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Pawel NIEDZIOLKA*

Ryzyko systemowe oraz reputacyjne
w dzialalnosci agencji ratingowych!

Streszczenie: Artykul zawiera analize kanatéw oddzialywania agencji ratingowych na ryzyko
systemowe, jednocze$nie stawia pytanie badawcze, czy ryzyko reputacyjne jest wystarcza-
jacym mechanizmem dyscyplinujagcym agencje ratingowe i motywujacym je do dbatosci
o wysoka jako$¢ nadawanych ocen. Badania nad ryzykiem reputacyjnym w dziatalnosSci
agencji ratingowych pozwolily na wyciagniecie wniosku, ze agencje ratingowe zarzadzaja
ryzykiem reputacyjnym. W okresie hossy postrzegajg to ryzyko jako niskie i stad ratingi
sg przeszacowywane. Trudno jest woéwczas wykazaé btedy w decyzjach dotyczacych ratin-
géw, a korzysSci z wysokich ocen uzyskujg zaréwno emitenci, jak i inwestorzy. Dopiero
w okresie bessy oceny staja sie bardziej zr6znicowane i lepiej oddaja poziom faktycznego
ryzyka kredytowego, niekiedy go przeszacowujac. W tym okresie prawdopodobienstwo
niewyplacalnosci i tym samym koniecznos$ci skokowej redukcji oceny jest wyzsze. Dowo-
dzi to istnienia cykli reputacyjnych i podaje w watpliwo$¢ teze forsowang przez agencje
ratingowe, ze ich ratingi sg ocenami przez caly okres trwania cyklu koniunkturalnego
(through the cycle). Ze wzgledu na mozliwo$é¢ dokonania niezaleznej oceny ryzyka kre-
dytowego obligacji generujacych ryzyko jednego podmiotu (papieréw typu single name),
w przypadku tych waloréw ratingi najczesciej nie sa przeszacowywane, natomiast repu-
tacja agencji ratingowych zbudowana na rynku obligacji single name transferowana jest
na rynek instrumentéw strukturyzowanych, na ktérym ryzyko jest niedoszacowane. Samo-
regulacja, w przypadku ktérej wystarczajgcym argumentem za poprawa jakos$ci proce-
séw oraz oferowanych produktéw dla instytucji kreujacej informacje wykorzystywang
nastepnie w procesie decyzyjnym, powinno by¢ ryzyko reputacyjne, nie zdaje zatem egza-
minu. Dlatego w celu redukcji ryzyka systemowego, zaréwno w Stanach Zjednoczonych,

Instytut Bankowosci, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne, Szkota Gtéwna Handlowa w Warsza-
wie; e-mail: pniedz@sgh.waw.pl

I Artykut powstat na podstawie raportu z grantu pt. ,Agencje ratingowe — w kierunku nowego
paradygmatu ze zneutralizowanym wplywem na stabilnos¢ finansowg” sfinansowanego przez
Narodowy Bank Polski.
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jak i w Unii Europejskiej, zdecydowano si¢ na objecie agencji ratingowych odpowiedzial-
nos$cig cywilng. Powstala rowniez potrzeba zdefiniowania ram regulacyjnych dla agencji
ratingowych oraz intensyfikacji nadzoru nad nimi.

Slowa kluczowe: agencja ratingowa, ryzyko reputacyjne, ryzyko systemowe

Kody klasyfikacji JEL: F34, G01, G12, G14, G23

Artykul nadestany 10 pazdziernika 2018 r., zaakceptowany 17 kwietnia 2019r.

Wprowadzenie

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja kanaléw oddziatywania decy-
zji podejmowanych przez agencje ratingowe na ryzyko systemowe oraz ocena
znaczenia reputacji w dziatalnosci agencji ratingowych. Powstaje pytanie, czy
w warunkach wplywu agencji ratingowych na ryzyko systemowe dostatecznym
czynnikiem dyscyplinujgcym dzialalno$¢ agencji ratingowych jest ryzyko repu-
tacyjne i tym samym, czy samoregulacja moze by¢ wystarczajacym bodzcem
dla agencji ratingowych, aby kreowac niezalezne i obiektywne oceny. Autor
artykutu stawia teze, ze tak nie jest, gdyz agencje ratingowe nie do§wiadczaja
zalezno$ci migdzy jakoscig ratingéw i wynikami prowadzonej dziatalnosci,
a wrecz zarzadzaja ryzykiem reputacyjnym w celu maksymalizacji korzysci.
Z tego powodu zasadne bylo (pomimo opinii kwestionujacych te rozwigza-
nia) objecie agencji ratingowych procedura rejestracyjng, nadzorem oraz
wprowadzenie odpowiedzialno$ci agencji ratingowych za nadawane oceny.

