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Zarzadzanie agencjami ratingowymi
— zmodyfikowany model ,emitent ptaci”

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza aktualnych przepiséw regulujacych dziatalnos¢ agencji
ratingowych stosowanych w krajach Unii Europejskiej oraz Stanach Zjednoczonych, a takze odpo-
wiedZ na pytanie, ktory z modeli: ,emitent ptaci” czy ,inwestor pfaci” jest lepszy z punktu widzenia
funkcjonowania rynku finansowego i w zwigzku z tym zbudowanie autorskiego modelu zarzgdzania
agencjg ratingowa. Dokonano réwniez przegladu literatury dotyczacej aktualnych modeli zarzadza-
nia ryzykiem. Nastepnie zaprezentowano biezace trendy i propozycje zmian w przepisach. Opisano
modele ,emitent ptaci”i ,inwestor ptaci” oraz przedstawiono autorski model zarzagdzania agencja ra-
tingowa przy uwzglednieniu czterech graczy, a mianowicie: inwestora, emitenta, agencji ratingowej
oraz instytucji nadzorczej. Postawiono hipoteze badawcza, ze wprowadzenie regulacji prawnych do-
tyczacych agendji ratingowych oraz credit ratingdw poprawia wypfate spoteczng oraz podnosi ja-
kos¢ prezentowanych not.

Stowa kluczowe: agencja ratingowa, credit rating, model ,inwestor ptaci’, model ,emitent ptaci”
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1. Wprowadzenie

Zbyt pdzna reakcja agencji ratingowych podczas kryzysu finansowego na zmiany kon-
dycji finansowej emitenta sktonita instytucje nadzorcze do weryfikacji dotychczaso-
wych przepisow dotyczacych agencji ratingowych lub powotania nowych. W efekcie
powstato szereg regulacji i zalecen w analizowanym zakresie. Jednym z kluczowych
problemow stato si¢ to, jak zmotywowac agencje ratingowe do szybszej reakcji na zmia-
n¢ uwarunkowan finansowych emitentow. Zwrocono uwagg na trzy zjawiska, a miano-
wicie efekt putapu panstwa polegajacy na tym, iz rating danej instytucji funkcjonujace;j
na jego obszarze nie moze by¢ wyzszy niz rating panstwa. Kolejnym zaobserwowanym
zjawiskiem byt tzw. efekt klifu, wskutek ktorego inwestorzy zmniejszajg swoj portfel
w stosunku do dtuznych skarbowych papieréow wartosciowych, co moze doprowadzi¢
do ostabienia stabilno$ci finansowej. Efekt ten powstaje w wyniku obnizenia ratingu
emitenta, najczesciej z inwestycyjnego do spekulacyjnego. Kolejnym zjawiskiem jest
efekt domina, w wyniku ktorego nastepuje rozlanie negatywnych konsekwencji zmian
ratingu panstwa lub duzych instytucji na inne rynki lub nawet panstwa.

Drugim kluczowym problemem podejmowanym przy ocenie wiarygodnosci
agencji ratingowych stata si¢ analiza, kto powinien ptaci¢ za otrzymanie infor-
macji na temat wiarygodnosci kredytowej: czy powinien by¢ to emitent (model
»emitent ptaci”), czy inwestor (model ,,inwestor ptaci”), czy tez rzad (model ,,rzad
ptaci”). Ostatni z analizowanych modeli nie byt dotychczas testowany w praktyce,
dlatego bezposrednio nie bedzie on przedmiotem badania.

Celem artykutu stata si¢ analiza dotychczasowych regulacji w zakresie zarza-
dzania agencjami ratingowymi oraz odpowiedz na pytanie, ktory z modeli ,,emi-
tent placi” czy ,,inwestor placi” jest lepszy z punktu widzenia funkcjonowania
rynku finansowego 1 w zwigzku z tym zbudowanie autorskiego modelu zarzadza-
nia agencja ratingowg. Postawiono hipoteze badawcza, ze wprowadzenie regulacji
prawnych dotyczacych agencji ratingowych oraz credit ratingdw poprawia wyplate
spoleczna oraz podnosi jako$¢ prezentowanych not.

W dalszej czg$ci zaprezentowano: charakterystyke regulacji dotyczacych
agencji ratingowych, przeglad modeli zarzadzania agencjami oraz autorski mo-
del zarzadzania.

2. Charakterystyka regulacji dotyczacych agencji
ratingowych

Kryzys na rynkach finansowych sktonit nadzorcow do utworzenia przepisow lub
weryfikacji dotychczasowych regulacji w zakresie funkcjonowania agencji ratin-
gowych. Kluczowe zmiany miaty miejsce w Unii Europejskiej. W efekcie powo-
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tano szereg przepisow prawnych dotyczacych funkcjonowania agencji ratingo-

wych, a mianowicie:

1) Rozporzadzenie delegowane Komisji Europejskiej (UE) 2015/1 z dnia 30 wrze-
$nia 2014 r. uzupehiajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE) nr 1060/2009 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych okresowych sprawozdan o optatach pobieranych przez agencje
ratingowe, na potrzeby biezacego nadzoru prowadzonego przez Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych;

