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Streszczenie: Artykut poswiecony jest rynkowi ustug ratingowych. Jego podstawowym celem jest ba-
danie utrzymujgcej sie oligopolistycznej struktury tej branzy w latach 2007-2021. Analize oparto na
danych amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd, obejmujac zarejestrowane agencje
ratingowe wpisane na liste NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating Organizations) — ,krajo-
wych statystycznych organizacji kwalifikacyjnych”. Ponadto w czesci teoretycznej i historycznej pracy
wykorzystano wyselekcjonowane pozycje literatury przedmiotu poswiecone tematyce rynku ustug ra-
tingowych oraz oligopolu. W artykule zastosowano metode badan nazywang analizg danych wtérnych
(desk research) oraz analize wybranej literatury przedmiotu. Dominacja agencji tworzacych ,wielkg
tréjke” (Standard & Poor’s, Moody’s Investor Service oraz Fitch Ratings) na rynku ustug ratingowych,
ktorych udziat w catej branzy w poszczegdlnych latach badanego okresu ksztattowat sie w przedziale
od 94,4% do 98,3%, swiadczy o utrzymujacej sie oligopolistycznej strukturze tego rynku. Rynek ustug
ratingowych pozostaje przyktadem jednego z najbardziej skoncentrowanych sektorow w skali catej go-
spodarki $wiatowej.

Stowa kluczowe: rating, agencje ratingowe, oligopol

1. Wstep

Genezg powstania rynku ustug ratingowych byt dynamiczny rozwdj w XIX w. w Stanach Zjednoczonych:
prasy finansowej, kupieckich agencji kredytowych oraz bankowosci inwestycyjnej specjalizujgcej sie
w obstudze najbogatszych klientéw. Do potowy lat 70. XX w. ratingi byty przyznawane i uzywane w znacza-
cym zakresie wtasciwie tylko w Stanach Zjednoczonych i pozostawaty pewnym specyficznym amery-
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kanskim fenomenem. Wraz z postepujgcymi procesami liberalizacji, deregulacji i globalizacji miedzy-
narodowych rynkéw finansowych rozpoczeta sie zagraniczna ekspansja amerykanskich agencji ratingo-
wych tworzacych , wielka tréjke” (Fitch Ratings, Moody’s Investor Service oraz Standard & Poor’s), kté-
rej towarzyszyt globalny wzrost popytu na tego rodzaju ustugi. Wspdtczesnie agencje ratingowe oraz
oferowane przez nie produkty staty sie istotng, integralng i nieodtgczng czescig wspoéttworzacg infra-
strukture zaréwno wielu krajowych, jak i miedzynarodowych rynkéw finansowych, bez ktdrej ich
sprawne funkcjonowanie nie bytoby mozliwe.

Celem artykutu jest zbadanie utrzymujgcej sie oligopolistycznej struktury rynku ustug ratingowych
w latach 2007-2021.

Praca sktada sie ze wstepu, czterech krétkich rozdziatéw merytorycznych oraz zakoriczenia. W pierw-
szej teoretycznej czesci scharakteryzowano podstawowe teorie ekonomiczne poswiecone rynkom oli-
gopolistycznym. Dalej zanalizowano definicje, geneze i ewolucje ratingu. W trzeciej — empirycznej cze-
Sci pracy przebadano strukture rynku ustug ratingowych w latach 2007-2021. Na koncu artykutu zas
zestawiono podstawowe przyczyny powodujgce utrzymywanie sie oligopolu na rynku ustug ratingo-
wych. Najwazniejsze wnioski z przeprowadzonych badan zawarto w krétkim zakonczeniu.

Artykut powstat z wykorzystaniem wybranych pozycji literatury dotyczacych tematyki rynku ustug ra-
tingowych, oligopolu oraz publicznie dostepnych danych zrédtowych pochodzgcych przede wszystkim
z amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (U. S. Securities and Exchange Commission).
W opracowaniu zastosowano metode badan nazywang analizg danych wtérnych (desk research) oraz
analize wybranej literatury przedmiotu. Metody te wybrano ze wzgledu na zakres i cel analizy oraz
z powodu ograniczonej objetosci artykutu.

2. Oligopol w ekonomii

Konkurencja doskonata, konkurencja monopolistyczna, oligopol i monopol to cztery podstawowe ro-
dzaje struktur rynkowych, ktére sg szeroko analizowane w teorii ekonomii. Oligopol zalicza sie do jed-
nej z form niedoskonatej konkurencji. Sytuacje na rynku oligopolistycznym charakteryzujg nastepujace
parametry (Czarny, 2006, s. 200-203):

a) funkcjonuje kilka firm, ktére tworzg podazowag strone rynku, majg zdolnosé do zachowywania stra-
tegicznego oraz sg w stanie oddziatywac na sytuacje rynkowg; razem firmy te determinujg poziom
cen (sg cenotwdrcami),

b) wielu kupujacych tworzy popytowa strone rynku, z ktérych zaden nie ma dostatecznej sity, aby
wptywacé na sytuacje rynkowgq; w rezultacie kupujacy sg cenobiorcami,

c) produkty lub ustugi mogg, ale nie muszg, by¢ zréznicowane (model czystego oligopolu z homoge-
nicznymi produktami oraz model zréznicowanego oligopolu ze zréznicowanymi produktami),

d) rozpoczynanie dziatalnosci przez nowe firmy, jak rdwniez jej koniczenie przez dotychczas dziatajgce
na rynku podmioty moze by¢ ograniczone wskutek istnienia naturalnych lub prawnych barier wej-
Scia lub wyjscia.