Agencje ratingowe a ryzyko systemowe

Agencjami ratingowymi okresla sie podmioty specjalizujace sie w badaniu
mozliwosci sptaty przez danego pozyczkobiorce/emitenta zaciggnietych przez
niego zobowigzan [Dziawgo, 1998: 107]. Ich zadaniem jest zatem wylacznie
ocena ryzyka kredytowego oraz jego klasyfikacja, zgodnie ze stosowang przez
dang agencje skalg, wlasciwg dla okreslonego rodzaju ratingu. Mimo ze agen-
cje ratingowe nie uczestniczg jako strony w transakcjach kupna-sprzedazy
aktywoéw na rynkach kapitalowych i nie odpowiadajg bezposrednio za utrzy-
manie i zarzadzanie infrastrukturg rynkéw finansowych, ich znaczenie dla
stabilnosci finansowej jest kluczowe. Powyzsze twierdzenie wynika z kilku
przestanek. Po pierwsze, zmiana metodologii w zakresie nadania i okreso-
wej weryfikacji ratingéw prowadzi do masowej redukcji ocen (zwykle zmiany
takie wystepuja w trakcie kryzysu, gdy ujawnia sie stabo$¢ dotychczas stoso-
wanego podej$cia). Po drugie, w przypadku strukturyzacji emisji w taki spo-
séb, aby otrzymaé okreslony a priori rating, kazde zaostrzenie metodologii
powoduje redukcje oceny, gdyz zazwyczaj wymogi zwigzane z uzyskaniem
konkretnej oceny spelnione sg w stopniu minimalnym. W przypadku emi-
sji papieréw strukturyzowanych warunki transzy byly dostosowywane do
z gory ustalonego poziomu ratingu. Proces ten jednoznacznie okreslano jako
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manufacturing AAA-rated securities [Coval, Jurek, Stafford, 2008: 8]. Zmienia
sie zatem w tym przypadku rola agencji ratingowych. Nie oceniajg one emisji
ex post (rola instytucji opiniujacej), ale uczestniczg juz w procesie jej struktu-
ryzacji [Holmstrom, 2008: 1]. Agencje ratingowe tym samym, zamiast ogra-
nicza¢ dostep do rynku dla ryzykownych emisji, przyjmuja funkcje¢ instytucji
doradzajacej, w jaki spos6b uplasowaé emisje. Prawde te sformutowat F. Part-
noy: ,agencje zachowywaly sie bardziej jak otwierajgcy bramy niz ich straz-
nicy” (,... the agencies have behaved less like gatekeepers than gate openers”,
ttum. wlasne) [Lowenstein, 2008]. Po trzecie, systemy finansowe (zwtaszcza
w panstwach anglosaskich) uzaleznione sg od ocen ratingowych. Praktyka
inwestowania, wzmocniona o ujecie w regulacjach nadzorczych wymogéw
odnosnie do jakosci papieréw wartoSciowych wprost odwotujacych si¢ do
ocen ratingowych, sprzyja poglebianiu sie procesu uzalezniania sie syste-
mow finansowych od decyzji agencji ratingowych. Co wiecej, intensyfikacja
odniesien do ratingdw wystepujaca w tzw. Bazylei IT doprowadzita w Euro-
pie do silniejszego uzaleznienia sektora bankowego od rynku papieréw war-
todciowych oraz wzrostu znaczenia rynku kapitatlowego jako Zrédta finanso-
wania przedsi¢biorstw [Dziawgo, 2010: 118-119). Nalezy réwniez zauwazy¢,
ze wykluczenie z obowigzujacych regulacji odwotan do ratingéw w krétkim
czasie nie spowoduje, ze inwestorzy zrezygnuja z dotychczasowego podej-
$cia. Nawet, gdyby nie bylo agencji ratingowych, stosowanie przez inwesto-
réw instytucjonalnych zblizonych algorytméw decyzyjnych (uproszczonych
syntetycznych ocen) kreowaloby ryzyko systemowe [Spatt, 2013]. Rating jest
przyktadowo waznym czynnikiem w systemach oceny zabezpieczen niekt6-
rych bankéw centralnych Unii Europejskiej, czego konsekwencje znajduja
sie w procedurach oceny aktywéw stosowanych przez pozostalych uczestni-
kéw rynku finansowego. Dotyczy to w szczegdlnosci bankéw komercyjnych
kooperujacych z bankiem centralnym. Po czwarte, ryzyko systemowe kre-
owane przez agencje ratingowe jest szczegélnie wysokie na rynku instrumen-
téw strukturyzowanych (emitowanych na podstawie portfela homogenicznych
pod wzgledem konstrukcji kredytéw lub pozyczek, o zblizonych parametrach
opisujacych ryzyko kredytowe), co wynika w duzej mierze z ograniczonych
mozliwo$ci weryfikacji zalozen za pomocg alternatywnych metod przyjetych
przez agencje ratingowa. Po pigte, instrumenty dtuzne o tym samym ratingu
moga si¢ charakteryzowac réznym poziomem ryzyka systemowego. Swiadczy
to o tym, Ze rating sam w sobie nie stanowi wiarygodnej informacji na temat
ryzyka systemowego. W lepszym stopniu ryzyko systemowe odzwierciedlone
jest przez stopy rentownosci. Z drugiej jednak strony zmiany ratingu powo-
duja zmiane poziomu ryzyka systemowego [R6sch, 2012: 2]. Po sz6ste, nalezy
wskazaé na istotny wplyw zmian ratingéw krajow dla stabilnosci finansowej.
Wprawdzie uelastycznieniu ulegta zasada, ze rating korporacyjny podlega
redukcji do poziomu ratingu kraju, lecz wciaz country ceiling (rozumiany
jako odrebna w stosunku do ratingu kraju kategoria, odzwierciedlajaca mie-
dzy innymi ryzyko konwersji oraz transferu — por. Fitch Rating [2018]), brany
jest pod uwage przy ustalaniu ratingéw (np. w metodologii Moody’s [2018]
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dotyczacej ratingéw dla firm finansowych oraz w ogélnych zasadach ustalania
ratingéw przez Standard & Poor’s [2019]), a w praktyce przypadki wyzszego
ratingu korporacyjnego niz rating kraju sg sporadyczne [Almeida, Cunha, Fer-
reira, Restrepo, 2017: 250]. Ponadto zmiana ratingu nalezy do najwazniejszych
przestanek zachowan stadnych inwestoréw (w tym masowej wyprzedazy akty-
wow) destabilizujgcych nastepnie rynki finansowe. Migedzy innymi ze wzgledu
na ten aspekt i intencj¢ obnizenia niepewnosci, zwigzanej ze zmianami ocen,
regulacje obowigzujgce w Unii Europejskiej dopuszczajg aktualizacje nieza-
moéwionych ratingéw krajow jedynie w co najwyzej trzech terminach w ciagu
roku (po zamknieciu gield) i nie rzadziej niz co pét roku [Moody’s Investors
Service, 2017; Cichy, 2015: 94]. Wreszcie rynek agencji ratingowych jest sil-
nie zoligopolizowany, czego skutkiem pozostaje istotny wplyw zmiany meto-
dologii dokonanej przez pojedyncza agencje ratingowa na ryzyko systemowe
[Komisja Europejska, 2016b]. Wéréd argumentéw za tezg, ze rzeczywiscie
rynek agencji ratingowych jest oligopolem, wymieni¢ nalezy:

* niewielkg liczbe uczestnikéw, ktérzy tacznie posiadajg znaczacy udziat
w rynku (wedlug stanu na koniec 2016 r. Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch
Ratings —ich szerszy opis przedstawia np. Dziawgo [1998: 131-135] — nadaly
tacznie 96,4% wszystkich funkcjonujacych ratingéw [SEC, 2017:80),

* gléwni gracze sg cenotwércami [Korzeb, Kulpaka, Niedziétka: 46],

* strona popytowa rynku jest silnie rozproszona,

* oferowane produkty sag homogeniczne [Candelon, Gautier, Petit, 2014: 4-5],

* rynek agencji ratingowych odznacza sie wysokimi barierami wejscia [Com-
petition and Credit Rating Agencies, 2010: 6].

Kanaly oddzialywania decyzji agencji ratingowych na koniunkture i sta-
bilno$¢ rynkéw finansowych prezentujg rysunki 1 i 2.

Nalezy dodaé, ze ratingi maja charakter procykliczny, tzn. ich wzrosty
obserwowane sg w okresie ozywienia gospodarczego, a redukcje w okresie
depresji. Decyzje agencji ratingowych wzmacniajg zatem poszczegélne fazy
cyklu [Cichy, 2015: 91]. Procyklicznos¢ decyzji agencji ratingowych wyka-
zano juz w 2003 r. [Amato, Furfine, 2003: 18-19]. Jednocze$nie masowe,
gwaltowne i niespodziewane obnizki ratingéw moga sta¢ sie kluczowym czyn-
nikiem zmiany fazy cyklu koniunkturalnego. Co wiecej, zwykle agencje ratin-
gowe wzajemnie obserwujg swoje decyzje i reagujg na nie, zmieniajagc w spo-
s6b analogiczny ratingi [Komisja Europejska, 2016a: 13]. Agencje ratingowe
zwiekszajg ryzyko systemowe poprzez niespodziewane i gwaltowne redukcje
ocen ratingowych lub perspektyw ratingu. Dzialania takie powodujg masowa
i wymuszong wyprzedaz aktywéw, determinowang m.in. intencjg dostosowa-
nia portfeli do wymogéw regulacyjnych, znaczne straty oraz problemy natury
plynnosciowej. Zjawisko to nazywane jest efektem klifu (cliff effect) [UNCTAD,
2015]. Proces ograniczania ryzyka systemowego generowanego przez agencje
ratingowe, potencjalnie wpisany w okreslone ramy instytucjonalne, ktérych
emanacja jest Europejska Rada Ryzyka Systemowego [Kole$nik, 2010: 27-53)
mozna sprowadzi¢ do sekwencji nastepujacych dziatan [Sy, 2009: 28-29):
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Rysunek 1. Decyzje agencji ratingowych a ryzyko systemowe (faza depresji)

Gwaltowna Wyzsze wymogi Banki, zaklady
i niespodziewana ~ Papiery diuzne kapitalowe ubezpieczen
el GEem posiadajace rating
ratingowych Inwestorzy, w tym
SPV powolane do
A Emitenci dtugu > Straty zycia przez banki
posiadajacy rating (w transakcjach
sekurytyzacyjnych)
Ubezpieczyciele } ]
posiadajacy rating Emitenci, w tym
. przedsiebiorstwa,
¢ Kryzys finansowy Wyzszy koszt banki. SPV
¢ Szoki systemowe (np. Instrukcje inwestycyjne > kapitatu .
X dwolu o d zalozone przez
makroekonomiczne) odwotujgce si¢ do Utrata dostepu banki
* Nowe istotne rating6w do rynku .
. X . . (sekurytyzacja) oraz
informacje o emitencie . .
.. .. . . ubezpieczyciele
* Rewizja metodologii Klauzule aktywujace si¢
* Rozpoznanie w przypadku redukeji Wymuszona Inwestorzy, w tym
konfliktu intereséw ratingu wyprzedaz fundusze
* Nowe regulacje aktywow inwestycyjne
Wezwania do Ubezpieczyciele
»{ uzupelnienia instrumentéw CDS
depozytu (np. AIG)
Wigksze Banki, bedace
potrzeby sponsorami
w zakresie w transakcjach
finansowania sekurytyzacyjnych
(funding)

Zrédto: Sy [2009: 31].