2) Rozporzadzenie delegowane Komisji Europejskiej (UE) z dnia 30 wrzesnia
2014 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych doty-
czacych prezentacji informacji, ktore agencje ratingowe udostepniajg Europe;j-
skiemu Urzgdowi Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych;

3) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 462/2013 z dnia 21 maja
2013 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ra-
tingowych;

4) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 946/2012 z dnia 12 lipca 2012 1.
uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 w odniesieniu do przepiséw proceduralnych dotyczacych
grzywien nakladanych na agencje ratingowe przez Europejski Urzad Nad-
zoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych, w tym przepisow dotyczacych prawa
do obrony i przepisow tymczasowych;

5) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 272/2012 z dnia 7 lutego
2012 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 w odniesieniu do optat pobieranych przez Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych od agencji ratingowych;

6) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 513/2011 z dnia
11 maja 2011 r. dotyczgce zmiany rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 w spra-
wie agencji ratingowych;

7) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia
16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych oraz dyrektyw i regulacji
odnoszacych sie do stosowania credit ratingow'.

'Rozporzadzenie delegowane Komisji Europejskiej (UE) 2015/3 z dnia 30 wrze$nia 2014 r.
uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wymogdéw w zakresie ujawniania infor-
macji na temat instrumentéw finansowych bedacych wynikiem sekurytyzacji; Dyrektywa Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2013/14/UE z dnia 21 maja 2013 r. zmieniajaca dyrektywe 2003/41/
WE w sprawie dziatalno$ci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad
takimi instytucjami, Dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisoOw ustawowych, wy-
konawczych 1 administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) i Dyrektywe 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych
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Dziatalno$¢ agencji ratingowych reguluje Rozporzadzenie nr 1060/2009 wraz
z pézniejszymi zmianami. W najnowszych zaleceniach Komisji Europejskiej
zwrocono uwagg na potrzebe indywidualnej oceny ryzyka przez banki centralne.
W Rozporzadzeniu nr 462/2013 podniesiono kwesti¢ procesu definiowania i oce-
ny nie tylko ratingéw kredytowych, ale takze ich perspektyw, co powinno pomoc
inwestorom analizowac ryzyko. Ten sam problem odnosi si¢ rowniez do watchlist.
W krétkiej perspektywie proponuje si¢ ograniczy¢ i wyeliminowaé przepisy do-
tyczace sposobu oceny ryzyka przy wykorzystaniu metody estymacji aktywami
wazonymi ryzykiem. Podniesiono rowniez kwestie konfliktu interesow funkcjo-
nowania modelu ,,emitent ptaci”’, w zwigzku z ktérym agencje ratingowe moga
wystawi¢ oceng lepsza niz wskazuje na to kondycja emitenta celem zapewnienia
dhugoterminowej wspolpracy. Regulator podkreslit rowniez konieczno$¢ wpro-
wadzenia ustawodawstwa, ktorego zadaniem jest ograniczenie oligopolu trzech
duzych agencji ratingowych. W efekcie wprowadzono koniecznos¢ korzystania
z ustug dwodch lub wigkszej liczby agencji ratingowych, z czego przynajmniej
jedna powinna mie¢ mniej niz 10% catkowitego udziatu w rynku. W praktyce
obserwuje si¢ efekt lock in, ktory wynika z niecheci emitenta do zmiany agen-
cji, poniewaz mogtoby to budzi¢ obawy inwestorow dotyczace wiarygodnosci
kredytowej emitenta. Sposobem na wyeliminowanie tego problemu jest ustalenie
maksymalnego okresu wspotpracy pomigdzy emitentem i agencja (4 lata), oraz
mozliwo$ci ponownej wspotpracy. W chwili obecnej przepisy te sa stosowane tyl-
ko dla resekurytyzacji oraz w przypadku gdy przynajmniej cztery agencje biorg
udziat w procesie oceny ryzyka. Zdefiniowano rowniez mate agencje ratingowe.
Konieczno$¢ rotacji w zakresie wspotpracy pomiedzy agencjami ratingowymi
moze zwickszy¢ konkurencyjno$¢ rynku i obnizy¢ bariery wejscia. W Rozporza-
dzeniu nr 462/2013 zwrdcono uwage na mozliwos¢ wystepowania konfliktu in-
teresow pomiedzy agencjami, ich pracownikami i wtascicielami. Stad nadzorca
wprowadza nastepujace ograniczenia: w przypadku gdy akcjonariusz lub wspdl-
nik posiadajacy 10% praw glosu w tej agencji jest takze inwestorem, cztonkiem
zarzadu lub rady nadzorczej ocenianego podmiotu, agencja ratingowa powinna
powstrzymac si¢ od wystawiania ratingéw kredytowych. Jezeli akcjonariusz lub
wspolnik posiadajacy co najmniej 5% praw glosu agencji ratingowej zainwestowat
w oceniany podmiot lub jest z nim zwigzany, opinia publiczna powinna by¢ o tym
informowana. Agencje ratingowe sa rowniez zobowigzane do przygotowania pro-
cedur kontroli wewnetrznej. Zobligowane sg takze do wystania do Europejskiego
Organu Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych (ESMA) metodologii procesu
oceny. W Rozporzadzeniu nr 462/2013 podniesiono ponadto kwestie Europejskiej
Platformy Ratingowej, ktorej podstawowym celem jest zebranie informacji o ra-

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi w odniesieniu do nadmiernego polegania na ratin-
gach kredytowych.
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tingach kredytowych. Ustalono réwniez odpowiedzialno$¢ agencji ratingowych
za naruszenie przepisow Rozporzadzenia nr 1060/20009.

