Agencjo ratingowa, powiedz przecie...
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Agencje ratingowe przypominajg Misia Yogi recytujgcego Szekspira — tyle
popetniajg btedéw. Mimo to wcigz pozostajg kluczowymi rozgrywajacymi na
rynkach finansowych. Czy zastuzenie? Jedno z ciekawszych zdan na ten temat
wyrazit niegdys$ naczelny polskiej edycji ,,Forbesa” Kazimierz Krupa, stwierdzajac
kolokwialnie, ze wszystkie z nich sgq po prostu do... niczego. Ocena tego

twierdzenia ponizej.

Firmy oceniajgce wiarygodnos$¢ partnerow handlowych dziataty w USA juz w
potowie XIX wieku, a ich szybki rozwdj rozpoczat sie wraz Wielkim Kryzysem. To
witasnie wtedy pojawito sie zapotrzebowanie na wnikliwe analizy wyptacalnosci
przysztych  dluznikdbw. Z czasem, gdy dzieki postepujacej rewolucji
technologicznej zapotrzebowanie na kapitat zwiekszato sie, rést i popyt na
poparte fachowg wiedzg oceny partnerdow biznesowych, czyli tzw. ratingi. W
efekcie, na swiecie funkcjonuje dzis okoto kilkadziesigt tzw. agencji ratingowych
(ang. credit rating agency), ale ok. 95 proc. obstugiwanego przez nie rynku
nalezy do najbardziej liczacych sie amerykanskich firm: Standard and Poor's (ok.
40 proc.), Moody's (ok. 40 proc.) i fitach (ok. 15 proc.). Ich taczne roczne
dochody oscyluja wysokosci 5 mld dolaréw.

W latch siedemdziesigqtych przegtosowano bowiem w USA ustawe, na mocy
ktérej amerykanska Komisja Nadzoru Finansowego (US Securities and Exchange

Commission) mogta przyznawac tytut Nationally Recognized Statistical Rating

Organization, czyli Narodowej Agencji Statystyczno-Ratingowej, a zatem de facto

koncesjonowaé¢ te ,wiasciwg” dziatalnos¢ polegajacq na  ocenianiu
wiarygodnosci kredytowej podmiotdw pozyczajacych pienigdze. Warunkiem
otrzymania tego statusu byt m.in. wymog posiadania przez agencje ubiegajace
sie o ten tytut co najmniej tylu pracownikéw, co agencje, ktdre juz go otrzymaty.

Ta i inne bariery sprawity, ze w 2003 r. byty tylko trzy — wspomniane przed

chwilg — agencje o takim statusie. Obecnie to zaszczytne miano posiada jeszcze
kilka innych firm, ale nie odgrywajg one na rynku znaczacej roli. Dziatajg wszak

jeszcze w klasyczny sposdb, tj. polegajac na drobniejszych inwestorach-
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subskrybentach, ktérzy wnoszg odpowiednie opfaty za publikowane oceny

potencjalnych debentéw.

Modus operandi

W ogdlnosci dziatalnos$¢ agencji ratingowych polega na systematycznym zbieraniu
informacji o instytucjach emitujgcych obligacje, badaniem wiarygodnosci
kredytowej (zdolnosci do terminowej sptaty rat kapitatowych i spfaty odsetek)
tych podmiotéw, a takze oceng samych instrumentéw diuznych bedacych
przedmiotem obrotu na rynku wtérnym. Na przyktad takich jak stynne juz, dzieki
przekiutej w 2008 r. ,bance nieruchomosciowej” CMO, CDO, ABS, CDS, czyli
instrumenty sekurytyzacji oparte m.in. na amerykanskich hipotekach, o ktérych
nieSmiertelny Gordon Gekko w filmie ,Wall Street. Pienigdz nie $pi” mowi
podczas swojego wyktadu, ze s3 BMR — bronig masowego razenia, o ktorej wie

goéra 75 osbéb na sSwiecie.

Abecadto
Ocena instrumentéw odbywa sie zgodnie z przyjetq przez agencje procedurg
ujednolicong wedtug okreslonych kryteriow dla poszczegdlnych podmiotéw. Noty
wyrazane sg symbolami literowymi. Ponadto mogq zawiera¢ cyfry badz znaki ,+"”
lub ,-" na okreslenie réznic w ramach jednej kategorii. Najwyzsza, tj.
oznaczajaca instrumenty niemal catkowicie wolne od ryzyka, to tzw. potrdjne A
(AAA czy Aaa). Najnizsza zas to D albo potrdéjne D (w zaleznosci od agencji),
ktéra moéwi o faktycznej niewyptacalnosci emitenta nie bedacego w stanie
wykupi¢ wypuszczonych przez siebie obligacji oraz o papierach, dla ktérych
zaprzestano spfacac odsetki.

