Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu
2017, t. 73, nr 2

Patrycja Chodnicka-Jaworska

Uniwersytet Warszawski
Wydzial Zarzadzania
e-mail: pchodnicka@wz.uw.edu.pl
tel. 22 553 41 50

Konkurencyjnos¢ agencji ratingowych

Streszczenie. Celem artykutu jest analiza rynku agencji ratingowych, ich specyfiki dziatania
oraz gltownych trendow zachodzqcych na rynku europejskim. W tym celu dokonano przegladu lite-
raturowego przedmiotu. Omowiono wplyw zmian not ratingowych na funkcjonowanie rynku finan-
sowego. Na podstawie danych pozyskanych z Komisji Europejskiej, dotyczqcych funkcjonowania
rynku agencji ratingowych w latach 2009-2015, postawiono hipoteze: Wzrost konkurencji na rynku
agencji ratingowych uwarunkowany jest zainteresowaniem emitentow nadawanymi notami ratingo-
wymi. Hipoteze zweryfikowano, przeprowadzajqc analize danych zrodtowych oraz badanie porow-
nawcze rynku europejskiego i rynku amerykanskiego.

Stowa kluczowe: agencje ratingowe, konkurencja, credit rating, ryzyko upadtosci

Wstep

Kryzys finansowy na rynkach w ostatnich latach obnizyl znaczenie agencji
ratingowych. W zwiazku ze zbyt pézna ich reakcja spadto zaufanie inwestorow
wobec not nadawanych przez wspomniane podmioty. Jednym ze Zzrédet problemu,
jakie upatrywata Komisja Europejska, jest zbyt wysoka koncentracja w anali-
zowanym sektorze. W efekcie biezace dziatania Komisji i ESMA maja na celu
ograniczenie monopolizacji rynku. Przedstawione wydarzenia sktaniaja zatem do
analizy konkurencji branzy, ich gtownych czynnikéw rozwoju.
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W zwiazku z tym celem artykutu jest analiza rynku agencji ratingowych, ich
specyfiki dziatania oraz gléwnych trendéw zachodzacych na rynku europejskim.
Dokonano przegladu literaturowego i na podstawie danych pozyskanych z Komisji
Europejskiej, dotyczacych funkcjonowania rynku agencji ratingowych w latach
2009-2015, postawiono hipotezg: Wzrost konkurencji na rynku agencji ratingowych
uwarunkowany jest zainteresowaniem emitentow nadawanymi notami ratingowy-
mi. Hipotezg zweryfikowano, przeprowadzajac analize¢ danych zrédtowych oraz
badanie porownawcze rynku europejskiego i rynku amerykanskiego.

Praca sktada sig z trzech czgsci. W rozdziale 1 dokonano przegladu litera-
turowego na temat koncentracji agencji ratingowych. Nastgpnie przedstawiono
kluczowe czynniki wptywajace na ich rozwoj oraz zaprezentowano i poréwnano
poziom koncentracji rynku amerykanskiego i europejskiego. Otrzymane analizy
zostaly zwienczone wnioskami.

1. Przeglad literatury na temat konkurencji
i zarzadzania agencjami ratingowymi

Celem ratingu kredytowego jest ocena prawdopodobienstwa niewykonania
zobowiazania przez emitenta papieru warto$ciowego przeprowadzana przez
agencj¢ ratingowa. W zwiazku z wysokimi kosztami samodzielnej oceny przez
inwestora zainteresowany jest on notami nadawanymi przez zewngtrzne pod-
mioty. Poniewaz monitorowanie wysitkow czynionych przez agencje ratingowa
jest dla inwestora bardzo kosztochtonne, najczesciej ,,wierzy” on w posiadane
informacje (problem free ride). W takiej sytuacji, przy zachowaniu warunkdéw
racjonalnego inwestowania, a tym samym celem przezwycig¢zenia negatywnego
wyboru i pokusy naduzycia, inwestorzy zainteresowani sa najczgsciej notami
nadawanymi przez duze, uznane agencje ratingowe. Monitorowanie agencji
ratingowych i kontrolowanie moze by¢ traktowane jako niedroga metoda ogra-
niczenia analizowanego ryzyka.

Aktualnie obserwuje si¢ trzy modele zarzadzania optatami za noty nadawane
przez agencje ratingowe, a mianowicie: ratingi optacane przez emitenta, inwestora
lub instytucje rzadowe. Najpopularniejszym modelem jest model oceny papieru
wartosciowego lub podmiotu na zadanie emitenta. Jednak rodzi on pewne pro-
blemy, wsrdod ktorych nalezy wymienic ,.kupowanie ratingéw” (rating shopping).
Wskazane zjawisko polega na tym, ze emitent zwraca si¢ z prosba o nadanie
noty ratingowej do wielu agencji, po czym wybiera najkorzystniejsza. Prowadzi
to do ,,inflacji not” (rating inflation), czyli do zbyt wysokich ocen ratingowych,
nawet wtedy, gdy agencje oferuja bezstronne ratingi. Mozna rowniez oczekiwac,
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ze w przypadku optacania ratingdw przez emitentow agencje ratingowe moga
obniza¢ standardy i tym samym wydawac korzystniejsze noty celem pozyskania
zlecenia, tzw. catering oceny (rating catering). Mechanizm ten moze by¢ szcze-
gblnie widoczny na rynkach, gdzie wystepuje brak krytycznego podejscia do not
nadawanych przez agencje ratingowe, wowczas bowiem moga si¢ one skupi¢ na
rywalizacji o udziat w rynku.