* rozpoznanie, ktére instytucje i rynki sg szczegdlnie narazone na obnizki
ratingbéw,

 ustalenie charakteru powigzan pomiedzy instytucjami narazonymi na reduk-
cje ratingéw i przesadzenie, czy podmioty te sa istotne systemowo,

* ocena wplywu gwaltownej i masowej zmiany ocen ratingowych (in minus)
dla danego segmentu rynku i gospodarki w kontekscie potencjalnych strat,
spadku ptynnosci oraz utraty dostepu do rynku kredytowego,

* identyfikacja czynnikow wplywajacych na ryzyko obnizenia ratingu
(w podziale na determinanty systemowe i idiosynkratyczne),

*  wybdér metod pomiaru ryzyka systemowego wynikajgcego z obnizenia ratin-
géw. Do wspomnianej kwantyfikacji wykorzysta¢ mozna stress-testy, czyli
analizy skutkéw negatywnej zmiany okreslonego czynnika wptywajacego
na ryzyko systemowe. Wzigé nalezy pod uwage scenariusze polegajace
na redukcji ratingéw okreslonego rodzaju oraz takie, gdzie badany jest
wplyw obnizenia wszystkich typéw ratingéw na wyniki okreslonej insty-
tucji waznej systemowo. Warto pamietaé, ze jakos$¢ stress-testow zalezy
w duzej mierze od poziomu przejrzystosci rynku. W szczegdlnosci doty-
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czy to na przyktad zakresu informacji o klauzulach zawierajacych odwo-
fania do ratingéw zawartych w prywatnych kontraktach kredytowych.
Brak wiedzy o skali klauzul umownych, zgodnie z ktérymi przypadkiem
naruszenia umowy jest obnizenie sie ratingu, de facto uniemozliwia pelng
analize skutkéw rewizji ocen przez agencje ratingowe.

Rysunek 2. Decyzje agencji ratingowych a ryzyko systemowe (faza ozywienia)

Wzrosty na rynkach
aktywow ocenianych
przez agencje
ratingowe oraz
wysokie obroty
na rynkach aktywow
o ratingach
inwestycyjnych

A

¢ Innowacje finansowe

* Niedoszacowane
ryzyko modelu

« Srodowisko niskich
stop procentowych

 Konflikty interes6w

* Nowe regulacje

Papiery dluzne
posiadajace rating

Emitenci dlugu

Nizsze wymogi

Banki, zaklady

posiadajacy rating

Ubezpieczyciele
posiadajgcy rating

Instrukcje inwestycyjne
odwolujace sie do
ratingdw

Klauzule aktywujace sie
w przypadku redukcji
ratingu

kapitalowe ubezpieczen
Inwestorzy, w tym
SPV powolane do
Zyski zycia przez banki
(w transakcjach
sekurytyzacyjnych)
Nizszy koszt Emitenci, w tym
kapitatu. przedsigbiorstwa,
Wzrost skali banki, SPV
emisji papieréw zalozone przez
warto$ciowych banki

iich
ubezpieczania

(sekurytyzacja) oraz
ubezpieczyciele

A

Wysoki popyt Inwestorzy, w tym
na papiery fundusze
posiadajace rating inwestycyjne
Ubezpieczyciele
Ni .
ll%:z(?zwt}g?ngl instrumentéw CDS
pozy (np. AIG)

Pozyskiwanie
srodkow
(funding)

bez wigkszych

ograniczen
i po niskiej cenie

Banki, bedace
sponsorami
w transakcjach
sekurytyzacyjnych

Zrédto: Sy [2009: 32].

Skoro agencje ratingowe generuja ryzyko systemowe, niezbedna wydaje
sie intensyfikacja nadzoru nad nimi, w szczegélnosci zmiana obowigzujacej
w okresie poprzedzajacym kryzys subprime formuly , przestrzegaj lub wyjasnij”
(comply or explain) (w przypadku braku zgodnosci postepowania z obowigzu-
jacymi rekomendacjami nadzorczymi dany podmiot musi uzasadnié¢ odmien-
nos$¢ przyjetych zasad funkcjonowania) na model ,zarejestruj sie i badz nadzo-
rowany” (register and be supervised) (wystandaryzowany tryb nadzoru oparty
na bezwzglednie obowigzujacych regulacjach). Jednoczesnie gléwnym celem
regulowania dzialalnosSci agencji ratingowych powinna by¢ wtasnie intencja
ograniczenia ryzyka systemowego [I0SCO, 2003; IOSCO, 2004]. Prowadzac
polityke nadzorcza, nalezy mie¢ $wiadomos$é réznicy pomiedzy podejSciem
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makroostrozno$ciowym i mikroostrozno$ciowym. Celem tego pierwszego jest
zapobieganie i ograniczanie skutkéw booméw kredytowych, w tym boomu
na rynku papieréw warto$ciowych, braku ptynnosci na waznych systemowo
rynkach oraz probleméw ptynnos$ciowych instytucji waznych systemowo [Sy,
2009: 27]. Z kolei podejscie mikroostroznos$ciowe dotyczy kwestii zwigzanych
ze zdobywaniem przez dany podmiot pozycji monopolistycznej, ochrong kon-
sumenta, dazeniami do zapewnienia symetrii informacyjnej, a takze dziala-
niem na rzecz poprawy jako$ci proceséw oraz ustug i produktéw oferowanych
przez nadzorowane podmioty. W przypadku agencji ratingowych, aby kontro-
lowaé potencjat kreowania i eskalacji ryzyka systemowego przez te podmioty,
niezbedne jest zastosowanie kombinacji podej$cia makro- i mikroostrozno-
Sciowego. Kontrola jako$ci ratingdw oraz proceséw nadawania i monitoro-
wania ocen przez agencje ratingowe wydaje sie by¢ kluczowym dzialaniem
proaktywnym w dobie niestabngcego uzaleznienia rynkéw finansowych od
stosowania ratingéw w polityce inwestycyjnej i regulacyjnej. Mozna nawet
zaryzykowac teze, ze wzrost niepewnos$ci na rynkach finansowych zwigksza
znaczenie zewnetrznych ocen w stosunku do okresu przedkryzysowego, gdy
opinie agencji byly dos¢ jednorodne i w duzym stopniu potwierdzaty panujacy
woéwczas wérdéd inwestoréw optymizm [Niedzidtka, 2013: 395-396].

Ryzyko systemowe zwigzane z dziatalnoScig agencji ratingowych postrze-
gaé mozna tez w kategoriach transmisji zjawisk kryzysowych z poziomu poje-
dynczych podmiotéw (gltéwnie finansowych) poprzez destabilizacje systemu
finansowego az po oddzialywanie na stabilno$¢ finanséw publicznych. Pro-
blem bowiem polega na tym, ze inflacja ratingéw sprawita, iz inwestorzy bez
adekwatnego (w stosunku do rzeczywiScie ponoszonego ryzyka) zaplecza kapi-
talowego, spelniajac jednocze$nie wymogi kapitalowe, angazujg sie w obar-
czone relatywnie wysokim ryzykiem inwestycje. Kapital, stuzacy jako zrédlo
pokrywania strat, a szacowany na podstawie zawyzonych ocen ratingowych,
nie amortyzuje tych strat, co wobec zagrozenia eskalacja kryzysu zmusza sieé¢
bezpieczenstwa finansowego do udzielenia wsparcia. Tym samym koszty bted-
nych decyzji agencji ratingowych ponoszone sa finalnie przez podatnikéw.
Dobrym przyktadem jest tu przeksztatcenie sie kryzysu subprime w kryzys
sovereign [Altman, Oncii, Richardson, Schmeits, White, 2010: 460].