Kolejnym problemem poruszonym w Rozporzadzeniu nr 462/2013 jest war-
tos¢ optat pobieranych przez agencje ratingowe. Agencje powinny poinformowac
Komisje Europejska o warto$ci optat pobranych od danego emitenta. Wspomniane
optaty musza by¢ odpowiednie do kosztow. Komisja zamierza rowniez opracowaé
europejska ocene zdolnosci kredytowej, aby umozliwi¢ inwestorom dokonanie
bezstronnej i obiektywnej oceny wiarygodno$ci kredytowej panstw cztonkow-
skich, biorac pod uwagg ich specyfike rozwoju gospodarczego i spotecznego.

W Rozporzadzeniu nr 462/2013 podniesiono kwesti¢ informowania emitenta
0 zmianie ratingu, celem odniesienia si¢ przez niego do nadawanej oceny. Agencja
ratingowa jest zobowigzana do przekazania takiej informacji co najmniej dwana-
$cie godzin przed zmiang ratingu kredytowego. Lista 0sob uprawnionych do otrzy-
mania danych o zmianie ratingu powinna by¢ ograniczona oraz wyraznie okre-
$lona przez oceniany podmiot. Wspomnianego terminu nie stosuje si¢ do czasu
wolnego od pracy. Zmiany oceny maja miejsce dopiero po zakonczeniu dnia robo-
czego systemow obrotu majacych siedzibe w Unii Europejskiej lub na co najmniej
godzing przed ich otwarciem. Na koniec grudnia agencje przedstawiaja swoje
plany na nastepny rok z datami publikacji ratingdw. Wspomniane terminy zmian
powinny mie¢ miejsce zawsze w piatki. Dla niezamowionych ratingdéw liczba pu-
blikacji jest ograniczona od dwdch do trzech. Agencje ratingowe powinny réw-
niez informowa¢ w komunikatach prasowych na temat podstawowych czynnikow
wptywajacych na decyzj¢ o zmianach not ocenianych podmiotow.

Agencje ratingowe muszg przechodzi¢ proces certyfikacji. Rozporzadzenie
nr 2015/1 naktada na nie obowigzek informowania ESMA o zmianach w optatach
pobieranych od ocenianych podmiotéw. Agencje zgtaszaja nastepujace dokumen-
ty: polityke cenows, polityke oplat, optaty zwigzane z modelami cenowymi ,,emi-
tent placi” i ,,inwestor ptaci”. O zmianach w polityce optat nalezy poinformowac
w ciggu 30 dni. W art. 2 wymienione sg elementy polityki cenowej?. Wspomniane
dokumenty powinny by¢ wysytane co roku do konca marca.

2Art. 2 pkt 2 ,,(a) nazwiska 0sob odpowiedzialnych za zatwierdzanie i utrzymywanie polityki
cenowej, taryf optat lub programoéw optat, w tym odpowiedzialnych za ustalanie optat, wewnetrz-
ny identyfikator, funkcj¢ 1 wewnetrzny dzial, do ktorego osoby te naleza; (b) wszelkie wewnetrz-
ne wytyczne dotyczace stosowania kryteriow ustalania cen w polityce cenowej, taryfach optat lub
programach optat dotyczace ustalania poszczeg6élnych optlat; (c) szczegdtowy opis zakresu optat
lub taryfy optat oraz kryteriéw majacych zastosowanie do réznych rodzajow optat, w tym przewi-
dzianych w taryfach optat; (d) szczegotowy opis ewentualnego programu optat, w tym programu
opartego na relacji, czgstotliwosci korzystania z programu, programu lojalnosciowego lub inne-
go programu, tacznie z kryteriami stosowania i zakresem optat, ktory to program optat moze by¢
wykorzystany w odniesieniu do poszczeg6lnych ratingdw kredytowych lub zestawu ratingéw pod
wzgledem optat; (e) w stosownych przypadkach, zasady ustalania cen i przepisy stosowane w ra-
zie wystepowania relacji lub powigzania migdzy oplatami pobieranymi za ustugi ratingu kredyto-
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Analiza przedstawiona w ponizszej tabeli wskazuje, ze najbardziej komplek-
sowy zestaw reform zostat wdrozony w Stanach Zjednoczonych (zostaty wdro-
zone: Reforma z Section 939A Dodd-Frank Wall Street Reform i Consumer Pro-
tection Act 2010 (DFA)). Zostaly usunicte wytyczne odnoszace si¢ do polegania
na ratingach kredytowych. W Unii Europejskiej, w artykutach 5a i 5b Rozpo-
rzadzenia nr 462/2013, zaktada sig, ze przepisy polegajace wylacznie na ratin-
gach kredytowych majg zosta¢ usuniete do dnia 1 stycznia 2020. Natozony zostat
obowigzek powotania alternatywnych metod oceny ryzyka. W Stanach Zjedno-
czonych zaproponowano wykorzystanie klasyfikacji oceny ryzyka OECD, jako
bazy do nowych wymogow kapitatowych opartych na ryzyku dla instytucji fi-
nansowych. Druga grupa zmian odnosi si¢ do zniesienia oligopolu trzech naj-
wigkszych agencji ratingowych. W rezultacie Komisja Europejska zaproponowa-
ta, aby wzmocni¢ site mniejszych agencji ratingowych, za pomocg integracyjnej
lub kooperacyjnej sieci wspotpracy. Po konsultacji z zainteresowanymi stronami
okazato sig, ze zadna z wymienionych form nie spotkata si¢ z zainteresowaniem
agencji ratingowych. Podkreslono potrzebg wspotpracy w postaci forum Iub dia-
logu z Komisja Europejska w celu omowienia probleméw rynku agencji ratingo-
wych (Komisja Europejska, 2014).

