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INSTYTUCJA AGENCJI RATINGOWYCH JAKO STYMULATOR EFEKTYWNOSCI
RYNKOW FINANSOWYCH

Wprowadzenie

Podstawowym celem prezentowanego opracowania jest dokonanie charakterystyki oraz okreslenie roli spetnianej przez agencje
ratingowe na rynkach finansowych. Zasadniczym obszarem funkcjonowania kluczowych agencji ratingowych jest dokonywanie
oceny ratingowej dtuznych papierow wartosciowych w powigzaniu z oceng wiarygodnosci finansowej emitentow. W obszarze
ustug ratingowych funkcjonuje swoisty oligopol, gdyz rynek ten w ujeciu globalnym zostat zdominowany przez trzy agencje:
Standard and Poor’s, Moody’s Investor Services oraz Fitch Ratings. W prezentowanym opracowaniu opis roli spetnianej przez te
agencje dokonany zostat gtéwnie na podstawie analizy wybranych publikacji opisujacych prawidiowosci zaobserwowanych na
rynku dtuznych papieréw Standw Zjednoczonych, stanowigcym kolebke zaréwno rynkéw finansowych, jak i agencji ratingowych.

1. Charakterystyka dziatalno$ci kluczowych agenciji ratingowych

Kluczowe agencje ratingowe zaczely powstawaé w miare zaawansowania rozwoju rynku papierdw diuznych w XIX wieku
w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pdinocnej. Na poczatku - jak na przyktad w latach 40-tych tego wieku, Standard and
Poor’s - pemnity one role agencji-wywiadowni gospodarczych, gromadzac informacje na temat kluczowych przedsiebiorstw
podejmujgcych proby pozyskania finansowania z rynku poprzez emisje dtuznych papieréow wartosciowych. Potencjalni nabywcy
tych papieréw wartosciowych potrzebowali niezaleznego zrédta informacji na temat wiarygodnosci finansowej emitentéw. W
miare rozwoju rynku, emitenci potrzebowali potwierdzenia swojej wiarygodno$ci przez niezalezny i opiniotwoérczy podmiot, tak aby
emitowane papiery wartosciowe mozna byto ulokowa¢ na rynku po mozliwie niskich kosztach. Pojawit sie popyt na ustugi oceny
wiarygodnosci finansowej. Adekwatnos¢ i niezawisto$¢ tych ocen wzbudzita zaufanie rynkéw pomimo tego, ze koszty analizy i
oceny wiarygodnosci finansowej poszczegdlnych emisji oraz emitentéw z reguty sg pokrywane przez emitentow.

Poczatki znanej aktualnie agencji Standard and Poor’s wziety sie od opublikowania w 1860 roku przez Henry’ego V. Poor’a
kompendium na temat rozwoju linii kolejowych w USA1. W 1868 roku, przedsiebiorstwo Henry’ego V. Poor’a (ojca) i Henry’ego
W. Poor’a (syna) opublikowato liczacy 442 strony «Przewodnik po liniach kolejowych Stanéw Zjednoczonych», ktérego w ciagu
kilku miesiecy sprzedano dwa i pét tysigca egzemplarzy po cenie jednostkowej wynoszacej pie¢ dolaréw. Ten Przewodnik
aktualizowano corocznie, a jego sprzedaz na wiele lat gwarantowata prosperowanie spétki zatozonej przez ojca i syna Poor’ow?.
Historia drugiej agencji ratingowej, zatozonej przez Johna Moody jest catkiem podobna, gdyz rozpoczynata swojg dziatalno$¢ od
okreslenia wiarygodnosci finansowej budowy potaczenia kolejowego przez kompanie kolejowg w USA. John Moody w 1900 roku,
na dziewie¢ lat przed zatozeniem agencji ratingowej, opublikowat przewodnik na temat metod oceny papieréw warto$ciowych?.

Fitch Ratings, aktualnie trzecia agencja na $wiecie, rozpoczynata dziatalnos¢ podobnie jak jej poprzedniczki, gdyz zostata
zatozona, jako Fitch Publishing Company 24 grudnia 1913 r. przez Johna Knowlesa Fitcha i rozpoczetfa dziatalno$¢ publikujac
statystyki finansowe firm obecnych na Nowojorskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Agencja Fitch stata sie liderem w zakresie
statystyk finansowych przygotowywanych na potrzeby inwestoréw, ktére publikowane byty w «Fitch Bond Book» oraz «Fitch
Stock and Bond Manual»*.

Szacuje sie, ze w USA okoto 150 podmiotdw publikuje oceny ratingowe lub analizy wiarygodnosci kredytowej, jednak wiekszo$¢
z nich to podmioty nieduze i nieodgrywajace istotnej roli na rynku.® Globalny rynek ustug ratingowych zostat zdominowany przez
trzy agencje: Standard and Poor’s, Moody’s Investor Services oraz Fitch Ratings®. Najwieksze agencije ratingowe czerpig swoje
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przychody zaréwno od emitentow jak i inwestorow. Emitenci papierow wartosciowych dokonujg ptatnosci za zamawiane oceny
ich wiarygodnosci finansowej. Agencje ratingowe udzielaja réwniez ocen niezamawianych przez emitentéw, lecz interesujgcych
dla uczestnikéw rynkéw finansowych. Analizy i oceny niezamawiane przez podmioty bedace ich przedmiotem sg dokonywane na
podstawie ogolnie dostepnych danych i informacji. Agencje dokonuja takich analiz i ocen ze wzgledu na znaczenie danego panstwa,
instytucji miedzynarodowej, banku czy korporacji dla petnego przegladu sytuacji na $wiecie, w danym regionie geograficznym czy
sektorze gospodarki. Po dokonaniu niezamawianych badan i przegladéw wiarygodnosci finansowej agencje z reguty publikujg
ich rezultaty lub publikujg informacje o dokonaniu takich przegladéw, co oznacza, ze uzyskanie do nich dostepu jest odptatne.