Odmiennym pojeciem od ryzyka systemowego jest ryzyko systematyczne
(ryzyko niedywersyfikowalne lub ryzyko rynku), ktére nalezy wigzaé nie tyle
z przenoszeniem si¢ probleméw plynnosciowych lub zwigzanych z wypla-
calnoscig lub tez decyzji pojedynczych podmiotéw o znaczeniu systemowym
na pozostalych uczestnikow systemu finansowego, ile raczej z oddziatywa-
niem czynnikéw ogélnogospodarczych na ceny papieréw warto$ciowych.
O ile w przypadku pojedynczych waloréw ryzyko catkowite w duzej mierze
konstytuowane jest przez ryzyko specyficzne, o tyle instrumenty strukturyzo-
wane opieraja si¢ na zdywersyfikowanym portfelu papieréw warto$ciowych,
niosac ze sobg prawie wylgcznie ryzyko systematyczne. Z tych powodéw nie
mozna poréwnywac obligacji o ratingu AAA (ktérych w 2007 r. byto ok. 1%)
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z instrumentami strukturyzowanymi o tym samym ratingu (w 2007 r. bylo ich
ok. 60%). Dlatego tez negatywnie nalezy oceni¢ zastosowanie tej samej skali
ratingowej dla instrumentéw o zupelnie innej dekompozycji ryzyka. Stwo-
rzylo to bowiem iluzj¢ ich poréwnywalnosci i otworzylo mozliwosci inwesto-
wania srodkéw bez konieczno$ci modyfikacji podstawowych kryteriéw. Réz-
nice te odzwierciedlone zostaly m.in. w marzach [Coval, Jurek, 2008: 2-8).

Odpowiedzialno$¢ agencji ratingowych za nadane ratingi

Agencje ratingowe uchylajg sie od odpowiedzialnosci za wspétudziat
w wykreowaniu globalnego kryzysu finansowego, argumentujac to w naste-
pujacy sposéb [Sy, 2009: 5):

* ich produktem sg wyltgcznie opinie, a nie rekomendacje. Okazato sie
to szczegblnie wazne w kontek$cie amerykanskiego prawa, ktére zgod-
nie z pierwszg poprawka do konstytucji wyklucza mozliwo$é pozwania
podmiotu wydajacego opinie w zwigzku z podjeciem okreSlonej decyzji
na podstawie tej opinii,

* rating nie wskazuje, kiedy nastgpi przypadek naruszenia,

* ratingi sg nadane na caty okres cyklu (look through the cycle), obnizane
wtedy, gdy agencja ratingowa uzna, ze nastgpita zmiana w zakresie funda-
mentalnej zdolno$ci kredytowej. Nalezy jednocze$nie uwzglednié geneze
ocen ratingowych, gdyz ,(...) pierwotnie ratingi kredytowe wystawiane
byly z myslg o dtugoterminowych inwestorach dtuznych papieréw war-
toSciowych, ktérzy byli zainteresowani przede wszystkim prawdopodo-
bienstwem wykupu tych papieréw w terminie zapadalno$ci. Tym samym
ratingi z reguly nie odzwierciedlaja krétkotrwatych zmian warunkéw eko-
nomicznych ani niewielkich zmian w profilu ryzyka ocenianego podmiotu
(...)” [Kolesnik, 2013: 295-307]. Obnizenie poziomu zdolnosci kredyto-
wej wynikajace z pogorszenia sytuacji makroekonomicznej nie jest brane
pod uwage, gdyz agencja zaklada, ze wraz z poprawg otoczenia makro-
ekonomicznego kondycja ocenianego podmiotu powréci do pierwotnego
poziomu. Ratingi kredytowe sa w swym zalozeniu bardziej stabilne niz
ratingi odzwierciedlajace sytuacje ocenianego podmiotu w danym punk-
cie w czasie (point-in-time ratings).

Jedng z istotnych zmian wprowadzonych przez Dodd-Frank Act (2010)
jest umozliwienie pozywania agencji ratingowych przez inwestoréw oraz emi-
tentéw za opieszalo$é w reagowaniu na materializacje ryzyka, stanowigcego
determinante ratingu, lub nieuwzglednienie w finalnej ocenie waznych czyn-
nikéw ryzyka. Wspomniana zmiana zréwnata status prawny agencji ratingo-
wych z pozycja firm audytorskich, doradczych oraz bankéw inwestycyjnych,
co wydaje sie w pelni uzasadnione, zwlaszcza, ze ocena ratingowa stanowita
w Stanach Zjednoczonych warunek sine qua non uplasowania jakiejkolwiek
emisji na rynku publicznym. Jednocze$nie jednak nalezy zwréci¢ uwage, ze
bankructwa wysoko ocenianych podmiotéw, mimo poprawno$ci zastosowa-



Pawel Niedzidtka, Ryzyko systemowe oraz reputacyjne w dzialalnosci agencji ratingowych 135

nia metodologii, wystepuja, a swego rodzaju ostrzezeniem przed takim zda-
rzeniem jest niezerowy poziom prawdopodobienstwa niewyptacalnosci przy-
pisany do kazdej klasy ratingowej. Rozszerzenie mozliwosci wystepowania
na droge sadowg przeciw agencjom ratingowym rodzi ryzyko masowych
pozwéw w przypadku obnizenia oceny lub zaniechania zmiany, co generuje
istotne koszty, a to z kolei kreuje kolejng bariere (tym razem finansowg) wej-
$cia na rynek dla nowych podmiotéw [Altman, Oncii, Richardson, Schmeits,
White, 2010: 456].

Odpowiedzialno$é cywilng agencji ratingowych wobec inwestoréw szcze-
gblnie akcentuje rozporzadzenie CRA III (2013), podkreslajgc jednoczesnie,
ze rozwigzanie takie podniesie koszty funkcjonowania agencji ze wzgledu
na konieczno$é¢ dodatkowego ubezpieczenia prowadzonej dziatalnosci lub
stworzenia odpowiedniego bufora finansowego na pokrycie ewentualnych
roszczen uzytkownikéw ratingéw. Agencja ratingowa odpowiada wreszcie
wobec inwestoréw, jesli jej dzialalno$¢ byla niezgodna z regulacjami wspélno-
towymi i powyzsze niedopeltnienie standardéw mialo wplyw na jako$¢ ratin-
géw. CRA III réwniez sygnalizuje, ze to, iz inwestorzy nie powinni podejmo-
wacé swoich decyzji wylgcznie na podstawie ratingu, nie oznacza zwolnienia
agencji ratingowej z odpowiedzialno$ci za nadane oceny.

Ryzyko reputacyjne a jako$é¢ rating6w

Jednym z najcze$ciej wymienianych i najwazniejszych argumentéw za
tym, Ze w interesie agencji ratingowej jest nadawanie ratingéw dobrej jako-
$ci (odzwierciedlajgcych ryzyko kredytowe) oraz skuteczne zarzadzanie kon-
fliktami interesow, jest ryzyko reputacyjne, ktére zdefiniowal miedzy innymi
Ching [2015]. Ryzyko reputacyjne zwigzane z dziatalno$cig agencji ratingo-
wych mozna identyfikowaé na trzech poziomach:

* na poziomie agencji ratingowej, czyli wiarygodno$¢ agencji ratingowej
i zaufanie do niej jako najwazniejsza determinanta istnienia i udziatu
w rynku [Dziawgo, 1998: 123],

* na poziomie portfela ocenianych instrumentéw dluznych (wiarygodnosé
ocen nadanych instrumentom single name versus wiarygodnos$¢ ratingéw
instrumentéw strukturyzowanych),

* na poziomie homogenicznego portfela (wiarygodnos¢ poszczegdlnych
ocen ratingowych).

