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Rentownos¢ agencji ratingowych

Patrycja Chodnicka-Jaworska

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest analiza rentownosci agencji ratingowych funkcjonujacych na ob-
szarze Unii Europejskie;j.

Metodologia badania — Przeprowadzono przeglad literatury przedmiotu oraz dokonano analizy sprawozdan
finansowych publikowanych przez agencje ratingowe. Zebrano dane publikowane przez ESMA na temat
konkurencyjnosci agencji ratingowych.

Wynik — Pomimo wprowadzenia przepisow majacych na celu ograniczenie oligopolu agencji ratingowych
wystepuje dalszy wzrost istotnosci ich funkcjonowania. Rentownos¢ analizowanych podmiotéw, nalezacych
do Wielkiej Trojki ulega poprawie.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Dotychczas nie byly prowadzone analizy w zakresie rentownosci oraz konkuren-
cyjnosci agencji ratingowych

Stowa kluczowe: credit rating, konkurencja, efektywnos¢

Wprowadzenie

Agencje ratingowe petnia kluczowa rolg w funkcjonowaniu rynku finansowego. Zmiany
not przez nie proponowane silnie oddziatuja na poziom kursow walutowych, ceny akcji,
obligacji, czy tez premie CDS. Ponadto, zgodnie z przepisami aktualnie obowigzujacymi,
istotnie wptywaja na koszt kredytu oraz wymogi kapitatowe.

Podczas ostatniego kryzysu zostata zweryfikowana jakos$¢ credit ratingéw publiko-
wanych przez wspominane podmioty. Tym samym podwazono szybkos$¢ reagowania not
ratingowych na zmiany zachodzace w ryzyku upadtosci ocenianych emitentéw. Agencje
bowiem reagowaly z op6znieniem na wydarzenia rynkowe. W zwigzku z tym pojawito si¢
szereg propozycji majacych na celu ograniczenie wykorzystywania not nadawanych przez
nadmienione instytucje. Jednym z kluczowych pomystow jest przejscie z metody standar-
dowej do metody wewnetrznych ratingéw, gdzie druga z nich ma stanowi¢ forme obowigz-
kowa, natomiast stosowanie dotychczasowej metody standardowej ma zosta¢ zaniechane,
lub przynajmniej w znacznej mierze ograniczone. Zwraca si¢ rowniez uwage na koniecz-
nos¢ wprowadzenia konkurencji na rynku agencji ratingowych, a tym samym ograniczenia
oligopolu Standard&Poor’s, Fitch i Moody’s.

* dr Patrycja Chodnicka-Jaworska, Uniwersytet Warszawski, Wydzial Zarzadzania, Katedra Systemow Finanso-
wych Gospodarki, e-mail: pchodnicka@wz.uw.edu.pl.
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W zaistnialej sytuacji kluczowym stato si¢ postawienie nast¢pujacych pytan badaw-
czych. Czy wprowadzenie regulacji majacych na celu ograniczenie oligopolu wptyneto
w sposob efektywny na badane zjawisko? Czy poziom konkurencji oddzialuje w sposob
istotny na efektywno$¢ agencji ratingowych? Ze wzgledu na braki danych oraz trudnosci
w pozyskaniu informacji na temat rentownos$ci agencji ratingowych badania w tym zakresie
nie byly dotychczas przeprowadzane.

Artykut sktada si¢ z czterech czesci. W pierwszej przedstawiono zjawisko konkurencji
na rynku agencji ratingowych w Europie. Nast¢pnie dokonano przegladu literaturowego na
temat zjawiska. Czg$¢ trzecia to opis metodologii, analiza danych zwienczona otrzymany-
mi wnioskami. Catos$¢ zostata zakonczona podsumowaniem.

1. Konkurencja na rynku agencji ratingowych

Zmiany w europejskich przepisach dotyczacych dziatania agencji ratingowych zaktadaja
ograniczenie zjawiska oligopolu trzech najwickszych agencji ratingowych. Wprowadzono
nadzor ze strony Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (Eu-
ropean Securities and Markets Authority — ESMA). W zaistnialej sytuacji kazda agencja
ratingowa prowadzaca dziatalno$¢ na obszarze Unii Europejskiej powinna by¢ zarejestro-
wana lub certyfikowana przez ESMA. W tabeli 1 przedstawiono liste agencji ratingowych
na koniec 2015 roku.