W artykule przedstawiono zmiany w procesie oceny ratingowej wazne z punk-
tu widzenia bankow centralnych oraz sektora bankowego. Korzystanie z ratingow
kredytowych zalezy $cisle od wielkosci 1 stopnia ztozonoS$ci dziatalno$ci banku.
W rozwinigtych gospodarczo krajach banki zwykle uzywaja zaawansowanych me-
tod ratingdw wewngtrznych do ustalenia aktywow wazonych ryzykiem. Na ryn-
kach wschodzacych stosowane sg podstawowe metody ratingdw wewnetrznych.
Niektore krajowe organy nadzoru zaproponowaty alternatywne metody do ratin-
gow kredytowych. Model francuski opiera si¢ na wykorzystaniu ratingdw kredy-
towych banku centralnego dla instytucji niefinansowych, jako punkt odniesienia
dla celéw kapitatu regulacyjnego. W Stanach Zjednoczonych broker, podejmujac
decyzj¢ o inwestycji w papiery komercyjne, dtug niezamienny i akcje uprzywile-
jowane, bierze pod uwage nastepujacg liste czynnikow: spready kredytowe, ba-
dania zwigzane z papierami warto§ciowymi, wewnetrzne lub zewnetrzne oceny
ryzyka, statystyki upadtosci, indeks priorytetow, ceny, krzywa rentownosci, okres,
wolumen i czynniki specyficznych klas aktywow (Komitet Stabilnosci Finanso-
wej, 2014). Do alternatywnych metod naleza:

wego 1 ustugi pomocnicze lub wszelkie inne ustugi $wiadczone klientowi przez agencj¢ ratingowa
lub dowolny podmiot nalezacy do grupy agencji ratingowej, a takze dowolny podmiot powigzany
z agencja ratingowa lub inng spotke z grupy agencji ratingowej; (f) zakres geograficzny stosowa-
nia polityki cenowej, taryfy optat lub programu optat z uwzglednieniem lokalizacji klientow oraz
agencji ratingowej lub agencji ratingowych stosujacych polityke cenowa, taryfe optat lub program
optat; (g) nazwiska os6b upowaznionych do ustalania optat i innych pobieranych kwot w ramach
odpowiedniej polityki cenowej, taryfy optat lub programu optat, w tym odpowiedzialnych za usta-
lanie optat, wewnetrzny identyfikator, funkcj¢ i wewngtrzny dziat, do ktérego osoby te naleza”.
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1) ocena ryzyka stopy procentowe]j opartej na pomiarze ryzyka wynikajacego
ze zmian w warto$ci biezacej przysztych przepltywow pienieznych z obrotu
instrumentami trzymanymi na ksigzce handlowej, przy uwzglednieniu zmian
stop procentowych;

2) ocena ryzyka spreadu kredytowego pozycji sekurytyzowanych za pomoca
metody, ktora odréznia kategorie ryzyka od jakosci kredytowej bez wyraz-
nego odniesienia do ocen agencji ratingowych.

Komitet Bazylejski stwierdzil, ze niemozliwe jest wykluczenie agencji ratin-
gowych, ze wzgledu na ich dotychczasowe doswiadczenie. Niemniej jednak opu-
blikowat niedawno wytyczne rynkowe, ktére moga by¢ wykorzystywane przez
organy nadzoru w celu zmniejszenia nadmiernego polegania na ratingach. Ratingi
kredytowe powinny by¢ przyjete jako czynnik zdefiniowania aktywow ptynnych
do wskaznika pokrycia ptynnosci (LCR).

