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ABSTRACT

Objectives

The aim of this study is to describe and analyze the sources of the strong position
of the Big Three rating agencies (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings) in
international financial markets and confront dominant academic views with post-
crisis reality.

Material and methods

System analysis allowed to extract, describe and explain the main sources of power
of credit rating agencies. An analysis of US and EU legal acts as well as the theory of
transaction costs and information asymmetry was also applied.

Results

Two processes contributed to the creation of an oligopoly in the credit rating market:
the effectiveness of rating agencies in the first decades of their existence, which
allowed to gain investors’ trust and legal provisions sanctioning the dominance of
the three largest entities.

Conclusions

However, the global financial crisis has damaged the agency’s reputation and led to
major financial market reforms. Despite this, the Big Three maintained its strong
position, which can be explained by the profitability of the rules in force for all major
market participants.
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STRESZCZENIE

Cel pracy

Celem artykulu jest opis i analiza Zrddel silnej pozycji ,Wielkiej tréjki” agencji
ratingowych (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings) na miedzynarodowym
rynku finansowym oraz skonfrontowanie dotychczasowych pogladéw dominujgcych
w literaturze przedmiotu z do$wiadczeniami postkryzysowej rzeczywisto$ci.
Material i metody

W artykule zostala zastosowana analiza systemowa, ktora pozwolila wyodrebni¢,
opisa¢ i wyjasni¢ glowne zrodla potegi agencji ratingowych. Zastosowano réwniez
analize amerykanskich i unijnych aktéw prawnych oraz teori¢ kosztow transak-
cyjnych i asymetrii informacyjne;j.

Wyniki

Dwa procesy przyczynily si¢ do stworzenia oligopolu na rynku ratingowym:
skuteczno$¢ agencjiratingowych w pierwszych dekadach ichistnienia, ktora pozwolila
zdoby¢ zaufanie inwestoréw, oraz przepisy prawne sankcjonujace dominacje trzech
najwiekszych podmiotéw.

Whioski

Jednak globalny kryzys finansowy nadszarpnat reputacja agencji oraz doprowadzit
do daleko idacych reform rynku finansowego. Mimo to ,Wielka tréjka” utrzymata
swoja silng pozycje, co mozna wytlumaczy¢ oplacalnoscig funkcjonujagcych zasad dla
wszystkich najwazniejszych uczestnikdéw rynku.

KEYWORDS: power, financial crisis, dominance, credit rating agencies, international
financial market

SLOWA KLUCZOWE: kryzys finansowy, agencje ratingowe, miedzynarodowy rynek fi-
nansowy, potega, dominacja

WPROWADZENIE

Agencje ratingowe istnieja na rynku finansowym od ponad stu lat, od
kilku dekad za$ ich dzialalnosci towarzysza powazne kontrowersje. Sa to
(zwykle) prywatne przedsigbiorstwa, ktdre oceniajg wiarygodno$¢ kredyto-
wa podmiotéw emitujgcych instrumenty finansowe oraz samych instrumen-
tow dtuznych. Za pomoca ratingu, czyli krétkiego kodu literowego, wyrazaja
prawdopodobienstwo terminowej splaty zadluzenia lub bankructwa emiten-
ta. Wedtug zalozenia beneficjentami informacji dostarczanych przez rating
s3 inwestorzy z calego $wiata, ktdrzy moga ograniczy¢ koszty zwigzane z cza-
sochtonna analizg kondycji finansowej emitenta przed podjeciem decyzji in-
westycyjnej (Dziawgo, 2010, s. 68-69).
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Obecnie funkcjonuje wiele agencji ratingowych, jednak tylko trzy z nich,
tzw. ,Wielka tréjka” — Moody’s, Standard & Poor’s oraz Fitch Ratings - sg gra-
czami na skale globalng. Zdominowaly rynek ratingu kredytowego, nadajac
ponad 96% wszystkich przyznanych ocen (U.S. SEC, 2017, s. 9). Oligopoli-
styczna struktura tego rynku jest czgstym celem krytyki ze strony ekspertow
i politykéw, ale to nie jedyny zarzut stawiany agencjom. Wsrdd najczesciej
powtarzajacych sie zastrzezen pojawia si¢ brak obiektywizmu w przyznawa-
nych ocenach, potencjalny konflikt intereséw, nieskutecznos¢ i nierzetelno$¢
procesu ratingowego czy faworyzowanie okreslonego modelu biznesowego
lub gospodarczego (Sinclair, 2014, s. 150-156).