Moody’s Investors Service (dalej: «MIS») osiagneta w 2011 roku przychody w kwocie 1,57 mid dolaréw USA, lecz cato$é
grupy, czyli Moody’s Corporation osiggneta w sumie prawie 2,3 miliarda dolaréw przychoddw, gdyz wchodzaca w jej sktad spotka
Moody’s Analytics stanowigca ramie analityczno-doradcze, wypracowata blisko 712 milionéw dolaréw przychoddw.

MIS generowata przychody dzieki analizom i ocenom ratingowym udzielanym w procesie pozyskiwania przez przedsiebiorstwa
finansowania z rynkéw (corporate finance), projektéw strukturyzowanych (structured finance), ratingom dla instytucji finansowych
oraz dla finansowania publicznych projektéw infrastrukturalnych. Na rynku krajowym wygenerowano 56% przychoddw, a przy
tym 42% przychoddw stanowity dochody powtarzalne osiggane dzieki statej, wieloletniej wspotpracy z réznymi podmiotami,
natomiast pozostate 58% uzyskano dzieki nowym transakcjom. Spoétka Moody’s Analytics (dalej: «MA») osiagneta 42% tych
przychoddw na krajowym rynku amerykanskim. 80% przychoddw tej spotki ma charakter powtarzalny. Przychody tej drugiej spotki
osiggnieto gléwnie dzieki dostarczaniu klientom na zlecenie wynikéw przeprowadzonych badan oraz informacii i danych, a takze
dzieki sprzedazy narzedzi i oprogramowania do zarzadzania ryzykiem oraz innych wyspecjalizowanych profesjonalnych ustug.
Skonsolidowany zysk netto wyniést 571 min dolaréw przy aktywach réwnych 2 mid 876 min dolaréw’. Wedtug sprawozdania za
2011 rok korporacja Moody'’s zatrudniata 6126 pracownikdw w 28 panstwach, przy czym 2465 w USA.

Standard and Poor’s (dalej: «S&P») osigga gtéwnie dochody dzieki dokonywaniu okresowych przegladéw wiarygodnosci finansowe;
emitentéw papierow wartosciowych oraz poszczegdinych programéw emisji. W 2011 roku agencja ta osiggneta przychod w kwocie
1, 77 miliarda dolaréw, przy czym 910 milionéw dolaréw w kraju, a 867 milionéw dolaréw na rynkach miedzynarodowych. Agencja
przyznawata oceny ratingowe emisjom nastepujacych papieréw wartosciowych: zabezpieczonych na kredytach hipotecznych na cele
mieszkalne (residential mortgage-backed securities - RMBS) oraz komercyjnych kredytach hipotecznych (commercial mortgage-
backed securities — CMBS), zabezpieczonych obligacji (collateralized debt obligations — CDO), papieréw sekurytyzowanych (asset-
backed securities — ABS) oraz listéw zastawnych (covered bonds). Kolejna ze spdtek wehodzacych w sktad konglomeratu McGraw-Hill
Companies, S&P Capital IQ/S&P Indices osiagneta 1,36 miliarda dolaréw przychoddw, przy czym 941 min USD w kraju i 413 min
dolaréw na rynkach miedzynarodowych. Z tej ogdlnej kwoty sprzedaz produktow objetych subskrypcjg przyniosta 994 min dolaréw
przychodéw. Gtowne zrédia przychodéw w tym obszarze osiggnieto dzieki sprzedazy gamy produktéw zapewniajgcych inwestorom i
analitykom dostep do danych, informaciji i opracowan ulokowanych na stronie internetowej®.

Fitch Ratings - trzecia z globalnych agencji ratingowych nalezy do Grupy Fimalac, ktdrej akcje sg notowane na gietdzie
paryskiej.