W zwiazku z tym postanowiono dokona¢ przegladu literaturowego na temat
wskazanych wcze$niej problemow badawczych, przy uwzglednieniu roli konku-
rencji na rynku agencji ratingowych. Khyati Malik [2014], analizujac konkurencjg
na rynku agencji ratingowych, wskazuje, ze wysoki jej podzial nie musi by¢
zdrowy dla rynku. Koszt utraty reputacji maleje wraz z liczba graczy rynkowych.
Z drugiej strony wystepowanie dwodch lub trzech agencji ratingowych prowadzi
do inflacji ratingéw. Model zaproponowany przez Malik sugeruje, ze uczciwe
zachowania agencji ratingowych moga by¢ osiagnigte przy optymalnej liczbie
graczy. Sean J. Flynn i Andrea Ghent [2009] natomiast sugeruja wystgpowanie
zjawiska cateringu ocen ratingowych, ktére wzrasta wraz z udzialem w rynku
danego segmentu credit ratingéw. Bo Becker i Todd Milbourn [2010], dokonujac
analizy, wprowadzili do modelu konkurencji oprocz dwoch najwigkszych agencji,
czyli S&P i Moody, trzecia, czyli Fitch. Zwigkszona konkurencja ze strony Fitch
zbiega si¢ z nizsza jako$cia ocen ratingowych. Noty ratingowe poszly w gorg,
korelacja pomigdzy wydajnoscia a ocenami rynkowymi spadta, a tym samym
zdolno$¢ do przewidywania not ratingowych ulegta pogorszeniu.

Z drugiej strony istotna rola agencji ratingowej jako centralnego aparatu
zajmujacego si¢ ocena ryzyka zostata zaprezentowana przez Roberta J. Rhee
[2014]. Model finansowania proponuje, aby niewielka premia uzyskana przez
najwigksze agencje ratingowe zostata przekazana na sfinansowanie premii ptatnej
za wyniki. Agencje mialyby konkurowa¢ o nia na zasadzie zwycigzca bierze
wszystko. Ten rodzaj finansowania prowadzitby do stosowania systemu zachet, co
z kolei przyczyniatoby si¢ do minimalizacji konfliktu intereséw migdzy emitentem
a inwestorem, wzrostu konkurencji oraz jakos$ci nadawanych ratingéw. Ten typ
nowej konkurencji zostal nazwany konkurencja cienia (shadow competition).
Male agencje bowiem dzigki wysokiej jakosci oferowanych ocen, w opinii Rhee,
zwigkszatyby swoj udziat w rynku i czuwaly nad jakos$cia not. Pedro Gomes
[2015] sugeruje wystepowanie swinskiej gorki na notach ratingowych. Okazuje
si¢ bowiem, ze prawdopodobienstwo zmiany not ratingowych zalezy od poziomu
konkurencji pomigdzy agencjami. Thomas Schultz-Larsen i Jon Hasling Kyed
[2012] podkreslili, ze agencje ratingowe zbyt mocno ze soba konkuruja celem
poprawy reputacji przede wszystkim wsrod emitentow, ale tez inwestorow. Stwier-
dzaja jednoczesnie, ze dziatania legislacyjne nie sa wystarczajacym srodkiem do
redukcji zjawiska inflacji not ratingowych.
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Badania przeprowadzone przez Javeda I. Ahmeda [2014] wskazuja, Ze
system finansowania polegajacy na dokonywaniu oplat za noty ratingowe przez
emitenta prowadzi do redukcji szokéw makroekonomicznych. Ponadto prezento-
wanie niezamowionych ocen przez agencje jest szczegdlnie korzystne w okresie
koniunktury gospodarczej. Podkresla, ze wspominany model optat jest bardziej
efektywny niz ocena not ratingowych na zlecenie inwestora.

Jie Jack He i in. [2012] zbadali zwiazek pomigdzy rdéznicami wystgpujacymi
w nadawanych ratingach oraz poziomem rozwoju gospodarczego na probie papie-
réow wartosciowych zabezpieczonych hipoteka, przy uwzglednieniu danych transz.
Wzigto pod uwage noty nadawane przez trzy najwigksze agencje ratingowe, tj.
Fitch, S&P i Moody w latach 2000-2006. Przeprowadzone przez nich badanie
dowiodlo, ze wigksi emitenci otrzymuja bardziej korzystne noty ratingowe niz
mate podmioty. Wspomniany efekt jest silniejszy podczas boomu. Harald Hau
iin. [2013] przeanalizowali natomiast noty nadawane bankom. Badanie przepro-
wadzono na probie 39 000 ratingdw bankéw w latach 1990-2011 nadanych
przez trzy najwigksze agencje ratingowe. Otrzymane wyniki byly podobne. Po
pierwsze duze banki oraz te, ktore prowadza bardziej zaawansowany biznes
w zakresie sekurytyzacji, otrzymaty lepsze noty ratingowe. Poziom przekazy-
wania informacji podczas kryzysow bankowych jest wyzszy, co wynika z tego,
ze ryzyko utraty reputacji przez agencje podczas boomu gospodarczego jest
nizsze. Ponadto wskazuja na zaniedbanie w ocenie ryzyka w gérnym poziomie
klasyfikacji not inwestycyjnych. John M. Griffin i Dragon Yongjun Tang [2012]
przeanalizowali zalezno$¢ pomigdzy CDO o ratingu AAA. Okazato sig, ze AAA
otrzymato 50% papierow wartosciowych wigcej niz powinno. Podkreslili ponadto,
ze za lepsze noty ratingowe emitenci byli w stanie wigcej zaplaci¢. Wskazali,
ze za 916 ratingow CDO koszt dla inwestorow wynosit 38,7 mln dolaréw. Pepa
Kraft [2015] z kolei zauwazyl, ze inwestycje, ktore posiadajq rating, stanowia
wicksza zachete dla inwestorow.

