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1. WSTEP

Jednym z podstawowych zarzutéw wobec agaagingowychw odniesie-
niu do ostatniego kryzysu finansowego zapticavanego na rynku kredytéw
hipotecznychsubprime byt fakt, &z zbyt dlugo wystawiaty korzystneatingi
w obliczu pogarszagej sk sytuacji rynkowej. Nieco piniej krytyka wobec
agencji przybierata doktadnie odwrotny kierunekatyttzyta ich nadmiernej
aktywnaici w obnizaniu ratingéw, chociaby paistw europejskich. Agencje
ratingowe czsto stag wobec dylematu terminoweé a stabilné¢ ocen. Niejed-
nokrotnie bowiem zwkszenie dokladriei ocen, oznacZamaze zmniejszenie
ich stabilngci, a co za tym idzie, tak stabilnéci rynku. Maze st bowiem
okaz&, ze obnrenie oceny danemu emitentowjdzie miato tak niekorzystny
wplyw na jego sytuaej ze poprowadzi go na skraj bankructwa destabiizuj
rynek. Dlatego te agencje mogyprzejawia niecte¢ do obnkek ocen, szczegol-
nie dla daych, kluczowych graczy rynku oraz w ebre ocen z pogranicza
poziomu inwestycyjnego oraz spekulacyjnego.

Na wstpie ponisze opracowanie wskazuje na szerokie zastosoweditie
géw na rynku finansowym wynikage z coraz wikszej liczby regulacji opar-
tych naratingach a take skutki jakie ono niesie dla catego rynku. W dglsze
cze$ci prezentowany jest wspomniany dylemat wobec gakistaj agencijera-
tingowe pomiedzy stabilnécia a doktadnécia przyznawanych przez nie ocen.
Oba te rozdzialy stanowiniejako wprowadzenie, tlo dla ostatniej, vdiavej
cze$ci opracowania traktagej o klauzulachrating triggersi dostarczajcej do-
woddéw na potwierdzenie tezy oatpliwej ochronie zapewnianej przez tego
rodzaju klauzule.

" Doktorantka w Katedrze Zagdzania Finansami, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarz
dzania, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu.
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2. NRSRO | REGULACJE OPARTE NA RATINGACH

Licencjg umazliwiajacg $wiadczenie ustugatingowychuznawanych przez
nadzér rynkowy w Stanach Zjednoczonych jest staliRSRO (ationally Re-
cognized Statistical Rating Organizatjoprzyznawany przez KomisjGietdy
i Papieréw Wartéciowych. Obecnie miano to posiada dzéshastpujacych
agencji: Moody’s Investors ServigéStandard and Poor’s, FitghA. M. Best
CompanyDBRS Ltd, Japan Credit Rating Agency LtdrazEgan-Jones Rating
Company Kroll Bond Rating Agencydawne LACE Financial Corp.Morn-
ingstar Inc (dawneRealpoint LLG i HR Ratings de MéxicoNadzér rynkowy
na calymséwiecie postuguje si ocenamiratingowymitych agencji, a poszcze-
golne kraje buduajswe regulacje finansowe w oparciu o nie. Regulagjbazie
ratingbw mazna podziek na 3 gtéwne typy:

1) wymogi dotycace ogranicze inwestycyjnych,

2)wymogi kapitatowe,

3)wymogi dotycace ujawniania informacji [Dittrich 2007: 15-17].