Ryzyko reputacyjne — bedgce konsekwencjg ryzyka operacyjnego, ale nie
jego komponentem [Zygier, 2015, s. 94] — mozna zmierzy¢, przy czym warun-
kiem uzyskania powszechnie dostepnej informacji na temat jego poziomu jest
notowanie na rynku zorganizowanym waloréw podmiotu, ktérego ryzyko pod-
lega pomiarowi lub ocenianych przez agencje ratingowe spoétek czy papieréw
dtuznych. Pomiar ryzyka reputacyjnego z wykorzystaniem reakcji cen akcji
na informacje o znaczacych stratach zaproponowali Perry i Fontnouvelle [2005],
ktérzy doszli do wniosku, ze ryzyko reputacyjne wystepuje, gdy pod wplywem
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informacji o wysokiej stracie operacyjnej kapitalizacja sp6tki obniza si¢ o war-
to$¢ wyzsza od wczesSniej wymienionej straty. Zwrécili oni réwniez uwage
na réznice pomie¢dzy stratami majacymi charakter zewngtrzny i wewnetrzny
(znaczace fraudy) — kapitalizacja prawie dwukrotnie bardziej obniza si¢ w przy-
padku pierwszego typu strat. Rezultaty badan przeprowadzonych przez Per-
ry’ego i Fontnouvelle’a korespondujg z konkluzja, ze wynikajace z przyczyn
zewnetrznych straty operacyjne nie przynosza negatywnych skutkéw repu-
tacyjnych. Do podobnych wnioskéw doszedl Walter [2006], ktéry dostrzegt
pozytywna korelacje miedzy poziomem ryzyka reputacyjnego i materializacja
ryzyka wynikajgcego z konfliktéw intereséw wpisanych w dziatalno$¢ insty-
tucji posrednictwa finansowego. Réwniez L.A. Aratjo i F. Vinhado F. [2016]
powigzali negatywne informacje dotyczace poszczegblnych bankéw z cenami
ich akcji, zastrzegajac jednoczesnie, ze wyniki przeprowadzonych przez nich
badan sg wiarygodne, o ile spetnione bedg zalozenia o efektywnosci informa-
cyjnej rynku oraz o wplywie zdarzen reputacyjnych na warto$¢ spotki.

Propozycja pomiaru ryzyka reputacyjnego oparta na powigzaniu zda-
rzen reputacyjnych z zachowaniem si¢ cen akcji analizowanego podmiotu
nie moze by¢ jednak wdrozona w odniesieniu do agencji ratingowych, gdyz
model biznesowy agencji ratingowych, oparty na skalowalnosci, w duzym
stopniu wyklucza mozliwo$¢ poniesienia wysokiej straty. Lepszym wyznacz-
nikiem ryzyka reputacyjnego w ich przypadku bytaby relacja miedzy zmiang
przychodéw ze sprzedazy a kapitalizacjg, cho¢ i wéwczas przeszacowanie
ratingu (ocena zawyzona w stosunku do faktycznego poziomu ryzyka kredy-
towego) nie musi oznaczaé spadku przychodéw ze sprzedazy, o ile zastoso-
wanie ma model ,emitent placi” (issuer paid). Istotne znaczenie ma réwniez
struktura akcjonariatu agencji ratingowych. Niepozgdanym rozwigzaniem
bylaby sytuacja, w ktorej akcjonariuszami agencji ratingowej byliby inwesto-
rzy posiadajacy w swoich portfelach oceniane przez agencje spotki, z kolei
rodzgcym konflikt intereséw ta, w ktérej walory emitowane przez agencje
ratingowa nalezg do ocenianych przez agencj¢ podmiotéw. Zaréwno bowiem
inwestorom, jak i emitentom nie zalezy na tym, aby ratingi byly redukowane.
Dopiero wprowadzenie zakazu nabywania akcji agencji ratingowej przez emi-
tentéw i inwestoréw dawatoby nadzieje na reakcje akcjonariuszy na przejawy
materializacji ryzyka reputacyjnego.

Innym rozwigzaniem ukierunkowanym na pomiar ryzyka reputacyjnego
mogtaby by¢ analiza ocenianych przez agencje ratingowa waloréw lub spétek.
Rozwazy¢ mozna w tym kontekscie co najmniej dwie metody pomiaru ryzyka
reputacyjnego. Pierwsza z nich polegataby na pomiarze odchylenia spreadu
homogenicznych (o danym okresie do terminu wykupu, niezabezpieczonych)
obligacji od spreadu przeci¢tnego (ewentualnie mediany) dla danego ratingu.
Im wieksze odchylenie, tym wieksza rozbiezno$é pomiedzy ocena rynku
i oceng agencji ratingowej, czyli tym nizsza wiarygodno$¢ oceny ratingowej
i wyzsze ryzyko reputacyjne. Drugie rozwigzanie opisal Sethuraman [2018].
Miara ryzyka reputacyjnego uczynit zréznicowanie wymaganego przez inwe-
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storéw zasobu dodatkowych informacji. Inwestorzy dla mniej wiarygodnych
ocen zadajg wiecej dodatkowych danych, za$ dla bardziej wiarygodnych
odpowiednio mniej.

Pomiar ryzyka reputacyjnego moze odbywacd si¢ rowniez wyltacznie
na wewnetrzne potrzeby podmiotu, ktérego reputacja jest przedmiotem bada-
nia. Takim rozwigzaniem jest model, dla ktérego zmienng niezalezng beda
skwantyfikowane informacje na temat danego podmiotu (zdarzenia reputa-
cyjne), a zmienna zalezng na przyklad opdzniony poziom sprzedazy [Dier-
meier, 2008: 22]. Tego typu model pomiaru ryzyka operacyjnego, opierajacy
sie na indeksie Alva Reputation (Alva) stosowany jest miedzy innymi przez
bank Santander [Mitic, 2015: 8-15]. Procedura konstrukcji indeksu polega
na sekwencji nastepujacych czynnosci: (i) zebranie informacji o analizowa-
nym podmiocie z danego dnia w prasie, mediach spotecznos$ciowych i innych
srodkach masowego przekazu, (ii) odrzucenie informacji, ktére nie stanowiag
opinii o danym podmiocie (bez wptywu na reputacje), (iii) podziat informacji
na pozytywne, negatywne i neutralne, (iv) przypisanie pojedynczym informa-
cjom wagi, bedacej funkcjg czterech zmiennych [Mitic, 2018]:

a) sentyment — skala od 1 do 10 (im lepszy, tym wyzsza waga),
b) wplyw (znaczenie w sensie liczby interesariuszy, do ktérych informacja

dociera) — skala od 1 do 10,
¢) rozglos —skala od 1 do 10,

d) stosowno$¢ (czy informacja dotyczy tylko i wylgcznie analizowanego pod-

miotu) — skala od 1 do 10.

