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AGENCJE RATINGOWE JAKO PRZEDMIOT KRYTYKI
W DOBIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Wstep

Agencje ratingowe $to instytucje profesjonalnie zajmge s¢ wydawaniem
ratingdw, czyli — z zatoenia — niezalenych i obiektywnych opinii o wiarygodnog
kredytowej podmiotow zaggjagcych dtug na rynku, wygenych za pomag
symboli*®. Dziatalnosétych instytucji na state wpisatacsive wspoétczesny rynek
finansowy i ma wpltyw na zachagze na nim procesy. Jednakich praca nie jest
wolna od probleméw i historia juiie raz pokazataze instytucje te zawiodty. Nie
byly w stanie przewidzie ani kryzysu meksykekiego w roku 1994, ani kryzysu
agzatyckiego w 1997 roku, ani takzspektakularnego upadku firmy Enron w grudniu
2001 roku*™. Natomiast kryzys finansowy, ktéry miat swéj petk na
amerykaiskim rynku kredytow hipotecznych w 2007 roku, da&viadectwo
prawdziwego zagrania, jakie ptynie z licznych problemow, z ktorymi Ykaija Sie
agencje ratingowe.

Niniejszy artykut ma na celu przedstawienie znaczenia agencji ratingowych
narynku finansowym i przede wszystkim zaprezentowanie podstawowych
probleméw tych instytucji, a takzprob ich przezwygienia przez odpowiednie

regulacje prawne.

1. Rola agencji ratingowych na rynku finansowym

Dziatalnos¢ agencji ratingowych jest nieagznym elementem rynku
finansowego. Wyr@ya st dwie przyczyny tego zjawiska. Pierwsza z nich dogycz
modiwosci oddziatywania na rynek poprzez pepst zrozumiah forme ocen
ratingowych, ktore mogaby¢ odczytane przez kdy podmiot na rynku — nawet
nieposiadajcy specjalistycznej wiedzy wtym zakresie, a co za tglzie mog
W znaczny sposob wplywana podejmowane decyzje. Druga natomiast mazaki

%8 praca napisana pod kierunkiem prof. zw. dr hab. Danuty Marciniak-Neider, Instytut Handlu
Zagranicznego, Wydziatl Ekonomiczny Uniwersytetu f&déego.

39 T. T. Kaczmarek,Zarzgdzanie ryzykiem handlowym i finansowym dla praktyk@irodek
Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gask 1999, s. 50

310 E. GostomskiDcena oceny,Gazeta Bankowa” 2009, nr 1, s. 35.
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z wizerunkiem agencji jakarodta obiektywnych ocen, wé podmioty bela chenie
korzysta z ustug agenciji, traktag je jak miarodajne instytucje.

Agencje ratingowe pelgiw gospodarce rynkowej trzy podstawowe funkcje:
cenotworca, marketingow i informacyjrs®*2. Funkcja cenotwércza zwdana jest
z kosztem pozyskania kapitatu przez podmioty poddane ocenie ratingowejzgnavy
ocena, tym niszy koszt, ze wzgtlu na nisze ryzyko inwestycyjrié®. Istnieje wtedy
moZiwos¢, dla podmiotu poszukggego kapitatu, porownania kosztow otrzymania
oceny ratingowej z oszednogiami dzeki niej uzyskanymi Ma to odniesienie
zarbwno do kosztow emisji instrumentow ziych, jak i oprocentowania kredytu
w banku, czyli ocena ratingowa jest ,podsiado ustalenia rabatow i narzutéw
na oprocentowanie podstawowe na rynku finansowymPonadto oceny ratingowe
znajdup coraz szersze zastosowanie w postanowieniach unobyigkich jak np.:
ograniczenie dospnoki kredytu czy zmiany warunkéw kredytowattia Jednake
w Polsce wysoka ocena ratingowa nie ma wplywu nazebieé kosztow emisji
krotkoterminowych papieréw dimych, gdy tylko nieliczna grupa, najwkszych
emitentbw mo#z pozwolt sobie na kosztowne zlecenie oceny ratingowej, a
dodatkowo nie jest to wymagane przy przeprowadzaniu emisji ha polskim*Hnku

Agencja ratingowa spetnia takz funkcg marketingowy oddziatugc
na wizerunek podmiotu ocenianego i jakok&dry nim zargdzapcej. Ji& Ssamo
posiadanie oceny ratingowej poprawia wizerunek. Natomiast jej brakancgsto
taczy¢ z nieumiegtnym kierowaniem przedsdiorstwem, co jest jednoznacznie
negatywnym sygnatem dla potencjalnych inwestorow.