Jak wid& wiele dziata na rynku jest podejmowanych w zatesci od ra-
tingu posiadanego przez dany walor. Przyklademerim¢ tutaj tworzenie port-
fela inwestycyjnegoRatingi wyznaczai mozliwosci inwestycyjne dla wielu
podmiotéw instytucjonalnych takich jak banki ceie fundusze powiernicze
czy emerytalne. W swych statutach jednostki te plagiaokreslone limity zaan-
gazowaniasrodkéw w papiery warkeziowe zaliczane przez agencjgingowe
do spekulacyjnych. WEzenie ladz wytgczenie danego waloru ze sktadu portfe-
la zaley wigc od jegoratingu. Rating na poziomie inwestycyjnym otwiera
drzwi danemu walorowi, natomiast spadekingu do poziomu spekulacyjnego
powoduje konieczni sprzeday waloru z portfela inwestycyjnego. Ocergr
tingowe stuza réwniez do ustanawiania minimalnych wymogow kapitatowych
dla bankéw wynikajcych z regulacji Bazylea Il. Druga umowa kapitatomea
ktada bowiem obowizek oszacowania oraz utrzymania przez banki kapitat
na zabezpieczenie ryzyka kredytowego, rynkowegceraggyjnego. Wspotczyn-
nik wyptacalndci, bedacy relacy kapitatbw witasnych do ryzyka, nie oeby
nizszy niz 8%. Do oceny ryzyka magstuzy¢ ratingi wewretrzne ladz ratingi
firm zewretrznych, takich jak uznane agenc@ingowe Bazylea Il obowjzuje
wszystkie banki w Polsce i w Europie, azalbanki m¢dzynarodowe. Posiada-
nie ocenyratingowej maze réwniez skutkowd okreslonymi wymogami odno-
$nie ujawniania informacji. Ok&ony poziomratingu moze obniy¢é wymogi
prawne, a nawet catkowicie zkéenadzor nad danym podmiotem. Celem jest
zwolnienie z nadzoru podmiotéw o niskim ryzyku.

! Lista agenciji znajduje sha stronie internetowej Ameryskiej Komisji Papieréw Wartaio-
wych i Gietd- http://mww.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagehtn.
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Ponadto, kredytodawcy ¢zto oferujy kredytobiorcy bardziej korzystne wa-
runki, jezeli ten zdecyduje sina podpisanie klauzuli powodugjych przeszaco-
wania, refinansowanie lub ustanowienie zabezpigazggili rating spadnie
ponizej okrelonego poziomu. Zastosowanie cregitingu w prywatnych kon-
traktach dotycgcych finansowania jest coraz bardziej powszechm&icoraz
wigkszy wptyw na rynek jako cadé.

Ten jake szeroki zakres zastosowaratingoéw w regulacjach wskazuje na
ich wag: na rynku finansowym, a ta& na odpowiedzial$d, jaka cizy na
agencjachratingowychza ich adekwatrig.

3. STABILNOSC A DOKEADNO SC OCEN RATINGOWYCH

Doktadnag¢ ocenratingowychwyrazona jest w korelacji porailzy ratin-
giema ryzykiem niewyptacalrigi czy straty. Stabilni@ odnosi s natomiast do
czestotliwosci oraz wielkdci zmian ocenratingowychoraz prawdopodobie
stwa trwatdci tych zmian.

Stabilng¢ ocenratingowychjest wana ze wzgldu na fakt szerokiego wy-
korzystaniaratingdbw na rynku finansowym. @sta zmianaatingu jest bardzo
kosztowna, gd¥ np. prowadzi do znacznych zmian sktadu portfelaz ¢olei
zwieksza koszty transakcyjne, szczegoélnie w przypadkiejnynnych papie-
réw wartgciowych. Zmiany ocematingowychmap wi¢c realne konsekwencje
dla wytkownikéw ratingéw, a decyzje i dziatania pade na ich podstawie,
mog by¢ trudne do odwrécenia. Ze wedl na istnienie regulacji opartych na
ratingach oraz istnienie mechanizmu wyzwaleggo konkretne dziatania
w okreslonych sytuacjach finansowych, stab#toocenratingowychjest zna-
czgca rownie dla emitentdw oraz regulatoréw i nadzorcéw rynikafsowego.
Moze ona bowiem wplywana stabilné¢ rynku, szczegdlnie, gdy da liczba
podmiotéw stosuje podobne roz@ania w zakresie npating triggers Agencje
ratingowe petni role straznikdw rynku finansowego w tym sensie, aéd ocen
przez nie przyznawanych zajedostp do rynku kapitatowego. Podwszenie
ratingu danego emitenta me utatwt mu dosgp do nowych, wikszych puli
kapitalu dhznego, natomiast jego oliken maze skutecznie go utrudni Jali
pozyskany w ten sposo6b kapitat zostanie wykorzystgmyna inwestycje \érod-
ki trwate, to zmiany te magby¢ trudne do odwrdcenia. Z koldowngradeozna-
cz& moze koniecznéé sprzeday czsci maptku w celu pokrycia wyszych
zobowizan, a w skrajnych przypadkach nawet niewyptac&n@V tym kontek-
scie, duze i, by maze przejciowe, zmianyratingu mog by¢ bardzo szkodliwe.