Kolejne zmiany odnoszg si¢ do dziatalnosci bankéw centralnych. Prawie
wszystkie banki centralne wykorzystuja ratingi kredytowe do analizy ryzyka
zZwigzanego z papierami warto§ciowymi, emitentami i kontrahentami, ale poziom
ich aktywnosci jest zréznicowany. Banki centralne maja tendencj¢ do czgstszego
polegania na ocenie agencji ratingowych, gdy minimalne wymagania credit ra-
tingow sg zazwyczaj wymienione zgodnie z wytycznymi jako jedno z kryteriow
kwalifikujacych je do aktywow zabezpieczajacych zarzadzania rezerwami walu-
towymi. Oceny agencji ratingowych sg istotniejsze w przypadku stosowania szer-
szego zestawu zabezpieczen. W niektorych przypadkach polegaja na ratingach
kredytowych jako wstgpnej metodzie oceny ryzyka.

Przeprowadzony przeglad przepiséw prawnych dotyczacy rynku agencji ra-
tingowych oraz not nadawanych przez nie ma na celu zaostrzenie nadzoru i ure-
gulowanie dziatalnosci wspomnianych podmiotow.
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3. Przeglad modeli zarzadzania agencjami
ratingowymi

Glownym czynnikiem branym pod uwage przy analizie postgpowania agencji ra-
tingowych i nadawanych przez nie ratingdéw byt brak wystarczajaco szybkiej reak-
cji ze strony agencji na zmiany uwarunkowan ekonomicznych krajow i ocenianych
podmiotow. Jak zostato przedstawione w poprzedniej czgéci badania, wprowadzo-
no szereg regulacji warunkujacych funkcjonowanie rynku agencji ratingowych.
Glownym celem organdéw nadzorujacych stato si¢ zaostrzenie przepiséw doty-
czacych credit ratingow. Jednym z powodoéw wskazywanych wowczas byt model
ptatnosci agencji ratingowych, a mianowicie model ,,emitent ptaci”. Stwierdzono,
ze ten sposob finansowania powoduje zachowania nieetyczne ze strony agencji,
bowiem chcgc utrzymac¢ dtugotrwale relacje z ocenianym podmiotem, nie we-
ryfikowala ona not wystarczajaco szybko. W zwigzku z tym w ostatnim czasie
przeprowadzono szereg badan analizujacych efektywnos¢ modeli ,,inwestor pta-
ci” oraz ,,emitent ptaci”.

Jedna z prob podjecia dziatan w zakresie przeniesienia oplat na inwestora
za nadawanie ratingéw zaprezentowal Markus Krall, ktory to probowal zatozy¢
agencj¢ ratingowa typu non-profit oparta na tym modelu finansowania. Jego plan
nie spotkat si¢ jednak z zainteresowaniem inwestorow. Podobna inicjatywa propo-
nowana przez Coface nigdy nie doszta do skutku. Obecnie zaledwie jedna agencja
ratingowa dziatajaca na rynku amerykanskim lansuje model oparty na przerzuce-
niu optat na inwestora, jest nig Egan Jones. W 2016 roku, na koniec III kwartatu
oceniata zaledwie 89 podmiotdw. Istnieje wiele teorii wyjasniajacych te sytuacije.
Bongaerts (2014) sugeruje, ze agencje ratingowe oparte o model ,,inwestor ptaci”
nie majg racji bytu, i tylko nakaz wykorzystania przynajmniej dwoch agencji ra-
tingowych typu ,,emitent ptaci” ma prawo odnies$¢ sukces. Podkresla, ze problem
wynikajacy z braku agencji notujacych na zlecenie inwestora wynika z niedosta-
tecznego popytu lub nieskutecznego wdrazania. Ratingi tego typu sg mniej ,,na-
pompowane”, z powodu tzw. efektu skin-in-the-game. Emitenci preferuja bardziej
zawyzone oceny, co wynika miedzy innymi z tego, ze dzigki temu ponosza nizsze
koszty kapitatu. Staba konkurencja migdzy kluczowymi agencjami ratingowymi
moze skutkowaé¢ rowniez zbyt wysokimi notami ratingowymi w stosunku do es-
tymowanych wynikoéw, czyli tzw. inflacja ocen ratingowych (Camanho, Deb, Liu,
2012; Becker, Milbourn, 2011: 493-514; Griffin, Nickerson, Tang, 2013: 2270-2310;
Bolton, Freixas, Shapiro, 2012: 85—111; Sangiorgi, Sokobin, Spart, 2009; Skreta,
Veldkamp, 2009: 678—695). Niektdrzy badacze, w tym Bolton, Freixas, Shapiro
(2012: 85—111) sugeruja, ze inflacja ocen ratingowych nie jest efektem aktywno-
$ci naiwnych inwestoréw. Z drugiej strony, wspomniany problem w $wietle ak-
tualnych badan nie jest rOwniez generowany przez nieuczciwe agencje ratingo-
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we (Mathis, McAndrews, Rochet, 2009: 657-674). Bongaerts (2014) wskazuje,
ze jest to efekt prywatnych korzysci uzyskiwanych przez strony. Na rozmiar pro-
blemu inflacji ocen ratingowych moze réwniez wptywac skala restrykcyjnosci re-
gulacji (Bongaerts, Cremers, Goetzmann, 2012: 113—152; Kisgen, Strahan, 2010:
4324-4347; Ellul, Jotikasthira, Lundblad, 2011: 596—620; Opp, Opp, Harris, 2013:
46-61). Czegs¢ badan wskazuje, ze nieistotne dla tego problemu sa wahania cyklu
koniunkturalnego (Mathis, McAndrews, Rochet, 2009: 657-674; Bolton, Freixas,
Shapiro, 2012: 85—111). Pagano i Volpin (2010: 401-431) oraz Bongaerts (2014) su-
geruja, ze model ,,inwestor ptaci” jest lepszym rozwigzaniem, bowiem moze po-
prawic¢ jako$¢ ratingdw kredytowych. Z drugiej strony rozwigzanie to moze by¢
bardzo kosztowne. Latwo moze pojawic si¢ agencja ratingowa typu ,,emitent pta-
ci”, oferujac nizsze koszty, ktore moga doprowadzi¢ do spadku rentownos$ci agen-
cji ratingowych optacanych przez inwestorow (Xia, 2014: 450—468). Bongaerts
(2014) opracowat model rownowagi, zgodnie z ktérym zwigkszona doktadnos¢ not
agencji typu ,,emitent ptaci” przy jednoczesnym funkcjonowaniu ocen opartych
na notach optacanych przez inwestora ma miejsce tylko do momentu osiggnigcia
punktu réwnowagi i w pdzniejszym okresie nie jest utrzymywana. Behn, Hasel-
mann 1 Vig (2014) uwazaja, ze wewnetrzne szacunki prezentowane przez banki
sa niedoktadne i zbyt optymistyczne.