W tabeli 2 zaprezentowano typologi¢ credit ratingéw, jakie nadaja agencje ratingowe.
Najwigcej agencji ratingowych obstuguje segment instytucji finansowych oraz przedsig-
biorstw. Duzym zainteresowaniem cieszg si¢ rowniez ratingi oferowane instytucjom ubez-
pieczeniowym. Sposrdd wszystkich zarejestrowanych podmiotéow tylko 4, a mianowicie
S&P, Fitch, Moody’s oraz DBRS oferuja ustugi w zakresie nadawania not ratingowych
wszystkim typom podmiotow.

Podstawowym celem Komisji Europejskiej jest ograniczenie oligopolu agencji ratingo-
wych. Dziatalno$¢ agencji ratingowych reguluje Rozporzadzenie nr 1060/2009 wraz z p6z-
niejszymi zmianami. W Rozporzadzeniu nr 462/2013 wprowadzono konieczno$¢ korzy-
stania z ustug dwoch lub wigkszej liczby agencji ratingowych, z czego przynajmniej jedna
powinna mie¢ mniej, niz 10% catkowitego udziatu w rynku. W praktyce obserwuje si¢
efekt ,,lock in”, ktéry wynika z niecheci emitenta do zmiany agencji, poniewaz mogloby
to budzi¢ obawy inwestorow dotyczace wiarygodnos$ci kredytowej emitenta. Sposobem na
wyeliminowanie tego problemu jest ustalenie maksymalnego okresu wspotpracy pomiedzy
emitentem i agencja (4 lata), oraz mozliwosci ponownej wspotpracy. W chwili obecnej prze-
pisy te sg stosowane tylko dla resekurytyzacji oraz w przypadku, gdy przynajmniej cztery
agencje biorg udzial w procesie oceny ryzyka. Konieczno$¢ rotacji wspdlpracy pomiedzy
agencjami ratingowymi moze zwigkszy¢ konkurencyjno$¢ rynku i obnizy¢ bariery wejscia.
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Tabela 1

Lista agencji ratingowych zarejestrowanych i certyfikowanych przez ESMA

Nazwa agencji Kraj Status Dz}ta ..
rejestracji
AM Best Europe-Rating Services Ltd. (AMBERS) UK zarejestrowana  8-wrz-11
ARC Ratings, S.A. (previously Companhia Portuguesa de Rating, SA) Portugalia zarejestrowana 26-sie-11
ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH Niemcy  zarejestrowana 18-sie-11
Axesor conocer para decidir SA Hiszpania zarejestrowana 1-paz-12
BCRA-Credit Rating Agency AD Bufgaria  zarejestrowana 6-kwi-11
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd Cypr zarejestrowana  8-maj-12
Cerved Rating Agency S.p.A. (previoulsy CERVED Group S.p.A.) Wiochy zarejestrowana  20-gru-12
Creditreform Rating AG Niemcy zarejestrowana  18-maj-11
CRIF S.p.A. Wiochy  zarejestrowana 22-gru-11
Dagong Europe Credit Rating Srl (Dagong Europe) Wiochy zarejestrowana  13-cze-13
DBRS Ratings Limited UK zarejestrowana 31-paz-11
Egan-Jones Ratings Co. (EJR) USA certyfikowana  12-gru-14
Euler Hermes Rating GmbH Niemcy zarejestrowana  16-lis-10
European Rating Agency, a.s. Stowacja  zarejestrowana 30-lip-12
EuroRating Sp. z 0.0. Polska zarejestrowana  7-maj-14
Feri EuroRating Services AG Niemcy  zarejestrowana 14-kwi-11
Fitch Deutschland GmbH Niemcy  zarejestrowana 31-paz-11
Fitch France S.A.S. Francja zarejestrowana  31-paz-11
Fitch Italia S.p.A. Wiochy  zarejestrowana 31-paz-11
Fitch Polska SA Polska zarejestrowana  31-paz-11
Fitch Ratings CIS Limited UK zarejestrowana  31-paz-11
Fitch Ratings Espafia S.A.U. Hiszpania zarejestrowana 31-paz-11
Fitch Ratings Limited UK zarejestrowana  31-paz-11
GBB-Rating Gesellschaft fiir Bonititsbeurteilung GmbH Niemcy zarejestrowana  28-lip-11
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) Meksyk  certyfikowana  7-lis-14
ICAP Group SA Grecja zarejestrowana  7-lip-11
INC Rating Sp. z 0.0. Polska zarejestrowana 27-paz-15
Japan Credit Rating Agency Ltd Japonia certyfikowana  6-sty-11
Kroll Bond Rating Agency USA certyfikowana  20-mar-13
modeFinance S.r.l. Wiochy  zarejestrowana  10-lip-15
Moody’s Deutschland GmbH Niemcy  zarejestrowana 31-paz-11
Moody’s France S.A.S. Francja zarejestrowana  31-paz-11
Moody’s Investors Service Cyprus Ltd Cypr zarejestrowana  31-paz-11
Moody’s Investors Service EMEA Ltd UK zarejestrowana  24-lis-14
Moody’s Investors Service Espafia SA Hiszpania zarejestrowana 31-paz-11
Moody’s Investors Service Ltd UK zarejestrowana  31-paz-11
Moody’s Italia S.r.1. Wiochy zarejestrowana  31-paz-11
Rating-Agentur Expert RA GmbH Niemcy zarejestrowana  1-gru-15
Scope Ratings AG (previously PSR Rating GmbH) Niemcy  zarejestrowana 24-maj-11
Spread Research Francja zarejestrowana  1-lip-13
Standard & Poor’s Credit Market Services Europe Limited UK zarejestrowana 3 1-paz-11
Standard & Poor’s Credit Market Services France S.A.S. Francja zarejestrowana  31-paz-11
Standard & Poor’s Credit Market Services Italy S.r.l. Wrtochy zarejestrowana  31-paz-11
The Economist Intelligence Unit Ltd UK zarejestrowana  3-cze-13