Globalny kryzys finansowy sprzed dekady stal si¢ papierkiem lakmu-
sowym obnazajacym slabos¢ wielu instytucji rynku finansowego, ktdre nie
tylko nie zapobiegly katastrofie, ale w wielu przypadkach wrecz si¢ do niej
przyczynily. Egzaminu nie zdaly réwniez agencje ratingowe, ktére przeciez
miaty uprzedza¢ inwestoréw o niebezpieczenstwie niewypltacalnosci emiten-
tow. Mimo porazki w spelnianiu swojej podstawowej funkcji ,Wielka troj-
ka” agencji wcigz zajmuje niekwestionowang pozycje lidera na rynku ratin-
gu kredytowego. Celem artykulu jest opis i analiza zrédet silnej pozycji tych
instytucji na miedzynarodowym rynku finansowym oraz skonfrontowanie
dotychczasowych pogladéw dominujacych w literaturze przedmiotu z do-
$wiadczeniami postkryzysowej rzeczywistosci.

METODY BADAWCZE

W celu zidentyfikowania przyczyn, ktére pomagaja trzem najwiekszym agen-
cjom ratingowym utrzyma¢ dominacj¢ na rynku, zostala zastosowana analiza
systemowa. Ta metoda pozwala holistycznie spojrze¢ na wspoltczesny system mie-
dzynarodowy, w ktérym przenikaja si¢ wpltywy gospodarcze i polityczne. Dzigki
temu agencje ratingowe moge by¢ analizowane jako czes$¢ sktadowa wiekszego
systemu, $cisle powigzana z innymi podmiotami i kreujaca sprz¢zenia zwrotne.

Badanie wyodrebnionych zrédet silnej pozycji agencji ratingowych zo-
stalo przeprowadzone przy uzyciu analizy amerykanskich i unijnych aktow
prawnych oraz poprzez odwolanie si¢ do teorii kosztow transakcyjnych i asy-
metrii informacyjnej, charakterystycznych dla liberalnego nurtu w miedzy-
narodowej ekonomii polityczne;j.
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ZRODLA LEGITYMIZACJI POTEGI
AGENCJI RATINGOWYCH

W literaturze przedmiotu zwykle wskazuje si¢ na dwie przyczyny lezace
u podstaw wspolczesnej pozycji agencji ratingowych w finansowym systemie
miedzynarodowym. Pierwsza skupia si¢ na nieformalnych zasadach rzadza-
cych systemem i przypisuje duze znaczenie zaufaniu inwestoréw, ktore stato
sie zrodlem legitymizacji ,Wielkiej trojki” agencji ratingowych. Druga to roz-
wigzania prawne, ktore przyczynily sie do stworzenia i umocnienia oligopolu
na rynku ratingu kredytowego.

Poczatki dzialalnosci agencji ratingowych zbiegly sie z szybkim rozwojem
sfery finansowej na poczatku XX wieku, przez co zaspokajaly potrzebe zdo-
bycia szybkiej informacji na temat podmiotéw oferujacych sprzedaz swoich
instrument6w finansowych (Sylla, 2002, s. 6-7). Wielki Kryzys potwierdzit,
ze kazda decyzja inwestycyjna jest obarczona ogromnym ryzykiem. W celu
zmniejszenia asymetrii informacyjnej i kosztéw transakcyjnych zwigzanych
ze sprawdzaniem jako$ci nabywanych instrumentéw diuznych inwestorzy
coraz wigkszym zaufaniem zaczeli obdarza¢ agencje ratingowe. Ich ustugi
okazywaly sie¢ coraz bardziej pomocne od lat siedemdziesiatych, kiedy na ry-
nek zaczety wkracza¢ kolejne panstwa afrykanskie i wschodnioeuropejskie,
nieposiadajace zadnej historii kredytowej (Cantor, Packer, 1995, s. 2).