W 1924 roku Fitch wprowadzit znang do dzi$ skale ratingdw od oceny najwyzszej «<AAA» do najnizszej «D». Skala
ratingowa agencji Fitch, w potaczeniu z dogtebng analizg dokonywang przez ekspertéw w zakresie inwestycji, szybko stata
sie rozpoznawalna i zaczeta stanowi¢ dla finansistéw kryterium wyboru przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W
sprawozdaniu za rok finansowy 2010 Fitch wykazata przychody w kwocie 657 milionéw dolaréw, przy czym 38% tej kwoty
wygenerowano na terenie Ameryki Potnocnej. Kwote 550 milionéw dolaréw osiggnieto z tytutu udzielenia ocen ratingowych
dla nowych przedsiebiorstw, dla nowych emisji obligacji oraz z tytutu monitorowania podmiotow objetych ocenami
ratingowymi w latach poprzednich. Natomiast kwote 107 milionéw dolarédw przychoddw osiggneta Fitch Solutions wchodzaca
w sktad Grupy Fitch. Gtéwnym zrodtem tych przychoddw byta subskrypcja analiz zlecana przede wszystkim przez wiodace
banki i zarzadzajacych aktywami, zamoéwienia na dane i informacje oraz rosngce zapotrzebowania szkoleniowe z obszaru
kredytow komercyjnych. Pierwsze dwa Zrodta odgrywaly najistotniejszg role'®. Fitch Ratings, relatywnie «najmfodsza»
stazem i najmniejsza z pierwszej tréjki wiodacych globalnych agencji ratingowych, dokonuje ocen okoto 6 tysiecy instytuciji
finansowych, wigczajgc ok. 3,5 tys. bankdw, 1,4 tys. instytucji ubezpieczeniowych oraz liczne instytucje leasingowe,
zarzadzajace aktywami i funduszami, brokerdw sell-side, itd. Agencja ta dokonuje ocen dla 2 tys. emitentéw korporacyjnych,
100 panstw, 200 regiondw czy lokalnych samorzgaddw, 300 globalnych wykonawcow infrastruktury, 46 tys. transakcji instytucji
lokalnych w USA. Fitch obejmuje monitoringiem 6,5 tys. amerykanskich, 1,3 tys. europejskich i 800 zlokalizowanych w Azji
transakcji strukturyzowanych.

Analiza zrédet przychoddw trzech najwiekszych podmiotéw wskazuje, ze nastapita dywersyfikacja zrédet przychodéw agenc;ji
ratingowych, ktore pierwotnie pozyskiwaty i odptatnie udzielaty informacji na temat wybranych podmiotéw gospodarczych,
pozniej czerpaty dochody dzieki dokonywaniu na zlecenie ocen wiarygodnosci finansowej emitentéw dtuznych papierow
wartosciowych, a takze poszczegdlinych emisji tych walordéw. Funkcjonowanie agencji ratingowych w ramach grup kapitatowych,
ktérych akcje sa notowane na gietdach papieréw warto$ciowych w duzym stopniu gwarantuje transparentnos¢ ich dziatalnosci
dla uczestnikdw rynkéw. t.aczenie ustug ratingu wiarygodnosci finansowej z ustugami doradztwa, sprzedazg systemdéw oceny
ryzyka oraz wyspecjalizowanych narzedzi informatycznych wyszto naprzeciw zapotrzebowaniom zgtaszanym przez uczestnikow
rynkéw finansowych i przypomina polityke prowadzona przez tzw. wielka czwérke firm zajmujacych sie audytem finansowym
przedsigbiorstw?.
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3. Wzrost roli agenciji ratingowych na rynku finansowym

Znaczenie i zasieg stosowania ocen ratingowych na rynku USA jest usankcjonowany stosowana praktyka przez uczestnikow
rynku oraz precyzyjnie unormowany wtasciwymi przepisami. Jednym z podstawowych elementéw funkcjonowania rynku obligacii
jest Zestawienie Indekséw Lehman Brothers, ktory od listopada 2008 roku zostat przemianowany na Zestawienie Indekséw
Barclays Capital.

Krotki opis podstawowych etapow rozwoju Indekséw Lehman Brothers zawiera Tabela 1.

Tabela 1. Ewolucja Zestawienia Indekséw Obligacji Banku Lehman Brothers

DATA | NAZWA WYDARZENIA OPIS
1 stycznia 1973:
Utworzenie i publikacja Zestawienia Indekséw Poczatkowa reguta Indeksu obligacji, to przyjecie $redniej z jej ratingdw
Lehman Brothers. kredytowych od Moody’s i S&P.

Sierpien 1988 Pierwsza zmiana podstawowej reguty

Zestawienia Indekséw Lehman Brothers Ocena ratingowa obligacji w Indeksie Lehman Brothers jest réwna ocenie

przyznanej przez z Moody’s, a jezeli brak oceny Moody'’s, to uznaje sie ocene
ratingowg obligacji przyznang przez S & P

Reguta NASD objeta wszystkie transakcje obligacjami na rynku over-the-counter i
wprowadzita obowigzek ich zgtoszenia poprzez system TRACE w ciggu 75 minut
od ich zawarcia.

Reguta ta dotyczyta poczatkowo obligacji na poziomie inwestycyjnym (Investment
Grade - IG), ktorych wielko$¢ emisji wyniosta pierwotnie co najmniej 1 miliard
USD lub wigcej (w sumie obejmujac 500 takich emisji obligacji) oraz 50 emisji
obligacji wysokiego zwrotu (High-Yield - HY), znajdujacych si¢ w Systemie Cen
Instrumentoéw o Statym Dochodzie (Fixed Income Pricing System)
System TRACE objgt wszystkie programy obligacji o oryginalnej wielko$ci
emisyjnej co najmniej 100 min dolaréw z oceng ratingowg co najmniej na
poziomie A. W kwietniu 2003 r. w Fazie Il wigczono dodatkowo 120 programow
3 marca 2003: TRACE Faza Il obligacji z oceng na poziomie BBB o wartosci ponizej 1 mld kazda. Liczba
programow emisji obligacii, o ktérych informacje znajdowaty sie w indeksie wzrosta
do okoto 4.200. Ponadto NASD skrdcit czas potrzebny do zgtaszania wystapienia
transakcji do 45 minut

Bank Lehman Brothers wprowadza drugg zmiane zasady przypisujac walorom w
indeksie nizszg sposrdd ocen Moody’s i S & P, tak aby zmniejszy¢ uzaleznienie
indeksu od ocen jednej agenciji ratingowej i dostosowaé praktyke zwyczajow juz
stosowanych

Wszystkie “ptynne» emisje obligacji (tj. objete systemem informacyjnym TRACE
zostajg poddane obowigzkowi natychmiastowej publikacji 0 dokonaniu transakcji.
W rezultacie liczba emisji obligacji objetych tym systemem wzrasta skokowo do
17.000. Ponadto czas raportowania o dokonaniu transakcji skrécono do 30 minut.