Inflacja ratingdw nie musi zaleze¢ od wahan cyklu koniunkturalnego. Moze
by¢ efektem zmian regulacyjnych (Dion Bongaerts, Martijn Cremers, William
N. Goetzmann [2012], Darren J. Kisgen i Philip E. Strahan [2010], Andrew Ellul,
Chotibhak Jotikasthira i Christian T. Lundblad [2011]; Christian C. Opp i in.
[2013]), jak i ich braku. Przede wszystkim silny wptyw na analizowane zjawisko
ma poziom konkurencji na rynku agencji ratingowych, co potwierdzaja wczesniej
zaprezentowane analizy, zarowno te o charakterze empirycznym (Bo Becker
i Todd Milbourn [2011]), jak i teoretycznym (np. Patrick Bolton i in. [2012],
Francesco Sangiorgi, Jonathan Sokobin i Chester S. Spatt [2009], Vasiliki Skreta
i Laura Veldkamp [2009], Nelson Camanho, Pragyan Deb i Zijun Liu [2012]). Ist-
niejace dotychczas prace skupiaja sig przede wszystkim na negatywnym sposobie
finansowania agencji ratingowych zgodnie z modelem emitent ptaci [Chodnicka-
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-Jarowska 2016]. Pokazuja one, Ze ocena not ratingowych moze przyczyniaé
si¢ do ograniczenia rozwigzan dotyczacych poprawy zaistniatej sytuacji. Marco
Pagano i Paolo Volpin [2010], stwierdzaja, ze zastosowanie modelu inwestor
ptaci moze poprawic¢ oceng not ratingowych, jednak moze jednoczesnie obnizy¢
rentowno$¢ agencji. Badania przeprowadzone przez Markusa Behna, Rainera
Haselmanna i1 Vikranta Viga [2014] wskazuja, ze szacowanie not ratingowych
przez banki w ramach systemu wewngtrznych ocen daje niezbyt doktadne i zbyt
optymistyczne wyniki.

Po przeprowadzeniu badan literaturowych postawiono sobie za cel artykutu
analize rynku agencji ratingowych, ich specyfiki dziatania oraz gléwnych tren-
déw zachodzacych na rynku europejskim. Na podstawie danych pozyskanych
z Komisji Europejskiej, dotyczacych funkcjonowania rynku agencji ratingowych
w latach 2009-2015, postawiono hipotezg: Wzrost konkurencji na rynku agencji
ratingowych uwarunkowany jest zainteresowaniem emitentow nadawanymi
notami ratingowymi. W zwiazku z tym postanowiono opisa¢ i zweryfikowac
rynek, poziom koncentracji i gtdéwne zmiany w segmentach poszczego6lnych
credit ratingdw. Nastepnie odniesiono si¢ do rynku amerykanskiego.

2. Koncentracja rynku agencji ratingowych
w Europie

Agencje ratingowe realizujg dziatalno$¢ majaca na celu nadawanie credit
ratingdw oraz wykonuja tzw. ustugi dodatkowe. Zgodnie z rozporzadzeniem
w sprawie agencji ratingowych jako ,,ustugi dodatkowe” rozumie si¢ produkty lub
ustugi, ktore nie sa czgscia dziatan zwiazanych z nadawaniem ocen ratingowych
i obejmuja prognozy rynkowe, szacunki dotyczace trendow gospodarczych, wyce-
n¢ rynkowa i inne analizy danych, a takze zwiazane z nimi ushugi dystrybucyjne.
W tabeli 1 przedstawiono udziat w rynku poszczegolnych agencji ratingowych
w latach 2012-2014. Krotki okres badawczy jest wynikiem braku danych na
temat udziatu w rynku poszczegélnych agencji.

Jak juz wspomniano, najwigkszy udziat w rynku maja trzy agencje, odpowied-
nio S&P, Moody i Fitch. W ostatnim czasie Moody traci rynek na korzy$¢ S&P.
Warto réwniez zauwazy¢, ze mniejsze podmioty czerpia zyski przede wszyst-
kim z oferowania ustug dodatkowych. Nie jest ich gtdownym celem nadawanie
credit ratingéw. Sposrod matych agencji tylko trzy, a mianowicie: Axesor SA,
The Economist Intelligence Unit Ltd. oraz DBRS Ratings Limited majq wigcej
niz 1% rynku, z czego tylko ostatnia wigcej niz 1% przy uwzglednieniu tylko
dziatalno$ci polegajacej na nadawaniu not ratingowych.



30

®

Patrycja Chodnicka-Jaworska

Tabela 1. Udziat agencji ratingowych w rynku w podziale na dziatalno$¢ zwiazana
z nadawaniem not ratingowych oraz ustugami dodatkowymi

Agencja ratingowa

Dziatalno$¢ ratingowa
i ustugi dodatkowe [w %]

dziatalno$¢ ratingowa [w %]