W pierwszej polowie XX wieku rola agencji ratingowych byta ograniczona
- funkcjonowaly obok wielu innych instytucji finansowych, ktére sprzedawa-
ty swoje ustugi doradcze inwestorom. Klient nabywal subskrypcje biuletynu
zawierajacego zestawienie interesujacych go informacji na temat okreslonych
emitentow lub instrumentéw dtuznych (tzw. investor-pay model). Taki model
biznesowy sprawdzal sie w czasach, gdy rynek finansowy nie byl jeszcze zbyt
rozwiniety i byl wzglednie nieskomplikowany. Inwestorzy posiadali wlasne
systemy oceny wiarygodnosci ryzyka, a rating traktowali jako dodatkowe
zrodlo informacji przy podejmowaniu decyzji (Bonsall, 2014, s. 91-93).

Z biegiem czasu rating kredytowy coraz bardziej zakorzenial si¢ w kul-
turze inwestycyjnej. Emitenci wiedzieli, ze muszg zdoby¢ oceng ratingows,
by nabra¢ wiarygodnosci w oczach inwestoréw. Ustawodawca z kolei chet-
nie przerzucal obowigzek dbania o przejrzystos¢ rynku finansowego na pry-
watne podmioty, jakimi sg agencje ratingowe (Partnoy, 2010, s. 438-441).
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W ciggu kilku dekad utrwalilo si¢ przekonanie, ze rynek najlepiej reguluje si¢
sam, dazac do najwyzszej efektywnosci. Agencje ratingowe zdobyly w syste-
mie pozycje gatekeepera, czyli instytucji, ktdra pilnuje jakosci informacji tra-
fiajacych na rynek. Zgodnie z teorig opisujaca funkcjonowanie gatekeeperow
takie instytucje swoja pozycje opieraja na diugoletniej reputacji, ktéra moze
by¢ utracona w razie wykrycia nierzetelnosci i niespelniania oczekiwan ryn-
ku (Coftee, 2006, s. 2-5).

Sytuacja zmienita si¢ w latach 70. XX w., ktére wyznaczaja moment prze-
fomowy dla rynku ratingu kredytowego. Branza finansowa zaczeta noto-
waé gwaltowny wzrost, czego bezposrednig konsekwencja bylo wielokrot-
ne zwiekszenie wolumenu emitowanych instrumentéw, a takze ich rosngca
kompleksowos¢. W owym okresie narodzito si¢ wiele proceséw charaktery-
stycznych dla wspolczesnego rynku finansowego, takich jak sekurytyzacja,
czyli sposéb pozyskiwania kapitatu poprzez przeksztalcenie czesci aktywow
w papiery warto$ciowe (Waszkiewicz, 2004, s. 16). W tym samym czasie naj-
wigksze agencje ratingowe przeszly na alternatywny sposéb finansowania
swojej dziatalnosci (tzw. issuer-pay model), ktéry polegal na tym, ze to emi-
tent placil za wystawienie oceny (Jiang, Stanford, Xie, 2012, s. 608).