Przyjmuje sie, ze prawdopodobienstwo bankructwa w przypadku firmy z
oceng AAA w okresie 10 lat od przyznania oceny wynosi ponizej 1 proc. Dla

podmiotéw z oceng BBB jest to juz 5 proc., a dla firm z oceng B az 40 proc.

Ratingowy fetysz

Skale ratingowe, podobnie jak indeksy gietdowe, podlegajgq ciggtej analizie. To
bowiem od nich zalezy koszt dtugu, jaki dtuznik musi ponies¢ na rzecz swoich
wierzycieli. A dzieje sie tak, poniewaz, jako ze sg one nierozerwalnie zwigzane z
przemozng wrecz sitg oddziatywania szyldéw niektérych agencji na inwestordw,

wptywajg na stope procentowa stosowang w odniesieniu do papieru



wartosciowego danego emitenta. Wiasnie dlatego kraje najbardziej wiarygodne,
tj. posiadajace rating AAA, takie jak Austria, Dania, Kanada czy Singapur, mogg
zapozyczac sie pod zastaw swoich obligacji — a wiec i finansowaé¢ swéj ditug
publiczny (co ma szczegdlne znaczenie w obecnych realiach) — najtaniej.

Przyktadowo, patrzac tym razem z perspektywy wierzyciela, rentownos$¢ 5-letnich

polskich obligacji skarbowych (rating Polski to obecnie A-) wynosi mniej wiecej

3,5 proc., natomiast o wiele pewniejszych niemieckich jedynie 0,2 proc. I stad
wiasnie bierze sie fatwy do zaobserwowania na skutek kryzysu w strefie euro
swoisty ratingowy fetysz, ktéry doprowadzit do tego, ze papiery nieposiadajace
takich ocen automatycznie uwazane sg za bardzo ryzykowne, a wobec tego albo
nie daje sie ich w ogdle sprzeda¢, albo trzeba je sprzedawac¢ z wysokim

oprocentowaniem.

Obraz ryzyka w krzywym zwierciadle
Wraz z postepujacq rewolucjg technologiczng, a zwitaszcza pojawieniem sie tzw.
spoteczenstwa informacyjnego, zmienit sie gtdwny odbiorca ratingéw. Kiedys$ za
ratingi  pfacili inwestorzy zainteresowani efektywnym  oszczedzaniem,
ktérzy kupowali informacje o bezpieczenstwie instrumentéw emitowanych przez
kapitato biorcéw. Wszystko ulegto jednak diametralnej zmianie. Informacja jest
dzis powszechna i w zasadzie darmowa. Rynek kapitatu nie zasadza sie zas juz
na srodkach zaoszczedzonych przez deponentéow. Wiekszos¢ inwestycji finansujq
dtugi, a kreacja nowego pienigdza wymaga jedynie wypowiedzenia krétkiego
zaklecia (fiat money). Z tego tez powodu za ratingi ptaci przede wszystkim
kapitato biorca, a biznes w branzy pozostaje bardzo prosty.

Podmiot X zamawia przeswietlenie samego siebie, ptaci i chwali sie swojg
oceng. Agencja z kolei nie ponosi co do zasady zadnej odpowiedzialnosci (5

listopada 2012 r. w Australii zapadt bezprecedensowy wyrok, na mocy ktorego

S&P musi zrekompensowaé straty 12 gminom, ktére kupity instrumenty

finansowe, kierujgc sie oceng wydang przez agencje) — rating to tylko opinia, z
ktérej mozna skorzystac albo nie.

Teoretycznie pole do naduzy¢ jest niewielkie. Estyma agencji bierze sie
wszak miedzy innym stad, ze optaty za analize i wystawienie oceny pobierane sg
przed przystgpieniem do badan. Konflikt interesow chyba mimo wszystko

istnieje. Trudno sobie bowiem wyobrazi¢, ze dodatkowe ustugi doradcze agencji
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Swiadczone ocenianym pdzniej firmom i zwigzane z tym bliskie kontakty miedzy

kadrami zarzadzajgcymi takowego nie stwarzajaq.

Ocena oceniajacych

Pytanie, zdaje sie retoryczne, czy agencjom ratingowym nalezy wiec w ogdle
ufaé? Pomijajac juz kwestie modelu finansowania, ktéra ze wzgledu na
dziatalno$¢ organéw kontrolno-nadzorczych (np. IOSCO), schodzi na dalszy plan,
warto przed odpowiedzig przywotac historie wspomnianych na wstepie CDO. Tak
zwane obligacje zabezpieczone diugami (instrumenty bardzo podobne do tych
bedacych przedmiotem wspomnianego wyroku), ktérych ryzyko niesptacenia
wedtug S&P w ciggu nastepnych pieciu lat wynosito 0,12 proc. (rating AAA), a w
rzeczywistosci dotkneto 28 proc. z nich.