7 stycznia 2002:
Wprowadzenie wymogu NASD*: TRACE Faza | **

Pazdziernik 2003: Zmiana nr 2 w Indeksie Lehman
Brothers

10 stycznia 2004: TRACE Faza Il Etap |

Lehman Brothers, informuje, Zze oceny ratingowe agencji Fitch Ratings bedg
uwzgledniane w Zestawieniu Indekséw. W ramach tej nowej reguly ocena przyjeta
w Indeksie bedzie stanowita $rednig z ocen przyznanych przez Moody’s, S & P
oraz Fitch Ratings. W przypadku, jezeli oceny bytyby przyznane tylko przez dwie
agencje, to nadal bedzie obowigzywata reguta przypisywania oceny nizszej sposréd
nich. Reguta wprowadzona w zycie od dnia 1 lipca 2005 roku.
Wszystkie emisje obligacji objete systemem TRACE oraz podlegajace regule NASD
o rozpowszechnianiu informacji zostaja objete obowigzkiem publikowania danych na
7 lutego, 2005: TRACE Faza lll Etap Il temat transakgji i ceny. Wymdg ten dotyczy catosci rynku obligaciji korporacyjnych,

czyli okoto 29 tysiecy emisji

Czas raportowania o dokonaniu transakcji skrocono docelowo do 15 minut.

Reguta wprowadzona w zycie od dnia 1 lipca 2005 roku.
3 listopada 2008: Zmiana nazwy wszystkich indekséw W zwiazku z przejeciem aktywdw Banku Lehman Brothers przez Barclays Capital
na Barclays Capital dokonany zmiany nazwy oraz znaku firmowego

24 stycznia 2005: Zmiana nr 3 w Indeksie Lehman
Brothers

* - NASD - National Association of Securities Dealers - Krajowe Stowarzyszenie Dealerow Papierow Wartosciowych. NASD
organizowato i regulowato funkcjonowanie obrotu papierami warto$ciowymi monitorujac prawidtowo$é¢ dziatania i regulaciji rynku
NASDAQ i over-the-counter. W 2007 roku NASD potaczyta sie z Komisjg Regulacyjna Gietdy w Nowym Jorku, tworzac Nadzor
Regulacyjny Sektora Finansowego (FINRA - Financial Industry Regulatory Authority)'

**-TRACE (Trade Reporting And Compliance Engine) - Motor Raportowania i Zgodnosci, to program opracowany przez National
AssociationofSecuritiesDealers(NASD), ktorypozwalatnazgtaszanie over-the-counter(OTC)transakcjidotyczacychkwalifikowanych
papierowwartosciowychostatymdochodzie. Brokerzy bedacy cztonkamiNASDidokonujacy obrotu papieramiwartosciowymiostatym
dochodzie zostalizobowigzani przez amerykanska Komisje Papierow Warto$ciowychi Gietd (SEC) do zgtaszania swoich transakcji™.



PA3LEN 6. UHCTUTYLIMOHATBHbLIE ACMEKTbI MHHOBALIMOHHOIO PA3BUTUSA | 347

Zrédio: Bond Ratings Matter: Evidence from the Lehman Brothers Index Rating Redefinition
Zhihua Chen, Aziz A. Lookman Norman Schuerhoff, Duane J. Seppi, July 22, 2012, s.38

Zestawienie Indeksow Barclays Capital («Barclays Benchmark Indices») stanowi zrodto informacji przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych miedzy innymi przez zarzadzajacych aktywami, zarzadzajacych ryzykiem, analitykow dokonujgcych wycen,
doradcéw inwestycyjnych oraz inwestoréw indywidualnych. Wykorzystywane sg one przez fundusze ubezpieczeniowe, fundusze
emerytalne, fundusze hedgingowe, fundusze ETF oraz banki komercyjne. Zestawienie to obejmuje ponad 40 tysiecy codziennie
aktualizowanych indeksoéw, ktore obejmujg 70 tysiecy roznych papieréw warto$ciowych wyemitowanych w ponad 75 krajach i
nominowanych w 36 réznych walutach o ogdinej wartos$ci rynkowej ponad 42 biliondw dolaréw'®. Jednym z podstawowych kryteriow
kategoryzaciji dtuznych papieréw wartosciowych jest to czy sg one zakwalifikowane do poziomu inwestycyjnego — Investment
Grade (IG) czy tez sg one traktowane jako spekulacyjne, czyli mogace przynies¢ relatywnie wyzszy dochod — High Field (HY).
Kryterium to jest wyznaczane ocenami na poziomie Baa3 wedtug skali ocen Moody’s oraz «BBB-« u Standard & Poor’s oraz
Fitch Ratings. Poziom oceny ratingowej wptywa bezposrednio wielkos¢ tzw. spreaddw, czyli na rozpieto$¢ odsetkowg stanowigca
roznice pomiedzy wysokoscig oprocentowania danego waloru w poréwnaniu do poziomu oprocentowania punktu odniesienia
mogacego stanowi¢ poziom stopy procentowej LIBOR czy EURIBOR'. Zestawienie Indeksow Barclays obejmuje zaréwno
indeksy inwestycyjne jak i wysokiego zwrotu, jak na przykiad Grupa Indekséw Uniwersalnych, ale podstawowg role odgrywa
Ogdlna Grupa Indekséw Rynkowych sktadajgca sie z indekséw papieréw wartosciowych o ratingu na poziomie inwestycyjnym,
cho¢ istnieje rowniez Grupa Indekséw Wysokiego Zwrotu'.