Zrodto: opracowanie whasne.
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W ciggu ostatnich trzech lat udziat trzech najwigkszych agencji ratingowych wynosit
okoto 90%. Najszybciej rozwijajaca si¢ agencja ratingowa, a jednocze$nie najwigksza, jest
S&P. W ciagu ostatnich trzech lat jej udziat w rynku wzrést o 6%. Pozostate dwie agencje
tj. Moody’s (34% rynku) oraz Fitch (17% rynku) praktycznie nie odnotowuja przyrostow.

Tabela 3

Udzial w rynku agencji ratingowych w krajach Unii Europejskiej (%)

Nazwa agencji 2015 2014 2013
AM Best Europe-Rating Services Ltd. (AMBERS) 0,79 0,72 0,72
ARC Ratings, SA (previously Companhia Portuguesa de Rating, SA) 0,02 0,03 0,04
ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH 0,21 0,26 0,30
Axesor conocer para decidir SA 0,61 0,58 0,39
BCRA-Credit Rating Agency AD 0,02 0,03 0,02
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd 0,12 0,13 0,16
Cerved Rating Agency S.p.A. (previoulsy CERVED Group S.p.A.) 1,20 2,19 2,60
Creditreform Rating AG 0,50 0,53 0,49
CRIF S.p.A. 0,33 0,76 0,34
Dagong Europe Credit Rating Srl (Dagong Europe) 0,02 <0,01 <0,01
DBRS Ratings Limited 1,47 1,27 0,97
Euler Hermes Rating GmbH 0,20 0,24 0,20
European Rating Agency, a.s. 0,00  <0,01 <0,01
EuroRating Sp. z 0.0. 0,00 <0,01 0,00
Feri EuroRating Services AG 0,64 0,67 0,81
Fitch Group 16,80 16,22 17,66
GBB-Rating Gesellschaft fiir Bonitédtsbeurteilung GmbH 0,32 0,33 0,33
ICAP Group SA 0,55 0,75 0,77
INC Rating Sp. z 0.0. 0,00 0,00 0,00
modeFinance S.r.1. 0,00 0,00 0,00
Moody’s Group 34,67 34,53 34,75
Rating-Agentur Expert RA GmbH 0,00 0,00 0,00
Scope Ratings AG (previously PSR Rating GmbH) 0,14 0,14 0,10
Spread Research 0,11 0,09 0,09
Standard & Poor’s Group 40,42 39,69 34,61
The Economist Intelligence Unit Ltd 0,87 0,83 4,65

Zrodto: opracowanie wlasne.