Jak dotgd ekonomisci nie zdotali opracowac jednego uniwersalnego modelu oligopolu. Do podstawo-

wych modeli oligopolu wystepujacych w teorii ekonomii zalicza sie:

a) modele oligopoli, w ktdrych firmy dziatajg niezaleznie i reagujg na zmiany wielkosci produkcji u kon-
kurenta —modele konkurencji ilosciowej (model duopolu Cournota, opracowany w pierwszej potowie
XIX w. przez francuskiego inzyniera i ekonomiste (Dou i Ye, 2018, s. 1-8), oraz bedacy jego rozwinie-
ciem model Stackelberga z liderem i nasladowcg stworzony w latach 30. XX w. przez niemieckiego
ekonomiste (Hou i in., 2017, s. 1-16)),

b) modele oligopoli, w ktérych firmy dziatajg niezaleznie i reagujg na zmiany cen konkurentéw — mo-
dele konkurencji cenowej (model Bertranda opracowany w latach 80. XIX w. przez francuskiego
matematyka i ekonomiste (Kaminski i Latek, 2016, s. 303-316), model Edgewortha, bedacy roz-
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winieciem wczesniejszego modelu Bertranda, stworzony pod koniec XIX w. (Erto, 2014, s. 804-830),
oraz pochodzacy z lat 30. XX w. model ztamanej krzywej popytu (Gayer, 2017, s. 1-3)),

c¢) modele oligopoli, w ktérych firmy wspdtpracujg ze sobg w celu wspdlnego maksymalizowania zy-
skow (kartele dazace bezposrednio do maksymalizacji zyskow, kartele dzielgce rynek pomiedzy po-
szczegdlnych uczestnikdw porozumienia, modele przywédztwa cenowego firmy o niskich kosztach,
modele przywodztwa cenowego firmy dominujacej na rynku bedacej liderem (Rao, 2015, s. 51-52)).

Praktyczna obserwacja i analiza sposobdw funkcjonowania réznych rynkéw oligopolistycznych pozwala
zauwazy¢, ze dziatajg one czesto w dos¢ odmienny sposéb. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w bo-
gactwie modeli ekonomicznych, ktdre prébujg wyjasniaé zachowanie sie firm tworzacych oligopol, spo-
s6b ustalania wielkosci produkcji, cen rynkowych, konkurowania, maksymalizacji zysku oraz osiggania
rownowagi przez rynek. Znaczna czes¢ teorii dotyczaca oligopolu ma swoje poczatki w XIX w. oraz
w pierwszej potowie XX w. Powstaty wtedy pierwotne wersje réznych modeli, ktére byty nastepnie
rozwijane i modyfikowane przez kolejnych ekonomistéw (Tao i Wang, 2018), czego rezultatem jest
obecnie bardzo duza liczba réznych modeli oligopolu wystepujgcych w wielu wariantach (Wako i Otha,
2015), przy réznych zatozeniach (Yu i Yu, 2018), ktére uwzgledniajg poszczegdlne dodatkowe czynniki
i zmienne (Korzebiin., 2021, s. 37-40). Znajduje to swoje odzwierciedlenie w bogatej literaturze przed-
miotu obecnej w miedzynarodowych naukowych bazach danych, ktdre zawierajg dziesigtki tysiecy pu-
blikacji na temat rynkow oligopolistycznych.

Jednym z najbardziej popularnych wskaznikdéw stuzgcych do mierzenia stopnia koncentracji branzy jest
indeks Herfindahla-Hirschmana, okreslany skrétem HHI (Czarny, 2006, s. 204). Mozna go oblicza¢ na
dwa sposoby:

a) jako sume kwadratow udziatow w rynku wyrazong w procentach (wskaznik przyjmuje wartosci z prze-
dziatu od 1/n do 1, gdzie n to liczba firm obecnych na rynku),

b) jako suma kwadratow procentowego udziatu w rynku kazdego z przedsiebiorstw (wskaznik przyjmuje
wartosci z przedziatu od 10 000/n do 10 000).

Indeks HHI liczony drugg metodg jest dziesiec tysiecy razy wiekszy od wskaznika liczonego pierwszym
sposobem. Im wyzszg wartos$¢ przyjmuje wskaznik Herfindahla-Hirschmana, tym wiekszy jest stopien
koncentracji branzy. Zgodnie z teorig przyjmuje sie, ze wartosci indeksu (Korzeb iin., 2021, s. 41-42):

a) w przedziale od 0 do 0,15 lub liczone drugim sposobem od 0 do 1500 swiadczg o niskiej koncentracji
rynku,

b) w przedziale od 0,15 do 0,25 lub liczone drugim sposobem od 1500 do 2500 swiadczg o umiarkowa-
nej koncentracji rynku,

c) powyzej0,25 lub zgodnie z drugg formutg powyzej 2500 uznaje sie je za przejaw wysokiej koncentra-
cji rynku, w tym co najmniej oligopolu.