W powyzej przywotlanych badaniach proponowano kilka modeli. Pierwszym
znich byt tzw. baseline model proponowany przez Bongaertsa (2014). Jest on opar-
ty na podobnych warunkach co model proponowany przez Opp, Opp, Harris (2013:
46-61). Gléwna roznica migdzy nimi polega na interaktywnych aspektach kon-
kurencji branych pod uwage przez Bongaertsa, a statycznych relacjach w modelu
konkurencji prezentowanym przez Opp. Kashyapa i Kovrijnykh (2013) wykorzy-
stuja model jednostajny w czasie, analizujac obawg utraty reputacji w ograniczo-
nym zakresie.

W dotychczasowych modelach nie byty brane pod uwage kwestie zwigzane
z regulacjami na rynku agencji ratingowych. W momencie tworzenia poprzed-
nich modeli wspomniane przepisy nie istniaty. W zwigzku z tym postanowiono
uzupetni¢ luke badawczg w tym zakresie i tym samym opracowac zmodyfikowa-
ny model Bongaertsa przy wykorzystaniu czterech graczy, a mianowicie: agencji
ratingowej, inwestora, emitenta oraz nadzorcy. W oryginalnym modelu nie funk-
cjonuje ostatni z tych podmiotow.

4. Model zarzagdzania agencjg ratingowa
Model bazowy zaproponowany przez Bongaertsa odnosi si¢ do trzech podmiotow,
a mianowicie: agencji ratingowej, inwestora i emitenta. Jednocze$nie autor pod-

kresla istotnos¢ funkcjonowania w procesie oceny przynajmniej dwoch agencji
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ratingowych typu ,,emitent ptaci”, aby oceny ratingowe byty wiarygodne. Model

wzbogacono o nadzorcg i uwzgledniono nastgpujace warunki:

1) zachowania podmiotow sg racjonalne i znane sg wszystkie parametry;

2) istniejg koszty konkurencji pomigdzy agencjami;

3) dofinansowanie nastepuje ze strony inwestorow i prowadzi do bardziej zy-
skownych inwestycji;

4) agencje ratingowe ponosza ryzyko reputacyjne i zwigzane z nim koszty; niz-
sza jako$¢ ocen podnosi popyt ze strony emitentow, powodujac wysoka in-
flacje ocen ratingowych;

5) gracze nie sa powigzani ze sobg pod wzgledem posiadanego ryzyka, ich dzia-
falno$¢ jest niezalezna;

6) F''to czas obserwowany przez graczy;

7) gracze dziataja w sposob racjonalny, zatem wybieraja najkorzystniejszg dla
siebie opcje;

8) w grze bierze udziat trzech graczy: inwestorzy, emitenci, agencje ratingowe
oraz instytucje nadzorujace.

Pierwszg grupe¢ stanowig emitenci, gdzie Q to taczna ich liczba, a j to poje-
dynczy oceniany podmiot, ktory funkcjonuje przez dany czas i ma jeden projekt.
Projekt ma jako$¢ ¢/ € {G, B}, gdzie P(¢ = G) = 6, ktora mierzy $rednig jako$¢
ratingu:

j p—
1 B, gdzie wyplata wynosi R =0

{G, gdzie wyplata wynosi R > 1

Projekt ma negatywnag warto$¢ NPV, ktora wynosi OR < 1. Kazdy emitent ma okre-
slang wysokos¢ srodkow w budzecie niezbedna do oplacenia ratingu, ktora to wynosi
C. Emitent nie zna jakoS$ci swojego projektu, otrzymuje z niego przychody na poziomie
B> 0, ktore to wptywaja na jako$¢ ratingu i nadmuchanie jego ocen ratingowych.