W zwiazku z tym mozna wysnu¢ wniosek, iz pomimo wprowadzenia przepiséw, kto-
rych celem jest ograniczenie oligopolu na rynku agencji ratingowych, i tak udziat trzech
najwigkszych podmiotéw ulega dalszemu zwigkszeniu. Wynika to z zaufania inwestorow
i emitentéw na rynku agencji ratingowych. Mozna zatem zakltadaé, ze emitent woli mie¢
nadang note przez duza, rozpoznawalng agencje ratingowa, niz maty podmiot. Wynika to
chociazby z ryzyka reputacji.
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Tabela 4

Kategorie credit ratingu.

Kategoria credit ratingu 2013 2014 2015

Instytucje finansowe 1239 1283 1277
Instytucje ubezpieczeniowe 556 519 495
Instytucje niefinansowe 33195 32 844 28 098
Sovereign 893 896 904
Instrumenty finansowe 13 140 12 580 12173
Obligacje zabezpieczone 14 290 13729 13236
Lacznie 63313 61851 56 183

Zrodto: opracowanie whasne.

2. Przeglad literatury

Wplyw konkurencyjnosci na rentowno$¢ agencji ratingowych nie byt dotychczas anali-
zowany. Becker i Milbourn (2010) prowadzac swoje badania postanowili zbada¢ wplyw
wprowadzenia Fitch na rynek agencji ratingowych wczesniej zmonopolizowany przez S&P
i Moody’s. Zwigkszona konkurencja ze strony Fitch skutkuje nizsza jakoscig ocen ratingo-
wych. W efekcie poziom oceny wzrdsl, korelacja migdzy ocenami i rentownoscia spadta
oraz pogorszeniu ulegta zdolnos¢ do oceny przewidywan negatywnych konsekwencji ryn-
kowych. Jest to efekt checi pozyskania klienta i reputacji agencji ratingowych. Ukonstytu-
owanie si¢ silnego gracza rynkowego prowadzi do wzmozonej walki o emitenta, a w efekcie
do nadawania korzystniejszych not przy stosowaniu metody finansowania ,,emitent ptaci”.
Z drugiej strony podkresla si¢ koniecznos¢ nadawania bardziej wiarygodnych ratingow,
jako motoru napedzajacego klientow (Cantor, Packer 1994; Smith, Ingo 2002).

Istnieje szereg badan wskazujgcych na reputacje, jako czynnik wptywajacy na pode;j-
mowanie decyzji na temat wspotpracy (Chemmanur, Fulghieri 1994). Goel i Thakor (2010)
badali, jak reputacja agencji ratingowej wptywa na decyzje dotyczace wyboru podmiotu
oceniajacego. Covitz i Harrison (2003) zwrdcili uwagg, ze konflikt interesow pomigdzy
emitentem a inwestorem odbijat si¢ na reputacji agencji ratingowej. Bar-Isaac 1 Shapiro
(2010) stwierdzili, ze jezeli straty reputacji sa nizsze ze wzgledu na wzrost konkurencji,
istniejg mniejsze zachety do dostarczania doktadnych ocen. Skreta i Veldkamp (2009) oraz
Bolton, Freixas i Shapiro (2009) analizujg teoretyczne modele ,,zakupu” ocen ratingowych
na ich jakos¢. Agencje ratingowe sg podatne na inflacyjno$¢ ocen ratingowych, a w efekcie
naiwnos¢ inwestorow podazajacych za notami rosnie (Boot, Milbourn, Schmeits 2006).

Rhee (2014) proponuje, by pewna czg¢$¢ przychodu osiagnigtego przez najwigksze agen-
cje ratingowe przekazywana byla instytucjom nadzorczym w ramach premii ptatnej za wy-
niki (tj. za jakos$¢ otrzymywanych not ratingowych). Agencje w swoim zatozeniu powinny
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konkurowa¢ o wspomniang premig, na zasadzie ,,wszystko albo nic”. W efekcie moze wpty-
wac na konflikt intereséw, wzrost konkurencji i jako$¢ oceny credit ratingow.