3. Definicja, geneza i ewolucja ratingu

W polskiej literaturze naukowej rating zdefiniowano jako uniwersalny system ocen pozwalajgcych na
klasyfikacje ryzyka inwestycyjnego w skali krajowej i miedzynarodowej (Dziawgo, 2010, s. 68-70). Ra-
ting jest opinig wydawang przez niezalezng, zewnetrzng, profesjonalng agencje na temat danego pod-
miotu lub emitowanych przez niego instrumentéw finansowych, ktéra pozwala oceni¢ wiarygodnos¢
finansowg emitenta. Poprzez przyznawane ratingu agencje komunikujg uczestnikom rynku swoje sady
i opinie, ktére formutowane sg na podstawie profesjonalnych analiz opierajgcych sie na szerokim za-
kresie dostepnych informacji. Ponadto redukujg problem wystepowania asymetrii informacji na ryn-
kach finansowych, utatwiajg emitentom pozyskiwanie kapitatéw, a inwestorom umozliwiajg podejmo-
wanie lepszych decyzji inwestycyjnych (Korzeb, Kulpaka i Niedzidtka, 2019, s. 9). Rating jest outsour-
cingiem wewnetrznych analiz pozwalajgcych szacowac wiarygodnos¢ finansowg danych podmiotéw
lub emitowanych przez nie instrumentéw finansowych, na podstawie ktérych podejmowane s3g decy-
zje inwestycyjne.
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Poczatkiem rozwoju rynku ustug ratingowych byta budowa kolei zelaznych w Stanach Zjednoczonych
w XIX w. Wigzata sie ona z ogromnymi naktadami inwestycyjnymi. Srodki na sfinansowanie rozwoju tej
infrastruktury pozyskiwano w duzym stopniu poprzez emitowanie obligacji. Rozwdj rynku instrumen-
téw dtuznych zwiekszyt zapotrzebowanie inwestoréw na dostep do aktualnych informacji finansowych,
ktdére byty niezbedne do racjonalnego podejmowania decyzji inwestycyjnych. Rozwijajgca sie dyna-
micznie w tamtym okresie prasa finansowa starata sie zaspokajac te potrzeby (Langhor i Langhor, 2008,
s. 375-376).

W potowie XIX w. zaczety powstawac kupieckie agencje kredytowe, ktére jako pierwsze stworzyty sys-
tem symboli literowych, ktéry byt uzywany do oceny sytuacji finansowej firm handlowych. Publiko-
wane przez nie raporty kredytowe byly szeroko wykorzystywane do oceny wiarygodnosci finansowej
przedsiebiorstw. W XIX w. funkcje, ktérg obecnie petnig agencje ratingowe, wykonywaty trzy rézne
typy podmiotéw: prasa finansowa, agencje publikujgce raporty kredytowe oraz bankierzy inwestycyijni,
ktdrzy specjalizowali sie w obstudze tylko najbogatszych klientdw (Korzeb i in., 2021, s. 25). Czes¢ po-
wstatych wtedy kupieckich agencji kredytowych, ewoluujgc i wspdtpracujac z prasg finansowg, prze-
ksztatcita sie na przetomie XIX i XX w. w obecne po dzien dzisiejszy na rynku agencje ratingowe.

W 1900 r. dziennikarz John Moody zatozyt przedsiebiorstwo John Moody & Company, ktdre dato po-
czatek jednej z trzech najwazniejszych agencji ratingowych tworzgcych wspétczesnie ,wielka trojke” —
firmie Moody’s Investor Service. Wiosng 1909 r. rozpoczeta ona publikowanie pierwszych ratingéw
obligacji emitowanych przez firmy kolejowe, a w 1919 r. zaczeta nadawad ratingi obligacjom skarbo-
wym i municypalnym. W ten sposéb John Moody potgczyt jako pierwszy trzy funkcje: informacji finan-
sowej, ratingu oraz certyfikowania jakosci instrumentéw dtuznych poprzez reputacje firmy przyznaja-
cej rating. Byt réwniez pierwszym, ktéry rozpoczat pobieranie od inwestoréw optat subskrypcyjnych za
dostep do opracowywanych, publikowanych i aktualizowanych przez siebie ratingdw. Mozna go zatem
uznac za tworce modelu biznesowego ,,inwestor ptaci” (investor-paid), na ktérym opierato sie funkcjo-
nowanie rynku ustug ratingowych do poczatku lat 70. XX w. (Korzeb i in. 2019, s. 14).

Sukces i pomyst firmy Moody’s zostat do$¢ szybko skopiowany przez konkurencje. W 1916 r. przedsie-
biorstwo Poor’s Publishing zaczeto jako drugi podmiot przyznawac ratingi obligacjom. W 1922 r. dota-
czyta do nich firma Standard Statistics, ktéra zostata zatozona w 1906 r. i specjalizowata sie w groma-
dzeniu i udostepnianiu informacji finansowych przedsiebiorstw spoza sektora kolejowego. W 1924 r.
ratingi obligacjom zaczeta przyznawac firma Fitch Publishing, zatozona w 1913 r. i rdwniez specjalizu-
jaca sie w zbieraniu i publikowaniu danych finansowych. W ten sposdb w poczatkach XX w. doszto do
powstania znanych obecnie trzech wielkich agencji ratingowych, ktére stopniowo opanowaty i zoligo-
polizowaty globalny rynek ustug ratingowych. Przez cate dziesieciolecia firmy te przygotowywaty
i sprzedawaty ratingi obligacji, ktére byty emitowane na rynku papieréw wartosciowych w Stanach
Zjednoczonych zainteresowanym podmiotom, ktdrymi byli przede wszystkim inwestorzy instytu-
cjonalni, w formie okresowych papierowych publikacji (Korzeb i in., 2019, s. 15). Az do poczgtkéw lat
70. XX w. agencje ratingowe dziataty w modelu, w ktérym zainteresowani inwestorzy ptacili za mozli-
wosc¢ korzystania z publikowanych ratingdw (Lawrance, 2010, s. 211). Do potowy lat 70. XX w. ratingi
byty przyznawane i uzywane w znaczacym zakresie wtasciwie tylko w Stanach Zjednoczonych i pozo-
stawaty specyficznym amerykanskim fenomenem (Korzeb i in., 2021, s. 27).