Przyktad ten obrazuje bowiem gtdwny powdd do zachowania
powsciggliwosci w korzystaniu z opinii agencji ratingowych. Mianowicie fakt, ze
obok szacowanego za pomocg rachunku prawdopodobienstwa ryzyka, istnieje
jeszcze niepewnos$¢, ktérej w zaden sposdb zmierzy¢ sie nie da. Ekonomia,
moéwigc klasykiem, to wszak nie lokomotywa, to mrowisko. W przypadku CDO
niepewnos¢ wywodzita sie przede wszystkim z niedajacych sie z gory przewidziec
strumieni pienieznych generowanych przez kredyty (a w konsekwencji braku
modeli ilosciowych analizy). Jej zrddio rzadko kiedy jest jednak az tak
skomplikowane. Ekonomie zaliczamy do nauk spotecznych, gdyz moéwi ona o
ludziach, ktdérzy wybierajg, zmieniajg zdanie, a nawet dziatajgq irracjonalnie.
Wiasnie dlatego konstruowanie swiatéw réwnolegtych przez ekonomistéw nie ma
nic wspolnego ze $Swiatem rzeczywistym. Przepowiadanie przysztosci, czy jak kto
woli, prognozowanie, jest w petni uzasadnione, ale w naukach przyrodniczych,
poniewaz skaty i liscie nie podejmujgq wyboréw. Tam gdzie, jak na kazdym rynku,
wystepuje duza doza niepewnosci, wszelkie modele sa nierealistycznymi,
wyidealizowanymi typami uzytecznymi jedynie jako narzedzia analizy danych.
Jeden z dowoddéw na potwierdzenie tej tezy tyczy sie interesujacych nas
kredytow hipotecznych — agencje nie wziety w ogdle pod uwage, ze niesptacenie
jednego, dajmy na to murarza z San Francisco, ma wptyw nha niesptacenie
drugiego, na przykfad chirurga z Miami, przyjmujac, jak to w modelu, ze rynek

nieruchomosci znajduje sie w stanie réwnowagi...



... kto jest najbardziej nieodpowiedzialny na swiecie?

Nie zagtebiajac sie juz w kwestie proporcji, w jakich na rating wptywa profetyzm,
a w jakich rzetelny audyt, mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze same oceny
agencji ratingowych bytyby trafniejsze, gdyby na polu ich dziatania istniata
wieksza konkurencja, a co za tym idzie ztamany zostatby oligopol trzech agencji
wspomnianych we wstepie, ktorych nazwy dzieki kryzysowi zna chyba kazdy.
Tymczasem, sprowadzajac rzecz do absurdu, warto zada¢ sobie kolejne, a
zarazem kluczowe pytanie: skoro zespoty agencji ratingowych sg tak nieomylne,
ze stuchajq sie ich niemal wszyscy najwazniejsi rynkowi gracze, to dlaczego sie
nie przebranzowig i nie zaczng inwestowad, stajac sie przy tym najbogatszymi
instytucjami na Swiecie? Moze dlatego, ze sg jednak po prostu do... niczego?

Z perspektywy odbiorcy ocen takie twierdzenie wydaje sie chyba zasadne.
Agencje ratingowe nie sg jednak takie do kornica zte. Trzeba bowiem podkresli¢
rzecz mato odkrywcza, acz czesto przeoczang. Otdz agencje petnig takze bardzo
pozyteczng role ,czwartej wiadzy” na szeroko rozumianym rynku finansowym.
Grozby obnizenia ratingéw (poprzez swoj wplyw na oprocentowanie obligacji i
bonéw skarbowych) majg bowiem, w przeciwienstwie do krytyki nawet
najbardziej opiniotwdérczych mediéw, choé¢ minimalny wptyw na rzadzacych
wyspecjalizowanych w uprawianiu polityki opartej na spirali zadtuzenia i
kreatywnej ksiegowosci stosowanej nawet przy pomocy wywiaszczen. Bo tym, na
ten przyktad, jest odebranie czesci witasnosci niepanstwowej osobie prawnej
(czyt. OFE) i przekazanie jej na rzecz panstwowej jednostki organizacyjnej (czyt.
ZUS) celem ukrycia zadluzenia publicznego przed oficjalna statystyka,
obywatelami i wreszcie agencjami ratingowymi, ktére diugu ukrytego przy

ocenianiu Polski nie biorg pod uwage.