3. Analiza rentownosci agencji ratingowych

W badaniu zostaly wykorzystane dane z raportow agencji ratingowych publikowanych
w latach 1989-2015. Ze wzgledu na braki danych dotyczacych informacji publikowanych
przez mniejsze agencje ratingowe, ograniczono si¢ do analizy 2 najwigkszych podmiotdw,
a mianowicie S&P i Moody’s.

Ze wzgledu na niewielka liczb¢ obserwacji oraz analiz¢ 2 podmiotéw postanowiono
wykorzysta¢ modele regresji liniowej wraz z niezbednymi testami. Ogolna posta¢ modelu
zostala zaprezentowana ponizej:

v, =Y Bx +¢,, (1)
k=0

gdzie:

»y; — badana zmienna zalezna dotyczaca rentownosci agencji ratingowych, tj. stopa
zwrotu na aktywach (ROA) i stopa zwrotu na kapitatach wlasnych (ROE),
x; — wektor zmiennych niezaleznych specyficznych dla agencji ratingowych, tj.:
x, =[SIZE,,ROS,,TAX,,OP,, CR,,AE,,DE,, GDF, CPI,,HHI, |,

gdzie:
SIZE; to zlogarytmowana warto$¢ aktywow; ROS; okresla rentownos¢ sprzedazy; TAX;
oznacza efektywna stopg opodatkowania; OP; to warto$¢ marzy operacyjnej; CR; okre-
sla wskaznik ptynnosci biezacej; AE; ; wartos¢ aktywow do kapitatow wiasnych; DE; ; to
warto$¢ zobowiazan do kapitalow wtasnych; GDP; stopa wzrostu PKB; CPI; to poziom
inflacji; HHI; to indeks koncentracji liczony jako stosunek aktywow agencji ratingowej
do facznych aktywow sektora;
g;; — sktadnik losowy.

W zwigzku z wystgpowaniem szeregu czasowo przestrzennego i malej liczby obserwa-
cji postanowiono odstapi¢ od metod regresji panclowych na korzy¢ regresji liniowej prze-
prowadzonej oddzielnie dla kazdej z agencji ratingowych. Wyniki zaprezentowano w po-
nizszej tabeli 5.

Przeprowadzone badanie na temat determinant rentownosci Moody’s Investor Servi-
ce sugeruje, iz czynnikami wplywajgcymi w sposob istotny na rentownos¢ aktywow sa:
wielko$¢ agencji ratingowej, rentownos¢ sprzedazy oraz poziom inflacji. Im wigksza i bar-
dziej rozpoznawalna agencja ratingowa, tym rosnie zainteresowanie ze strony emitentow
zakupem ratingu. Jednocze$nie poziom inflacji zwigzany jest z koniunkturg gospodarcza.
W przypadku rentownosci kapitatow wiasnych wielko$¢ agencji ratingowej odgrywa wigk-
sza role (wzrost wielkosci agencji ratingowej o 1 jednostke powoduje wzrost ROE o 0,6%).
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Silniejszy wpltyw ma réwniez rentownos¢ sprzedazy. Na poziom rentownosci kapitatow
wilasnych w sposob negatywny oddziatuje efektywna stopa podatkowa. Im jest ona wyzsza,
tym nizsze zyski netto, a tym samym poziom kapitatéw wilasnych. Utrzymywanie wyso-
kiego wskaznika ptynnosci biezacej oraz indeksu zobowiazan do kapitatow wiasnych row-
niez wywiera korzystny wptyw na badang zmienng. Nalezy podkresli¢ istotnos¢ wskaznika
koncentracji mierzonego udziatem aktywow agencji wobec aktywow sektora. Wspominana
zalezno$¢ potwierdza przypuszczenia, ze im wigksza, bardziej rozpoznawalna agencja, tym
wickszy prestiz upatruja w jej notach zaréwno emitenci, jak i inwestorzy. Potwierdza to
zjawisko na rynku europejskim.