Funkcja informacyjna agencji ratingowej polega na dostarczaniu przez agencje
niezalenych, obiektywnych ocen, edacych potwierdzeniem sytuacji finansowej
danego podmiotu. Taka ocena jest przydatna zaréwno dla emitentéw do poréwnania

swojej sytuacji z konkurentami na rynku, jak i dla inwestoréw przy wyborze

311 Komunikat Komisji w sprawie agencji ratingowy@w. U. UE, nr 2006/C 59/02, 11.03.2006.

$12B. Lepczyiski, Banki w ocenie agenciji ratingowygBank” 2001, nr 7-8, s. 47.

13 M. Capiga,Dziatalnai¢ kredytowa monetarnych instytucji finansowy@ifin, Warszawa 2006,
s.199.

34w, JaworskiRating ubezpieczeniowWydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Pdzna
2002, s. 52.

15T, Haile,Rating i rankingi w bankowei komercyjnej[w:] Funkcjonowanie wspétczesnego banku
red. A. Janc, A. Krymarys-Balcerzak, ,Bonami” Wydawnictwo, Paz2@04, s. 277.

%1% Komunikat Komisji w sprawie agencji ratingowydp.cit.

%17 3. Antkiewicz, Krétkoterminowe papiery dime, [w:] Finanse, bankowai i rynki finansowe
red. E. Pietrzak, M. Markiewicz, Wydawnictwo Uniwersytetu t&déego, Gdask 2006, s. 292.
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najkorzystniejszej oferfy®. Ponadto fakt posiadania ratingu powodujeckezenie
bazy inwestorow ze wzgllu na weéksze zaufanie spoteargwa oraz ma wplyw
na ograniczenie mdiwvosci podjcia przez nich kidnej decyzfi*®.

Wystepowanie trzech wymienionych funkcji ma z#ek z daig niepewnogia
na medzynarodowym rynku finansowym, gdzie oceny ratinggeenagaj odromic¢
wiarygodnych emitentow od tych, z ktoérymi ase st wicksze ryzyko, a tale
sklasyfikowa: jakos¢ produktéw finansowych.

Mimo iz agencje ratingowe silnie oddzigupa rynek finansowy, to nie
ponosz przy tym ani odpowiedzialnok prawnej, ani finansowej za swoje oc&ly
Ocenaratingowa jest tylko fogm ochrony inwestora, dostarcza niedbych
informacji dla niego, ale nie chroni przed sfrani nie jest gwarangjsukcesu.
Dodatkowo agencje zabezpieczaj nawet na wypadek zarzutu o braku aktuatno$
oceny, twierdac, 7e ,rating jest wizacy jedynie na dziejego sporgdzenia®*.

Warto réwnie dod&, ze agencje, opracowyq oceny ratingowe, 3s
w posiadaniu poufnych danych o podmiocie zlgoan. Z tego té powodu, w
przypadku braku zachowania tajemnicy przez agencje, przekazane pegez ni
informacje mog takze wywrzeé wpltyw na rynek, przynose katastrofalne skutki
zarowno dla podmiotu ocenianego, jak i dla agencji ratingowe;.

Znaczenie agencji ratingowych jest widoczne nie tylko w przedstawionej
praktyce gospodarczej, ale takaw wymaganiach prawnych. W niektorychgiavach
istnieje obowgzek posiadania przez emitenta odpowiedniego pozieratygodnogi
kredytowej, aby mogt on sprzedatvakreslone produkty finansowd”. Jednym z
takich krajow jest Chile, gdzie inwestycje funduszy emerytalnych mobpwhzek
posiad& oceny co najmniej dwéch agencji ratingowych. Jedealeki obowazek
posiadania ocen ratingowych wcale nie musizat sic z wysoka jakoscig pracy
agencji, gdy jezeli prawo narzuca dolngranie ratingu, wtedy mog dogé do
wywierania nacisku na agegcjprzez emitenta, aby jego emisja byla powjy
narzuconego pozionitr.

Dodatkowe znaczenie dziatalmbsagencji ratingowych otwiera przed nimi

Nowa Umowa Kapitatowa (NUK), zgodnie z kiéKomitet Bazylejski proponuje,

318 M. Capiga, op. cit., 5.199.

39T 1. Kaczmarek, op. cit., s. 50-51.

