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Wstep

Efekt globalnego kryzysu finansowego z lat 2008—2009 stanowito wdrozenie
wielu nowych regulacji prawnych, ktorych zadanie ma polega¢ na ograniczeniu ryzyka
systemowego obecnego na rynkach finansowych. Powszechnie uwaza si¢, szczegdlnie
w kregach politykéw 1 ekonomistow w Europie, ze za kryzys wspotodpowiedzial-
ny jest oligopol trzech amerykanskich agencji ratingowych, ktore nie zauwazyty
przestanek wystgpienia tego kryzysu, a pdzniej poprzez nie do konca zrozumiate
obnizki ocen wiarygodnosci kredytowej niektorych krajow strefy euro przyczynity
si¢ pogtebienia kryzysu fiskalnego. Popetnione btedy oraz, w opinii decydentdw,
zbyt silne 1 negatywne wywieranie wptywu na rynki finansowe i gospodarki kra-
jow daty podwaliny do wprowadzenia nowych regulacji prawnych porzadkujacych
w Europie dziatalno$¢ agencji ratingowych w obszarze prawnym, organizacyjnym
i metodologii wystawiania ocen. Nasuwa si¢ jednak pytanie o to, czy w niektorych
obszarach bardzo rygorystyczne zapisy regulacyjne sg konieczne, tym bardziej iz
dotyczy to (oprocz matych krajowych agencji) tylko europejskich oddziatow Fitch,
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Standard & Poor’s oraz Moody’s, a centrale tych agencji oraz oddziaty dziatajace
poza jurysdykcja europejska nie sg tymi regulacjami objete.

Dlatego tez, majac na uwadze powyzsze dylematy, za cel referatu przyjeto omo-
wienie unijnych regulacji prawnych dotyczacych agencji ratingowych oraz oceng
zasadnoS$ci ich wprowadzenia w obowigzujacym ksztalcie.

1. Agencje ratingowe jako podmioty krytyki

Agencj¢ ratingowa mozna zdefiniowac¢ jako firme doradztwa inwestycyjnego,
ktora przeprowadza jako$ciowa klasyfikacje podmiotdw i instrumentdéw finansowych,
bioragc pod uwage obecny i prognozowany poziom ryzyka inwestycyjnego poprzez
nadanie odpowiedniego kodu literowanego wyrazajacego stopien zaufania finanso-
wego [Dziawgo, 2010, s. 126—127]. Z kolei zgodnie z art. 3 pkt 1 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego 1 Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrzes$nia 2009 r.
W sprawie agencji ratingowych, agencja ratingowa to osoba prawna, ktorej dziatalno$é¢
zawodowa obejmuje wystawianie ratingéw kredytowych.

Na $wiatowych rynkach finansowych funkcjonuje okoto 150 agencji ratingowych,
przy czym globalne znaczenie, przede wszystkim dla duzych inwestoréw, ma tylko
oligopol sktadajacy si¢ z trzech agencji o rodowodzie amerykanskim: Moody’s,
Standard & Poor’s oraz Fitch Ratings. Agencje te zajmuja ok. 95% rynku. Zasi¢g
dzialania pozostatych agencji ogranicza si¢ do macierzystych krajow i zajmuja si¢
one gléwnie oceng podmiotow lokalnych: przedsiebiorstw, samorzadéw lokalnych
i emitowanych przez nie papierow wartosciowych, a ich oceny nie majg znaczenia
w skali migdzynarodowe;j.

Aby agencje ratingowe byly uznawane na krajowych i migdzynarodowych rynkach
finansowych, musza spetnia¢ wymogi dotyczace [Lukasik, 2007, s. 204]:

 profesjonalizmu dziatania, polegajacego na badaniach przeprowadzonych przez

analitykow o najwyzszych kompetencjach, ktorzy poddaja analizie poprawne
1 wiarygodne dane,

* statosci kryteriow oceny badanych podmiotow,

* niezaleznosci, tzn. niepodlegania wptywom badanych podmiotow,

» obiektywizmu, czyli réwnego traktowania wszystkich badanych podmiotéw.