Tak jak w przypadku emitentow, istnieje N podobnych agencji ratingowych,
postugujacych si¢ tym samym modelem zarzadzania. Ich liczba jest stata z powo-
du wysokich kosztow wejscia. Kazda agencja ratingowa ponosi wysitek e € [0, 1],
aby poprawnie zdefiniowac sygnat s/ € {G, B}, taki ze P(s’ = B|¢/ = B) = e. Dobre
projekty sa zawsze identyfikowane, ale te o negatywnym ratingu z prawdopodo-
bienstwem e. Laczne koszty wynosza Ce?, gdzie koszty ratingu wynosza C > 0.
Agencje ratingowe ponosza rowniez koszty zwigzane z ich statg aktywnoscig (7).
17 to wartosc¢ kosztu ratingow kredytowych dla pojedynczych uczestnikéw. Stopa
dyskontowa (7) jest brana pod uwagg przez kazda agencj¢ ratingowa do zdyskon-
towania przysztych przeplywow pieni¢znych.

Laczna liczba inwestoréw wynosi W, gdzie poszczegolny inwestor b ma nie-
ograniczony kapitat. Kazdy inwestor publikuje liste kryteriow Z i kwotuje stopy
procentowe / przy danych warunkach finansowania i rating s° = G agencji.
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Kolejnym podmiotem branym pod uwagg przy ocenie zarzgdzania agencjami
ratingowymi sa podmioty nadzorujace. Znaczna liczba restrykcyjnych regulacji
(w) przyczynia si¢ do wzrostu istotnosci agencji ratingowych. Zgodnie z Rozpo-
rzadzeniem nr 462/2013 agencje ratingowe moga ponosi¢ kary zwigzane z dzia-
faniem na szkode¢ ocenianego podmiotu lub inwestora (V), ktérych prawdopodo-
bienstwo otrzymania zostato zdefiniowane jako p. Wysiltki brane pod uwagg przy
analizie dziatan agencji ratingowych ponoszone przez instytucje nadzorujace okre-
slone zostaty jako 7k>.

Laczna wyptata okreslona zostata jako:

WF=[0R—1)— (1 - 0)(1 —e)— wCe?] — w[p¥(1 — 0)(1 — 2)] — wik>.

Przy zatozeniu, ze koszty ratingu wynosza C > 0, drugi warunek rownowagi

- . (1-96
dla maksymalizacji wysitkow e = ﬂ , jest zawsze dodatni i e = min| ——;1 |.
2Cw 2Cw

Poziom wyptaty wynosi wowczas:

WF = min[(l_gz;(::_l)—(l—eR)—w[pV(l—e)(l ~Z)|-wik?, (R 1)

—Cw—w[pV(l—O)(l—Z)]—wIsz.

W rezultacie: (l—g)é(vzv—l) >(1-0R)+w[pV (1-6)1-2)]- wik.
14
Zmodyfikowany model podstawowy Bongaertsa ma nastepujace warunki

roéwnowagi:
(1-0)(1-2)

0
S . 1-6R
—  przy zalozeniu minimalnego wysitku: e = ﬁ;

—  przy zalozeniu maksymalizacji inwestycji: podstawiajac w miejsce spolecz-

(1-6)(1-B)

—  przy zatozeniu braku zyskow: I =

2

nej wyplaty e = , wowczas f=wCe*(1 +r) + wpV(1 - 0) (1 — Z),

20w(1+7)
aCe® < S=wp V(l — 0)(1 — Z), przy warunkach poczatkowych:
w(l+ r)
pof s ecen [[RVI00-2)
(1+r)C
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W rezultacie:
max min(@;[6(R—1)— (1 —-80)(1—e)(1 —B) —wCe? ] —
e —wlpV(1 - 0)(1 - B —2)] — wik?).
Przy zatozeniu warunkéw wolnej konkurencji:

f=wCe™(1+r)+wpl(1-0)(1-2),

e*zlnax(e,nﬂn(ﬁtZQXLZEQ,l,EJJ.

20w(1+r)

W sytuacji monopolizacji rynku agencji ratingowych i instytucji nadzoru-
jacej:
S = [min(p; w[b (R—=1)—(1-6) (1 —e) (1 -P)]],

e = max[e, min(m, 1, Ej} .
2C

Spoteczna wyptata przyjmuje nastgpujaca postac¢ po podstawieniu

(1-¢)(1-a)

2wC(1+7)

WF = w{ (;g)j ((11; f)) — (14;(2;(1_32)2 +0R — 1} —w[pV(1-0)1-2Z)]- wik?,

W - W{(lé‘:fc)z ((1 —B()l(fr;” i ﬁ)J +0R —1} —w[pr(1-0)1-2)]- wik’.

Przy zatozeniu, ze B > 0, » > 0 i przynajmniej jedna z tych nier6wnosci jest
spetniona, to mnoznik jest mniejszy niz jeden, a spoteczna wyptata jest nizsza niz
pierwszy warunek rownowagi.