2012 2013 2014 2012 2013 2014
Moody 36,69 36,38 36,99 39,18 37,51 36,50
Fitch 17,67 16,47 18,40 20,37 18,44 19,47
S&P 32,88 36,00 38,43 36,80 39,58 40,17
Euler Hermes Rating 0,24 0,26 0,25 0,26 0,28 0,25
GmbH
Feri EuroRating Services 0,84 0,78 0,76 0,02 0,04 0,05
AG
BCRA-Credit Rating 0,02 0,03 0,00 0,02 0,04 0,00
Agency AD
Creditreform Rating AG 0,51 0,54 0,51 0,31 0,32 0,30
Scope Ratings AG 0,10 0,20 0,17 0,11 0,21 0,16
(PSR Rating GmbH)
GBB-Rating Gesellschaft 0,34 0,34 0,33 0,34 0,34 0,31
fiir Bonitdtsbeurteilung
GmbH
ASSEKURATA 0,30 0,31 0,27 0,29 0,29 0,22
(Assekuranz Rating-
-Agentur GmbH)
ARC Ratings S.A. 0,04 0,03 0,02 0,05 0,03 0,02
(Companhia Portuguesa
de Rating S.A)
AM Best Europe-Rating 0,75 0,73 0,47 0,49 0,43 0,49
Services Ltd. (AMBERS)
DBRS Ratings Limited 0,82 1,23 1,39 0,95 1,38 1,48
CRIF S.p.A. 0,35 0,77 0,07 0,29 0,63 0,05
Capital Intelligence 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,03
(Cyprus) Ltd.
European Rating 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Agency, a.s.
Axesor SA 1,85 1,41 0,73 0,00 0,01 0,03
The Economist 6,48 441 1,05 0,40 0,38 0,39
Intelligence Unit Ltd.
Dagong Europe Credit 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Rating Srl (Dagong
Europe)
EuroRating Sp. z o.0. 0,01 0,01 0,00 0,05 0,05 0,02

Zrédto: Europe Economics’ analysis of CRAs’ transparency report.
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Tabela 2. Udziat agencji ratingowych w rynku
w podziale na typ nadawanych credit ratingdow

Ratingi Produkty L
K . Obligacje —
. . orporacyjne — strukturyzowane — hody [w %]
Agencja ratingowa przychody [w %] przychody [w %] przychody [w 7o

2012 | 2013 | 2014 | 2012 |2013 | 2014 | 2012 | 2013 |2014
Moody 38 36 35 38 37 39 48 48 40
Fitch 18 16 16 28 25 26 21 19 28
S&P 41 44 45 29 31 28 27 29 28
Euler Hermes Rating 0,34 037| 033| 0,10 0,11 | 0,11 | 0,00| 0,00 | 0,00
GmbH
Feri EuroRating Services | 0,00 | 0,03 | 0,05| 0,00| 0,00| 0,00 021 020]| 0,14
AG
BCRA-Credit Rating 0,03 | 0,05| 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,02| 0,01 | 0,00
Agency AD
Creditreform Rating AG 0,43 | 044| 040| 0,08| 0,08 | 0,11 | 0,00| 0,00 0,00
Scope Ratings AG 0,09 0,17 0,11 | 0,23 | 0,44| 043| 0,00| 0,00 | 0,00
(PSR Rating GmbH)
GBB-Rating Gesellschaft | 0,50 | 0,49 | 0,44 | 0,00 | 0,00 | 0,00| 0,00| 0,00 | 0,00
fiir Bonitdtsbeurteilung
GmbH
ASSEKURATA 042 042 032| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00
(Assekuranz Rating-
-Agentur GmbH)
ARC Ratings S.A. 0,07 | 0,04 | 0,03| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(Companhia Portuguesa
de Rating S.A)
AM Best Europe-Rating 0,70 | 0,62 | 0,71 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00| 0,00 | 0,00
Services Ltd. (AMBERS)
DBRS Ratings Limited 0,10 | 0,15| 0,32 | 441 | 642| 6,62| 0,00| 0,00 | 0,00
CRIF S.p.A. 0,43 1| 091| 0,07| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital Intelligence 0,00 | 0,00 | 0,04| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(Cyprus) Ltd.
European Rating 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00| 0,00| 0,00 0,01
Agency, a.s.
Axesor SA 0,00 | 0,01 | 0,05| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
The Economist 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00| 0,00| 3,56| 3,42 | 3,41
Intelligence Unit Ltd.
Dagong Europe Credit 0,01 | 0,01 | 0,01| 0,02 0,02 0,02]| 0,04| 0,03| 0,03
Rating Srl (Dagong
Europe)
EuroRating Sp. z 0.0. 0,07 | 0,07| 0,03| 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00 | 0,00

Zrodto: Europe Economics’ analysis of CRAs’ transparency report.
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Nastgpnie porownano rynek agencji ratingowych pod wzgledem typu oferowa-
nego ratingu. Tak jak w poprzednim przypadku, trzy najwigksze agencje ratingowe
wioda prym w oferowaniu ushug zwiazanych ze wszystkimi typami credit ratingéw
Jednak analizujac poszczegolne typy not, mozna zaobserwowac, ze Moody specja-
lizuje si¢ w nadawaniu ratingéw obligacjom krajowym oraz korporacyjnym, gtow-
nym rynkiem dla S&P jest rynek ratingdw korporacyjnych, a dla Fitch produktow
strukturyzowanych. Sposrod pozostatych agencji ratingowych tylko DBRS Ratings
Limited ma wigcej niz 1% rynku. Wspomniana agencja specjalizuje si¢ w ocenie
produktéw strukturyzowanych. Zadna inna agencja ratingowa w zadnej z podanych
grup nie ma wigcej niz 1% europejskiego rynku. Opisana zaleznos¢ wskazuje na
silna koncentracj¢ sektora. Ponadto mozna zaobserwowac pewna specjalizacje
nawet wsrdd najwigkszych agencji ratingowych. Mozna réwniez zauwazy¢, ze
ze wzgledu na brak zainteresowania ze strony emitentéw i inwestorOw mniejsze
podmioty trudnia si¢ przede wszystkim oferowaniem ustug dodatkowych.