30T Haile, op. cit., s. 277.

321\, Jaworski, op. cit., s. 48.

22 K omunikat Komisji w sprawie agencji ratingowyeip.cit.

33} . Wilkowicz, Stare i nowg[w:] Raport: Rynek ratingu,Gazeta Bankowa” 2003, nr 2, s. 16.
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jako jednaz metod oceny ryzyka kredytowego, zwanetodastandardoy, pode§cie
oparte na mdiwosci ,uwzglednienia przy wyznaczaniu wymogow kapitatowych
ratingbw nadanych przez agencje ratingowe poprzez amaiee wag ryzyka
przypisywanych naleosciom od posiadanego przez klienta ratingti”Wczeniej
wagi ryzyka zalgaty od przynalenosci danego pastwa do OECD, a daki NUK
oceny ratingowe nabraty nowego znaczenia.

Podsumowujc naley stwierdzé, ze wplyw wywierany przez agencje
ratingowe na rynek finansowy ma korzystny charakter. Dostarcaeg inwestorom
niezbgdnych informaciji, standaryzajryzyko inwestycyjne i zmniejszgjkoszty
pozyskania kapitatu.

2. Problemy agenciji ratingowych

Po przeanalizowaniu znaczenia, jakie agencje ratingowe odgryaajynku
finansowym, naleatoby s¢ przyjrze, czy instytucje te rzeczywgie wypetniaj
powierzone im funkcje i czy informacja finansowa dostarczana przez nie w formie
ratingu jest wiarygodna. Moa by przypuszcza ze skoro dziatalnoséagencii
ratingowych na stale wpisatagsive wspotczesny rynek finansowy, a dostarczane
przez nie ratingi majwptyw na wiele zjawisk, to nic nie powinno buélzastrzeen.
Jednake istnieje szereg problemow i kwestii spornych dmggch dziatalnogi tych
instytucji. Upadek Enronu ujawnit szereg z nich i dat ptedz licznym dyskusjom.
Niestety, wnioski z tego skandalu nie zostaly wgoicte i kryzys finansowy z lat
2007-2008 dat swiadectwo prawdziwego zagrewia, jakie ptynie z licznych
problemdw funkcjonowania agenciji ratingowych.

Kryzys finansowy z lat 2007-2008 miat swoj peek na rynku kredytow
hipotecznych  podwiszonego ryzyka s(bprime mortgaggs w Stanach
Zjednoczonych, gdzie niskie stopy procentowe i rosngeny nieruchomos
doprowadzity do sytuacji, w ktorej banki obigly standardy oceny zdolncis
kredytowej i udzielaty kredytow podmiotom, nieposiadgm wystarczajcych
aktywow na ich zabezpieczenie. g, dziki procesowi sekurytyzaciji, banki
emitowaly papiery wartasiowe zabezpieczone tymi dlugami, rozpragzafym

samym swoje ryzyko na wielu inwestorow z calégoata. Inwestorzy ci, bazag na

324 1. Schab, Ocena ryzyka kredytowego w ramach wevemych systeméw ratingowych —

charakterystyka podfgia oraz podstawowych wymogoyBezpieczny Bank” 2005, nr 1/26, s. 93.
Zobacz take M. Stefaski, Nowe regulacje dotygze wymaga kapitatowych wobec bankow,
Materialy i Studia NBP, Zeszyt nr 212, Warszawa 2006.
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wysokich notach ratingowych tych papierow adtych, traktowali je jako atrakcygn
inwestycg. Problem pojawit si wtedy, gdy ceny nieruchomas zaczty spada,
Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe i kredytobiorcy nie byli w stanie
sptacg swoich zobowjzan. Wszystko to sprawito,ze wspomniane wczniej
instrumenty diuae, bgace w portfelach bankdéw, okazatyesiduzo bardziej
ryzykowne nt to wynikato z ratingdbw, co doprowadzito do problemdév catym
systemie finansowym.