Wraz z wynalezieniem i szybkim rozpowszechnieniem sie technologii kopiowania papieru w poczat-
kach lat 70. XX w. agencje ratingowe zaczety stopniowo pobierac optaty od emitentdw za przyznawanie
ocen emitowanym instrumentom dtuznym — najpierw obligacjom, a pdzniej rowniez krotkotermino-
wym dtuznym papierom wartosciowym firm (commercial papers). Kserokopiarki umozliwiaty szybkie
i niekontrolowane kopiowanie publikowanych ratingdw oraz ich dystrybucje w srodowisku zaprzyjaz-
nionych inwestoréw, bez koniecznosci ponoszenia optat za dostep do tych informacji przez kazdego
z nich. Wystepowanie ekonomicznego problemu ,jezdZca na gape” stanowito w nowym otoczeniu
technologicznym powazne zagrozenie i wyzwanie dla przychodoéw firm ratingowych, co sktonito je do
poszukiwania innych rozwigzan w odmiennym otoczeniu, w ktédrym dziataty. W ten sposéb dokonato
sie dos$¢ szybkie odejscie od modelu, gdzie inwestorzy ptacili za interesujace ich ratingi (inwestor ptaci
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— investor-paid), i przejScie na rozwigzanie, gdzie emitenci ponoszg koszty przyznawanych opinii, na
podstawie ktérych inwestorzy oceniajg ich wiarygodnosc finansowa (wspoéfczesny model emitent ptaci
— issuer-paid) (Korzeb iin., 2019, s. 24).

Amerykanska Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd przyjeta w 1975 r. regulacje dotyczace minimal-
nych wymogéw kapitatowych, ktére obowigzywaty zdecydowang wiekszos$¢ inwestoréw instytucjonal-
nych. W kolejnych latach zakres obowigzywania tych przepiséw byt rozszerzany (Langhor Langhor, 2008,
s. 384, 429-468). Ocena jakosci posiadanych portfeli inwestycyjnych instrumentéw dtuznych oparta zo-
stata na zewnetrznych ratingach. Jednoczesnie komisja stworzyta oficjalny rejestr agencji ratingowych
funkcjonujacy pod nazwg NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating Organizations) — , krajowych
statystycznych organizacji kwalifikacyjnych”, oraz przyjeta, ze do oficjalnych celéw regulacyjnych moga
by¢ stosowane ratingi przyznawane tylko przez firmy znajdujace sie na tej liscie. Statut ten przyznano
firmom: Fitch Ratings, Moody’s Investor Service oraz Standard & Poor’s, ktére przez wiele kolejnych lat
byty jedynymi agencjami ratingowymi wpisanymi do tego rejestru (Korzeb i in., 2021, s. 31-32).

Stopniowe przyjmowanie i rozszerzanie zakresu obowigzywania takich regulacji prawnych zaczeto kre-
owac sztywny popyt na ustugi agencji ratingowych. Obligatoryjne stosowanie zewnetrznych ratingéw
w celach regulacyjno-nadzorczych zwiekszyto zapotrzebowanie na tego typu ustugi. W konsekwencji
znacznie ufatwito to w latach 70. XX w. trzem wiodgcym agencjom ratingowym na szybkie i skuteczne
przejscie z wczesniejszego modelu biznesowego inwestor ptaci na znane nam wspédtczesnie rozwigza-
nie emitent ptaci oraz przyczynito sie do utrwalenia oligopolistycznej struktury tego rynku.

Wspotczesnie agencje ringowe, przede wszystkim tworzace ,,wielkg tréjke” (Standard & Poor’s, Moody’s
Investor Service oraz Fitch Ratings), oraz oferowane przez nie produkty staty sie istotng, integralng i nie-
odtgczng czescig wspottworzacg infrastrukture wielu zaréwno krajowych, jak i miedzynarodowych ryn-
kow finansowych, bez ktérej ich sprawne funkcjonowanie nie bytoby mozliwe. Sg one jednymi z najwaz-
niejszych posrednikéw dostarczajgcych informacje, ktérymi sg ich opinie (ratingi) o tysigcach emitentéw
i instrumentow dtuznych obecnych na globalnych rynkach finansowych (Mullard, 2012, s. 87 - 91). Oprocz
agencji z ,wielkiej trojki” funkcjonuje co prawda ok. 150 innych firm ratingowych, jednak wiekszos$¢ z nich
ma znaczenie tylko lokalne. Prowadzg dziatalno$¢ gospodarczg w jednym kraju lub specjalizujg sie w oce-
nie danego, zazwyczaj waskiego, niszowego typu instrumentu finansowego. Znaczenie tych agenciji i ich
wptyw na rynki finansowe jest bardzo maty. W grupie tej funkcjonuje co prawda kilka podmiotéw, ktére
majg w Stanach Zjednoczonych statut krajowej statystycznej organizacji kwalifikacyjnej i sg wpisane przez
amerykanskg Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd na liste NRSRO i od lat starajg sie utrzymac na
rynku i konkurowacd z agencjami ratingowymi tworzgcymi ,,wielkg tréjke”, jednak ich udziat w globalnym
rynku ustug ratingowych jest niewielki. Od wielu lat nieprzerwanie rynek ten jest zdominowany przez
agencje tworzace ,wielka tréjke”, ktdre tacznie majg ok. 95% udziatu w tym sektorze (Korzeb i in., 2021,
s. 32-36). Rynek agencji ratingowych jest przyktadem jednego z najbardziej skoncentrowanych (zoligopo-
lizowanych) rynkdw w skali catej planety.