Doktadna¢ ocenratingowychjest z kolei konieczna dla ich powszechnej
akceptacji przez uczestnikow rynku. Tylkaytkownicy przekonani o wysokiej
wartasci informacyjnej ratingu beda sktonni go stosowia Oceny ratingowe
powinny zawieréd wszystkie dosppne w danym czasie informacje, aby dobrze
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wypetniaty sw funkcje narzdzi stuzacych zewmstrznym podmiotom do klasy-
fikacji walorow.

Istniejg sytuacje, w ktorych midiwe jest polepszenie jednej z cech bez po-
gorszenia drugiej. Przykladem mpty by¢ poprawa doktadri@i ocen poprzez
polepszenie metodyki stosowanej przez ageredy poprawa stabiloi po-
przez unikanie zbyt estych zmiarratingu ze wzgédu na czynniki nie powt
zane z ryzykiem kredytowym np. uleganie szumom mémyjnym. Obie te
zmiany dokonuyj sie bez wekszego wptywu na drugcecle, ktéra pozostaje na
dotychczasowym poziomie. Zazwyczaj jednak ekszenie stabilnizi oznacza
zmniejszenie doktaddoi i na odwrd6t. Jdi agencja chciataby zmniejszylos¢
zmian wratingachw ciggu roku, mogtoby to oznaczaze zmieni jedynigatin-
gi tych emitentéw, ktérych ryzyka kredytowe zmienilg sajbardziej, nie do-
konujgc zmian wratingach emitentéw, ktérych charakterystyki réwaisie po-
gorszyty, ale nie tak znagzo. Oznaczatoby to zwkszenie stabilnai rynku
kosztem doktadriei. Innym przykladem jest nitiwos¢ reagowania agencji na
codzienne wahania cen akcji, co gkgzytoby doktadné&t ratingéw, ale kosz-
tem stabilnéci. Istnieje wec pewna granica, kompromis paguizy doktadnécia
a stabilndcig ocen, wynikajcy przede wszystkim z faktuz informacje odno-
snie ryzyka kredytowegogsujawniane i przetwarzane stopniowo.zga nowa
informacja sugeruje potencjalne zmianyatingu, jednak ze wzgdu na wspo-
mniane wyej kosztowné¢ i trudncé odwrdcenia zmian dokonanych w odpo-
wiedzi na zmianyratingbw, powinny s¢ one dokonywé& dopiero w oparciu
o dodatkowe informacje potwierdzag i wyjaniajace dany stan rzeczy [Cantor
i Mann 2006: 2-3].