Nastepnie badaniu poddano przychody agencji ratingowych w poszczegolnych
latach w podziale na segmenty rynkowe. Okazuje sig, ze prawie 70% przychodoéw
stanowia $rodki w oceny obligacji korporacyjnych, niespetna 20% z produk-
tow strukturyzowanych, pozostale natomiast to przychody z oceny ratingdw
obligacji krajowych. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze rynek not ratingowych
ro$nie z roku na rok, pomimo pogorszenia si¢ opinii o agencjach ratingowych
i spadku ich wiarygodnosci. Moze to zatem sugerowac, ze zar6wno emitenci,
jak 1 inwestorzy nie widza alternatywnych form oceny ryzyka upadtosci. Nalezy
ponadto zauwazy¢, ze najwigkszym zainteresowaniem ciesza si¢ noty nadawane
obligacjom korporacyjnym. Emitenci, ktorymi sa korporacje, w credit ratingach
widza sposdb przyciagnigcia inwestorow. Przyszty rynek dla agencji ratingowych
stanowia obligacje emitowane w walucie krajowe;.

Tabela 3. Przychody agencji ratingowych z nadawania not ratingowych
w podziale na poszczegdlne rodzaje not ratingowych [w mln euro]

Typ 2012 2013 2014

Korporacyjne 608 821532 | 68,9% | 638564716 | 69,0% | 696453 677 |  69,8%
Strukturyzowane | 175280298 |  19,8% | 184060592 | 19,9% | 188 755084 | 18,9%
Parstwowe 99437969 | 11,3% | 103295525 | 11,2% | 112886067 | 11,3%
Lacznie 883539799 | 100,0% | 925 920 833 | 100,0% | 998 094 828 | 100,0%

Zrodto: European Commission.

Do mierzenia poziomu koncentracji wykorzystuje si¢ indeks Herfindahla —
Hirschmana. Poziom HHI ponizej 1000 wskazuje na brak koncentracji, poziom
od 1000 do 1800 to umiarkowanie wysoka koncentracja, zas§ powyzej 1800
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bardzo wysoka koncentracja. W tabeli 4 przedstawiono koncentracje sektora dla
ratingdw nadawanych w Unii Europejskiej. Do badania wykorzystano dane dla
lat 2008-2014. Poza trzema najwigkszymi agencjami ratingowymi poszczegdlne
mniejsze agencje specjalizuja si¢ w obstudze danego segmentu rynku. Rynek
europejski w kazdym z badanych segmentoéw jest wysoce skoncentrowany. Naj-
wigkszy poziom indeksu HHI obserwowany jest dla ratingdéw nadawanych firmom
ubezpieczeniowym, panstwom oraz produktom strukturyzowanym. W okresie
analizowanych siedmiu lat nastgpity niewielkie zmiany na rynku agencji ratin-
gowych. Wzrosta koncentracja w obrebie obligacji rzadowych, w pozostatych
przypadkach indeks HHI spadt. Najsilniejszy spadek zaobserwowano dla obligacji
finansowych oraz produktow strukturyzowanych.

Tabela 4. Indeks HHI dla ratingéw Unii Europejskiej

Typ ratingu 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Finansowe 2661 2641 2468 2459 2472 2518 2419
Niefinansowe 2958 3042 2959 2904 2779 2802 2844
Ubezpieczenia 3817 3608 3614 3636 3623 3688 3762
Panstwowe 2903 3058 3180 3259 3165 3140 3142
Strukturyzowane 3310 3304 3288 3198 3137 3091 3025

Zrédto: European Commission.

Nastgpnie poréwnano poziom koncentracji sektora agencji ratingowych na
obszarze Unii Europejskiej oraz Stanéow Zjednoczonych. Mozna stwierdzié¢, ze
w przypadku rynku amerykanskiego wystgpuje wigksza koncentracja w nastgpuja-
cych segmentach: finansowym, niefinansowym oraz produktow strukturyzowanych.
W latach 2009-2014 wzro6st poziom HHI w zakresie credit ratingéw finansowych
oraz produktow strukturyzowanych. Rynek europejski i rynek amerykanski sa do
siebie podobne. Na obu rynkach zmiany nastgpuja w sposob powolny. Jednoczesnie
mozna zaobserwowac¢, ze nastepuje niewielki spadek koncentracji.

Tabela 5. Indeks HHI dla ratingdw Standéw Zjednoczonych

Typ ratingu 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Finansowe 3370 3720 3850 4160 4020 3990
Niefinansowe 3270 3790 3180 3020 3000 3030
Ubezpieczenia 4020 4050 3840 3760 3720 3680
Panstwowe 2350 2830 2650 2470 2500 2460
Strukturyzowane 2710 2820 3180 3380 3440 3480

Zrédto: European Commission.
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Jak zostalo wczes$niej wspomniane, rynek agencji ratingowych w Stanach
Zjednoczonych jest bardziej skoncentrowany niz w Unii Europejskiej. W latach
2009-2014 funkcjonowato tam 13 agencji. Tak jak w krajach europejskich prym
wioda trzy z nich, a mianowicie: S&P, Fitch i Moody. Aktualnie istnieje 10 pod-
miotéw operujacych na rynku w nastepujacych segmentach: ratingi instytucji
finansowych, ubezpieczeniowych, obligacji korporacyjnych, rzadowych i ABS.
W ostatnich latach mozna zaobserwowac spadek nadawanych ratingow przez
najwigksze podmioty na korzy$¢ mniejszych agencji. Na rynku amerykanskim
poza Wielka Trojka obserwuje si¢ specjalizacje w obrebie danego segmentu.
I tak w grupie ratingdéw nadawanych instytucjom finansowym sposrdéd matych
agencji prym wioda nastgpujace podmioty: DBRS, EJR oraz KABRA. Zaledwie
kilkaset not ratingowych nadat JCR. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze spadta
liczba not ratingowych nadawanych instytucjom finansowym. Przedstawiona
zalezno$¢ moze by¢ efektem przeje¢ na rynku sektora finansowego po ostatnim
kryzysie. Ponadto zmiany not ratingowych podyktowane moga by¢ sytuacja
sektora finansowego. Emitenci sa bardziej zainteresowani notami ratingowymi
podczas kryzysu niz w czasie boomu.