Dziatalnos¢ agencji ratingowych spotkata sie w ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat kilkukrotnie z falami
ostrej krytyki, ktdra ostatecznie doprowadzita do uchwalenia wielu istotnych zmian prawnych, w wy-
niku ktérych funkcjonowanie globalnego rynku ustug ratingowych sie zmienia. Najwieksze kontrow-
ersje zwigzane z dziatalnoscig agencji ratingowych wystgpity:

a) w trakcie kryzysu w Azji Potudniowo-Wschodniej w 1997 r.,

b) na przetomie 2000 i 2001 r. podczas skandalu zwigzanego ze stosowaniem agresywnej ksiegowosci
(,,kreatywnej” ksiegowosci) w niektorych korporacjach miedzynarodowych, co doprowadzito m.in.
do bankructwa Enronu w grudniu 2001 r. oraz WorldComu w lipcu 2002 r. w Stanach Zjednoczonych,

c) podczas wielkiego kryzysu finansowego w latach 2008-2009,

d) w trakcie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro w latach 2010-2012.

Z perspektywy lat wyraznie wida¢, ze we wszystkich tych sytuacjach adekwatnosé przyznawanych ra-
tingdw oraz tempo i zakres ich aktualizacji wyraznie odbiegaty od realiéw. Amerykanskie korporacje
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Enron i WorldCom miaty ratingi na poziomie inwestycyjnym jeszcze na kilka dni przed ogtoszeniem
upadtosci. Z perspektywy poczatkéw XXI w. byty to przyktady najwiekszych bankructw w historii Sta-
now Zjednoczonych.

Podobna sytuacja miata miejsce w trakcie wielkiego kryzysu finansowego. Drastycznym tego przykta-
dem byt bank inwestycyjny Bear Stearns, ktory zbankrutowat, majac jeszcze kilka dni wczesniej rating
na poziomie inwestycyjnym, czy bank inwestycyjny Lehman Brothers’, ktérego krotkoterminowe pa-
piery dtuzne miaty rating inwestycyjny jeszcze rankiem 15 wrzesnia 2008 r., to jest w dniu ogtoszenia
upadtosci tej instytucji. Ponadto masowe nadawanie zawyzonych ratingdw na najwyzszych poziomach
inwestycyjnych skomplikowanym instrumentom strukturyzowanym w pierwszej dekadzie XXI w. byto
jedna z fundamentalnych przyczyn, ktéra spowodowata narastanie banki spekulacyjnej na rynku nie-
ruchomosci w Stanach Zjednoczonych oraz — cho¢ w mniejszym zakresie — w niektérych innych pan-
stwach, co jest powszechnie uznawane za jeden z podstawowych powodéw, ktéry doprowadzit do wy-
buchu tego kryzysu (Gannon, 2013, s. 1017-1019). Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze od ok. 30 lat ja-
kos¢ ratingdw oraz funkcjonowanie tego rynku jest przedmiotem szerokiego zainteresowania zaréwno
ze strony praktykdw, jak i sSrodowisk akademickich.

4. Charakterystyka rynku ustug ratingowych w latach 2007-2021

W latach 2007-2021 liczba agencji ratingowych wpisanych przez amerykariskg Komisje Papierow Warto-
Sciowych i Gietd na oficjalng liste NRSRO zmniejszyta sie z 10 do 9 podmiotdw. Statut ten miaty agencje
ratingowe tworzgce ,wielka tréjke”: Standard & Poor’s (S&P), Moody’s Investor Service (Moody’s) oraz
Fitch Ratings (Fitch), ktére komisja uwazata za duze agencje, pozostate podmioty uznawane za srednie:
A. M. Best Rating Service (A. M. Best), Dominion Bond Rating Service (DBRS), Kroll Bond Rating Agency
(KBRA), ktéra we wczesniejszych latach prowadzita dziatalno$é gospodarcza pod nazwg LACE Financial
Corporation (LACE), oraz agencje okreslane przez komisje jako mate: Egan-Jones Ratings (EJR), HR Ra-
tings de Mexico (HR) i Japan Credit Rating Agency (JCR). Ponadto do potowy 2019 r. na liscie tej znajdo-
wata sie jeszcze agencja Morningstar Credit Rating (Morningstar), funkcjonujgca poprzednio pod na-
zw3 Realpoint, ktéra po przejeciu firmy Dominion Bond Rating Service zdecydowata sie na kontynuacje
dziatalnosci pod tg marka. Struktura rynku ustug ratingowych w 2007 r. przedstawiona jest w tab. 1.
Tabela 2 zawiera dane dla 2014 r. Z kolei w tabeli 3 zanalizowano sytuacje na rynku ratingu w 2021 r.

Tabela 1. Liczba ratingdw przyznanych przez poszczegdlne agencje oraz zakres Swiadczonych przez nie ustug na
koniec 2007 r.