4. Umocowanie instytucjonalne agencji ratingowych. Reakcje rynku na oceny ratingowe

Dziatalno$¢ agencji ratingowych przede wszystkim zostata «usankcjonowana» przez rynek, kitéry korzysta z ich ustug.
Korzystanie z ocen udzielanych jest na trwate wpisane w dziatania takich instytucji jak amerykanska Komisja Nadzoru Papierow
Wartosciowych i Gietd (Securities and Exchange Commission — dalej «SEC»), Bank Miedzynarodowych Rozliczen Finansowych
(Bank for International Settlements), Narodowe Stowarzyszenie Komisarzy Ubezpieczeniowych (National Association of Insurance
Commissioners)'®. Oceny ratingowe sg wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji odnoszacych sie do zarzadzania ryzykiem
kredytowym, na przykiad przy ksztattowaniu oceny portfeli inwestycyjnych. Odniesienia do ocen wiarygodnos$ci finansowej
ratingowych znajdujg sie w wielu uregulowaniach prawnych, na przyktad odnosi sie do nich 8 statutéw federalnych oraz ponad
100 stanowych uregulowan prawnych. Z reguty odnosza sie do nich uregulowania okreslajgce mozliwos¢ zakupu i posiadania
dtuznych papieréow wartosciowych przez inwestoréw instytucjonalnych i majace na celu ograniczenie inwestowania w papiery o
niskim poziomie ratingu. Uregulowania odnoszace sie do dziatalnosci firm ubezpieczeniowych oraz bankdw z reguty naktadajg na
te podmioty obowigzek utrzymywania wiekszych rezerw kapitatowych przy zwiekszonym udziale obligacji o wyzszym poziomie
zwrotu w portfelu inwestycyjnym tych instytucji. Natomiast instytucje takie jak fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne
mogq mie¢ takie ograniczenia zapisane bezposrednio w postanowieniach statutowych. Szacuje sie, ze ponad potowa obligacii
korporacyjnych podlega restrykcjom wynikajgcym z przyznanego im poziomu ocen ratingowych™.

Amerykanska Komisja Nadzoru Papierow Wartosciowych i Gietd nie definiuje doktadnie pojecia Statystycznie Uznanej
Narodowej Instytucji Ratingowej (Nationally Recognized Statistical Rating Organization), podejmujac decyzje o uznaniu danej
agenciji w formie non-action letter, poddaje ocenie sze$¢ podstawowych elementéw ich funkcjonowania®:

(1) strukture organizacyjng agenciji ratingowej,

(2) posiadane zasoby $rodkéw finansowych,

3) liczbe oraz poziom kwalifikacji zatrudnionego personelu,

4) niezalezno$¢ agencji ratingowej od ocenianych przedsiebiorstw,

5) stosowane procedury ocen,

6) posiadanie wewnetrznych procedur zapobiegajacych naduzyciom zwigzanym nielegalnym wykorzystaniem publicznie
niedostepnych informaciji oraz ich przestrzeganie w praktyce

(
(
(
(

Podstawowe dane na temat poziomu zatrudnienia oraz obcigzenia analitykow pracami analitycznymi nad emisjami dtuznych
papierow wartosciowych zostaty zaprezentowane w Tabeli 2.

Tabela 2. Zatrudnienie i obcigzenie pracami analitycznymi w trzech gtéwnych agencjach ratingowych

Moody’s St?,"dafd & Fitch Przecietnie
oor’s

Liczba zatrudnionych na stanowiskach analitykow

Analitycy kredytowi 1126 1081 1058 1088
Nadzorujacy analitykéw 126 228 305 220
Liczba analitykéw na 1 nadzorujacego 9 5 3 5
Liczba ocenianych emisji

Instytucji finansowych 84773 47 300 83 649 71907
Przedsiebiorstw ubezpieczeniowych 6 277 66 4797 3713
Emitentéw korporacyjnych 31126 26 900 14 757 24 261
Papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami 109 281 1982 7748 39 670
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Liczba emisji na 1 analityka

Skarbowe papiery warto$ciowe 192 953 976 000 491 264 553 406
Liczba emisji ogotem 424 410 1052 248 602 215 692 958
377 973 569 637

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie: Formularz NRSRO 2009, oraz strony internetowe badanych spotek; za: L.J. White, The Credit Rating Agencies,
Journal of Economic Perspectives, vol. 24, nr 2, Spring 2010, Tab.1, s. 217.