Z tych te powodow jednaz gtdbwnych przyczyn kryzysu finansowego z lat
2007-2008 byta ,strukturalna stabosgprocesu wyceny, nadawania ratingu
oraz gwarantowania emisji papierow wadimivych zabezpieczonych diugiem, w
tym réwniez pozyczkami hipotecznymi®. Wedlug Komisji Europejskiej agencje
ratingowe ponosgwspotodpowiedzialnos&a kryzys, gdy biednie wycenity ryzyko
niektérych instrumentow finansowych i z opdeéniem reagowaty w swoich analizach
na pogarszapa sk sytuac na rynkd?®. Mimo iz pierwsze niepokape sygnaty
pojawity sie juz na pocatku 2007 roku, to agencje ratingowe zwlekaty do ysze|
potowy lipca 2007 roku z obimniem ratingdbw strukturyzowanych papierow
wartosciowych™’,

Wsréd gtownychzrédet takiego stanu rzeczy i rownoéae zasadniczych
probleméw agencji ratingowych naktoby wyr@nié:

= niedopracowangnetodologs wydawania ratingow,
= system wynagrodzestosowany w agencjach,

= Kkonflikt interesow,

= oligopol na rynku agencji ratingowych,

= brak odpowiedzialnasi za wydawane opinie.

Pierwszy z problemow poddaje w atpliwos¢ stosowang metodologs
wydawania ocen wiarygodnas kredytowej. Mianowicie zarzuca ¢siagencjom
wydawanie ratingdw bazag na zbyt malej liczbie danych, czyli baorpod uwage
wytacznie dane historyczne, zapomytap prawdopodobiestwie zmiany rynkowego
trendu, co miato miejsce w przypadku kredytéw hipoteczificRonadto stosajone

te samy metodologt do oceny produktéw strukturyzowanych, co do obligac

325B. Bacia,Standard oceny,Gazeta Bankowa” 2008, nr 27, s. 27.
32 http://biznes.gazetaprawna.pl, 01.11.2008.

$27E. Gostomski, op. cit.

38 B, Bacia, op. cit.
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korporacyjnych?®. Taki sam rating tych dwoéch instrumentéw finansowych
swiadczytby o podobnym rodzaju ryzyka w obydwu prajgech, identycznej
pewnogi inwestycji i podatnasi na zatamania koniunktury. Jednakzw
rzeczywistogi wystpuje znaczaca romnica medzy tymi instrumentami. Mianowicie,
rating produktéw strukturyzowanych, w momencie zatlamania sytuacji na rynku,
spada o wiele szybciejanrating obligacji, gdy papiery te zabezpieczong 87ng

pulg aktywow o rohnej podatnosdi na wahania koniunktury.

Ma to jednak swoje przyczyny w kolejnym zasygnalizowanym peyy
problemie. Dotyczy on systemu wynagradzania agencji. Za wydawane opinie agencja
otrzymuje zaptat od emitentéw danego papieru wadioévego, ktérym zaley na jak
najwyzszym ratingu dla swojego instrumentu, a nie od inerés’>’. Warto tutaj
podkreli¢, ze w 2005 roku 90% dochodéw agencji pochodzito odtemow"
Jednake na pocatku dziatalnog&i agencji ratingowych za wydanie ratingu ptacit
inwestor, a nie emitefit. Sytuacja ulegta zmianie po wielkim kryzysie z 1929 roku,
kiedy to agencje nie przewidzialy gwattownych spadkow iinwestorzy stracili
zainteresowanie ratingami na dtugie lata. Dopiero od lat siedenyligadsXX wieku
emitenci ptag za wydanie ratingow.

Kolejne wgtpliwosci budzi fakt,ze klient agencji mog odmowé publikaciji
danego ratingu, jeli ocena go nie satysfakcjonuje. Agencja zaterdziee da/¢
do wystawienia oceny akceptowalnej przez oceniany podmiotz gdyery jej
na utrzymaniu klienta. Taka sytuacja neowzbudza watpliwosci, co do rzetelnad
oraz obiektywnogi dostarczanych przez agencje ratingdbw. Macwiu miejsce
konflikt interesbw mgdzy niezaleng oceng ryzyka a chcig zarabiania na
swiadczeniu ustug wyceny. Jednakz jak wynika z bada wewngrznych
dokumentow trzech agencji ratingowych (Standard & Poor’s, Moody’s oraz Fitch),
przeprowadzonych przez Komitet Nadzoru Izby Reprezentantow Stanow
Zjednoczonych, byly one catkowictsviadome konfliktu interesow, w ktorym bipr
udziat. Swiadczy o tym mgdzy innymi prezentacja przygotowana dla dyrektorow
agencji Moody's przez Raymonda McDaniela, zdwapcego # ageng,