Tabela 5

Wyniki estymacji rentownosci Moody’s przy wykorzystaniu modeli regres;ji liniowej

. ROA ROE

Zmienna dla Moody’s — — — —
Wsp warto$¢ p Wsp warto$§¢ p Wsp warto$¢ p Wsp warto$¢ p

const -0,5891  0,8809 0,1798 <0,0001 169,0690 0,0188 —2,1424  0,0140
size —0,0479 <0,0001 0,0495 <0,0001 0,2811 10,2438 0,5936  0,0002
1os 0,6003  0,0001 0,4770 <0,0001  -5,3935 0,2007 2,8164  0,0034
tax 0,0795  0,2473 -1,6630 0,3715 —0,8483  0,0389
op —-0,0853  0,3976 2,9408 0,3060
cr —-0,0039  0,3296 0,0846 0,4004 0,1282  0,0548
ae 0,7290  0,8527 -171,4750 0,0157
de -0,7288  0,8527 171,5580 10,0157 0,0868 <0,0001
gdp 0,0005  0,4187 0,0029 0,8618
cpi 0,0007  0,0343 0,0007  0,0120 0,0088 0,3217
hhi 0,0160  0,8003 3,2541 0,2002 5,6880  0,0003
Liczba obserwacji 63 63 63 63
Sredn.aryt.zm.zaleznej  0,0839 0,0839 0,0228 0,0228
Odch.stand.zm.zaleznej  0,0362 0,0362 1,7030 1,7030
Suma kwadratow reszt ~ 0,0059 0,0065 253,1593 137,2925
Btad standardowy reszt  0,0106 0,0106 2,2065 1,5658
R-kwadrat 0,9276 0,9207 0,9549 0,9281
Skor. R-kwadrat 0,9136 0,9166 0,9462 0,9204
Test F 66,5965 228,1920 110,0375 120,4215
Warto$¢ p dla testu F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Logarytm wiarygod. 202,8617 199,9880 -133,2060 —-113,9310
Kryt. inform. Akaike’a  —383,7234 -391,9752 288,4120 241,8619
Kryt. bayes. Schwarza ~ —360,1490 —383,4026 311,9864 256,8639
Kryt. Hannana-Quinna  —374,4515 —388,6036 297,6839 247,7623
Test Jarque - Bery 0,6369 0,233691 korekta UMNK korekta UMNK
Test White’a 0,3601 0,09986 0,2647 0,1601

Zrédto: opracowanie wlasne.

Badanie czynnikéw rentownos$ci Standard & Poor sktania do nieco odmiennych wnio-
skow. Okazuje si¢ bowiem, iz kluczowym z punktu widzenia zyskownosci aktywow sa:
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indeks koncentracji, wielko$¢ agencji ratingowej, rentowo$¢ sprzedazy, efektywna stopa
podatkowa oraz marza operacyjna. Najwigkszy wplyw na analizowang zmienng wywiera
ROS, pozostate czynniki oddziatuja w sposéb istotny statystycznie, lecz bliski zeru. Ren-
towno$¢ kapitatow wlasnych determinowana jest przede wszystkim wielkoscia agencji ra-
tingowej i poziomem koncentracji sektora. Istotny, lecz praktycznie bliski zeru zwigzek ob-
serwuje si¢ pomiedzy badang zmienng a wskaznikami makroekonomicznymi, czyli stopa
wzrostu PKB oraz inflacja. Jest to wynik tego, iz agencje ratingowe, a wlasciwie nadawane
przez nie noty, ciesza si¢ wysokim zainteresowaniem bez wzgledu na okres koniunktury
gospodarczej. Poziom zobowiazan do kapitatow wlasnych wywiera negatywny wptyw na
analizowang zmienna, jednak jest on praktycznie nieistotny. ROE determinowane jest row-
niez marzg operacyjng i rentownoscia sprzedazy.

Tabela 6

Wyniki estymacji rentownos$ci S&P przy wykorzystaniu modeli regresji liniowe;.

