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BEHAWIORALNE ASPEKTY EWOLUCJI
FUNKCJI AGENCJI RATINGOWYCH

Streszczenie: Artykut dotyczy zagadnienia ratingu oraz pracy agencji ratingowych w odnie-
sieniu do skutkow globalnego kryzysu gospodarczego. Rozwazania prowadzone sa w oparciu
o nurty behawioralne. Teze artykutu stanowi poglad dotyczacy ewolucji funkcji agencji ratin-
gowych jako naturalnego efektu dostosowawczego do zmieniajacych si¢ warunkow otocze-
nia. Hipotezg¢ badawczg pracy sformutowano w nastgpujacy sposob: zaistnienie kryzysu go-
spodarczego bylo determinanta wplywajaca na zmiang i rozszerzenie funkcji agencji
ratingowych. Cele artykutu to wyjasnienie znaczenia i udziatu agencji ratingowych i ratingu
w globalnym kryzysie gospodarczym, wskazanie makroekonomicznych funkcji ratingu, ana-
liza ewolucji tych funkcji oraz ukazanie znaczenia czynnikéw pozaekonomicznych w mecha-
nizmach rynkowych poprzez wyjasnienie zjawiska heurystyk decyzyjnych na przyktadzie
pracy agencji ratingowych. Praca zostala podzielona na cztery rozdziaty poprzedzone wste-
pem, odpowiadajace kolejnym wyznaczonym celom. Wazng czgscig pracy jest opis psycholo-
gicznych putapek decyzyjnych zwiazanych z praca agencji ratingowych i ratingéw. Badanie
ich znaczenia zawe¢zono do opisu heurystyk decyzyjnych. Zastosowana w pracy metoda
to teoretyczna analiza i kompilacja wezesniejszych badan w tym zakresie w oparciu o studia
literaturowe. Najwazniejsze wnioski zawarte w artykule skupiajg si¢ wokot znaczenia czyn-
nikéw pozaekonomicznych (w tym behawioralnych), ksztaltujacych decyzje uczestnikow
rynku; dotycza roli i udziatu agencji ratingowych w procesach kryzysotworczych. Podjete
zagadnienie zdaje si¢ by¢ istotne z dwdoch powoddéw: praca rozszerza dorobek wiedzy
w zakresie funkcjonowania agencji ratingowych o nowe elementy, zapotrzebowanie na opinie
ratingowe bedzie wzrasta¢ w miar¢ rozwoju rynkéw finansowych.

Stowa Kkluczowe: rating, agencja ratingowa, behawioralne aspekty kryzysu, heurystyki decy-
zyjne.

1. Wstep

Wiele miejsca w najnowszych krajowych i zagranicznych publikacjach naukowych
poswigca si¢ zagadnieniom przyczyn i skutkow kryzysu na rynkach finansowych —
jego nastepstwa w sferze realnej odczuwalne sa do dnia dzisiejszego. Wystapienie
kryzysu gospodarczego, jako zjawiska o zasiegu globalnym, sktania do doktadnej
oceny zachowan i pracy wielu podmiotow i instytucji, odpowiedzialnych bezposred-
nio lub posrednio za zatamanie rynkdéw. Spostrzezenie to sktania do przyjrzenia si¢
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pracy agencji ratingowych oraz pelnionym przez nie funkcjom. Obserwacja zacho-
dzacych zmian z perspektywy czasu inspiruje do zastanowienia nad behawioralnymi
aspektami ludzkiej decyzyjnosci na przyktadzie pracy agencji ratingowych. Swiezo$¢
badan prowadzonych w nurcie behawioralnym pozwala podja¢ probg wyjasnienia
zjawiska psychologicznych putapek decyzyjnych (tzw. behawioralnych inklinacji),
ktore staty sie udziatem agencji ratingowych. W pracy poprzez ,,behawioralne aspek-
ty” czy tez ,,czynniki behawioralne” rozumie si¢ takie elementy ksztattujace decyzje
uczestnikow rynku, ktére odwotuja si¢ do dorobku i zakresu ekonomii behawioralne;.
Teze¢ artykutlu stanowi poglad dotyczacy ewolucji funkcji agencji ratingowych
jako naturalnego efektu dostosowawczego do zmieniajgcych si¢ warunkéw otocze-
nia. Hipotezg badawcza sformutowano w nastgpujacy sposob: zaistnienie kryzysu
gospodarczego byto determinantg wplywajaca na zmiang i rozszerzenie funkcji pet-
nionych przez agencje ratingowe. Zastosowana w pracy metoda to teoretyczna anali-
za i kompilacja wcze$niejszych badan w tym zakresie w oparciu o badanie literaturo-
we. W pracy przeprowadzono badania piSmiennictwa w zakresie ratingow i ich
znaczenia makroekonomicznego w ,.Srodowisku” globalnego kryzysu finansowego.
Praca rozszerza dotychczasowy dorobek wiedzy o nowe elementy, tj. zdefiniowanie
funkcji petnionych przez agencje ratingowe oraz wyjasnienie ich znaczenia wobec
skutkow kryzysu gospodarczego, a takze o obserwacje ewolucji tych funkcji. Wazna
cze$¢ pracy stanowi opis psychologicznych putapek decyzyjnych zwigzanych z praca
agencji ratingowych i ratingdw. Cele artykutu mozna zdefiniowac jako: 1) wyjasnie-
nie znaczenia i udziatu agencji ratingowych i ratingu w globalnym kryzysie gospo-
darczym, 2) wskazanie makroekonomicznych funkcji ratingu oraz analiza ewolucji
funkcji agencji ratingowych, 3) ukazanie znaczenia czynnikéw pozackonomicznych
w mechanizmach rynkowych poprzez wyjasnienie zjawiska heurystyk decyzyjnych
na przyktadzie pracy agencji ratingowych. W artykule przyjeto pewne niezbedne
uproszczenia, aby wyeksponowac tresci istotne z punktu widzenie celow artykutu.