W roku 1975 amerykanski ustawodawca zdecydowat si¢ na uregulowa-
nie dzialalnosci agencji ratingowych, wprowadzajac kategori¢ Nationally Re-
cognised Statistical Rating Organization (NRSRO). Zabraklo $cistej definicji
tego pojecia, ale zaczelo si¢ ono pojawia¢ w wielu regulacjach na poziomie
stanowym i federalnym. Inwestorzy instytucjonalni mogli wykazywa¢ obni-
zony stosunek zobowigzan do ptynnych aktywow, jezeli w swoim portfolio
posiadali instrumenty finansowo wysoko ocenione przez agencje posiadajace
status NRSRO (McClintock Ekins, Calabria, 2012, s. 9-10). Poczatkowo taki
status otrzymaly trzy najwigksze agencje ratingowe, czyli Moody’s, Standard
& Poor’s oraz Fitch Ratings. Z czasem do ich grona dolaczyly kolejne agencje,
ktore jednak zostaly przejete przez ,Wielka Trojke” zaledwie w ciagu dwu-
dziestu lat. Co istotne, nie powstala Zadna oficjalna lista warunkéw, ktore
nalezy spetni¢, by otrzymac kategorie NRSRO (Sinclair, 2014, s. 42-45).

Sytuacja, w ktorej regulacje prawne de facto sankcjonowaly oligopol na
rynku ratingowym przy minimalnym nadzorze jakosci przyznawanych ocen,
utrzymywala si¢ do poczatkow XXIw. Dopiero wtedy uchwalono nowa ustawe
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- ,Credit Rating Agency Reform Act of 2006” — ktora sprzyjata zwigksze-
niu konkurencji na tym rynku (Credit Rating, 2006). Dzigki temu zwigkszyta
sie lista agencji posiadajacych status NRSRO, ale nie zburzylo to dominacji
sWielkiej tréjki” na rynku. Warto doda¢, ze w europejskim prawie réwniez
zaimplementowano rozwigzania znane z systemu amerykanskiego poprzez
mozliwos$¢ korzystania z zewnetrznej wyceny ryzyka kredytowego w ban-
kach przy ustalaniu wymogéw kapitalowych (Basel, 2006).

Regulacje prawne niezwykle umocnily pozycje najwigkszych agencji ra-
tingowych, jednak bylo to raczej usankcjonowanie status quo niz odgérne
wyznaczenie lideréw na rynku ratingu kredytowego. Pierwotna potega agen-
cji Moody’s, Standard & Poor’s oraz Fitch Ratings wynikata z zaufania, jakim
obdarzyli je w ciggu dziesigecioleci inwestorzy na miedzynarodowym rynku
finansowym. System wydawal si¢ korzystny dla wszystkich stron — inwesto-
rzy otrzymywali informacje o interesujacych ich spoétkach, wladze w duchu
liberalizmu mogly oddelegowa¢ zadanie sprawdzania wiarygodnosci kredy-
towej emitentéw do prywatnych firm, ,Wielka tréjka” zas czerpata profity ze
swojej dziatalnosci. Skutkiem bylto jednak powstanie klasycznego modelu
oligopolu, w ktérym dominujacy gracze moga narzuca¢ warunki zawiera-
nia transakcji, czerpigc jednoczesnie nadzwyczajne zyski (Krugman, Wells,
2013, 5. 684-717). Specyficzng cecha tego rynku jest nieznaczna konkurencja
pozacenowa, gdyz wszystkie trzy agencje oferuja podobne produkty, powsta-
jace w wyniku stosowania zblizonych metodologii (Sinclair, 2014, s. 30-33).
Co wiecej, badania potwierdzaja, ze te trzy agencje zwykle wykazuja daleko
idaca zbiezno$¢ w przyznawaniu ocen, co moze $wiadczy¢ o wspolzaleznosci
i wystepowaniu zjawiska zachowania stadnego (Lugo, Croce, Faff, 2015).

WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO
NA POZYCJE AGENCJI RATINGOWYCH

Globalny kryzys finansowy okazatl si¢ sprawdzianem zaréwno dla pod-
miotéw gospodarczych, jak i regul funkcjonowania calego rynku. Agencje
ratingowe wypadly w tym sprawdzianie wyjatkowo niekorzystnie. Wiele
przyznanych przez nie ocen bylo nierzetelnych i nijak si¢ miato do jakosci
ocenianych instrumentéw finansowych. W rezultacie inwestorzy kupowali
niezwykle ryzykowne papiery wartosciowe, wierzac, ze jest to stabilna lokata
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kapitatu. Skala tego procederu doprowadzita do krachu najpierw na gietldach
amerykanskich, a przez $cislg sie¢ zaleznosci réwniez na catym $wiecie. Sza-
cuje sie, ze agencje ratingowe nadaty najwyzsze oceny obligacjom o wartosci
ponad 4 bilionéw dolaréw, a nastepnie w krotkim czasie musialy obnizy¢ ich
ratingi do poziomu spekulacyjnego (Mullard, 2012).