. ROA ROE

Zmienna S&P — p — —
Wsp warto$§¢ p Wsp warto$¢ p Wsp warto$¢ p Wsp warto$¢ p

const 6,8396  0,7758 —0,1243 <0,0001 -30,8211 0,8327 —0,3397  0,1284
ros 0,1914 <0,0001 0,1800 <0,0001 -0,0939 0,0193  0,0964  0,0456
tax -0,0178  0,1563 —0,0370  0,0303 -0,0799  0,1072
op 0,0538 <0,0001 0,0640 <0,0001  0,0793  0,0547  0,1000  0,0343
cr 0,0029  0,5417 0,0456  0,1224
ae —6,9997  0,7706 29,9537  0,8373
de 6,9997  0,7706 -29,9739  0,8372 —0,0231 <0,0001
gdp 0,0001  0,6361 0,0059 <0,0001  0,0066 <0,0001
cpi —0.0006  0,5646 —-0,0057 <0,0001 -0,0052 <0,0001
hhi 0,0445  0,0107  0,0490 <0,0001 0,3597  0,0037  0,4326  0,0011
size 0,0156  0,0037  0,0107  0,0001 0,3064 <0,0001  0,2445 <0,0001
Liczba obserwacji 106 106 106 106
Sredn.aryt.zm.zaleinej 0,0259 0,0259 0,3279 0,3279
Odch.stand.zm.zaleznej  0,0270 0,0270 0,1050 0,1050
Suma kwadratow reszt 73,1842 78,8647 151,3291 181,3887
Bfad standardowy reszt  0,9225 0,9309 1,3265 1,4276
R-kwadrat 0,9175 0,9253 0,9150 0,9144
Skor. R-kwadrat 0,9079 0,9212 0,9052 0,9077
Test F 95,6759 225,5930 92,6332 135,8801
Warto$¢ p dla testu F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Logarytm wiarygod. —123,9731 —127,5986 —-159,2072 —167,9947
Kryt. inform. Akaike’a  269,9461 267,1972 340,4145 351,9894
Kryt. bayes. Schwarza ~ 298,2679 282,6455 368,7363 372,5871
Kryt. Hannana-Quinna ~ 281,3981 273,4438 351,8664 360,3181
Test Jarque - Bery korekta UMNK korekta UMNK korekta UMNK korekta UMNK

Zrodto: opracowanie whasne.
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Uwagi koncowe

Glownym celem przeprowadzonego badania byta analiza determinant rentownoS$ci agen-
cji ratingowych. Postawiono szereg pytan badawczych. Jedno z nich brzmiato nastgpujaco:
czy wprowadzenie regulacji majacych na celu ograniczenie oligopolu wptyngto w sposob
efektywny na badane zjawisko? Okazuje sig, iz zastosowanie regulacji dotyczacych wolnej
konkurencji w praktyce na rynku Unii Europejskiej przyczynito si¢ do wzrostu udziatu
trzech najwigkszych agencji ratingowych, sposrod ktorych prym wiedzie S&P.

Przy wykorzystaniu modeli regresji liniowej zweryfikowano wptyw determinant finan-
sowych, makroekonomicznych oraz wielkosci i koncentracji rynku agencji ratingowych na
ich rentownos$¢ mierzong rentownos$cia aktywow oraz kapitatow wiasnych. Okazato sie, ze
co prawda wskazniki finansowe wptywaja w sposob istotny na badane zmienne, jednak nie
one s3 kluczowymi czynnikami zyskowno$ci. W przypadku agencji ratingowych to wiel-
ko$¢ badanych podmiotéw oraz udzial w rynku odgrywa kluczows rolg. Emitenci bowiem
zainteresowani sg notami gtownie ,,Wielkiej Trojki”, ze wzglgdu na ich rozpoznawalnosé
i reputacj¢. Tylko obowigzek posiadania not od tzw. malych agencji moze wptynaé na za-
istniatg sytuacje. Okazuje si¢ ponadto, Ze rentownos$¢ agencji ratingowych jest praktycznie
niewrazliwa na koniunkture gospodarcza. Credit ratingi ciesza si¢ bowiem popularnoscia
zaro6wno w okresie wzrostu, jak i kryzysu rynkowego.
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PROFITABILITY OF CREDIT RATING AGENCIES

Abstract: Purpose — The goal of the article is to analyse the profitability of the credit rating agencies in the
European Union.

Design/methodology/approach — It has been prepared the literature research and analysis of the financial
statements published by the credit rating agencies. There are collected data published by ESMA about com-
petitiveness of the credit rating agencies.

Findings — Despite the introduction of regulations aimed at limiting the oligopoly of rating agencies is a fur-
ther increase in the importance of their functioning. Profitability analysed entities belonging to the Big Three
is improving.

Originality/value — So far not been carried out analysis of the profitability and competitiveness of credit rat-
ing agencies.

Keywords: credit rating, competitiveness, effectiveness
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