2. Znaczenie agencji ratingowych i ratingu
wobec globalnego kryzysu gospodarczego

W literaturze znajduje si¢ wiele rozwazan na temat przyczyn globalnego kryzysu
gospodarczego. Powszechne jest poszukiwanie jego przyczyn w kreacji spekulacyj-
nej banki cenowej na rynku nieruchomosci — niestabilno$¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci wywotata katastrofalne skutki w skali globalnej'. Natomiast mniej-
sza wage przywiazuje si¢ do roli agencji ratingowych, ktore partycypujac w kreacji
cenowej banki spekulacyjnej na RN oraz uczestniczagc w zatamaniu sektora kredy-
tow subprime, w znacznym stopniu przyczynily sie¢ do wywotania kryzysu?.

I Zob. [Swierkocki 2011; Pniewska 2011; Jurowski, Zegadto 2009; Wojtyna 2011; Szyszka 2009a,
2009b; Blanchard 2009; Wierus 2012 i in.].

2 Zob. [Stolinska 2008; Glinka 2011; Szyszka 2009a, 2009b; Wojtyna 2011 za, Bootle 2009; Gra-
binska, Grabinski 2011; Pietrug 2011 i in.].
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Opisujac role agencji ratingowych wobec kryzysu gospodarczego, nalezy krotko
przedstawic¢ przebieg i przyczyny kryzysu, ktory rozpoczal si¢ na amerykanskim
rynku nieruchomosci w potowie 2007 roku. Praprzyczyng byta kreacja spekulacyj-
nej banki cenowej, ktorej towarzyszyl zespot czynnikéw o charakterze egzo- i endo-
genicznym wzgledem systemu rynku nieruchomosci [Brzezicka, Wisniewski, Price
bubble...]. Do jej powstania w duzej mierze przyczynily si¢ opinie agencji ratingo-
wych wyceniajacych ryzykowne aktywa jako bezpieczne, tym samym potegujac
dziatania spekulacyjne inwestorow. W przypadku wyceny aktywow zwigzanych
z rynkiem kredytow subprime na amerykanskim rynku nieruchomosci dochodzito
do licznych i masowych naduzy¢, a agencje publikowaty opinie nieadekwatne do
rzeczywistosci [Mika 2010, s. 36].