Kolejnym analizowanym segmentem jest segment instytucji ubezpieczenio-
wych. Tak jak w poprzednim przypadku liczba nadawanych not ratingowych
spadta, jednak w ostatnich latach nastgpuje powolne odbicie. Rynek ubezpie-
czeniowy jest prawie dziesigciokrotnie mniejszy w pordwnaniu z segmentem
instytucji finansowych. Gtéwna rolg¢ odgrywaja na nim Fitch, Moody i S&P. Poza
tym noty nadawane sa rowniez przez A.M. Best oraz EJR, ktorych rola rosnie
w ostatnich latach. Sladowe znaczenie maja za§ DBRS, JCR, KBRA.

Noty ratingowe nadawane w ramach segmentu korporacyjnego zyskuja na
znaczeniu. Mozna zaobserwowac rosnace zainteresowanie wérod emitentow
sektora korporacyjnego procz credit ratingdéw najwigkszych agencji ratingowych
rowniez mniejszymi podmiotami, tj. EJR oraz DBRS. Mniejszy udziat maja
A .M. Best, JCR oraz KBRA.

Nastepnym analizowanym segmentem not ratingowych jest rynek ABS. Jego
wielko$¢ jest porownywalna do rynku credit ratingéw nadawanych instytucjom
finansowym. Oprocz trzech najwigkszych agencji ratingowych znaczacy udziat
maja DBRS, Morningstar i KBRA. Rynek ABS-6w uleglt jednak skurczeniu
o jedna trzeciag w okresie ostatnich szesciu lat. W przypadku ratingéw nadawa-
nych rzadowym papierom warto$ciowym nalezy podkresli¢ réwniez rolg DBRS.

Rynek amerykanskich not ratingowych skurczyt si¢ w ostatnich latach. Jak
zostato uprzednio wspomniane, duze agencje traca na znaczeniu, jednak S&P dalej
jest agencja wiodaca, mniejszy udziat maja Moody i Fitch. Wérod mniejszych
podmiotow w przyszto$ci mozna spodziewac si¢ rosnacej konkurencji ze strony
DBRS. Ponizej 1% rynku maja odpowiednio EJR oraz A.M. Best.
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Tabela 6. Lista agencji ratingowych dziatajacych na rynku amerykanskim
w latach 2009-2014 w podziale na segmenty

Typ ratingu 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Instytucje finansowe
A.M. Best 3 NR NR NR NR NR
DBRS 16 630 14 941 21695 16222 13 624 10 176
EJR 82 89 101 109 104 11 956
Fitch 72311 61550 54 586 51718 49 821 46 260
HR Ratings NR NR NR NR NR NR
JCR 156 159 163 159 150 807
LACE 17263 NR NR NR NR NR
KBRA NR 16 515 16 127 15 646 15982 14 809
Moody’s 76 801 61 581 56 486 50 795 53383 52 049
Morningstar NR NR NR NR NR NR
Real point 0 NR NR NR NR NR
R&l 100 15 NR NR NR NR
S&P 52 500 54 000 60 700 60 300 59 000 61 000
Lacznie 235 846 209 338 209 858 194 949 192 064 197 057
Instytucje ubezpieczeniowe
A.M. Best 5364 5062 4 826 4610 4492 7910
DBRS 120 156 151 148 150 147
EJR 45 47 51 48 46 1025
Fitch 4599 1657 4010 3786 3222 3011
HR Ratings NR NR NR NR NR NR
JCR 31 30 27 27 27 57
LACE 60 NR NR NR NR NR
KBRA NR 48 52 50 44 49
Moody’s 5455 4540 3953 3639 3418 3336
Morningstar NR NR NR NR NR NR
Real point 0 NR NR NR NR NR
R&I 30 48 NR NR NR NR
S&P 8 600 8200 7 800 7 600 7200 6 800
Lacznie 24 304 19 788 20 870 19 908 18 599 22335
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cd. tab. 6
Typ ratingu 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Korporacje
A.M. Best 2246 2043 1910 1787 1653 1526
DBRS 5350 3863 4037 1787 3790 3732
EJR 853 877 962 1004 877 7013
Fitch 12613 13385 14 427 15367 15299 15558
HR Ratings NR NR NR NR NR NR
JCR 518 495 478 472 463 2206
KBRA NR 1002 1001 1000 2 749 2 856
LACE 1000 NR NR NR NR NR
Moody’s 31008 30 285 30439 32510 40 008 41364
Morningstar NR NR NR NR NR NR
R&I 543 2 836 NR NR NR NR
Real point 0 NR NR NR NR NR
S&P 41 400 44 500 45 400 47 400 49 700 53 000
Lacznie 95 531 99 286 98 654 103 276 114 539 127 255
ABS
A.M. Best 54 54 56 55 56 26
DBRS 8430 10 091 9 889 10 054 10 706 11497
EJR 14 13 13 NR NR NR
Fitch 69 515 64 535 58315 56 311 53612 42 237
HR Ratings NR NR NR NR NR NR
JCR 64 NR NR NR NR NR
LACE 0 NR NR NR NR NR
KBRA NR 0 40 352 1401 2626
Moody’s 106 337 101 546 93913 82 357 76 464 71 504
Morningstar NR 8322 16 070 13935 11 567 5542
R&I 186 NR NR NR NR NR
Real point 8 856 NR NR NR NR NR
S&P 124 600 117 900 108 400 97 500 90 000 85200
Lacznie 318 056 302 461 286 696 260 564 243 806 218 632
Rzadowe papiery wartosciowe
A.M. Best 0 NR NR NR NR NR
DBRS 12 400 13533 15798 15952 16 038 16 650
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cd. tab. 6
Typ ratingu 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EJR 13 19 9 NR NR NR
Fitch 352 697 363 897 217 198 223 188 204 303 194 086
HR Ratings NR NR NR 184 189 277
JCR 53 52 54 56 56 399
LACE 61 NR NR NR NR NR
KBRA NR 59 58 1945 25 37
Moody’s 862 240 841235 814 087 754 062 728 627 673 166
Morningstar NR NR NR NR NR NR
R&I 123 1031 NR NR NR NR
Real point 0 NR NR NR NR NR
S&P 1 004 500 965 900 948 300 930 500 918 800 970 200
Lacznie 2232087 | 2185726 | 1995504 | 1925887 | 1868038 | 1854815
Lacznie
A.M. Best 7 667 7159 6792 6452 6201 9462
DBRS 42930 42 584 51570 46 112 44 308 42202
EJR 1007 1045 1136 1161 1027 19 994
Fitch 511735 505 024 348 536 350370 326 257 301 152
HR Ratings NR NR NR 184 189 277
JCR 822 736 722 714 696 3 469
KBRA NR 17 624 17278 18993 20201 20377
LACE 18 384 NR NR NR NR NR
Moody’s 1081841 | 1039187 998 878 923 363 901 900 841419
Morningstar NR 8322 16 070 13935 11 567 5542
Real point 8 856 NR NR NR NR NR
R&l 982 4418 NR NR NR NR
S&P 1231600 | 1190500 | 1170600 | 1143300 | 1124700 | 1176200
Lacznie 2905824 | 2816599 | 2611582 | 2504584 | 2437046 | 2420094