Po wyznaczeniu wagi dla pojedynczej informacji (tzw. score s), dla kazdej
informacji okreslana jest waga zrédla (tzw. weight m), w ktérym informacja
sie pojawila (np. dla kluczowych, o zasiegu krajowym tytutéw prasowych
waga ulega maksymalizacji). Ostateczna waga dla pojedynczej informacji
to iloczyn score s i weight m. Suma wag informacji podzielona przez sume
weight m daje dzienng warto$¢ Alva Reputation Index. Analiza indeksu kon-
centruje sie na dwoch obszarach:

* warto$¢ indeksu (w skali od 1 do 10), przy czym benchmarkiem jest
liczba 5,5 (indeks powyzej 5,5 traktowany jest jako tzw. pozytywny senty-
ment, ponizej jako negatywny, za$ na poziomie réwnym 5,5 odpowiednio
jako neutralny sentyment),

* zmiana indeksu (zazwyczaj zmiana jest nizsza od 0,5).

Alva Reputation Index zastosowano na przyklad, analizujac skutki tzw. afery
spalinowej dla koncernu Volkswagen (uwzgledniono w tym przypadku wytacz-
nie informacje pochodzace z mediéw spotecznosciowych) (rysunek 3).

Dzienny raport reputacyjny, przygotowany z wykorzystaniem metodologii
Alva, zawiera warto$¢ scoringu dla wszystkich informacji, a takze odrebnie
dla informacji pozytywnych, negatywnych i neutralnych, dane o liczbie infor-
macji na temat danego podmiotu oraz ich podzial na: pozytywne, negatywne
oraz neutralne. Nastepnym krokiem jest préba znalezienia zaleznos$ci funk-
cyjnej miedzy zmiang sentymentu i zmiang poziomu sprzedazy, przy czym
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w modelu stosowanym przez Santander pod uwage brany jest poziom sprze-
dazy z op6znieniem do maksymalnie 6 tygodni. Okreslenie wspomnianej relacji
opiera si¢ na kwantyfikacji tzw. wspélczynnika konwersji (c), opisujacego sile
wplywu zmiany sentymentu na zmiang poziomu sprzedazy [Mitic, 2015: 12]:

As ~ cAST, (1)

gdzie:
s — sprzedaz,
ST - sentyment.

Rysunek 3. Alva Reputation Index (Social Medial Advocacy) - przyklad: Volkswagen
Social Media Advocacy Neutral
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4.00
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Zrédto: http://www.alva-group.com/en/reputation-damage-vw-emissions-scandal/ (18.05.2018).

Wykorzystujac wyspecyfikowang funkcje, mozna okresli¢ rozktad strat wyni-
kajacych z ryzyka reputacyjnego, a nastepnie przeprowadzi¢ analize wrazli-
wosci oraz analize scenariuszowg. Mozna tez wyznaczy¢ przedzial, ktérego
granice okreslajg maksymalny spadek oraz odpowiednio wzrost sprzedazy,
bedacy skutkiem pogorszenia lub poprawy reputacji.

Agencja ratingowa systematycznie niedoszacowujgca ryzyko kredytowe
(nadajaca zawyzone oceny) powinna liczy¢ sie z tym, Ze jej oceny przestang
by¢ brane pod uwage przez inwestoréow i w zwigzku z tym réwniez emitenci
(organizatorzy emisji) nie beda zainteresowani ptaceniem za watpliwej jako-
$ci analize, ktéra nie zwieksza szans na uplasowanie emisji z przewidywang
stopg zwrotu (kosztem kapitalu). Agencje ratingowe twierdza, ze ich podsta-
wowy kapital to zaufanie i reputacja [Trouillet, 2015: 3], a udzial pojedyn-
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czego emitenta w przychodach jest minimalny, co w duzym stopniu ogranicza
ryzyko, ze agencja ulegnie lobbingowi ze strony tego podmiotu i nadszarpnieta
zostanie jej reputacja. Ponadto wiekszo$¢ agencji ratingowych stosuje tabele
oplat i prowizji, ktére w bardzo niewielkim stopniu podlegaja negocjacjom,
a jesli juz, to ich poziom pozostaje funkcjg naktadu pracy, a nie oczekiwanej
oceny. Doh-Shin oraz Lovo formulujg w tym kontekscie do§¢ odwazny wnio-
sek. Stwierdzaja bowiem, ze konkurencja na rynku agencji ratingowych bedzie
mozliwa tylko wtedy, gdy wprowadzona zostanie zasada, zgodnie z kt6érg im
nizszy rating, tym wyzsza prowizja dla agencji ratingowej (Doh-Shin, Lovo
2012: 4). Realizacja powyzszego zalecenia nie rozwigzalaby problemu, ale
spowodowataby masowg deflacje ratingéw.

Roéwniez pensje i bonusy analitykéw ratingowych nie sg zalezne od docho-
déw agencji, ale od jakosci ich pracy. W odniesieniu do problemu $wiadczenia
ustug doradczych agencje stoja na stanowisku, ze dziatalnos¢ ta jest szczelnie
odseparowana od obszaru ratingowego (wystepujg tzw. firewalls lub ,chinskie
mury”) i zarzadzanie ewentualnymi konfliktami intereséw ma charakter sku-
teczny i efektywny [Sy, 2009: 6]. Kryzysy ratingowe (tzn. kryzysy wywotlane
btednymi decyzjami agencji ratingowych, o ktérych szerzej pisze np. Dziawgo
[1998: 183-185; 2010: 226-235] wydajg sie jednak nie potwierdzaé realizacji
opisanego powyzej scenariusza. Powody takiego stanu sg co najmniej trzy:

* szczegblnie w systemach finansowych opartych na rynkach kapitatlowych,
charakteryzujacych sie znacznym rozproszeniem (dywersyfikacjg) port-
feli inwestoréw instytucjonalnych, nie jest mozliwe znalezienie w krétkim
czasie alternatywy dla syntetycznej oceny ryzyka kredytowego, ktérg jest
rating. Zmiana filozofii inwestowania poprzez oparcie decyzji inwesty-
cyjnych na wlasnych analizach ryzyka w wielu przypadkach stawia pod
znakiem zapytania rentownos¢ takiego modelu biznesowego, a z pewno-
Scig wymaga gtebokiej zmiany o charakterze organizacyjno-kulturowym,

* ratingi, ktére nie odzwierciedlajg faktycznej skali ryzyka kredytowego,
przynosza korzysci zar6wno emitentom (ze wzgledu na nizszy koszt pozy-
skiwanego kapitalu i wigksze mozliwosci uplasowania emisji), jak i inwe-
storom instytucjonalnym, nazywanym buy side investors. Powodem tego
jest nizszy poziom zaangazowanego przez inwestora kapitatu regulacyj-
nego [UNCTAD, 2015],

* nie we wszystkich segmentach rynku ma miejsce rozproszenie podmio-
téw ubiegajacych si¢ o rating. Przyktadem moze by¢ tez segment organi-
zatoréw emisji papieréw strukturyzowanych, ktéry w przeddzien kryzysu
subprime byl niezwykle skoncentrowany [SEC, 2008; 32]:

— 80% rynku subprime RMBS tworzylo 12 podmiotéw (w sensie zaréwno
liczby transakcji, jak i wolumenu),

— w przypadku subprime CDO 11 instytucji odpowiadalo az za 92% liczby
transakcji i 80% wolumenu,

— 12 najwigkszych organizatoréw transakcji subprime RMBS i 12 naj-
wiekszych organizatoréw emisji subprime CDO to te same instytucje.
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Zdaniem niektérych ekonomistéw, agencje ratingowe zarzadzajg ryzy-
kiem reputacyjnym. Inflacja ratingéw wydarza sie gtéwnie w okresie hossy ze
wzgledu na wzrost udziatlu inwestoréw nieprofesjonalnych (tzw. naive inve-
stors), podejmujacych swoje decyzje wlasciwie wylacznie na podstawie ratingu
i niestosujacych wlasnych weryfikacji oceny ryzyka kredytowego. Argumentem
za tym, ze w okresie hossy lat 2005-2007 miata miejsce inflacja ratingéw jest
rozktad ocen AAA nadanych w tym czasie dla ABS oraz CDO przez Standar-
d&Poor’s, analizowany z perspektywy konca czerwca 2009 r. Okazuje sie, ze
jedynie niewiele wigcej niz 10% ratingéw AAA przyznanych w latach 2005-2007
utrzymalo swdj poziom w 2009 r. Az ponad 80% ocen AAA nadanych w latach
2005-2007 zostato do 30 czerwca 2009r. obnizone do poziomu spekulacyj-
nego. Nie tylko jednak skala redukcji jest w tym przypadku niepokojaca, ale
réwniez relatywnie krotki okres, w ktérym ona nastgpila, zwlaszcza w kon-
tekscie potencjalnie relatywnie dtugiego horyzontu zaangazowania inwesto-
réw w instrumenty typu ABS oraz CDO. Stad wniosek, ze w okresie wzrostu
plynnosci rynku i wzrostu obrotéw zjawisko inflacji ratingéw si¢ wzmacnia
[Altman, Oncii, Richardson, Schmeits, White, 2010: 445, 449].