w pazdzierniku 2007 roku. W g&ci poswigconej konfliktowi interesow stwierdzit

329 (i

Ibidem.
330p_ t asaklUzupetnienie nadzoryNasz Rynek Kapitatowy” 2007, nr 11/202, s. 83.
%1y, Fuchita, R. E. LitanFinancial gatekeepers. Can they protect investofd®mura Institute
of Capital Markets Research, Tokyo, Brookings Institution Press, Washington D.C. 2006, s. 69.
%32 |bidem, s. 5.
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on, ze wegcie na rynek trzeciej agenciji, Fitch, spowodowalesprkonkurencyjnana
rynku, ktéra to wywarta wplyw na spadek jakbgatingdw>*

Wspomniany konflikt interesow jest pgbwany faktem, 7 czesto agencja
oprocz wydawania opinigwiadczy takz ocenianemu podmiotowi kosztowne ustugi
doradcze m.in.w zakresie wyceny emitowanych papieréw waowych>*
Emitent moz czu¢ sie pod presj skorzystania z takich ustug oferowanych
przez agencje. Jego zdaniem zlecenie ustug doradczych podmiotom trzecenm moz
mie¢ negatywny wpltyw na rating emitowanych przez niegpiprow. Z drugiej
jednak strony emitent mezwierzy, ze fakt skorzystania z takich ustug w agencji
ratingowej mog poprawt jego rating. Take agencja maz dziat& pod presj, gdyz
jezeli w przypadkuswiadczenia ustug doradczych wskaona, jaki rating otrzyma
podmiot zlecajcy te ustug po wykonaniu okrdonych zada, zmusza to agengj
w przysziogi do wystawienia winie takiego ratingti®. Std tez jednym z zarzutéw
stawianym agencjom w zwzku z kryzysem finansowym jest celowe zaamie
ratingbw obligacji hipotecznych, wyemitowanych przez instytucje korzystap
ustug doradczych oferowanych przez agencje w procesie sekurytyzacnaiale
kredytowych>®.

Ponadto problem wywotuje ta&z sytuacja na rynku agenciji
ratingowych. Mamy bowiem do czynienia z oligopolem, gdzie trzy répze
agencje ratingowe (Standard & Poor’s, Moody’s oraz Fitch) miaty w 2007 roku 95%
udziatu w rynkd*’. Natomiast przepisy utrudnigjvejscie nowych firm, co pozwala
tym dziatagcym na rynku prowadzibardzo dochodowy biznes.

Dodatkowo, wyjtkowo wysokie zyski agencji ratingowych pochedakze
zuregulowa prawnych, ktére wymagaj posiadania ratingdw przy niektorych
transakcjach na rynku kapitatowym. zdk fakt posiadania ratingu staje ¢si
koniecznogia, wtedy pojawia si dodatkowy problem braku wartsinformacyjnej
w wydawanych ocenach. Rating staje sitedy bardzo wartmiowy, ale nie ze
wzgledu na posiadanie wariti®wych informaciji, tylko ze wzghu na spetnianie

wymogéw formalnych®

333 A. Beattie, Rating agencies ‘broke bond of trustFinancial Times” 2008, http://www.ft.com,
10.11.2008.

334 B. Bacia, op. cit.

335Y. Fuchita, R. E. Litan, op. cit., s. 70.

336 E . Gostomski, op. cit.

%7p, tasak, op. cit.

338y, Fuchita, R. E. Litan, op. cit., s. 81-82.
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Brak konkurencji, oprocz bardzo wysokich cen, jakigi§dajg agencje
za wydanie ratingbw, niesie za solmska jakos¢ swiadczonych ustug, o czym
najlepiejswiadczy przypadek Enronu, czy kryzys finansowy nakoyhipotecznym w
USA, kiedy to agencje nie ostrzegty w panwestoréw o sytuacji na rynku.

Wspominagc o dochodowym biznesie, w ktorym udziat hioagencje
ratingowe warto przytoczy stowa, ktore w 1996 roku wygtosit amerylski
dziennikarz, Thomas Friedman, trzykrotny zdobywca nagrody Pulitzera, kogtentu;
site i dochodowoscagencji. Stwierdzit onze @ na swiecie dwa supermocarstwa:
Stany Zjednoczone i agencja ratingowa Moody'’s, dgrlpgszczeze czasem nie byto
pewne, ktére z nich ma wksz site®*.