Wszystkie trzy agencje ratingowe zatrudniajg bardzo zblizone liczby analitykdw, ale liczba nadzorujacych prace tych
pierwszych jest zdecydowanie najwyzsza w agencji Fitch. Dane z Tabeli 2. wskazujg, ze agencja S&P wykazuje najwieksze
obcigzenie analitykow mierzone liczbg ocenianych emisji przypadajacych na jednego analityka. Blisko 93% ocenianych emisji
przez S&P stanowig skarbowe papiery wartosciowe. Agencja Moody’s natomiast wykazata najwieksza liczbe ocenianych papieréow
warto$ciowych zabezpieczonych aktywami (asset backed securities).

Rynkowe wyceny obligacji z reguly sg uzaleznione od poziomu ocen ratingowych, jednak okazuje sie, ze nie w kazdej sytuacii
reakcja rynku moze zosta¢ trafnie przewidziana. Zréznicowana sita reakcji rynku zalezy od ogdlnego klimatu panujgcego w danym
czasie. Interesujgce wnioski przyniosty badania prowadzone przez Diona Bongaertsa, K.J. Martijna Cremersa oraz Williama N.
Goetzmanna?!, ktérzy sprecyzowali zaleznos¢ wyceny obligacji korporacyjnych od poziomu przyznanych im ocen ratingowych, ale
jednoczesnie zauwazyli, ze rédznicowanie tych wycen zalezy od ogélnej sytuacji na rynkach finansowych. Zalezno$ci te ilustruje
wykres na Rysunku1.

Rysunek 1. Przecietny spread a poziom ocen ratingowych obligacji korporacyjnych
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Zrodto: Dion Bongaerts, K.J. Martijn Cremers, and William N. Goetzmann, Tiebreaker: Certification and Multiple Credit Ratings, s.47 oraz s. 132 w Journal
of Finance, February 2012.

Rozpietos¢ odsetkowa w latach 2002-2008 na rynku Stanéw Zjednoczonych dla obligacji o najwyzszym ratingu AAA wynosita
od 80 do 150 punktéw bazowych. W czasach dobrej koniunktury i braku paniki na rynku, zréznicowanie spreadéw zmniejsza sie
w bardzo zauwazalny sposéb. W okresie spokoju i relatywnie dobrej koniunktury zréznicowanie spreadéw dla papieréw diuznych
o0 ratingu na poziomie inwestycyjnym ulegato sptaszczeniu, nie przekraczajac poziomu 100 punktéw bazowych. Zréznicowanie
spreadu dla papieréw dtuznych o poziomie ratingu BBB wahato si¢ od 100 do blisko 600 punktéw bazowych. Najwyzsze amplitudy
wahan wyceny wykazywaty papiery wysokiego zwrotu, ktore bardziej precyzyjnie mozna nazwac papierami wysokiego ryzyka lub
nawet $mieciowymi.

Ponadto, obnizeniu ocen ratingowych towarzyszy réwniez konieczno$¢ zwigkszenia wartosci zabezpieczenia zaciggnietych
zobowigzan co stwarza dodatkowy koszt dla emitenta.

Na przyktad, zgodnie z wytycznymi Basel || w Europie, dla obligacji o najwyzszym poziomie ocen AAA wymagane
jest zabezpieczenie w kapitale rezerwowym wynoszace 0,6% wartosci zobowigzanie. Liczba ta wzrasta do
4,8% w przypadku obligacji zdegradowanych do poziomu BBB, a do 34% wartosci zobowigzania, gdy rating jest na poziomie BB,
to warto$¢ zabezpieczenia siega do 52% wartosci zobowigzania.
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5. Wnioski koricowe

Niski poziom ocen ratingowych dla obligacji o wysokim zwrocie oznacza rownoczesnie zwiekszone prawdopodobienstwo
niewyptacalnosci emitenta takich papierow dtuznych. Wyniki badan przeprowadzonych przez cytowanych autorow: D.
Bongaerts, K. J. Martijna Cremersa, i Williama N. Goetzmanna, niski poziom ocen ratingowych pozwalat przewidzie¢ wyzsze
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci emitentow.

Badania empiryczne danych za okres: 4 kwartat 2002 — 4 kwartat 2008 na prébie 2066 emitentdw wykazaty, Ze niskie oceny
ratingowe agencji Moody's wskazaty wysokie prawdopodobienstwo bankructwa emitenta w ciagu roku od przyznania ratingu z
trafnoscig na poziomie 77,9%, nieco nizsza, bo 76,5% wyniosta trafnos¢ «prognoz» agencji Standard and Poor’s, a Fitch Ratings
wykazat jeszcze nizszg, wynoszaca 71,8%, sprawdzalnos¢ prognoz w formutowanych ocenach. Kiedy poréwnano sprawdzalnosé
ztych ocen w okresie dwuletnim, to uzyskano nieco nizsze wyniki wynoszace analogicznie dla poszczegolnych agenciji ratingowych:
71,3%, 70,4% i 65,7%%'. W okresie dwuletnim trafno$¢ ocen ratingowych spdta o ponad pie¢ punktéw procentowych czemu
towarzyszyto sptaszczenie réznicy trafnosci ocen pomiedzy Moody'’s a Fitch z 6,1 do 5,6 punktu procentowego.