Liczba przyznanych ratingdw oraz zakres swiadczonych ustug
Nazwa
agenciji instytucje firmy korporacje instrumenty emitenci Razem
finansowe ubezpieczeniowe niefinansowe strukturyzowane suwerenni

S&P 44 800 6900 28900 197 700 967 600 1245 900
Moody’s 79125 4871 15 865 72278 787 781 962 920
Fitch 70000 6 500 25000 110 000 175 000 386 500
A.M. Best 3 6129 2696 54 - 8882
DBRS 855 35 590 840 45 2365
EJR 62 46 803 - - 911
JCR 155 32 559 68 85 899
LACE 18 000 100 10 246 58 18414
R&l 100 36 629 214 89 1068
Realpoint - - - 10235 - 10235
Razem 213 000 24 649 75052 394 635 1930658 2638094
Indeks HHI 2974 2488 3055 3629 4259 3778

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (Raporty roczne

Amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd, b.d.).
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Tabela 2. Liczba ratingédw przyznanych przez poszczegdlne agencje oraz zakres swiadczonych przez nie ustug na
koniec 2014 r.

Liczba przyznanych ratingdw oraz zakres swiadczonych ustug
Nazwa agenciji instytucje firmy korporacje instrumenty emitenci Razem
finansowe ubezpieczeniowe niefinansowe strukturyzowane suwerenni

S&P 61 000 6800 53 000 85200 970 200 1176 000
Moody'’s 52 049 3336 41 364 71504 673 166 841419
Fitch 46 260 3011 15558 42 237 194 086 301 152
A.M. Best - 7910 1526 26 - 9462
DBRS 10176 147 3732 11497 16 650 42 202
EJR 11956 1025 7013 - - 19994
HR - - - - 277 277
JCR 807 57 2206 - 399 3469
KBRA 14 809 49 2 856 2626 37 20377
Morningstar - - - 5542 - 5542
Razem 197 057 22335 127 255 218 632 1854 815 2420094
Indeks HHI 2327 2608 2989 2997 4164 3730

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych amerykariskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (Raporty roczne
Amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd, b.d.).

Na koniec 2021 r. pie¢ agencji prowadzito dziatalno$¢ w petnej skali, przyznajac oceny: instytucjom
finansowym, firmom ubezpieczeniowym, korporacjom niefinansowym, instrumentom strukturyzowa-
nym oraz emitentom suwerennym, podczas gdy cztery pozostate agencje nie prébowaty obejmowac
swoimi ratingami catego rynku i specjalizowaty sie w nadawaniu ocen tylko wybranym grupom pod-
miotéw lub emitowanych przez nie instrumentéw (dane w tab. 1, 2 i 3). W catym okresie analizy
w latach 2007-2021 agencje z ,wielkiej tréjki” posiadaty tgcznie ponad 94% udziat w rynku (dane
w tabeli 4). Do 2020 r. jedyng agencja spoza Wielkiej Trdjki, ktéra posiadata ponad 1% udziat w rynku
byta firma Dominion Bond Rating Service (DBRS), do ktérej w 2021 r. dotgczyta agencja Kroll Bond Ra-
ting Agency (KBRA).

Tabela 3. Liczba ratingdw przyznanych przez poszczegdlne agencje oraz zakres Swiadczonych przez nie ustug na
koniec 2021 r.

Liczba przyznanych ratingdw oraz zakres $wiadczonych ustug
Nazwa agencji instytucje firmy korporacje instrumenty emitenci Razem
finansowe ubezpieczeniowe niefinansowe strukturyzowane suwerenni

S&P 52947 6919 56 745 37 593 935 801 1090 005
Moody’s 34003 2624 33203 50 815 562211 682 856
Fitch 32774 3148 20711 34 653 177 403 268 689
A.M. Best - 7 286 977 5 - 8268
DBRS 9704 232 3254 25535 22 856 61581
EJR 5503 474 8110 - - 14 087
HR 789 - 558 - 455 1802
JCR 928 97 3148 - 346 4519
KBRA 1657 182 455 18 315 9548 30157
Razem 138 305 20962 127 161 166 916 1708 620 2162 399
Indeks HHI 2699 2687 2993 2219 4192 3703

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych amerykariskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (Raporty roczne
Amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd, b.d.).

W 2007 r. ,,wielka tréjka” posiadata tacznie ponad 98-procentowy udziat w rynku ratingu. W kolejnych
latach systematycznie, ale bardzo nieznacznie malat on, zmniejszajac sie do 94,4% w 2021 r. (dane
w tab. 4). Ponadto do niedawna agencje ratingowe stosowaty catkowicie nieprzejrzyste praktyki cenowe.
Dopiero w ostatnich latach na stronach internetowych niektérych agencji pojawity sie pewne informa-
cje o orientacyjnych kosztach zwigzanych z przyznawaniem i aktualizowaniem oceny ratingowej.
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W kazdym przypadku optaty pobierane od emitentéw s3g indywidualnie negocjowane. Ustalone ceny
stanowig tajemnice kontraktu i nie sg podawane do publicznej wiadomosci. Nawet wiarygodne infor-
macje historyczne o kosztach ratingéw nie sg dostepne. Od momentu przejscia w latach 70. XX w. na
model biznesowy ,,emitent ptaci” na rynku ustug ratingowych nigdy nie wystepowata realna konkuren-
cja cenowa pomiedzy dziatajgcymi tam firmami, majaca na celu rywalizacje o klienta. Stosowanie nie-
przejrzystych, skomplikowanych, réznicujgcych wysokos¢ pobieranych od emitentéw optat polityk ce-
nowych jest typowym przejawem wystepowania rynku niedoskonale konkurencyjnego, w tym przy-
padku — oligopolistycznego. Swiadczy to o utrzymujacym sie oligopolu na rynku ustug ratingowych oraz
niepowodzeniu podejmowanych prdb zmierzajgcych do wzrostu konkurencji na tym rynku poprzez
jego deoligopolizacje. Rynek ten weciaz jest przyktadem jednego z najbardziej skoncentrowanych sek-
toréw w skali catej gospodarki globalnej.