4. RATING TRIGGERR

Termin rating triggersodnosi st do kadej klauzuli w umowie ponadzy
kredytodawg i kredytobiorg, umaliwiajacej jednej ze stron pogliie dziata
ochronnych wobec pogarszegj st zdolngci kredytowej drugiej strony,
w przypadku, gdyating spadnie poriej okr&lonego w umowie poziomu. Po-
pyt na emisj instrumentéw dhanych zawierajcych tego typu klauzslzgtasza-
ja wigc kredytodawcy, w celu ochrony wiasnego kapitatz avacelu przezwy-
ciezenia asymetrii informacyjnej. W zamian zaochrore godz si¢ oni na nk-
sze odsetki. Strenpodaowsa stanows z kolei kredytobiorcy, ktérzyasskionni
wigczy¢ takg klauzuk do umowy, poniewabez niej kredytodawcy najprawdo-
podobniej zagdaliby znacznie wiszych spreadow Klauzule rating triggers
pozwalaj zatem na obunenie kosztow finansowania zegtrenego dla kredyto-
biorcy, wymagajc od niego jednoczaie utrzymania swej zdoldoi kredytowe;j
powyzej okrelonego poziomu.
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Chcat klauzulerating triggers zalezg ostatecznie od uzgodmigopomiedzy
stronami umowy, madiwe jest okrélenie podstawowych rodzajow wyzwalaczy
ratingowych ze wzgédu na konsekwencje jakie nipga sob dla kredytobior-
cow. Pierwszy typ klauzulating triggersto Rating based collateral and bond-
ing provisions Jest to klauzula ustanawiana przede wszystkimpdigczek
bankowych. Aktywacja tej klauzuli nie zmienia wardmk finansowania, nato-
miast wymaga od pyczkobiorcy ustanowienia aktywéw zabezpiegeggh.
Drugim rodzajem klauzuli jedRating step-up triggers or rating based pricing
grids, wykorzystywana zaréwno dla obligacji jak izyazek bankowych. Powo-
duje,ze pocatkowe oprocentowanie lub waktokuponu ulega zmianie w przy-
padku zmianyratingu pozyczkobiorcy lub ktéregoz jego wskanikow finan-
sowych. Wyisze oprocentowanie w przypaddowngradupozyczkobiorcy po-
nizej okre&lonego w umowie poziomu, jest dodatkpwremp za zwikszapce
si¢ ryzyko, jakie ponosi pgczkodawca. Mdiwe jest rownig ustanowienie
przez payczkodawe wiecej niz jednego putapu wyzwalgego, co zwikszy
wrazliwos¢ oprocentowania na zmiany w ryzyku kredytowynzymzkobiorcy.
Klauzula ta powoduje wt automatyczny wzrost kosztéw kapitatu przy pogor-
szeniu g standingu payczkobiorcy. Trzecim rodzajem klauzuli jestcelera-
tion triggers. Podobnie jak poprzednia klauzula jest ona wykoszyaha za-
réwno dla obligacji jak i poyczek bankowych, dodatkowozywana take
w kredytach wspieragych pack-up credit lings W przypadku tej klauzuli
pogorszenieratingu kredytobiorcy powoduje przyspieszenie sptaty kapit
Oznacza toze aktywowanie tej klauzuli zwksza koszt kredytu oraz wyzwala
natychmiastow potrzele nowego kapitatu. Kolejnym rodzajem klauzuli jest
Rating based put provisiorktéra skutkuje konieczroiag wykupu papieréw
dtuznych od payczkodawcédw. Ostatgj najbardziej rygorystycanklauzuh jest
klauzula Rating based default trigggrozwalajca payczkodawcy traktowa
obnizke ratingu pazyczkobiorcy, a wic jego wzrastage ryzyko kredytowe,
jako niezdolné¢ do wywigzania s¢ ze zobowizan zawartych w umowie, czyli
za jego niewyptacalr$é [Parmeggiani 2012: 6-7].