Przedmiotem dziatalno$ci agencji jest systematyczne zbieranie informacji o insty-
tucjach emitujacych papiery wartosciowe (przedsiebiorstwa, banki, panstwa, jednostki
samorzadowe), a nastepnie ocena wiarygodnosci kredytowej tych podmiotéw oraz
samych instrumentéow finansowych bedacych przedmiotem obrotu na rynku wtér-
nym. Efektem tej dziatalnos$ci jest nadawany rating, ktory mozna zdefiniowac jako
wskaznik okreslajgcy stopien zaufania do podmiotu emitujgcego papiery warto$ciowe
oraz pozwalajacy oceni¢ ryzyko zwigzane z ich emisjg [Cichy, 2009, s. 16]. Rating
okresla przyszta zdolno$¢ platnicza i prawng odpowiedzialno$¢ emitenta za pelne
i terminowe regulowanie zobowigzan wynikajacych z wyemitowanych papierow
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warto§ciowych [Gostomski, 2009a, s. 21]. Przyczynia si¢ do zmniejszenia asymetrii
informacyjnej, bedacej immanentng cecha rynkow finansowych, ktéra wystepuje
pomiedzy inwestorami a podmiotami poszukujacymi finansowania zewngtrznego.
Wiasna analiza sytuacji finansowej emitenta oraz wycena instrumentdw finansowych
bywa zbyt kosztowna oraz nierzadko poza kompetencjami potencjalnych inwestorow,
dlatego korzystanie z profesjonalnych analiz wiarygodnosci kredytowej emitentow
jest pozadane i w warunkach zmiennos$ci rynkéw finansowych czesto konieczne.
Zdobywana, 1 przez lata utrwalana, pozycja agencji ratingowych stanowita podstawe,
aby traktowac je jako arbitra, a wystawiane oceny staty si¢ swoistym regulatorem rynku
[Godzinski, 2011, s. 19]. Przez ostatnie lata ich pozycja umocnita si¢ na tyle, iz coraz
wigcej inwestorow opiera swoje decyzje na publikowanych ratingach. Rowniez regulacje
Nowej Umowy Kapitalowej — Bazylei II — wymusity ich szerokie wykorzystywanie.

Dynamiczny rozwoj $wiatowych rynkéw finansowych w pierwszych latach XXI
wieku uspit czujnos¢ inwestorow, ktorzy bezkrytycznie uwierzyli w oceny przyznawa-
ne przez agencje ratingowe. Niewatpliwie rowniez banki i inne instytucje finansowe
przywiazywaly do takich ocen zbyt duza wage. Gdy papiery warto$ciowe miaty wy-
soki rating, to czesto nie byty dalej badane pod katem bezpieczenstwa i prawidlowej
wyceny ich wartosci [Gostomski, 2009b, s. 37]. Bezkrytyczna wiara w rynek i dgzenie
do maksymalizacji zysku postawily banki w dwojakiej roli: jako instytucje, ktore
przyczynity si¢ do wybuchu kryzysu finansowego, oraz jako te, ktore najbardziej na
tym kryzysie ucierpiaty. Powszechnie uwaza si¢ takze, ze wspotodpowiedzialne za
kryzys sg agencje ratingowe, ktore nie zauwazyty przestanek jego wystapienia oraz
popelnity w swojej dziatalnosci razace btedy. Skutkiem tego byla ostra krytyka ze
strony ekonomistow oraz politykow, szczegolnie w Europie, ktora podwazata sens
istnienia oligopolu trzech duzych agencji amerykanskich, tym bardziej iz w Europie
kryzys finansowy przeksztalcit si¢ w fiskalny, ktory juz nie umknal uwadze agencji.
Do gtéwnych Zrodet krytyki agencji ratingowych mozna zaliczy¢ [Radomska, 2013]:

* zbyt powolne obnizanie ratingu oraz popelniane bledy w ocenach (rating
A przyznany przez S & P dla Lehman Brothers na miesigc przed jego upad-
toscia, zblizona rentownos¢ obligacji opartych na kredytach hipotecznych do
obligacji rzadowych USA);

» zbyt Sciste kontakty z kadrg zarzadzajaca ocenianych emitentéw, co mogto byé
powodem konfliktu interesow (oprocz nadawania ratingéw agencje swiadczyly
ustugi doradcze dotyczace ksztattowania takiej oferty obligacji, aby miaty one
mozliwie najwyzszy rating);