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie U.S. Securities and Exchange Commission [2009, 2010, 2011,

2012,2013,2014].

Przeprowadzona analiza wskazuje na wystgpowanie réznic w funkcjonowa-
niu agencji ratingowych na rynku europejskim i amerykanskim. Amerykanskie
podmioty specjalizuja si¢ w oferowaniu credit ratingdw w danych segmentach,
natomiast europejskie mate agencje w ustugach dodatkowych.
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Z.akonczenie

Agencje ratingowe pelnia kluczowa role w funkcjonowaniu rynku finan-
sowego poprzez estymacjg ryzyka upadlosci ocenianego podmiotu lub papieru
warto$ciowego, a tym samym zmniejszanie luki informacyjnej pomigdzy
emitentem a inwestorem. Celem artykutu byta analiza rynku agencji ratingo-
wych, ich specyfiki dziatania oraz gtownych trendow zachodzacych na rynku
europejskim. Postawiono nastgpujaca hipotezg badawcza: Wzrost konkurencji
na rynku agencji ratingowych uwarunkowany jest zainteresowaniem emitentow
nadawanymi notami ratingowymi. Przeprowadzony przeglad literatury sktonit
do wysnucia nastgpujacych wnioskow. Wzrost konkurencji pomigdzy agencjami
ratingowymi prowadzi do pojawiania si¢ zjawiska inflacji ratingdw, celem
pozyskania klientow wsrdd emitentow papierow wartosciowych. Sposobem
na jego ograniczenie jest oferowanie ratingdw optacanych przez inwestorow,
a nie emitentow. Taki sposob finansowania rynku nie jest jednak efektywny
z powodu wystgpowania niskiego zainteresowania wsrod inwestorow.

Komisja Europejska, ESMA oraz SEC daza do ograniczenia roli agencji
ratingowych oraz zwigkszenia konkurencji na rynku. W ich opinii ma si¢ to
przyczyni¢ do rozwigzania problemoéw zwiazanych z brakiem reakcji agencji
na zmiany uwarunkowan makroekonomicznych oraz kondycji finansowe;]
ocenianych podmiotéw i ich papieréw wartosciowych. Przeprowadzona analiza
dowodzi, ze rynek europejski i amerykanski nieco rdznia si¢ od siebie. W obu
przypadkach mozna zaobserwowa¢ powolny spadek wskaznika koncentracji
Herfindahla — Hirschmana. Na rynku europejskim przychody mniejszych agencji
ratingowych czerpane sa przede wszystkim ze §wiadczenia ustug dodatkowych.
W istniejacej sytuacji mozna stwierdzi¢, ze europejskie agencje ratingowe nie
maja wystarczajacego dos§wiadczenia w analizie ryzyka. Poza tym wystepuje
tutaj znacznie wigksza liczba agencji niz na rynku amerykanskim. W przypadku
Stanow Zjednoczonych liczba agencji jest mniejsza, co jednoczesnie pozwala
im konkurowa¢ z Wielka Tréjka, czyli Fitch, S&P i Moody, w poszczegdlnych
segmentach. Mniejsza liczba agencji ratingowych pozwala jednoczes$nie reali-
zowaé zatozenia organdow nadzorczych.

Przeprowadzone badania literaturowe wskazuja na to, ze rozwdj agencji
ratingowych podyktowany jest rowniez zainteresowaniem ze strony inwestorow
i emitentow. Praktyczna analiza rynku agencji oraz dotychczasowe dos$wiad-
czenia autorki sugeruja, ze emitenci zyskuja na znaczeniu, jezeli oceniani
sa przez Wielka Trojke. W opinii inwestorow traktowani sa jako bardziej
wiarygodni.