Niezaleznie od stanu koniunktury, na rynkach finansowych wystepuje wspdizaleznos¢ pomiedzy poziomem kosztéw emisji papieréw
diuznych a kondycjq finansowg emitentdw. Agencje ratingowe wpltywajg pozytywnie na rynki, gdyz jako niezalezne instytucje tagodzg
asymetrie informacji na rynkach finansowych, informujac o kondycji finansowej emitentéw papierédw dtuznych. Pewng utomnos¢ rynku
moze stanowi¢ fakt, ze agencje te w duzej mierze s3 finansowane przez emitentéw, a nie tak jak na poczatku swojego istnienia — przez
inwestoréw poszukujacych wiarygodnych i bezstronnych informacji na temat emitentéw papieréw wartosciowych. Wysoki wskaznik
sprawdzalno$ci prognoz zawartych w ocenach ratingowych ponizej progu inwestycyjnego mozna traktowac jako rezultat stosowania
poprawnych metodologii analizy ryzyka oraz rzetelno$ci ocen formutowanych przez te agencje.

Obserwowane od czasu do czasu mniej czy bardziej spektakularne btedy ocen ratingowych w odniesieniu do poszczegolnych
emitentéow badz konkretnych emisji papieréow wartosciowych moga wynikac¢ przede wszystkim ze ztej woli, nieprzejrzystosci badz
nawet zatajania niekorzystnych informacji przez samych emitentéw. Agencje ratingowe nie sa wyposazone w uprawnienia do
prowadzenia $ledztw i bazujg oceny zamawiane na danych i materiatach dostarczanych przez oceniane podmioty. Podstawowe
zasoby agencji ratingowych oprécz metodologii i wykwalifikowanej kadry, to ich reputacja na rynku. Jezeli okazatoby sie, ze
jakas agencja jest bardziej wyrozumiata czy powsciggliwa w negatywnej ocenie jakiegos «wiekszego» czy bardziej znaczacego
emitenta, to bardzo szybko utracitaby reputacje potrzebng do funkcjonowania na rynku. Oznaczatoby to znikniecie takiego
nierzetelnego podmiotu z rynku — podobnie jak to miato miejsce w przypadku firmy Arthur *Andersen?. Z tych powoddw trudno
znalez¢ w rzeczywistoSci potwierdzenie dla hipotezy «rating shopping» sprowadzajacej sie do zatozenia, iz emitenci mieliby
zmienia¢ agencje ratingowe w poszukiwaniu mozliwosci uzyskania wyzszych ocen dla emitowanych papieréw wartosciowych. W
praktyce brak jednak trudno znalez¢ potwierdzenie tej hipotezy, natomiast mozna dotrze¢ do wynikoéw badan jej zaprzeczajacych?.
Agencije ratingowe, podobnie jak inni uczestnicy rynkdw finansowych, podlegajg kontroli organéw nadzorujacych funkcjonowanie
tych rynkow.

Wyniki kontroli agencji ratingowych przez organy nadzoru nie potwierdzajg tego typu przypuszczen. Dos¢ paradoksalne
wydajq sie spostrzezenia, ze wprowadzenie wiekszej konkurencji na rynku ustug ratingowych moze mie¢ negatywny wplyw na
rynki finansowe, gdyz agencje ratingowe zabiegajac o pozyskanie, a pdzniej utrzymanie jak najwiekszej liczby znaczacych
klientéw — mogtyby zaniza¢ kryteria wymagan w odniesieniu do emitentéw, a przez to powodowa¢ zawyzenie udzielanych ocen
wiarygodnosci finansowej. Jednak w praktyce nie udowodniono, iz taki skutek spowodowato wigczenie w 2005 roku ocen agenc;ji
Fitch do zestawien indeksowych banku Lehman Brothers, przejetych pdzniej przez Barclay’s.

Generalnie jednak agencje ratingowe przyczyniajg sie do poprawy bezpieczenstwa ciggtosci obrotéw na rynkach papieréw
wartosciowych, gdyz ich oceny sa przydatne przy podejmowaniu racjonalnych decyzji wybotu inwestyciji.

1. Henry Varnum Poor, History of the Railroads and Canals of the United States, to pierwotna publikacja. Branza kolejowa
stanowita jedna z najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie woéwczas w USA, przy czym ze wzgledu na wysoka kapitatochtonnos¢
wymagata ona doptywu znaczacych strumieni kapitatowych. Znana na przyktad z popularnych filméw historia ekspansji cywilizacji
na tzw. Dzikim Zachodzie sprawiata, ze z reguly inwestycje w budowe nowych potaczen kolejowych osiggaty spodziewang
rentownos$¢, co przyciaggato zainteresowanie réznych grup inwestoréw.

2. Zob. AHistory of Standard & Poor’s na: http://www.standardandpoors.com/about-sp/timeline/en/us/ - korzystano w dniu
9.12.2012 godz. 01:01

3. Byta to seria przewodnikéw na temat metod wyceny papierdw wartosciowych opublikowana przez Moody’s Corporation,
tzw. Moody’'s Manuals: Moody’s Manual of Industrial and Miscellaneous Securities, ktérego nastepca byt Moody’s Manual of
Railroads and Corporation Securities, a pdzniej: Moody's Analyses of Investments. Zob. http://en.wikipedia.org/wiki/Moody%27s_
Manual_of Railroads_and_Corporation_Securities 9.12.2012; godz. 01:47

4. http://www.fitchpolska.com.pl/historia.htm ; 5.01.2013 godz. 00:44

5. Zob. Securities and Exchange Commission, Definition of Nationally Recognized Statistical Rating Organization, s. 72,
http://www.sec.gov./rules/proposed/shtml dn. 5.03.2013