W tym tez czasie najnizej wyceniane sg potencjalne przyszte koszty repu-
tacyjne. Innymi stowy, w trakcie hossy ryzyko wykazania, ze agencje ratin-
gowe niedoszacowujg ryzyko kredytowe, jest niskie. Bolton, Freixas i Sha-
piro [2009: 35] dowodza, ze w okresie boomu agencje ratingowe czesciej
niedoszacowujg ryzyko kredytowe niz w okresie recesji. Zjawisko masowego
przyznawania wysokich ocen emisjom papieréw strukturyzowanych, ktére
stymulowalo banke spekulacyjng A. Greenspan okreslil ,irracjonalnym entu-
zjazmem” [CAINZ, 2016].

Reputacja jako swego rodzaju kapitat agencji ratingowych zostalta wyko-
rzystana dla uwiarygodnienia emisji instrumentéw strukturyzowanych. Lite-
ratura przedmiotu powoluje si¢ nawet na swego rodzaju transfer reputacji
z rynku typowych korporacyjnych instrumentéw dtuznych (single name assets)
na rynek papieréw strukturyzowanych [Coval, Jurek, Stafford 2008]. Przepro-
wadzone juz w 2009 r. badania wskazuja, ze kwestia reputacji staje sie istotna
dla agencji ratingowej, jesli wiekszo$¢ jej przychodéw pochodzi z dziatalnosci
innej niz ocena emisji ztozonych (strukturyzowanych) papieréw wartoScio-
wych. Wéwczas nie ma zbyt wiele przestrzeni na subiektywnie przyjmowane
i trudne do weryfikacji zalozenia odno$nie do np. korelacji miedzy przypad-
kami niewyptacalnosci aktywéw wchodzacych w sktad portfela. Jednocze-
$nie, w miare wzrostu udziatu w przychodach agencji ratingowej wpltywéw
z tytulu ratingéw dla emisji papieréw strukturyzowanych, jakosé ratingéw
(rozumiana jako ich stabilno$¢ oraz faktyczna skala niewyptacalnosci versus
przyjete a priori zalozenia) sie obniza.

Mathis, McAndrews i Rochet [2009] wykazali istnienie cykli reputacyjnych
charakteryzujgcych dziatalno$é agencji ratingowych. Interesujace studium
poswiecone cyklom reputacyjnym, determinantom inwestowania w repu-
tacje oraz zalezno$ci pomiedzy tempem rozprzestrzeniania sie informacji
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o uprzednio zbudowanej reputacji a czestotliwoscig faz cyklu koniunktural-
nego zawarto takze w pracy Jovanovic i Prat [2016].

W pierwszej fazie agencja buduje swojg reputacje, przyznajac w sposob
precyzyjny (zgodnie z metodologia i konserwatywnymi zalozeniami) rating, by
potem czerpad korzysci z inflacji ratingdéw, mozliwej dzi¢ki wezeséniej zdoby-
tej reputacji [Mathis, McAndrews, Rochet, 2009: 657-674]. Teze o cykliczno-
$ci poziomu ryzyka reputacyjnego i korelacji miedzy ryzykiem reputacyjnym
i cyklem gietldowym (opisanym m.in. przez Bernsteina [1996]) potwierdzaja
réwniez wyniki badan Han, Pagano i Shin [2010], ktérzy na przyktadzie obli-
gacji japonskich spétek wykazali, ze ich emitenci w okresie hossy zamawiali
ratingi w najwiekszych globalnych agencjach ratingowych, otrzymujac nizsze
oceny od uzyskiwanych w lokalnych (japonskich) agencjach. Mimo wspomnia-
nych nizszych ratingéw, wskutek ,efektu uwierzytelnienia” (certification effect),
czyli poddania sie ocenie przez podmiot uwazany za bezstronny i wiarygodny,
koszt kapitalu w przypadku skorzystania z ustug globalnej agencji ratingowej
okazywal si¢ nizszy w stosunku do emisji ocenianej wylacznie przez lokalne
agencje. W okresie bessy zwigzanej z eskalacja globalnego kryzysu finanso-
wego, swego rodzaju premia reputacyjna przestala istnie¢ i rentownosci obu
rodzajéw papieréw dluznych zblizyly sie do siebie [Han, Pagano, Shin, 2010:
5-7], co moze dowodzi¢ réwniez, ze znaczenie ratingu jako wyznacznika
decyzji inwestycyjnej ro$nie w okresie hossy, w trakcie ktérej udzial naive
investors jest relatywnie wysoki. W tym tez okresie, co wskazano wczesniej,
jako$¢ ratingéw jest najnizsza.

Z kolei skrajnym przykladem utraty znaczenia reputacji agencji ratin-
gowych dla kosztu finansowania ocenianego podmiotu sg do$¢ kontrower-
syjne redukcje ratingéw Stanéw Zjednoczonych oraz Francji, ktérych nastep-
stwem okazal sie spadek kosztu finansowania i tym samym potwierdzenie,
ze inne niz rating czynniki sg brane pod uwage przez inwestoréw, a zaufanie
do agencji ratingowych ulega gwattownemu obnizeniu [Pym, 2012]. Swiad-
czy to o tym, ze w przypadku instrumentéw single name zmiany ratingu (lub
jego perspektywy) wplywajg na decyzje inwestoréw, o ile sg spéjne z wyni-
kami analizy fundamentalnej. Sam autorytet agencji ratingowej nie jest czyn-
nikiem decydujgcym.

Zatem reputacja nie musi by¢ gtéwnym imperatywem dziatalno$ci agencji
ratingowej i niekoniecznie wysoka jako$¢ Swiadczonych ustug zdecydowata
o rozwoju najwigkszych agencji ratingowych. Swiadcza tym choéby wyniki
najwiekszych agencji ratingowych (tabela 1).

Wielu ekonomistéw jest zdania, ze agencje ratingowe przetrwaly i zyskaty
istotne znaczenie w $wiecie finansowym, bo generuja wiarygodng informa-
cje. Gdyby tak nie bylo, poniostyby znaczace koszty reputacyjne i ostatecznie
ich rola ulegtaby marginalizacji. Inni (np. Partnoy [2009]) wyrazaja poglad,
ze agencje jako podmioty de facto ,dopuszczajace papiery dtuzne do obrotu”
(gatekeepers) nie sg traktowane jako dostarczyciele informacji, ale instytu-
cje udzielajgce tzw. licencji regulacyjnej (regulatory licence). W praktyce
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na rynkach anglosaskich jedynie bowiem papiery dtuzne z ratingiem mogly
znalez¢ inwestoréw. Rowniez wylacznie papiery dltuzne z ratingiem mogly
obnizaé¢ wymodg kapitalowy, co jest szczegdlnie wazne w przypadku instytu-
cji finansowych i kredytowych, podlegajacych $cistemu rezimowi regulacyj-
nemu. Zaryzykowaé zatem mozna teze, ze agencje ratingowe nie przetrwa-
Iyby, gdyby regulacje nie byly oparte na ocenach ratingowych [Partnoy, 2009;
432], a przynajmniej w systemach finansowych opartych na sektorze ban-
kowym (kontynentalnych) popyt na ich ustugi bylby znaczgco ograniczony.
O skali znaczenia odwotan do ocen ratingowych w regulacjach nadzorczych
Swiadcza wyniki badan zawierajace wniosek, ze zaktady ubezpieczen zmienily
swoja polityke inwestycyjng wraz z usunieciem z obowigzujacych w Stanach
Zjednoczonych wymogéw kapitalowych algorytméw opartych na ratingach
[Weiss, Nikolova, 2014: 31].