Tabela nr 1

Roczne dochody, zyski operacyjne i zyski netto agencji ratingowej Moody’s
w latach 2000-2007 w milionach USD

2000| 2001 2002 2003 2004 2005 2Q06 2007
Dochaod 602 | 797 | 1023 124y 1438 1 2 2
732 | 037 | 259
Zysk operacyjny 288 399 538 663 786 940 11
260 | 131
Zysk netto 159| 212 289 364 425 561 754 4|02
Zrodio: Y. Fuchita, R. E. Litan, op. cit., s. 65 oraz http://finance.yahoo.com, 09.11.2008.

Nalezy tutaj podkréli¢, ze sytuacja finansowa agencji Moody’s od 1996 roku
ulegta znacznej zmianie. Mianowicie w latach 2000-2006 jej roczne dochody, zyski
operacyjne izyski netto rosty, co zostalo zaprezentowane w tabeli nr 1.
Natomiast w roku 2007 wygtit spadek zysku operacyjnego i zysku netto,
mimo ze dochod wzrost.

Warto rownie przyjrze sic wartoiom akcji tej samej agencji ratingowej,
ktore zostaly przedstawione na rysunku nr 1. Widdaj wyranie, ze do roku 2007
wartos¢ akcji wzrosta znacgo. Wynika z tegoze na rynku mielimy do czynienia
z paradoksem, gdymimo ©z agencje ratingowe juhie raz zawiodty (chocidy
w przypadku skandalu firmy Enron), toagle ich wartosé rynkowa rosti®
Natomiast rok 2007, ze wzglu na wspotodpowiedzialnoséagenciji ratingowych

za wybuch kryzysu finansowego i liczne doniesieniagaldth i problemach agencji,

%% |bidem, s. 64-65.
%0y, Fuchita, R. E. Litan, op. cit., s. 60.
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zmienit notowania akcji Moody’s. Rynek tak wielu informacji nie zdotat przyj
bez negatywnych konsekwencji dla wadb@kcji. Nasgpito wyrazne odwrdcenie
trendu i wspomniany wczeiej paradoks przestat ndiemiejsce na rynku. Mimo,
ze takie dane gsniedos¢pne dla Standard & Poor’s, gdyie jest ona notowana

na gietdzie, to przypuszczegsize wykazywatyby one podobne tendencje.

Rysunek nr 1
Wartos¢ akcji agencji ratingowej Moody’s w latach 2001-2008

MOODY'S CO RP
BO | g Mco
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™ '
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Zrédto: http://finance.yahoo.com, 09.11.2008.
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Istotnym problemem dotygeym agencji ratingowych jest zewvspomniany
wczesniej brak odpowiedzialna$ tych instytucji za wydawane przez nie oceny.
Zdaniem samym agencjigsone dziennikarzami finansowymi i majprawo
wypowiad& swoje opinie i nie ponosiza nie odpowiedzialnes zgodnie z pierwsg
poprawkado konstytucji Standéw Zjednoczonych, ktéra méwiamesci stowa. Tymi
sowami Rita M. Bolger, gtéwny prawnik Standard & Poor’s, ttumaczyla si
przed amerykaskim Kongresem, chc uniknag¢ odpowiedzialnodi finansowej
przed inwestorami, ktorych agencje nie uprzedzity o problemach finansowych
Enrond*:. Fakt,ze ich opinie chroni pierwsza poprawka dodatkowocksda zyski
agencji, gdy. nie musz one ptaat miliardow dolaréw ewentualnych odszkodawa

nakazanych przezdy**%

3. Propozycje poprawy jakosi pracy agenciji ratingowych
Wszystkie powyej opisane kwestie problemowe, dotyoz wiarygodnodi
ocen dostarczanych przez agencje, skfanidp wiagciwego uksztattowania i

standaryzacji podstaw funkcjonowania agencji ratingowych. Istnieje szereg sposobéw

%L A. Pinski, op. cit.
%42y, Fuchita, R. E. Litan, op. cit., s. 66.
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poprawy jakogi ratingbéw, poprzez odpowiednie uregulowania prawa@talnogi
agencji ratingowych. Szczegolnie gigs skandal Enronu i kryzys finansowy z lat
2007-2008 daty poeitek licznym regulacjom na catymviecie.