» poglebianie kryzysu poprzez nagle, czesto dyskusyjne obnizanie ratingu
(obnizanie ratingdw papierow rzadowych powoduje gwattowne wyzbywanie
si¢ takich papierdw, co skutkuje spadkiem ich warto$ci rynkowej i wzrostem
oprocentowania, a wigc kosztu kapitatu. Niski rating to takze problem z po-
zyskaniem finansowania);

* zbyt silng pozycje rynkowa ,,wielkiej trojki” (z jednej strony zbyt staba konku-
rencja pomiedzy agencjami ratingowymi, z drugiej — reputacja agencji jest tym
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aktywem niematerialnym, ktory stanowi barier¢ dla wejscia innych agencji na
rynek — oceny matych agencji czg¢sto sg ignorowane, a nawet niezauwazane).

Agencje ratingowe zdecydowanie odrzucaly oskarzenia o popetnianie btedow
oraz wspotodpowiedzialno$¢ za ostatni kryzys finansowy. Stanowczo nie zgadzaty
si¢ takze z opinig o konflikcie intereséw, argumentujac, ze jako instytucje zaufania
publicznego duza uwage zwracaja na rzetelnos$¢ przeprowadzonych ocen. Podkreslaty,
7e rating to przede wszystkim badanie i nie stanowi zadnej gwarancji, jest to opinia
o niepewnej przysztosci wydana przez ludzi, ktérzy moga by¢ omylni [Pietruk, 2011,
s. 122].

Pomimo wyjasnien zaufanie inwestoréw do agencji ratingowych spadto, zaczgto
rowniez podawaé w watpliwo$¢ wystawiane przez nie oceny. Wzmozona krytyka
dobiegata szczegodlnie z Europy, w ktorej decydenci postulowali nawet powotanie eu-
ropejskiej agencji ratingowej. Ostatecznie nie zostata ona powotana, ale juz w 2009 r.
weszto w zycie rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie agencji
ratingowych, ktorego intencja jest uporzadkowanie w krajach Unii Europejskiej
dziatalno$ci agencji ratingowych oraz sprawowania nad nimi efektywnego nadzoru.

2. Rozporzadzenie w sprawie agencji ratingowych
i ocena niektorych jego zapisow

Podstawowym aktem prawnym regulujagcym dziatalno$¢ agencji ratingowych
w Unii Europejskiej jest Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 z 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych, ktére w 2011 r.
zostato znowelizowane Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
513/2011 z 11 maja 2011 r. Natomiast najnowsze zmiany w obowiazujacym rozporza-
dzeniu zostaly przyjete przez Parlament Europejski w pierwszym czytaniu w styczniu
2013 r. Celem rozporzadzenia oraz pézniejszych zmian jest zagwarantowanie rynkom
finansowym, ze:
 ratingi nadawane przez zarejestrowane agencje bedg wysokiej jakosci,
» agencje beda odznaczaty si¢ niezaleznoscig oraz beda rzetelne i obiektywne
w ustalaniu ratingdéw, a prowadzona przez nie dziatalno$¢ bedzie wolna od
konfliktow interesow,
» agencje beda ujawnia¢ informacje dotyczace metod, modeli i podstawowych
zatozen ratingowych, a modele te beda poddawane systematycznej walidacji,
» wszelkie zmiany metodologii beda wprowadzane z zachowaniem nalezytej
przejrzystosci, z informacja o skutkach tych zmian,
* ratingi beda podlega¢ biezacemu przegladowi oraz bedzie stosowane oddzielne
oznaczenie dla ratingdw zamdéwionych i niezamoéwionych [Niedzidtka, 2013,
s. 116].
Zgodnie z przytoczonymi regulacjami kazda agencja dzialajaca na obszarze UE
musi podlega¢ nadzorowi oraz rejestracji (agencje europejskie) lub certyfikacji (agencje
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pozaeuropejskie) w Europejskim Urzedzie Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(ESMA). Wniosek o rejestracje ztozony na nosniku trwatym, zapewniajgcym odtwo-
rzenie informacji w dowolnym terminie w przysztos$ci, musi zawiera¢ informacje
dotyczace zatrudnionych osob, klas ratingow kredytowych, procedury nadawania
ocen, metody i modele stosowane przy sporzadzeniu ratingdw oraz wykaz wszelkich
czynnosci ratingowych, a takze strukture wlascicielska oraz organizacyjng agencji.