Rating triggersto brax obosieczna. Z jednej strony zapewnia ochriomwe-
storom, lecz z drugiej strony, ze wedli na sposob, w jaki dziata, vespowo-
dowa kryzys ptynndci lub nawet przyczyiisic do ekstremalnych wydarzge
takich jak upadi emitenta. Gdy klauzulegaktywowane zwiksza s¢ potrze-
ba ptynndci kredytobiorcy, ktéry ze wzgtu na obniony rating cechuje s
teraz wyszym ryzykiem kredytowym, co me uniemaliwi ¢ mu pozyskanie
srodkéw i doprowadZi do jego niewyptacalrigi. Zjawisko to okrélane jest
mianemcredit cliff [Haas 2004:14-15]. Wyzwalacze mogicc dawd zjawisko
pseudo ochrony inwestorom, doprowadeaflo sytuacji, kiedy ich roszczenia
pozostan niezaspokojone z powodu wywotanej przez klauzuigwalapce
niewyptacalnéci emitenta. Szczegodlnie silnie efekt ten dziatapograniczu
pozioméw inwestycyjnego i spekulacyjnego, gdzie kide te § najczsciej
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zawierane. Powoduje tae agencjeatingowedecyduj sie na podgcie dziata
obnizajgcych rating jedynie w sytuacji, gdy gsprzekonaneze istnieje mate
prawdopodobigstwo, iz sytuacja w krotkim czasie ulegnie zmianie.

Przyktadencredit cliff maze by jedno z najgténiejszych bankructw ostat-
niej dekady. Enron byt jednym z czotowych przelsirstw brany energetycz-
nej o zasjgu swiatowym, zatrudniaicym okoto 22 tys. pracownikéw. Po donie-
sieniach dotycgrych oszustw finansowych, Enron sfana progu bankructwa.
W pazdzierniku 2001 r. firma posiadata od agencji S&Prgcetingowy na
poziomie BBB+. Po dwukrotnej obtte ratingu, w listopadzie firma byta zmu-
szona ujawrd fakt istnienia klauzul wyzwalagych na osignictym wiasnie
poziomie BBB—, a skutkggych przyspieszeniem sptaty 690 min USD. Kwota ta
miata zosta sptacona m. in. Citibank i grupie innych bankéw wemigu tygo-
dnia zamiast dopiero w 2003 r. Wobec nienmsci sptaty zobowjzan pod ko-
niec 2001 r. przeddbiorstwo ogtosito bankructwo.

Bankructwo Enronu sklonito najelisze agencje do zbadania amefyka
skich oraz europejskich przeglsiorstw pod ktem ryzyka, jakie niasdla nich
klauzule wyzwalajce. Z opublikowanych badawynikato, ze kilka firm byto
naraonych na ogromne, dodatkowe ryzyko wynika z klauzulirating trig-
gers ktérego nie bylyswiadome. Niektére przeddiiorstwa i kredytodawcy
zdecydowali si na usunicie tego typu klauzuli z wkasnych uméw, kiedy zro-
zumieli, ze mog one wywot& odwrotny skutek do zamierzonego doprowadza-
jac do kryzysu pitynnéci. Przyktadem mize by tu chociaby zlokalizowane
w Houston El Paso Corp., ktére zdecydowatorsi wyeliminowanie 4dz rene-
gocjowanie swoich klauzuli wyzwaktgjych [Report on the Role and Function of
Credit Rating...2003: 29-30]. Byt to pierwszy tak znacy sygnat dla agencji,
iz klauzule mog by¢ niebezpieczne, skutkigy wieksz sumiennécia i deter-
minacp agencji w uzyskiwaniu informacji dotygzychrating triggers Agencja
Moody's zareagowata najbardziej zdecydowanie. Starszy prézes agencii
— Pamela Stumpp, ostrzegatatdgo typu klauzule, szczegélnie te przyspieszaj
sptat diugu oraz wbudowane w kredyty wspigca, mog w przypadku obriki
oceny ratingowej przyczynt sie do bankructwa pgczkobiorcy. Jednoczeie
Zzaznaczyla,z agencja bdzie odiyd uwzgkdniat te negatywne skutki stosowania
klauzuli rating triggers przy nadawaniu swych oceatingowych szacujc, czy
przedsgbiorstwo je posiadage zdzie w stanie przetrwaobnizke [Reason 2002].