Tabela 4. Liczba przyznanych ratingdw oraz udziat w rynku na koniec roku (udziaty w rynku w procentach, zao-
kraglone z doktadnoscig do dwéch miejsc po przecinku)

Liczba przyznanych ratingdw na koniec roku Udziat w rynku w %
e S&P Moody’s Fitch Pozostate S&P Moody’s Fitch Pozostate
2007 1245900 962 920 386 500 42774 47,23 36,50 14,65 1,62
2008 1255000 1112317 671947 84 484 40,18 35,61 21,51 2,70
2009 1231600 1081841 511 735 80 648 42,38 37,23 17,61 2,78
2010 1190500 1039187 505 024 81 888 42,27 36,90 17,93 2,91
2011 1170 600 998 878 348 536 93 568 44,82 38,25 13,35 3,58
2012 1143300 923 363 350370 87551 45,65 36,87 13,99 3,50
2013 1124700 901 900 326 257 84 189 46,15 37,01 13,39 3,45
2014 1176 000 841419 301152 101523 48,59 34,77 12,44 4,20
2015 1146932 802 482 303501 81 685 49,13 34,37 13,00 3,50
2016 1118185 781044 303 525 83 050 48,92 34,17 13,28 3,63
2017 1078 866 725 684 296 165 91 496 49,21 33,10 13,51 4,17
2018 1058211 690 923 288 251 99 232 49,53 32,34 13,49 4,64
2019 1068924 681942 278 254 103 822 50,12 31,97 13,05 4,87
2020 1077 367 678 138 268 729 112133 50,43 31,74 12,58 5,25
2021 1090 005 682 856 268 689 120 849 50,41 31,58 12,43 5,59

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (Raporty roczne
Amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd, b.d.).

W badanym okresie wskaznik HHI dla catego rynku ustug ratingowych przyjmowat wartosci: 3778
w 2007 r., 3 730 w 2014 r. oraz 3 703 w 2021 r., przy czym nalezy zauwazy¢, ze jego poziom byt dosc
zrdznicowany w poszczegoélnych segmentach tego sektora. Najwiekszg czescig rynku ustug ratingowych
sg oceny przyznawane podmiotom suwerennym (panistwa, jednostki samorzadu terytorialnego) lub
emitowanym przez nie instrumentom. Segment ten odpowiada za ok. 79% wszystkich przyznawanych
ratingéw. Indeks HHI dla tego rodzaju ocen wynosit 4259 w 2007 r., 4164 w 2014 r. i 4192 w 2021 r.
Podstawowag przyczyng jego niewielkiego spadku byto zdecydowane zwiekszenie liczby ratingdw przy-
znawanych podmiotom suwerennym przez jedng agencje spoza ,wielkiej tréjki”, ktérg byta firma Do-
minion Bond Rating Service. Drugim segmentem rynku ustug ratingowych pod wzgledem liczby przy-
znawanych ocen sg ratingi nadawane instrumentom strukturyzowanym, ktore odpowiadajg za nieco
ponad 7% wszystkich przyznawanych ratingéw. Wskaznik HHI dla tego rodzaju ocen wynosit: 3629
w 2007 r., 2997 w 2014 r. i 2219 w 2021 r. Kolejnym segmentem rynku ustug ratingowych sg oceny
nadawane instytucjom finansowym lub emitowanym przez nie instrumentom, ktére odpowiadajg za
ok. 7% wszystkich przyznawanych ratingdw. Dla tej czesci rynku ustug ratingowych indeks HHI ksztat-
towat sie na poziomie 2974 w 2007 r., 2327 w 2014 r. i 2699 w 2021 r. Ostatnim istotnym segmentem
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rynku ustug ratingowych sg oceny nadawane firmom spoza sektora finansowego lub emitowanym
przez nie instrumentom, ktdre stanowig ok. 6% wszystkich przyznawanych ratingéw. Wskaznik HHI dla
tego rodzaju ocen wynosit: 3055 w 2007 r., 2989 w 2014 r. i 2993 w 2021 r. Ksztattowanie sie wartosci
indekséw Herfindahla-Hirschmana dla catego rynku ustug ratingowych oraz poszczegdlnych istotnych
jego segmentdéw na wysokich poziomach zdecydowanie potwierdza istnienie i utrzymywanie sie oligo-
polistycznej struktury tej branzy.
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Rys. 1. Udziat w rynku poszczegdlnych agencji ratingowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych amerykariskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd: (Raporty roczne
Amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd, b.d.).

W badanym okresie obserwowaé mozna réwniez pewne zmiany udziatéw w rynku ustug ratingowych
najwiekszych agencji tworzacych , wielka trojke” (dane w tab. 4 oraz na rys. 1). Firma Standard & Poor’s
powiekszyta swojg przewage nad rywalami, zwiekszajgc swéj udziat w rynku z ok. 47,2% w 2007 r. do
ponad 50,4% w 2021 r., stajgc sie niekwestionowanym liderem. Udziat Moody’s Investor Service
w catej branzy spadt o prawie pieé punktéw procentowych, zmniejszajac sie z 36,5% w 2007 r. do ok.
31,6% w 2021 r. Trzecia agencja Fitch Ratings rdwniez odnotowata spadek udziatu w rynku z poziomu
ok. 14,6% w 2007 r. do ok. 12,3% w 2021 r., pogtebiajgc tym samym dystans w stosunku do lidera oraz
agencji Moody’s. Zmianom tym towarzyszyt analizowany juz wzrost udziatu w rynku pozostatych agen-
cji spoza ,wielkiej trojki” o cztery punkty procentowe —z 1,6% w 2007 r. do 5,6% w 2021 r., ktdry nie
zdofat jednak przetamaé dominujacego oligopolu w tej branzy.