®

Konkurencyjnos¢ agencji ratingowych 39

Literatura

Ahmed J.1., 2014, Competition in Lending and Credit Ratings, OFR Working Papers.

Becker B., Milbourn T., 2011, How Did Increased Competition Affect Credit Ratings?, Journal of
Financial Economics, No. 101(3): 493-514.

Behn M., Haselmann R., Vig V., 2014, Limits of Model Based Regulation, Working Paper.

Bolton P., Freixas X., Shapiro J., 2012, The Credit Ratings Game, Journal of Finance, No. 67(1):
85-111.

Bongaerts D., Cremers K., Goetzmann W., 2012, Tiebreaker: Certification and Multiple Credit Ra-
tings, Journal of Finance, No. 67(1): 113-152.

Camanho N., Deb P, Liu Z., 2012, Credit Rating and Competition, Working Paper.

Ellul A., Jotikasthira P., Lundblad C.T., 2011, Regulatory Pressure and Fire Sales in the Corporate
Bond Market, Journal of Financial Economics, No. 101(3): 596-620.

European Commission, 2016, Study on the State of the Credit Rating Market Final Report, MARKT/
2014/257/F4/ST/OP.

Flynn S., Ghent A., 2014, When Low Standards are a Winning Strategy: How Credit Rating Agen-
cies Compete, Working Papers.

Gomes P., 2015, Do Credit Rating Agencies Piggyback? Evidence from Sovereign Debt Ratings,
Working Papers.

Griffin J.M., Tang D.Y., 2012, Did Subjectivity Play a Role in CDO Credit Ratings?, The Journal of
Finance, No. 67(4): 1293-1328.

Hau H., Langfield S., Marques-Ibanez D., 2013, Bank Ratings: What Determines Their Quality?,
Economic Policy, No. 28(74): 289-333.

He J.J., Qian J.Q., Strahan P.E., 2012, Are All Ratings Created Equal? The Impact of Issuer Size
on the Pricing of Mortgage-Backed Securities, The Journal of Finance, No. 67(6): 2097-2137.

Kisgen D.J., Strahan P.E., 2010, Do Regulations Based on Credit Ratings Affect a Firm’s Cost of
Capital?, Review of Financial Studies, No. 23(12): 4324-4347.

Kraft P, 2015, Do Rating Agencies Cater? Evidence from Rating-Based Contracts, Journal of
Accounting and Economics, No. 59(2): 264-283.

Malik K., 2014, Is Competition the Right Answer? A Case of Credit Rating Agencies, The Public
Sphere.

Opp C.C., Opp M.M., Harris M., 2013, Rating Agencies in the Face of Regulation, Journal of Fi-
nancial Economics, No. 108(1): 46-61.

Pagano M., Volpin P., 2010, Credit Ratings Failures and Policy Options, Economic Policy, No. 25(62):
401-431.

Rhee R.J., 2014, On Duopoly and Compensation Games in the Credit Rating Industry, Northwestern
University Law Review, No. 108(85): 85-138.

Sangiorgi F., Sokobin J., Spatt C., 2009, Credit-Rating Shopping, Selection and the Equilibrium
Structure of Ratings, Working paper.

Schultz-Larsen T., Kyed J.H, 2012, The Market for Credit Ratings: Competition and Misalignment
of Interests, Working Papers.

Skreta V., Veldkamp L., 2009, Ratings Shopping and Asset Complexity: A theory of ratings inflation,
Journal of Monetary Economics, No. 56(5): 678-695.

U.S. Securities and Exchange Commission, 2010, Annual Report on Nationally Recognized Statisti-
cal Rating Organizations As Required by Section 6 of the Credit Rating Agency Reform Act
of 2006.

U.S. Securities and Exchange Commission, 2011, Annual Report on Nationally Recognized Statisti-
cal Rating Organizations As Required by Section 6 of the Credit Rating Agency Reform Act
of 2006.



®

40 Patrycja Chodnicka-Jaworska

U.S. Securities and Exchange Commission, 2012, Annual Report on Nationally Recognized Statisti-
cal Rating Organizations As Required by Section 6 of the Credit Rating Agency Reform Act
of 2006.

U.S. Securities and Exchange Commission, 2013, Annual Report on Nationally Recognized Statis-
tical Rating Organizations As Required by Section 6 of the Credit Rating Agency Reform Act
of 2006.

U.S. Securities and Exchange Commission, 2014, Annual Report on Nationally Recognized Statis-
tical Rating Organizations As Required by Section 6 of the Credit Rating Agency Reform Act
of 2006.

U.S. Securities and Exchange Commission, 2015, Annual Report on Nationally Recognized Statis-
tical Rating Organizations As Required by Section 6 of the Credit Rating Agency Reform Act
of 2006.

Competition among Credit Rating Agencies

Abstract. The aim of the paper is to analyze the credit rating agencies (CRA) market, bringing
out the unique characteristics of the agencies’ activity, and to outline the major trends observable in
the European market. The paper sets out from a literature review, to proceed to a discussion of the
effects that changes in credit rating have on the financial market. Based on 2009-2015 data on the
credit rating agencies market supplied by the European Commission, a hypothesis is put forth that
increased competition in the CRA market is contingent on issuers’ interest in credit ratings awar-
ded by the agencies. The hypothesis is validated by examining a body of relevant source data and
through a comparative study of the European and American markets.

Keywords: credit rating agencies, competition, credit rating, default risk