Enron nie byt jedya firma brarzy energetycznej, ktéra zostata ppgma
przez klauzule wyzwalage. PG&E stagto wobec trudnéci finansowych po
tym jak w wyniku prawa deregulgego rynek energetyczny w 1996 r. npit
gwattowny, ponad dziesiiokrotny wzrost cen hurtowych energii. Zaggaiem
dla firm energetycznych okazata simowa gwarantgca zmniejszenie rachun-
kow konsumentow poprzez uniestisvienie przerzucenia wzrastgych kosz-
tow dostawcow energii na klientéw, przynajmniej daroa 2002 r. Dodatkowo
w 2001 r. wysipita susza zmniejszgj zasoby taniej hydroenergii, ddtpozy-
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skiwanej przez PG&E na postawie dtugoterminowychéwne dostawcami
i sprzedawanej odbiorcom ostatecznym. Firma zmuszostata wec do zaku-
pu energii poza stanem, od dostawcéw, z ktérymi plie bwigzana diugotermi-
nowymi umowami, a wic po cenach rynkowych. To wszystko spowodowato
znaczne wzrosty kosztéw dla PG&E. Nie mogodnigéé cen, firma zacda
mie¢ problemy ze splat zobowizan. Szczegdlnie trudne statogsio, kiedy
klauzule wyzwalajce po dokonanej przez agencje gbairatingu firmy, umaz-
liwity instytucjom finansowym zaprzestanie finansvia krotkoterminowych
papierow dhianych PG&E. Brak tego finansowania spowodowat niewngiie
wielu krotko- i sredniookresowych obligacji i innych waloréw. W kwiat
2001 r. firma ogtosita upadié.

Innym przyktadem jest AIG, ktére w 2008 r., w wynikankbinacji strat
rynkowych wynikajcych zeswapowkredytowyci oraz aktywowania wyzwa-
laczyratingowych byto zmuszone do ustanowienia zabezpieczenia wkeyso
15 mid dolaréw. Amerykisski ubezpieczyciel nie byt w stanie spra@stakiej
potrzebie gotéwki w krotkim czasie szczegdlrie rynek byt sparatowany po
niedawnym bankructwie banku inwestycyjnego Lehmaatiers. Gwaltowny
spadek wartéri aktywow jak i zaufania rynku do AlG objawitesiv downgra-
dzie dotychczasowegaatingu do poziomu porej AA m.in. przez agencje
Moody’'soraz Standard arfdloor’s. Obnizka oceny zdolngi kredytowej poten-
tata rynku ubezpiecie nadwyezyta maziwosci pozyskania finansowania
i doprowadzita go do kryzysu ptyném. AIG nie zbankrutowato tylko deki
pozyczce w wysokéci 85 mld dolaréw udzielonej mu przez Fed, w zandan
ktora Rezerwa Federalna ehj blisko 80% udziatébw AIG. Zagvenia pltyrnice
Z rating triggerspodsumowata agencja S&P w swoidwiadczeniu dotyczym
obnizki ratingu AIG: ,Wierzymy, ze wyzwalacze zwkszajp ryzyko niewyko-
nania i dlatego wkiwym jest, abyratingi odzwierciedlaty to zwikszone ryzy-
ko. Dwa przedsgbiorstwa mog by¢ praktycznie identyczne w ramach operac;ji
i bilansu, lecz jdi jedno ma bardzo rygorystycznie ustanowione Kldggizvy-
zwalapce, zazwyczaj diziemy uwaaé je za posiadage wyzsze ryzyko kredy-
towe [Puccia 2008]. Agencja S&P uiea iz uzywanie wyzwalaczyatingowych
tworzy dodatkowe ryzyko i nmi® negatywnie wplyw@ na ocen zarzdzania
firma. Takie zarzdzanie jest bowiem w oczach agencji nadmiernie sygree
lub nieostrane i jako takie stanowi negatywny czynnik przy doywaniu oce-
ny ratingowej Jak wec mazna zauway¢ wyzwalaczeratingowemap zaréwno
bezpdredni wplyw naratingi danego emitenta poprzez oddziatywanie na jego
plynnci¢, a take paredni, poprzez np. ocersposobu zagzlzania.