Na terenie Unii Europejskiej ESMA dokonata rejestracji 32 agencji ratingowych,
a poza tym 2 agencje (z Japonii oraz z USA) uzyskaty certyfikacjg. Wérdd agencji
zarejestrowanych jest:

» 7 agencji Fitch (Polska, Francja, Niemcy, Wtochy, Hiszpania i 2 w Wielkiej

Brytanii),

* 6 agencji Moody’s (Cypr, Francja, Niemcy, Wiochy, Hiszpania, Wielka Brytania),

» 3 agencje Standard & Poor’s (Francja, Wtochy, Wielka Brytania).

Pozostate agencje maja swoje siedziby w Niemczech (Euler Hermes Rating GmbH
Creditreform Rating AG), Bulgarii, Portugalii, Grecji, na Stowacji, w Hiszpanii, we
Wtoszech, w Wielkiej Brytanii oraz na Cyprze. Sg to agencje o znaczeniu lokalnym,
zajmujace si¢ sporzgdzaniem ratingdw dla emitentow lub instrumentéw finansowych
rzadko notowanych na migdzynarodowym rynku finansowym.

Zasadno$¢ wymogu rejestracji trudno negowac. Oznacza ona, Ze agencja ratingowa
spetnita rygorystyczne wymogi narzucone przez wspomniane rozporzadzenie i daje
gwarancj¢ rzetelnosci wystawianych ocen. Nasuwa si¢ jednak pytanie o znaczenie
malych agencji w krajach, w ktérych funkcjonuja spotki corki trzech agencji amery-
kanskich (Wielka Brytania, Niemcy, Francja, Wlochy, Hiszpania i Cypr). Wprawdzie
,wielka trojka’” utracita wysoki poziom zaufania, jakim byta darzona przed kryzysem,
jednak kierowanie si¢ inwestorow ratingami agencji spoza oligopolu wydaje si¢ co
najmniej dyskusyjne, szczegolnie na rynku mi¢edzynarodowym. W Polsce takim
przyktadem jest agencja EuroRating, ktdra sporzadza ratingi bankow, przedsigbiorstw
oraz funduszy por¢czeniowych, jednak rola, jakg odgrywa na polskim rynku finan-
sowych, jest prawie niezauwazalna, ust¢pujac Fitch Polska.

Nadzér nad agencjami jest prowadzony na poziomie ogolnoeuropejskim i realizo-
wany poprzez badanie metodyki i procedur ustalania ocen, ich walidacji, dokumentow
i sprawozdan w ustalonym formacie, danych oraz kontrole na miejscu, jednak bez
ingerencji w zawarto$¢ ratingdéw i metodologii ich wyznaczania [Niedzidtka, 2013,
s. 118]. Do kompetencji ESMA w przypadku naruszenia przez agencje obowigzkow
wynikajacych z regulacji prawnych zalicza sig:

» zobowigzanie agencji do usuni¢cia nieprawidtowosci,

» zawieszenie wykorzystania ratingdéw do celow regulacyjnych,

* natozenie tymczasowego zakazu wystawiania ratingdw kredytowych,

* wycofanie rejestracji.

Uzyskanie rejestracji 1 poddanie nadzorowi ESMA to warunek funkcjonowania
agencji ratingowych na obszarze Unii Europejskiej. Sa to warunki konieczne, ale
niewystarczajace, aby agencje mogly nadawac¢ swoje oceny ratingowe. Rozporza-
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dzenie narzuca agencjom szereg warunkow i ograniczen, ktore muszg spelniaé, by
stabilno$¢ rynkow finansowych i ochrona inwestorow byta zapewniona. Do najbardziej

istotnych mozna zaliczy¢:

* wymog rotacji, tzn. stopniowej zmiany sktadu zespotdéw analitykow i komite-
tow ratingowych, tak aby niezalezno$¢ analitykow oraz osob zatwierdzajacych
ratingi byla niezagrozona. Najnowsze proponowane zmiany sugerujg Sciste
okreslenie okresu, w ktérym agencja moze w sposob ciagly sporzadzaé ratingi

tego samego podmiotu lub jego instrumentéw dtuznych;