Pierwsze kroki w tym zakresie paeth Miedzynarodowa Organizacja
Nadzorcow Kapitatowychliiternational Organization of Securities Commissiens
IOSCO) opracowac w 2004 roku podstawowe zasady, ktore powinny by
stosowane przez agencje ratingowe niezake od ich wielkoéi, modelu i miejsca
dziatania Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, Report of the
Technical Committee of I0SGOKodeks ten ma na celu akszenie ochrony
inwestorow, poprag poziomu uczciwasi, skutecznasi i przejrzystogi rynku, a
takze ograniczenie ryzyka systemowé&fo Réwnoczénie w tym samym okresie
liczne agencje ratingowe opracowywatly wtasne wgizne kodeksy pogpowania
zgodne z tymi opracowanymi przez I0SCO.

Implementacja zasad IOSCO byta badana przez Komitet Europejskich
Regulatorow Rynku Papierow Wartidwych (The Committee of European
Securities RegulatorsCESR) po raz pierwszy w styczniu 2007 roku. Wydany zostat
wtedy roczny raport przygotowany dla Komisji Europejskiej, w ktorym
przeanalizowano stopie zastosowania &i poszczegollnych agencji do kodeksu
IOSCO CERS’s Report to the European Commission on the compliance of Credit
Rating Agencies With the IOSCO Cadé)ynikato z niegoze agencje w znacznym
zakresie stosgjsic do kodeksu. Istnigjtylko niewielkie pola do poprawy. W maju
2008 roku CESR opublikowat drugi rapo@ERS’s Second Report to the European
Commission on the compliance of Credit Rating Agencies With the IOSCO Code and
the role of credit rating agencies in structured finanaktérego wynikat podobny
wniosek. Rownoczmie znajduje s tam zalecenie dla Komisji Europejskiej
dotyczce utworzenia mgidzynarodowych standardéw regujeych rynek agencii
ratingowych, a take powotania instytucji monitorggej wdraanie tych standardow.

Samo stworzenie niewkagcego kodeksu I0SCO byto wyrazem przekonania
0 modiwosci samoregulacji rynku agencji ratingowych. Komidjuropejska w
swoim komunikacie w sprawie agencji ratingowych z 2006 roku Xmea
stwierdzita, ze ,nie zachodzi potrzeba wygbwania z inicjatyw legislacyjm”**/,

gdyz regulup t¢ dziatalnos¢ trzy istniepce dyrektywy o ustugach finansowych

%43 Komunikat Komisji w sprawie agencii ratingowyaip. cit.
4 Ibidem.
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(dyrektywa w sprawie nadygz rynkowych, dyrektywa w sprawie wymogoéw
kapitatowych oraz dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentow finansowych).
.Komisja ufa, ze te dyrektywy — w patzeniu z uregulowaniami wkasnymi agenciji
ratingowych opartymi na nowo przyym kodeksie IOSCO — powinny stan@wi
odpowiedzna wszystkie istotne kwestie problemowW/a”

Stanowisko Komisji Europejskiej zostato zmienione w wyniku Kkryzysu
finansowego z lat 2007-2008, kiedy to stwierdzar®samoregulacja nie zadziatata,
oskarajac agencje ratingowe o wspotwinie wybuchu kryzysumi&a Europejska
w 2008 roku wyrazita potrzebgegulacji dziatalnosgi agencji ratingowych na
poziomie Unii Europejskiéf®. Zostat stworzony projekt dyrektywy/regulacji prawnej
(Proposal for a directive/regulation of the European Parliament and of the Council
on Credit Rating Agencigsktory ma na celu wkaiwe zaradzanie konfliktem
interesOw, popragjakaosci efektow pracy agencji, zekszenie przejrzystas rynku,

a takze ustanowienie nadzoru i standardéw tego rynku. Yési& od 31 maja 2008
roku do 5 wrzénia 2008 roku byt on przedmiotem ogoélnodpstych konsultacii.
Przewiduje st jego przygcie przed czerwcem 2009 roku.