2 Credit default swapsCDS — instrumenty pochodne &foe przenoszeniu ryzyka kredyto-
wego, w ktoérych strona wystawigp CDS zobowjzuje sé, za uzgodnione wynagrodzenie, do
sptaty dlugu wobec wierzyciela — osoby kumej CDS, jéli jego podstawowy diznik nie bytby
w stanie sptacizobowazania.
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Powyzsze przyklady pokazayj iz umowy zawierajce klauzule wyzwalage
oparte naatingachsy powszechne w edych dziatach gospodarki. Gh&lauzule
réznia sic miedzy soly (jedne ustanawigjdodatkowe zabezpieczenia, inne wymu-
szaj natychmiastow sptat zobowhzah w przypadku spadkuatingu ponizej
okreslonego poziomu), to €sto prowadzi mogy do powanych ktopotow finan-
sowych podmiotu decydagego st na ich podpisanie. Szczegodlnie zagrie to
istnieje w okresie dekoniunktury i destabilizagjhku kapitalowego. Wobec po-
wszechnego braku ptyném i zaufania na rynku, aktywage s¢ klauzule mog
dodatkowo utrudii badz wrecz uniemaliwi ¢ przetrwanie. Klauzuleating tri-
ggersstanowd wiec swoistego rodzajuzaiignic. W okresie koniunktury pozwa-
laja firmie oshgat zwiekszone korz§ci dzigki nizszemu kosztowi uzyskania kapi-
talu, lecz w okresie dekoniunktury pomiap i przyspieszajjej potrzeby kapita-
towe, czsto czynic je niemaliwymi do zrealizowania. Z kolei z punktu widze-
nia inwestoréw, dawcow kapitatéw, klauzule te zapieyy bezpieczéstwo
w okresie prosperity wystawcy klauzuli oraz dolsguacji na rynku, da¢ jed-
nocz&nie niewielky ochro w momencie najbardziej wymaganym, czyli w obli-
czu probleméw danego podmiotu czy catego rynku. Wqlmwvyzszego zasad-
nym wydaje si pytanie o dopuszczalny zakres stosowania tego tgpzii.

Dodatkowo duym problemem jest brak przejrzyste Brak komplekso-
wych regulacji ustalatcych wymag ujawniania zakresu oraz charakteru uméw
zawierajcych wyzwalaczeatingowe nie pozwala bowiem na olétenie roz-
miaréw zastosowania tych klauzuli na rynku. Jeszdekakujce szczegolnie
w obliczu faktu, z informacja ta ma zasadnicze znaczenie dla inwé@stazy
agencjiratingowychprzy szacowaniu ryzyka danego emitenta agajak zosta-
to wskazane powsgj, konsekwencje zastosowania wyzwalaczy sndoy¢
ogromne dla catego rynku i jego stabidoip szczeg6lnie w warunkach kryzyso-
wych. Agencje natomiast nie mpgmusé emitenta, by ujawnit charakter lub
zakres stosowania przez nieging triggers Jezeli emitent nie udzieli agenciji
informacji na temat stosowanych przez niego wyzeataani agencja ani inwe-
storzy nie bdg mieli petnego obrazu profilu kredytowego emiteradatkowo
agencja nie ¢dzie swiadoma konsekwencji dokonywanych przez ddwngra-
dow. Przejrzystéc i ujawnienie stosowania klauzuliting triggersmog pomac
zmniejszy niektére negatywne aspekty ich funkcjonowania. @#tbryjne
ujawnianie nie uchroni rynku przed zakt4ceniamivepdowanymi aktywowa-
niem wyzwalaczy, ale me zwikszy¢ swiadoma¢ uczestnikow rynku.