* ograniczenie udziatow inwestorow w agencjach i agencji w ocenianych pod-

miotach;
* prawng odpowiedzialno$¢ na wystawiane ratingi;

» obowiazek ujawniania kryteridw, wedlug ktorych sporzadzajg ratingi;
* obowigzek publikowania ratingéw na jednej europejskiej platformie elektro-

nicznej;

» obowiazek powiadomienia ESMA o planowanych zmianach lub proponowanych
nowych metodach ratingowych w chwili ich publikacji na stronie internetowej

agencji;

» ograniczenie do trzech razy publikacji niezaméwionych ratingdw krajow i ich

dtugu publicznego.

Dhugotrwata wspotpraca pomigdzy agencja i podmiotem moze prowadzi¢ do wza-
jemnej zazyto$ci, a fakt ten stawia pod znakiem zapytania bezstronno$¢ wystawianych
ocen. Moze by¢ ona korzystna dla emitenta, ale tez on sam czgsto rezygnuje ze zmiany
agencji, z obawy o reakcje inwestorow, dla ktorych zmiana agencji ratingowej moze
oznaczac problemy z wiarygodnoscig kredytowsg. Dlatego tez proponowana regulacja
dotyczaca zmiany agencji z jednej strony ma wyeliminowa¢ problem wystawiania
korzystnych ratingéw danego emitenta, a z drugiej zlikwidowa¢ wspomniane leki
inwestorow. Zapis ten moze przyczyni¢ si¢ takze do wejscia na rynek nowych agencji
ratingowych Iub rozszerzenia obszaréw dziatania juz funkcjonujacych. Wazne jest
tylko, aby rotacja nie nastepowata zbyt czesto, poniewaz pociggatoby to za sobg do-
datkowe koszty zar6wno po stronie emitenta, jak i agencji. Wynika to z wyzszych
kosztéw oceny nowego podmiotu lub instrumentu finansowego niz monitorowanie

ratingu juz wystawionego.

Ograniczenie udziatow ma prowadzi¢ do eliminacji konfliktow intereséw, zwigk-
sza¢ przejrzystos¢ rynku i ogranicza¢ prawdopodobienstwo ,,ustawiania” ratingdow

lub manipulowania nimi. Wprowadzono nastepujace ograniczenia:

+ inwestor posiadajacy co najmniej 5% udziatdéw w jednej agencji nie bedzie

mogt mie¢ 5% (lub wigcej) udziatéw w innej agencji,

* agencja ratingowa nie bedzie mogla wystawia¢ oceny podmiotowi, ktdrego
10% akcji dysponuje inwestor posiadajgcy jednoczesnie 10% akcji agencji,
* agencja nie bedzie mogta wystawia¢ ratingu podmiotowi, w ktérym ma zaan-

gazowanie kapitatowe na poziomie co najmniej 10% akcji.
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Cel, jaki ma zosta¢ osiggniety dzieki temu zapisowi, wydaje si¢ jak najbardziej
pozadany, cho¢ mozna zada¢ pytanie, dlaczego te ograniczenia nie sg bardziej ry-
gorystyczne. O ile pierwsze z nich nie budzi zastrzezen autora, poniewaz nie jest
to bezposdrednio zwiazane z procesem nadawania ratingu, o tyle drugie i trzecie juz
tak. Gdyby obnizy¢ progi do 5%, a nawet catkowicie zakaza¢ zaangazowania ka-
pitatowego, to konflikt intereséw bytby jeszcze mniejszy albo wrecz by nie istniat.
Obecnie w dalszym ciggu zezwala si¢ na powigzania kapitalowe pomigdzy agencja,
inwestorem oraz emitentem.

Kontrowersyjny wydaje si¢ zapis dotyczacy prawnej odpowiedzialnosci agencji
za wystawiane ratingi w przypadku udowodnienia nierzetelno$ci w przygotowaniu
ratingdw lub naruszenia przepiséw rozporzadzenia, tym bardziej iz znana jest sprawa
sadowa, w ktorej przeciwko agencji Standard & Poor’s wystapily gminy australijskie
(poniosty one straty w wyniku zainwestowania w holenderskie instrumenty po-
chodne o najwyzszym ratingu). Wprawdzie zamiarem takiego zapisu prawnego byto
ograniczenie bezkarno$ci agencji, ale spowoduje to wzrost kosztow funkcjonowania,
z uwagi na potencjalne wysokie koszty ustugi kancelarii prawniczych oraz wymog
tworzenia rezerw na ryzyko dochodzenia roszczen.