Kryzys finansowy mocno nadszarpnal wizerunkiem agencji ratingowych.
Nie byt to pierwszy przypadek, w ktérym rzeczywisto$¢ negatywnie zwery-
fikowala przyznawane oceny - podobny problem ujawnil kryzys azjatycki
z konca XX w. (Ferri, Liu, Stiglitz, 1999) oraz upadek Enronu (Hill, 2004).
Po raz kolejny wiec agencje okazaly sie zupelnie nieskuteczne w przewidy-
waniu kryzyséw na rynku finansowym, czyli nie spelnily podstawowego za-
dania jako gatekeeperzy. Juz po wybuchu kryzysu agencje w bardzo krétkim
czasie zaczety masowo obniza¢ oceny emitentom, ktérzy mieli trudnosci ze
splata zobowigzan. Natomiast po zakonczeniu kryzysu traktowaly ich bardzo
zachowawczo, spowalniajac ozywienie gospodarcze i dowodzac swojej pro-
cyklicznosci (Gaillard, 2014).

O spadku zaufania do agencji ratingowych moze swiadczy¢ fakt, ze pod-
czas kryzysu inwestorzy dokonywali decyzji inwestycyjnych w oparciu o wta-
sng analize rynku, bez czekania na zaktualizowang oceng¢ (Malewska, 2019).
Po czedci mozna to wytlumaczy¢ tym, ze proces ratingowy jest czasochtonny,
a w przypadku naglych wydarzen lub ogloszenia istotnych informacji inwe-
storzy s3 zmuszeni podejmowac blyskawiczne decyzje w celu zminimalizo-
wania strat. Jednak nie mozna ignorowa¢ znaczenia utraty reputacji agencji
w wyniku ujawnienia procederu kupczenia ratingami (Griffin, Nickerson,
Yongjun Tang, 2013).

Warto réwniez wspomniec o przypadkach, w ktérych dziatalnos¢ agenciji
ratingowych zostata zaskarzona na drodze prawnej. Najbardziej spektakular-
ny przypadek wigze si¢ z pozwem wystosowanym w 2013 r. przez Departa-
ment Sprawiedliwosci USA oraz 19 stanéw i Dystrykt Kolumbia przeciwko
agencji Standard & Poor’s. Podstawa zarzutéw byly straty zwigzane z przy-
znawaniem przez agencj¢ zawyzonych ocen instrumentom strukturyzowa-
nym i przedstawianiem tych ratingéw jako obiektywnych mimo oczywistego
konfliktu intereséw. Sprawa zakonczyla si¢ zawarciem ugody, w ramach kté-
rej Standard & Poor’s zobowigzalo si¢ do zaptacenia powodom 1,375 miliar-
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da dolaréw i uznania swoich bledéw w procesie ratingowym (Department,
2015). Analogiczny pozew zostal wystosowany wobec agencji Moody’s, ktdra
w ramach ugody musiata zaptaci¢ 864 miliony dolaréw (Departmen, 2017).