Rysunek 4. Srednie przychody (na jedna ocene) wiodacych agencji ratingowych (w tys. USD)
3000

2500

2000 = S&P

= Moody's

1500 1 Fitch Ratings

1000 + =

500 - —

2016 r. 2015 r. 2014 r. 2013 r. 2012 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w raportach rocznych agencji ra-
tingowych.

Podsumowanie

Ratingi nadawane przez agencje ratingowe, a wlasciwie ich zmiany i zmiany
perspektyw ratingu, majg istotny wplyw na stabilno$¢ finansowa (cho¢ same
nie sg no$nikami informacji o ryzyku systemowym), odznaczajac sie procy-
klicznoscia. Agencje ratingowe moga by¢ traktowane jako podmioty udzie-
lajace licencji regulacyjnej. Wigze si¢ to m.in. z konstrukcja wielu regulacji
nadzorczych o charakterze ilo$ciowym, odwolujacych si¢ wprost do okreslo-
nych pozioméw ratingéw oraz wytycznych bankéw centralnych odno$nie do
cech papieréw warto$ciowych przyjmowanych jako zabezpieczenie. Zmiany
ratingdw, majace w wielu przypadkach charakter masowy, moga determino-
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waé wymuszong wyprzedaz aktywéw, oddzialujgc w ten sposéb na spadek
ich cen, jak réwniez kreujac problemy zwigzane z pozyskaniem finansowania
i jego ceng (perspektywa podmiotéw, ktérych rating ulegt zmianie). Czynni-
kiem moggcym obnizy¢é zmienno$¢ ocen ratingowych wywotang konieczno-
Scig korekty metodologii, ktéra okazata si¢ nieprawidtowa, lub motywowatby
agencje ratingowe do ograniczania negatywnych skutkéw konfliktéw intereséw
wbudowanych w stosowane przez nie modele biznesowe, jest ryzyko reputa-
cyjne. Badania nad ryzykiem reputacyjnym w dziatalno$ci agencji ratingo-
wych pozwolily na wyciggniecie nastepujgcych wnioskéw:

* agencje ratingowe zarzadzajg ryzykiem reputacyjnym w okresie hossy
postrzegaja to ryzyko jako niskie i stad ratingi sg przeszacowywane
(trudno jest wowczas wykazac btedy w decyzjach dotyczacych ratingéw,
a korzysci z wysokich ocen uzyskujg zar6wno emitenci, jak i inwestorzy),
dopiero w okresie bessy oceny stajg sie bardziej zréznicowane i lepiej
oddaja poziom faktycznego ryzyka kredytowego, niekiedy go przeszaco-
wujac (w tym okresie prawdopodobienistwo niewyptacalnosci i tym samym
konieczno$ci skokowej redukcji oceny jest wyzsze). Dowodzi to istnienia
cykli reputacyjnych i podaje w watpliwos¢ teze forsowang przez agencje
ratingowe, ze ich ratingi sa ocenami through the cycle,

* mozliwe jest dokonanie niezaleznej oceny ryzyka kredytowego papieréw
typu single name (obligacji emitowanych przez okreslony podmiot, ktérych
splacalnosé jest funkcjg kondycji ekonomiczno-finansowej tego podmiotu)
—w przypadku tych waloréw ratingi najczeSciej nie sg przeszacowywane,
natomiast reputacja agencji ratingowych zbudowana na rynku instrumen-
toéw single name transferowana jest na rynek instrumentéw strukturyzowa-
nych, na ktérym ryzyko jest niedoszacowane (m.in. ze wzgledu na presje
ze strony organizatorow emisji),

* w okresie hossy, w warunkach niskiego ryzyka reputacyjnego, doktadne
odzwierciedlenie poziomu ryzyka kredytowego przez ratingi nie lezy w inte-
resie ani emitentéw, ani inwestorow,

* w okresie hossy i wzrostu aktywnosci tzw. naive investors rating pelni role
uwierzytelniajacg i napedzajaca popyt na papiery warto$ciowe.
Samoregulacja — w przypadku ktérej wystarczajagcym argumentem za

poprawg jakosci proceséw oraz oferowanych produktéw dla instytucji kreu-
jacej informacje, wykorzystywang nastepnie w procesie decyzyjnym, powinno
by¢ ryzyko reputacyjne — nie zdaje zatem egzaminu. Agencje ratingowe zamiast
ograniczania ryzyka, zarzadzajg nim, co ma negatywny wplyw na stabilno$¢
finansowa ze wzgledu na wynikajaca z tego mechanizmu mozliwo$é §wiado-
mego niedoszacowania ryzyka. Dlatego w celu redukcji ryzyka systemowego,
zaré6wno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Unii Europejskiej, zdecydowano
si¢ na objecie agencji ratingowych odpowiedzialnoscig cywilng. Pomimo wat-
pliwosci z tym zwigzanych (o potencjalnie réwniez negatywnych skutkach
regulacji pisali na przyktad: Goodhart [2008] oraz Hemraj [2015]), m.in. ze
wzgledu na ograniczony wplyw reputacji na wyniki agencji ratingowych i moz-
liwo$¢ zarzadzania nia, a takze uznajac samoregulacje za niewystarczajaca,



144 GOSPODARKA NARODOWA 2(298)/2019

zdefiniowano ramy regulacyjne dla agencji ratingowych oraz zintensyfiko-
wano nadzo6r nad nimi zaré6wno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie.
Uczyniono to réwniez dlatego, ze mimo uptywu okolo dekady od poczatku glo-
balnego kryzysu finansowego reputacja agencji ratingowych pozostaje wcigz
niesatysfakcjonujgca w stosunku do znaczenia, ktére majg te podmioty dla
rynku dlugu [Global Treasury Intelligence, 2015].
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Systemic and Reputational Risk
in the Activities of Rating Agencies

Abstract: This article contains an analysis of the impact channels through which credit
rating agencies may affect systemic risk, while raising the research question of whether
reputational risk is a sufficient mechanism for disciplining credit rating agencies and moti-
vating them to care for the high quality of ratings.

Research into reputational risk for rating agencies has led to the conclusion that credit
rating agencies manage reputational risk. During a boom period, they perceive this risk as
low and hence they tend to offer overestimated ratings. It is difficult then to show errors
in rating decisions, and both issuers and investors benefit from high ratings. It is only dur-
ing a bearish period that assessments become more diverse and better reflect the actual
credit risk, sometimes overestimating it. During such a period, the likelihood of insolvency
and therefore the need for a gradual reduction in ratings are higher. This proves the exist-
ence of reputation cycles and puts into question the claim that agency ratings are through-
the-cycle ratings. Due to the possibility of an independent credit risk assessment of sin-
gle-name securities, ratings are not usually overestimated for these securities, while the
reputation of rating agencies built on the single-name instruments market is transferred
to the structured instruments market where risk is underestimated.

In order to reduce systemic risk, in both the United States and the European Union, deci-
sions have been made to subject rating agencies to civil liability. There was also a need
to define a regulatory framework for rating agencies and to intensify supervision.
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