Bardzo merytorycznie uzasadniony jest obowigzek ujawniania kryteriéw sporza-
dzania ratingéw oraz ich publikacji na platformie elektronicznej. Przyczyni si¢ to do
zwickszenia przejrzystosci rynku, dostepnosci ratingéw oraz mozliwosci tatwiejszego
poréwnania ocen roznych agencji. Europejska platforma ratingowa powinna przy-
czyni¢ si¢ takze do wigkszej popularyzacji nowych albo mniejszych agencji ratingo-
wych. Nie budzi takze zastrzezen obowiazek powiadomienia ESMA o planowanych
zmianach lub proponowanych nowych metodach przeprowadzania ratingéw. Wazne
jest tylko, aby zmienione Iub nowe metody przeprowadzania ratingéw nie staty sie
mniej rygorystyczne od dotychczasowych. W tym celu postuluje si¢, by emitenci,
inwestorzy i inne zainteresowane podmioty mieli mozliwo$¢ skomentowania wszel-
kich zmian metod ratingowych, a taka aktywno$¢ tych podmiotow ma przyczynié si¢
do zrozumienia przez nie planowanych zmian. Prawo do konsultacji emitentow czy
inwestorow wydaje si¢ pomystem karkotomnym, §wiadczacym o wielkiej niechgci
europejskich decydentow do agencji ratingowych, szczegdlnie tych amerykanskich.
Konsultacje z ESMA czy z nadzorcami krajowymi bylyby zasadne i pozadane, ale
z inwestorem czy emitentem wydajg si¢ niepotrzebne. To tak, jakby polskie prawo
bankowe nakazywato bankom konsultacje z przysztymi kredytobiorcami dotyczace
zmian w procedurze kredytowej albo z deponentami z zwigzku z prowadzong poli-
tykg inwestycyjng bankow.

Ograniczono réwniez niekontrolowane publikowanie niezaméwionych ratingdow
krajow. Ratingi takie mogtyby by¢ oglaszane maksymalnie trzy razy w roku, po zamk-
nigciu gietd w Unii Europejskiej i najpdzniej godzing przed ich otwarciem. Terminy
publikacji agencje winny podac przed rozpoczgciem roku kalendarzowego. Jest to
zapis bardzo dyskusyjny, poniewaz z jednej strony ogranicza nerwowe ruchy inwe-
storow 1 przyczynia si¢ do podejmowania wywazonych decyzji, a z drugiej wyklucza
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publikowanie ratingdw w reakcji na biezace zdarzenia rynkowe [Zaleska]. Decyzja
ta, cho¢ eliminuje pole do naduzy¢, to utrudnia dostgp do najnowszych informacji
i stwarza ryzyko gwattownych wahan rynkowych tuz przed publikacjg. Przykladem
jest obnizenie ratingu Cypru na drugi dzien po odmowie przez cypryjski parlament
,opodatkowania” depozytow bankowych. Wedtug tego zapisu natychmiastowa reakcja
agencji ratingowych bylaby niemozliwa.

Z uwagi na zbyt duze globalne znaczenie amerykanskich agencji, w celu zwigk-
szenia konkurencji zaleca si¢ dzialania majace na celu zachecanie do korzystania
z ustug mniejszych agencji ratingowych. Przy zamawianiu co najmniej dwoch ratin-
gow dwoch roznych agencji udziat w rynku jednej z nich nie powinien przekroczyé
10%. Uzasadnieniem takiego zapisu jest stworzenie przeciwwagi dla ,,wielkiej trojki”
1 pobudzenie do bardziej ekspansywnej dziatalno$ci agencji krajowych.