5. Przyczyny oligopolizacji rynku ustug ratingowych

Rynek ustug ratingowych zawsze charakteryzowat sie silng koncentracjg i oligopolistyczng struktura.
Od jego powstania w poczatkach XX w. nigdy nie dziatato na nim wiecej niz kilka liczacych sie firm.
Podstawowag przyczyng wystepowania i trwatego utrzymywania sie takiej sytuacji sg ogromne bariery
wejscia. Za ich gtdéwne Zrdodto uwaza sie (Korzebiin., 2019, s. 48-50):

a) wystepowanie bardzo duzych korzysci skali,

b) obecnos¢ efektu doswiadczenia, uczenia sie (dynamiczne korzysci skali),

c) gteboka wiara inwestoréw w reputacje globalnych agencji ratingowych tworzacych , wielka trojke”,
powszechna miedzynarodowa rozpoznawalnosé ich marek oraz silne przywigzanie inwestoréow do
Swiadczonych przez nie ustug,
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d) polityka regulacyjno-nadzorcza prowadzona w wielu panfstwach, ktéra poprzez tworzenie przepiséw
prawnych ogranicza mozliwos¢ wykorzystywania ratingdéw do celdw regulacyjno-nadzorczych tylko
do ocen przyznawanych przez uznane i zarejestrowane agencje wpisane na oficjalne listy, czego
sztandarowym przyktadem jest funkcjonujacy od 1975 r. w Stanach Zjednoczonych rejestr NRSRO.

Szacunki Komisji Europejskiej sprzed kilku lat wskazujg, ze minimalne niezbedne srodki potrzebne do
utworzenia wiarygodnej miedzynarodowej agencji ratingowej, ktéra prébowataby wejsé na ten dos¢
hermetyczny rynek, wynoszg od 300 do 500 miliondw euro w ciggu pierwszych 5 lat jej funkcjonowania
(Candelon i in., 2014, s. 4-5), bez jakichkolwiek gwarancji na powodzenie takiego przedsiewziecia go-
spodarczego. Rynek ustug ratingowych charakteryzuje sie wystepowaniem bardzo duzych naturalnych
barier wejscia. Ponadto wielu badaczy podkresla, ze najwieksze bariery wejscia na rynku ustug ratin-
gowych istniejg po stronie popytu (Gannon, 2013, s. 1019). To inwestorzy, chcagc korzysta¢ z ustug
trzech najwiekszych agencji, ktérych symbole i klasy ratingu sg powszechnie rozpoznawalne, znane
i dos¢ zrozumiate, tworzac od wielu juz lat pewien globalny standard, uniemozliwiajg przetamanie oli-
gopolistycznej struktury tego rynku.

6. Zakonczenie

W badanym okresie udziat agencji ratingowych tworzacych ,wielka tréjke” w globalnym rynku ustug
ratingowych nieznacznie zmalat — z ok. 98,3% w 2007 r. do ok. 94,4% w 2021 r. Do 2020 r. jedyna
agencjg spoza , wielkiej tréjki”, ktéra miata ponad 1-procentowy udziat w rynku, byta firma Dominion
Bond Rating Service, do ktorej w 2021 r. dotgczyta agencja Kroll Bond Rating Agency. Pomimo wielu
deklaracji oraz podejmowania réznych inicjatyw (np.: ze strony Komisji Papierow Wartosciowych
i Gietd w Stanach Zjednoczonych, Komisji Europejskiej, Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych, niepowodzenia utworzenia europejskiej agencji ratingowej czy nieudanej préby two-
rzenia krajowych agencji ratingowych, w tym Polskiej Agencji Ratingowej) nie udato sie zatem przeta-
mac oligopolu trzech najwazniejszych agencji ratingowych i rynek ten wcigz pozostaje przyktadem jed-
nej z najbardziej skoncentrowanych (zoligopolizowanych) branz w skali catej gospodarki globalnej. Po-
nadto w ostatnich latach systematycznie rosnie udziat w rynku agencji Standard & Poor’s kosztem
spadku udziatéw rynkowych agencji: Moody’s Investor Service i Fitch Ratings. W przysztosci moze to
doprowadzi¢ do uksztattowania sie na tym rynku oligopolu z wyraznym liderem i nasladowcami. Prze-
prowadzone w artykule badanie jednoznacznie potwierdza utrzymywanie sie oligopolistycznej struk-
tury tej branzy, co stanowi realizacje celu badawczego tej pracy.
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Oligopolisation on the Rating Services Market

Abstract: The paper focuses on the rating services market. Its most important aim is to analyze
the oligopolistic structure of this industry in the year 2007-2021. The study was based on data from
the U. S. Securities and Exchange Commission covering registered rating agencies listed on the NRSRO
(Nationally Recognized Statistical Rating Organizations). Furthermore, in the theoretical and historical
part of the work selected literature of the subject devoted to the fields of rating services market and
the oligopoly were used. The continued dominance of the Big Three (Standard & Poor’s, Moody’s
Investor Service and Fitch Ratings) on the rating services market, which share in the entire industry
in particular years of the research fluctuated between 94,4% and 98,3%, significantly proves the
persistent oligopoly on this market. The rating services market remains an example of one of the most
concentrated sectors in the global economy. In the work the analysis of secondary data (desk research)
and the study of the selected literature were used.
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