WF = w[(l‘gfv(é—ﬁ)_ (l—ejiv(lc—ﬁ)z +6R—1} WV (1-0)1-Z)]- wik?,

WF = W{(ngz (1-B)(1+p))+6R - 1} —w[pV(1-0)1-2)]-wik?,
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w rezultacie: (1-a)(+2r+a) = 1-a° +2r(1—é).
. (1+r) 1+ 27 +77

W efekceie, jezeli » wynosi 1, to (1 — B) (1 +2r+p)=1—p2 Gdy B> 0, wspo-
mniany czynnik jest mniejszy niz jeden, a spoteczna wyptata jest nizsza. Propono-
wana analiza wskazuje, ze spoteczna wyptata jest warunkowana restrykcyjnoscia
1 liczbg przepisow dotyczacych ratingow kredytowych, wartosci kar, prawdopodo-
bienstwa ich natozenia, kosztow reputacji, wysitkow podejmowanych przez organy
nadzoru. Z drugiej strony istotne sg wysitki i zyski otrzymywane przez inwesto-
réw 1 emitentéw, koszty nadania ratingu, jakos$¢ ratingu i wyptata z inwestycji.

Zaletg zaprezentowanego modelu jest uwzglednienie instytucji nadzorujace;j.
Wprowadzone zostaty w ten sposob elementy regulacji dotyczacych agencji ra-
tingowych. Odniesiono si¢ do kwestii restrykcyjnosci i liczby przepiséw dotycza-
cych agencji oraz not przez nie nadawanych. Uwzgledniono rowniez wartos$¢ kar
i prawdopodobienstwo ich natozenia na agencje w zwiazku z niewywigzywaniem
si¢ z obowigzkow. W poprzednich modelach nie uwzgledniano kwestii regulacyj-
nych, bowiem wprowadzenie przedstawionych przepiséw miato miejsce dopiero
po wybuchu kryzysu finansowego w latach 2007-2009. Zaprezentowany model
moze stanowi¢ przyczynek do dalszych badan na temat inflacji not ratingowych
oraz jakos$ci nadawanych credit ratingow.

5. Podsumowanie

Agencje ratingowe petnig kluczowa role w funkcjonowaniu rynku finansowego,
dlatego istotne jest ustalenie regut ich funkcjonowania. Biezgce dziatania insty-
tucji nadzorczych skupiaja si¢ na tym, aby ograniczy¢ ich wpltyw na dziatalnie
sektora finansowego. Przede wszystkim dazy si¢ do odejécia od ich stosowania
podczas analizy ryzyka. Nalezy jednak podkresli¢, Zze sg to podmioty posiadaja-
ce najszerszg wiedze w zakresie oceny ryzyka, zatem catkowite odej$cie od ich
wykorzystywania statoby si¢ bledem. W zaistnialej sytuacji nalezy tak dostoso-
waé obowiazujace przepisy, aby agencje ratingowe wywiazywatly sie z powie-
rzonej im roli. Z przedstawionego modelu wynika, ze efektywno$¢ nadawanych
przez nie not jest Scisle zalezna od restrykcyjnosci regulacji. Stosowanie modelu
finansowania opartego o platnosci otrzymywane od emitenta zdaje si¢ uzasadnio-
ne w warunkach $cistego monitoringu ze strony ESMA. Podkresli¢ nalezy row-
niez zasadno$¢ rotacji ze strony instytucji oceniajacej. Nalezy dazy¢ do tego, aby
agencja ratingowa nie tyle byta nastawiona na utrzymywanie dlugoterminowe;
wspotpracy z emitentem, ile na wiarygodnag jego ocene. Takie podejs$cie likwiduje
zjawisko inflacji not ratingowych. Aktualnie dazy si¢ do ograniczenia oligopolu
agencji ratingowych, ktadac wigkszy nacisk na wzrost konkurencji. Analiza prze-
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prowadzona przez Autora w ostatnich latach wykazuje, ze mimo wszystko udziat
trzech najwigkszych agencji ratingowych w Unii Europejskiej rosnie. Jest to wynik
prestizu ,,Wielkiej Trojki”. Emitent bowiem, otrzymujac rating od renomowanego
podmiotu, nabywa réwniez reputacje na rynku finansowym w zakresie oferowa-
nego przez siebie instrumentu. W zwigzku z tym nie jest zainteresowany notami
nadawanymi przez mniej rozpoznawalne podmioty. W zaistniatej sytuacji tylko
wprowadzenie obowigzku wykorzystywania ocen proponowanych przez mniejsze
agencje przy kazdej emisji moze podnies¢ ich range.
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Management of Credit Rating Agencies - Modified “Issuer-Pays” Model

Abstract: The basic goal of the article is analyse the current regulations about credit rating agency
and their activity in European Union and United States and answer the question which one the is-
suer or investor paid credit rating model is better, as a result building the own credit rating manage-
ment model. It has been made a literature review abut actual models of risk management. Then are
presented the current trends and propositions of changes in regulations. There have been described
models: “issuer pays” and “investor pays” and introduced the original model management agency, tak-
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ing into account the rating of four players, namely: the investor, issuer, rating agency and supervisory
institutions. It has been put the following hypothesis: The introduction of regulations on credit rating
agencies and credit ratings, improve the social welfare and the quality of the presented notes.

Keywords: credit rating agency, credit rating, model ,investor-pays’, model ,issuer-pays”
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