6. Moody’s 2011 Annual Report, www.moodys.com

7. McGraw-Hill Annual Report 2011, s. 15

8. Capital IQ informacje opracowywane wewnetrznie udostepnia w czasie rzeczywistym gtéwnie poprzez Global Credit
Portal, natomiast poprzez The Markets.com udostepniane sgw czasie rzeczywistym dane, informacje i opracowania przygotowane
przez wiodace biura brokerskie i niezalezne osrodki badawcze. Produkty takie jak Global Data Solutions dla inwestoréw zawierajg



350 | NEPCNEKTWBbLI UHHOBALIMOHHOTO PA3BUTUS PECMYBJIUKUA BENAPYCb

informacje na temat danych rynkowych, obowigzujacych regulacji, zarzadzania ryzykiem, wymaganych prawem czynnosci
operacyjnych w ramach prowadzenia sprzedazy oraz dokumentacji w ramach dziatan back office, tamze s. 17

9. Zob. http://www.fimalac.com/annual-reports.html ;

10. Grupa Fimalac zainteresowanie dziatalno$cig w tym sektorze ustug finansowych rozpoczeta w 1992 r. od inwestycji
w matg zlokalizowang w Londynie agencje IBCA. Zob. http://www.fimalac.com/annual-reports.html ; s.11-13. dostep w dniu
31.12.2012. godz. 01:54

11. Wielkg czworke tworza: Deloitte (wczesniej Deloitte & Touche), Ernst & Young (powstata z potaczenia Ernst & Whinney
i Arthur Young), KPMG (powstata w wyniki potaczenia Peat Marwick International i Grupy KMG), PricewaterhouseCoopers (PwC)
(powstata z potaczenia Price Waterhouse i Coopers & Lybrand) — przyp. Aut. Za Wikipedia: http://pl.wikipedia.org/wiki/Wielka_
czw%C3%B3rka_(audyt) za: http://pl.wikipedia.org/wiki/Wielka_czw%C3%B3rka_(audyt) 5.01.2013 godz. 00:44

12. Zob. hitp://www.investopedia.com/terms/n/nasd.asp#axzz2H8vJoR5G ; w dniu 5.01.2013 godz. 23.48

13. Zob. http://lwww.investopedia.com/terms/t/trace.asp#axzz2H8vJoR5G ; w dniu 6.01.2013 godz. 01.10. Investopedia
wyjasnia:

14.«0Od 1998-2001, SEC zatwierdzit przyjete przez NASD zasady dotyczace transakcji wszystkimi amerykanskimi
obligacjami korporacyjnymi o statym dochodzie przeprowadzonych na rynku wtérnym OTC. Zasady te zostaly opracowane w
celu zapewnienia wiekszej przejrzystosci cen na rynkach obligacji. System TRACE zostat wprowadzony w zycie w 2002 roku w
celu spetnienia zgodnos$ci z nowo zatwierdzonymi przepisami. Zastapit on uzywany od 1994 roku system FIPS (Fixed Income
Pricing System)»

15. Barclays Indices. Bringing Clarity to the Investment Process, s. 5 https://ecommerce.barcap.com/point/action/
indexDownload?id=-24f2dcd05121a655d803fb030285a9fb&pageld=1 ; w dniu 20.01.2012.

16. Zob. www.creditflux.com/Glossary/Spread/

17. Aggregate (Broad market IG) zob. Barclays Indices... wyd. cyt. s. 5.

18. Z.Chen, A, A., Lookman, N. Schuerchoff, D. J. Seppi, Bond'Ratings Master: Evidence from the Lehman Brothers Index
Rating Redefinition, s. 6-7

19. Dion Bongaerts, K. J. Martijn Cremers, And William N. Goetzmann, Tiebreaker: Certification and Multiple Credit Ratings,
s. 113.

20. Securities and Exchange Commission, Definition of Nationally Recognized Statistical Rating Organization,, 19 kwietnia,
2005, s. 10-11.

21. Dion Bongaerts, K.J. Martijn Cremers, and William N. Goetzmann najpierw wyniki swoich badan opublikowali w internecie
miedzy innymi jako Yale ICF Working Paper no. 08-27, September 13, 2011, ale zwienczeniem tych badan byta publikacja w
Journal of Finance w lutym 2012 pod tytutem: Tiebreaker: Certification and Multiple Credit Ratings

22. Tamze 1.7, s. 145

23. Arthur Andersen — globalna firma z siedzibg w Chicago, $wiadczaca ustugi audytorskie i doradcze, powstata w 1913 r.
Jedna z firm tworzaca tzw. Wielka Pigtke.Firma ta zostata oskarzona w procesie dotyczacym upadku przedsigbiorstwa Enron za
pomoc w ukrywaniu dtugéw firmy i fatszowanie sprawozdan finansowych w Enronie[1]. Zob. http://pl.wikipedia.org/wiki/Arthur_
Andersen; dn.24.02.2013.

24. Rating Shopping or Catering? An Examination of the Response to Competitive Pressure for CDO Credit Ratings , John
M. Griffin, Jordan Nickerson , Dragon Yongjun Tang, May 25, 2012; http://www.sec.gov/divisions/riskfin/seminar/tang061412.pdf
dostep w dniu 15.02.2013
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