Wséréd rozwhzan zaproponowanych przez Komgsj warto  wyrdmic¢
przede wszystkim koniecznosejestracji agencji ratingowej, kiprzajmowatby sj
abo organ  pastwowy, odebny dla kadego kraju czionkowskiego,
albo ogodlnoeuropejska instytucja. Organy te, oprocz autoryzowania agencj,
zajmowalyby s3 takze ich nadzorem. Kolejnagkwesty rozpatrywang w tym
dokumencie jest ograniczenie konfliktu interesbw poprzez wprowadzenie
odpowiednich warunkéw pracy agencji.¢8& z nich dotyczy pracownikéw agenciji,
ktdrzy m. in. nie mogliby wydaratingu lub musieliby go wycoéa jesli istniataby
grozba wysgpienia konfliktu intereséw, czyli gdy przychdd z vayda tego ratingu
stanowitby ponad 5% rocznych przychodoéw agencji. Ponadto poziom wynagrodzenia
analitykbw nie moe mig zadnego zwjzku z dochodem zwkanym z ocenianym
przez niego instrumentem lub podmiotem. Wymagana jesktatacja analitykow
co cztery lata. Natomiast w celu utrzymania wysokiej jaka@atingdbw, Komisja
wymaga cagtego i systematycznego uaktualniania metodologdamania oceny.
Ponadto propozycje zawarte w dokumencie daetyakze zwikszenia przejrzystas

dziatan agencji poprzez m. in. wymog ujawniania ratingéwich zmian, a take

% |bidem.
%48 http://europa.eu, 10.11.2008.
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dodatkowe zasady prezentacji ratingbw ( np. dkrée gidbwnego analityka,
stosowanej metodologiirédet informaciji, na podstawie ktérych wydano ocetaty,
znaczenia, atrybutdw iogranigze ratingu). Osobne wymagania dotycz
instrumentow strukturyzowanych.

Rozwigzania zaproponowane przez Komisy zbiezne z zasadami kodeksu
IOSCO, z4 tylko rémica, ze po przygciu dyrektywy przez pastwa wymagane jest
jej przestrzeganie, a kodeks jest dobrowolny.

Natomiast w Stanach Zjednoczonych we émne 2006 roku Amerykaska
Komisja Papierow Wartasowych i Gietd Securities and Exchange Commission -
SEC) przygta ustaw (Credit Rating Agency Reform Acktora naktada na agencje
nowe obowizki informacyjne, aby chrofiinwestorow i zwgkszye przejrzystosé
i konkurencje wtym sektorze rynku. Reformuje ona zasady z 1975 roku
przyznawania agencjom tytuliationally Recognized Statistical Rating Organization
— NRSRO - niezlinego do prowadzenia dziataled$’. Ponadto SEC zapowiedziat

w kwietniu 2008 roku surowsze przepisy regatej dziatalnoséagencji*®

. Maja one
na celu wyeliminowanie konfliktu interesow. SEC w zrku z tym proponuje, aby
agencje publikowaty informacje dotygze zachowania wycenionych przez nie
instrumentéw, a talkez upubliczniaty dane o otrzymywanych wynagrodzeniach

Klientow**.

Podsumowanie

Wszystkie wyej przedstawione kwestie problemowe dotygez dziatalnosi
agencji ratingowych majswoje odbicie w wiarygodnoki jakosci ocen ratingowych
przez nie dostarczanych. Opinie wydawane przez te instytucje powiringdane
zaufania i najwyszej jako£i. Jednake, co uwidocznit kryzys finansowy z lat 2007-
2008, informacje te nie spetniagwojej funkcji. Nie g obiektywne, nie przedstawigj
rzeczywistej sytuacji ocenianego podmiotu, a ¢éakie § poswiadczone niczyim
dobrym imieniem i odpowiedzialnoig. Mimo znaczcej roli, jaka petng na rynku
finansowym i niematych kosztow ich opublikowania wydsig by¢ bezwartogiowe
i niemiarodajne. Z tych tepowoddéw unijny komisarz do spraw wspoélnego rynku
Charlie McCreevy zaapelowat do bankow i innych instytucji finansowych,

aby przy podejmowaniu decyzji nie opieratg sylko na ratingach, ale réwnie

37 A, Pinski, op. cit.
%8B, Bacia, op. cit.
%49 Agencje ratingowe pod ggierzem http://www.rp.pl, 01.11.2008.
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.wykazaly st odpowiedmi czujnocia w ocenie ryzyka, jakim obarczones s
instrumenty finansowe™°,

Kryzys finansowy ponadto pokazak wzkcie pod lupedziatalno€i agencji
ratingowych i podjcie proby poprawy jakas oraz wiarygodnasi efektow ich pracy
staje s¢ koniecznogia, aby méc przywrdéi agencjom ich dobre imii zaufanie
spoteczaéstwa.
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