5. PODSUMOWANIE

Z powodu coraz szerszego wykorzystaratingu na rynku finansowym,
wplyw decyzji podejmowanych przez agen@éngoweodnanie przyznawanej
oceny jest coraz wkszy i niesie coraz dalsze konsekwencje nie tyleoddine-
go podmiotu, ale tale dla catego rynku. Potwierdzap przytoczone przyktady
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probleméw Enronu czy AIG, ktére m. in. z powodu aktjaeych sé klauzuli
wyzwalapcych stapty w obliczu bankructwa. Wobec braku regulacji ustan
wiajacych wymdég ujawniania zakresu oraz charakteru unzéwierajcych
wyzwalaczeratingowe a take faktu, ¥ zmiany ocerratingowychmagp realne

i trudne do odwrécenia konsekwencje digitlownikéw ratingdw, trudno dzi-
wi¢ sig, ze reakcje agencji nie zawszge dokonywane w odpowiednim czasie
i z odpowiedni czestotliwascig. Klauzule rating triggers powinny by zatem
scislej uregulowane a tak stosowane z wksza ostranoscia, by nie stanowity
zagraenia lecz rzeczywistochrore dla uczestnikow rynku.
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Dorota Bloch

KLAUZULE RATING TRIGGERS ORAZ ZAGRO ZENIE
DLA STABILNO SCI RYNKU Z NICH WYNIKAJ ACE

Rating jest powszechnie wykorzystywanym nafziem na rynku finansowym. Obok zasto-
sowania go dla celéw tworzenia portfela inwestyego czy okrélenia wymogow kapitatlowych
coraz szersze stajegsivykorzystanieratingu w umowach prywatnych rgilzy dawe i biorca
kapitatu, tzw. klauzulachating triggers. Zasadniczym celem opracowania jest przedstawienie
dowodow na prawdziwig tezy, i klauzule te, tworzone w celu ochrony kapitatu ktedawcy,
mog de facto prowadzi do powanych zagraen zaréwno dla kredytodawcy, kredytobiorcy,
a w okrglonych warunkach nawet dla stabifebcatego rynku. W niniejszym opracowaniu autor-
ka wyjania czym g klauzule rating triggers dokonuje klasyfikacji podstawowych rodzajow
wyzwalaczyratingowychze wzgtdu na konsekwencje, jakie nipdla kredytobiorcow oraz opisu-
je jedno z najpowmniejszych zagrzen zwigzanych z tymi klauzulami, a mianowicie zjawisko
credit cliff. Artykut konczy st analiz przypadkéwecredit cliff potwierdzajcych destrukcyjny
wptyw aktywowania si tego rodzaju klauzuli zarébwno na podmiot je podjarsy jak i na rynek
jako cataé.
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RATING TRIGGERS CALUSES AND RISK FOR MARKET STABILI TY
RESULTING FROM THEM

Rating is a widely used tool on the financial markdot only is it used for estimating
investment opportunities of various institutionahtises or for evaluating their capital
requirements, but also in private agreements betveeeapital donor and a recipient, which are
calledrating triggersclauses. The main goal of this paper is to proexdence of the truth of the
thesis that these clauses, created to protecettueis capital, may in fact lead to a serious threat
both to the lender, the borrower, and, in cert@icuenstances, even the stability of the market. In
the article the author explains what rating triggelauses are, classifies main types of rating
triggers, due to the consequences they carry tmwers and describes one of the most serious
threats associated with those clauses, namelyrdtht cliff phenomenon. The article concludes
with an analysis of credit cliff examples provingsrdptive impact of activating this type of
clauses both on the entity who signs them and #mehas a whole.