Wspomniane zapisy dotyczace dziatalno$ci agencji ratingowych maja przyczynic
si¢ do stabilno$ci rynkéw finansowych, cho¢ zaleca si¢ w perspektywie $rednioter-
minowej podjecie dziatan majacych na celu do 2020 r. wylaczenie zewngtrznych
ratingéw z regulacji finansowych oraz zaprzestanie wazenia ryzykiem aktywow,
pod warunkiem okreslenia i wdrozenia odpowiednich alternatywnych ocen ryzyka
kredytowego. Instytucje kredytowe i firmy inwestycyjne powinny wdrozy¢ wiasne
wewnetrzne procedury, wedtug ktérych same beda oceniaty ryzyko. Nasuwa si¢
tylko pytanie o zasadno$¢ szerszego wdrazania wewnetrznych procedur w kontek-
$cie stabilno$ci rynkow finansowych i ochrony inwestora. Zawsze istnieje ryzyko
manipulowania metodami wyceny ryzyka posiadanych aktywéw w celu poprawy
wskaznikow regulacyjnych. Proceder ten jest juz zauwazalny w globalnych bankach
europejskich, w ktorych Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego wykryt ,,znaczace
roéznice” w sposobach modelowania ryzyka [Bankow sposoby..., 2013].

Zakonczenie

Agencje ratingowe dziatajg od prawie stu lat, ale dopiero od kilku sa przedmiotem
wielu analiz i polemik. Na ich ocenach oparty jest rynek instrumentéw dtuznych, od
nich zalezy tez koszt pozyskania kapitatu oraz to one okreslajg wiarygodnosé kredy-
towg emitenta. Szczegdlnie ma to znaczenie, gdy emitentem jest panstwo. W ostatnich
kilku latach agencje popetnity w swoich ocenach wiele bledow — powszechnie uwaza
si¢, ze s3 one wspOlwinne ostatniego kryzysu finansowego. Dlatego tez najpierw
w Stanach Zjednoczonych, a p6zniej w Europie uchwalono regulacje prawne doty-
czace funkcjonowania tych podmiotéw. Znaczenie ratingdéw wzrosto wraz z Nowg
Umowa Kapitatowa i wymogami Bazylei I, dlatego trudno nie odnie$¢ wrazenia, ze
z jednej strony regulacje prawne zostaty wprowadzone zbyt poézno, a z drugiej ,,za
kar¢” po kryzysie finansowym.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady z 2009 r. i jego nowelizacje
w sprawie agencji ratingowych nie zagwarantujg, ze oceny ratingowe beda takie,
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jakich zycza sobie politycy, ekonomisci czy inwestorzy. Daje tylko szanse na upo-
rzadkowanie dzialalnosci agencji oraz odzyskanie utraconego zaufania. Wazne jest,
aby decydenci zdawali sobie sprawe, ze pomimo bteddéw popelnionych w ocenach
agencje ratingowe sa potrzebnym arbitrem decyzji finansowych i polityki gospodarczej
podmiotow i panstwa. Wszyscy uczestnicy rynkoéw finansowych powinni pamigtaé
o tym, iz poziom nadanego ratingu zalezy od wiarygodnosci finansowe]j emitenta,
a nie odwrotnie.
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kW

Rating agencies in EU regulations. Dilemmas of validity for their implementation

The result of the global financial crisis of 2008-2009 was the implementation of a number of new
regulations, aimed at reducing the systemic risk in financial markets. These regulations included mainly
the world banking system, the more that on the one hand banks contributed to the outbreak, and on the
other hand — they have seriously affected by its consequences. Moreover, it is generally believed that



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 16/03/2026 13:42:58

98 JANUSZ CICHY

rating agencies are co-responsible for the crisis because they have not noticed prerequisites of its oc-
currence. Therefore, in September 2009 the Regulation of the European Parliament and of the Council
on credit rating agencies which operate in the European Union was implemented. The purpose of these
regulations, is to organize the activities of credit rating agencies in the legal, organizational and grading
methodology area. However, the question is whether the legal, and in some areas very rigorous regula-
tions of agencies activities at EU level is so necessary, especially as they cover (in addition to a small
national agencies) only European branches of Fitch, Standard & Poor’s and Moody’s. Their headquarters
and branches outside the European jurisdiction are not covered by these regulations.

Therefore, whereas the above dilemmas, the aim of the study is to discuss EU regulations of credit
rating agencies and assess the validity of their implementation in the current form.
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