Skala kryzysu pokazala, ze czastkowe reformy nie wystarcza do napra-
wienia wad wpisanych w funkcjonowanie rynku finansowego. W celu uchro-
nienia gospodarki przed podobnymi wstrzasami w przysztosci nalezalo pod-
ja¢ zdecydowane kroki. W Stanach Zjednoczonych proby te przyjely forme
Ustawy o Reformie Wall Street i Ochronie Konsumenta, popularnie zwanej
ustawa Dodda-Franka. Weszta w zycie w lipcu 2010 r. i okreslata nowe zasady
regulacji rynku finansowego, zwlaszcza w odniesieniu do podmiotdéw, ktore
przyczynity sie do wywolania lub eskalacji ostatniego kryzysu. Wsréd nich
znalazly si¢ rowniez agencje ratingowe, zwlaszcza posiadajace status NRSRO.
Wskazano na wiele probleméw, ktore agencje powinny rozwigza¢, miedzy in-
nymi: konflikt intereséw, brak odpowiedzialnosci za btedy, uprzywilejowang
pozycje w systemie prawnym (Dimitrov, 2015, s. 505-506).

Nowa ustawa nakfadala wiele obowigzkéw na agencje ratingowe, ktdre
mialy zapewni¢ lepsza jako$¢ ocen oraz wigksza przejrzysto$¢ procesu ratin-
gowego. Poza wdrozeniem skuteczniejszych systemoéw kontroli wewnetrznej
i zewnetrznej agencje zobowigzano réwniez do publikowania obszernych
komentarzy i uzasadnienia przyznanych ocen. Kluczows systemowaq zmiang
bylo wykreslenie odwolan i zakaz umieszczania nowych przepiséw, ktore wy-
magalyby korzystania z ratingéw. Poszerzono réwniez katalog sytuacji, kie-
dy agencje ratingowe moga by¢ pozwane przez inwestoréw, ktérzy poniesli
straty, opierajac si¢ na niedoktadnych ratingach. Ustawodawca zobowigzywat
réwniez odpowiednie instytucje do poszukiwania alternatywnych rozwigzan
finansowania dzialalnosci agencji ratingowych i likwidowania barier wejscia
na rynek (Dodd-Frank, 2010, IX, C, art. 931-939).

W Unii Europejskiej kryzys finansowy zapowiadal dopiero poczatek klo-
potéw. Gdy reszta $wiata zaczeta wychodzic z pierwszej fali zatamania gospo-
darczego, wiele z krajow europejskich zderzylo sie z problemem zadluzenia
finanséw publicznych. Skala tego zjawiska w najwigkszym stopniu ujawnita
sie w Gregji, ktdra byla zmuszona oglosi¢ niewypltacalnos¢, ale byta obecna
réwniez w innych stabszych krajach strefy euro - Hiszpanii, Irlandii, Portu-
galii. Ze wzgledu na Sciste wspolzaleznosci gospodarcze i efekt zarazania kry-
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zys rykoszetem odbil sie réwniez na stabilniejszych gospodarkach, takich jak
Austria, Finlandia czy Holandia (De Santis, 2012, s. 2-4). Agencje ratingowe
réwniez w tym przypadku wykazaly sie bardzo niska skutecznoscia przewi-
dywania problemoéw ze splata zobowigzan ocenianych panstw. Skutkowato to
gwaltownym obnizaniem ratingdéw juz w trakcie trwajacego kryzysu, co po-
tegowato chaos informacyjny i niepewnos¢ na rynku (Gaillard, 2014, s. 128).

W obliczu wzmozonej krytyki dzialalno$ci agencji ratingowych zaczeto
prowadzi¢ prace w celu uregulowania tego segmentu rynku finansowego na
terenie Unii Europejskiej. Pierwszy dokument zostal uchwalony w 2009 r.,
ale w kolejnych latach poddano go daleko idacym nowelizacjom, ktére miaty
by¢ odpowiedzig na aktualne problemy panstw borykajacych sie ze skutka-
mi kryzysu i nietrafionych ocen ratingowych. Utworzono nowg instytucje
nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych), kto-
ra byla odpowiedzialna za rejestrowanie i kontrole instytucji finansowych,
w tym agencji ratingowych. W rozporzadzeniu znalazly si¢ zapisy, ktore mia-
ly prowadzi¢ do zwigkszenia przejrzystosci procesu ratingowego, wigkszej
stabilnosci przyznawanych ocen, konfliktu intereséw, zlikwidowania barier
wejscia na rynek i walki z oligopolem ,Wielkiej Tréjki”. Pojawil sie réwniez
zapis o nalozeniu na agencje ratingowe odpowiedzialnosci cywilnej za wysta-
wienie nierzetelnych ocen (Rozporzadzenie, 2013).

