratingowej”. Dla instytucji
spetniajacych kryteria definicji ,,mniejszej agencji ratingowej” przewidziano mig-
dzy innymi nastepujace derogacje i udogodnienia’:

e obnizenie kosztéw nadzoru,

o wydluzone okresy na spelnienie przyjetych standardéw lub wylaczenie mniej-
szych agencji ratingowych z obowiazku przestrzegania okreslonych wytycznych,

 inicjatywa utworzenia sieci mniejszych agencji ratingowych, ktéra mogtaby kon-
kurowac z tzw. Wielka Trojka,

« zachety dla uzytkownikéw ratingéw, aby w przypadku obowiazku uzyska-
nia dwoch ocen, skorzystali z ustug przynajmniej jednej tzw. mniejszej agencji
ratingowej,

« obowiazek dokumentowania przez emitentéw przypadkéw, gdy nie skorzystali
on z uslug mniejszej agencji ratingowe;j.

Nalezy spodziewac si¢, ze powyzsze dziatania w dluzszym czasie doprowadza
do wzrostu konkurencji na rynku agencji ratingowych, ktéry przy zachowaniu
przyjetego w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej zakresu i trybu nadzoru,
powinien skutkowaé poprawg jakosci nadawanych ratingéw w srodowisku, charak-
teryzujacych si¢ ograniczonym polem dla konfliktéw intereséw.

6. Podsumowanie

7 uwagi na fakt, ze agencje ratingowe s instytucjami o znaczeniu systemowym,
a podejmowane przez nie decyzje maja charakter procykliczny, jako$¢ nadawanych
przez nie ocen ma istotny wplyw na stabilno$¢ finansowa. Z kolei na jako$¢ ratingéw
negatywny wplyw maja konflikty intereséw wbudowane w procesy nadawania ocen.

35 Supervisory Briefing. A Common Approach to the CRA Regulation’s Provisions for Encouraging
the Use of Smaller CRAs, ESMA, 6 April 2017, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/
esma33-9-158 supervisory briefing a common_approach to_the cra regulations provisions for
encouraging the use of smaller cras.pdf, dostep 18.08.2017.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/
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Konflikty te dotyczy¢ moga instytucji oraz pracownikéw w niej zatrudnionych. Ist-
nienie okreslonych konfliktéw interesu uniemozliwia zachowanie niezaleznoéci przez
agencje ratingowa. Nie wszystkie konflikty intereséw mozna wyeliminowa¢, nawet
w drodze zmiany modelu biznesowego agencji ratingowej. Wazne jest natomiast to,
aby je prawidlowo identyfikowad i ujawnia¢ oraz wdraza¢ procedury i mechanizmy
ograniczania wplywu ich wystepowania na jako$¢ ocen ratingowych. W niniejszym
artykule zidentyfikowano obszary rodzace wspomniane konflikty, zaprezentowano
sposoby ich pokonywania, uwzgledniajac ewentualne koszty zewngtrzne i metody
ich neutralizacji.
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Conflicts of Interests Fit in Rating Agency Business.
Concepts Aimed at Settling Them

Summary

The article is aimed at the identification of conflicts of interests fit in rating agencies business
as well as the assessment how they affect the quality of rating awarded by these institutions.
At the same time, a hypothesis was verified about the possibility of finding solutions within
the spectrum of implemented supervision regulations, considered or discussed in the
literature, which would mitigate these conflicts. The analysis takes into account also potential
negative externality costs resulting from the practical use of activities reducing the conflicts
of interests effects.

Keywords: conflict of interests, rating agency