WNIOSKI

Dotychczas w literaturze przedmiotu zgodnie wskazywano na zaufanie in-
westorow oraz legitymizacje prawna jako podstawowe zrodla potegi agencji
ratingowych w migedzynarodowym systemie finansowym. Jednak rola ,Wiel-
kiej trojki” w kryzysie byta na tyle kontrowersyjna, ze powaznie nadszarpnie-
ta zostala ich reputacja. Ustawodawcy w USA i Unii Europejskiej zdecydo-
wali si¢ na daleko idace reformy, ktére mialy na celu rozwiazanie gtéwnych
problemoéw zwigzanych z ta sferg - oligopolistycznej struktury rynku, kon-
fliktu intereséw czy niskiej jako$ci przyznawanych ocen.

Zgodnie z rynkowa logika po porazce wizerunkowej, jaka byto udowod-
nione przyczynienie sie¢ do eskalacji kryzysu, agencje Moody’s, Standard
& Poor’s oraz Fitch Ratings powinny zosta¢ zastgpione przez inne, nie-
skompromitowane podmioty. Sprzyjaja temu nowe przepisy prawne, kto-
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re zlikwidowaly czes¢ barier wejscia na rynek. Jednak 10 lat od wybuchu
kryzysu finansowego ,Wielka tréjka” wciaz niepodzielnie rzadzi na rynku
ratingu kredytowego. Taka sytuacja kaze zastanowi¢ si¢ nad prawdziwos$cia
dotychczasowych rozwazan dotyczacych zrddet silnej pozycji agencji.

Obecny stan rzeczy mozna wytlumaczy¢ jedynie przyjmujac zalozenie,
ze taki uklad odpowiada wigkszosci uczestnikow rynku. W skali globalnej
granica miedzy inwestorami a emitentami papieréw warto$ciowych jest roz-
myta. Czesto fundusze czy banki inwestycyjne s3 posrednio powiazane z fir-
mami sprzedajacymi swoje akcje na gietdach. Emitenci, placac za przyznanie
ratingu, oczekuja preferencyjnego traktowania ze strony agencji, agencje zas,
obawiajac sie utraty klienta, przyznajg zawyzone oceny. Z kolei inwestorzy
otrzymujg informacje na temat wiarygodnosci kredytowej emitentéw za dar-
mo. Zadna ze stron nie jest wiec zainteresowana zmiang zasad funkcjonowa-
nia systemu.

Proces umacniania si¢ ,Wielkiej tréjki” na rynku ratingu kredytowe-
go trwatl kilkadziesiat lat. Przyczynila si¢ do tego wysoka doktadnos¢ ocen
przyznawanych przez agencje ratingowe w pierwszym okresie ich funkcjo-
nowania, dzieki czemu udato im si¢ zdoby¢ zaufanie inwestoréw. Regulacje
prawne sankcjonujace oligopol umocnily ich pozycje i stworzyly bariery wej-
$cia dla potencjalnych konkurentéw. Jednak opisane w artykule zmiany, ja-
kie zaszly w prawie oraz $wiadomosci inwestoréw po kryzysie finansowym,
udowodnily, ze musi istnie¢ jakie$§ dodatkowe zrédlo potegi ,\Wielkiej trojki”
System, ktory sie nie sprawdzil i doprowadzit do gigantycznego zalamania na
rynku, jest nadal oplacalny dla wszystkich stron. Tak dtugo, jak te zyski beda
przekracza¢ koszty zwiazane z okresowymi kryzysami, najwicksze agencje
ratingowe nie sg zagrozone utrata swojej potegi na miedzynarodowym rynku
finansowym.
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