Kredyty hipoteczne subprime (kredyty o podwyzszonym ryzyku udzielone oso-
bom o niskiej zdolnosci kredytowej) oraz NINJA (nazywane No income, no job, no
assets, udzielane osobom bez pracy lub innego statego zrodta dochodow oraz niepo-
siadajacym aktywow) [Konopczak, Sieradzki, Wiernicki 2010, s. 46-47] otrzymy-
waty wysokie oceny agencji ratingowych, ze wzgledu na niedoszacowanie ryzyka
tych kredytow. Banki oraz instytucje rzadowe o statusie GSE (Government Sponso-
red Enterprises, instytucje prywatne utworzone przez rzagd USA w celu zmniejszenia
kosztow kredytow oraz zwigkszenia ich dostepnosci), tj. Fannie Mea (Federal Natio-
nal Mortgage Association) i Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Associa-
tion), nabywaty od bankoéw kredyty hipoteczne, uwalniajac srodki bankowe na kon-
tynuowanie akcji kredytowej. Kredyty te byly sekurytyzowane za pomoca papieréw
wartosciowych, tzw. MBS (Mortgage-Backed Securities) i innych instrumentow
pochodnych (papiery warto§ciowe oparte na dtugu, tzw. CDO — Collateralised Debt
Obligations) o bardzo skomplikowanej i trudnej do wycenienia strukturze, ocenia-
nych przez agencje ratingowe bardzo korzystnie. Instrumenty te czesto otrzymywaty
ratingi na poziomie AAA [Jurowski 2009, s. 77-78]. Skala problemu rosta ze wzgle-
du na duzg liczbe podmiotow zaangazowanych w podobne operacje w sposob bez-
posredni lub posredni (m.in.: banki, inwestorzy, kredytobiorcy i dtuznicy, spotki
celowe emitujace sekurytyzowane papiery warto$ciowe, instytucje wspomagajace
sektor finansowy 1 inne instytucje) [Pyka 2003, s. 148].

W procesie sekurytyzacji aktywow agencje ratingowe maja szczeg6élne znacze-
nie — uczestniczac w procesie sekurytyzacji, opracowuja rating i tym samym przesg-
dzaja o przysztosci catego projektu [Brzozowska 2004, s. 21]. Uzyskanie wysokiego
ratingu oznacza wyzszy poziom bezpieczenstwa i zwigkszenie zainteresowania in-
westorow emitowanymi aktywami [Kalasinska 2011, s. 16]. Zaufanie do ratingow
opiera si¢ na reputacji agencji ratingowych, ktore przeciez nie zabezpieczajg ocenia-
nego podmiotu, przed ewentualng niewyptacalnosciag [Mioduchowska-Jaroszewicz
2009, s. 576]. Postawa ufnosci inwestorow, brak czujnosci i ostroznosci — sprzyjaty
dalszym inwestycjom, prowadzac do p¢cznienia i peknigcia banki spekulacyjne;.
Ufnos¢ inwestorow wynikata takze ze specyfiki funkcjonowania samych agencji —
prezentowane przez nie oceny z zatozenia opisuja w sposob ujednolicony wiarygod-
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no$¢ danego podmiotu na tle innych podmiotow, wiec maja charakter unifikacyjny
1 bezstronny [Renigier-Bitozor, Wisniewski 2012, s. 60]. Powszechnie uwaza si¢, ze
agencje postuguja si¢ racjonalng metodologig [Mika 2010, s. 35], lecz nalezy dodac,
ze uregulowania prawne dotyczace nadzoru finansowego i doradztwa finansowego
w odniesieniu do agencji ratingowych okazaty si¢ niewystarczajace [Grodzinski
2011, s. 24].

Z punktu widzenia czynnikoéw kryzysotwoérczych istotne zdajg si¢ by¢ takze
konflikty interesu, wystepujace wewnatrz agencji ratingowych. Maja one miejsce
wowczas, gdy za wystawienie opinii ptacg emitenci instrumentéw kredytowych,
tych samych, ktore sa poddawane ocenie agencji, oraz gdy pracownicy agencji
posiadaja instrumenty, ktorym majg wystawic rating lub ktdre sg powigzane bizne-
sowo z podmiotami poddawanymi ocenie ratingowej [Pietruk 2011, s. 106]. Wyzsze
oceny wigzaly si¢ z wyzszymi zyskami agencji i wigksza liczbg potencjalnych klien-
tow (sktonnos¢ do stronniczosci uzasadniona pragnieniem zysku). Dzigki posiada-
niu niezaleznej oceny od kilku agencji, podmioty mogly liczy¢ na szerszy dostgp do
rynku i szerszg baz¢ inwestorska [Pauka 2003, s. 77] oraz tansze zrodta finasowania
i nizsze koszty transakcyjne [Bednarz 2009, s. 152]. Bardzo wysoki rating stanowit
lukratywny interes — przynosil wysokie zyski zarowno agencjom, ich pracownikom,
jak 1 inwestorom, motywowanym checig zysku i chciwoscig. Ponadto rating stat si¢
narz¢dziem marketingowym — im wyzsze noty uzyskiwaty podmioty/instrumenty,
tym lepszag miaty dzigki temu reklame [Bednarz 2009, s. 152]. W $wietle powyz-
szych rozwazan znaczenie pracy agencji ratingowych i ich udziatu w globalnej
gospodarce nie powinny budzi¢ watpliwosci (cel pierwszy artykutu).

3. Funkcje agencji ratingowych i ratingu
— ujecie makroekonomiczne

Dotychczasowe rozwazania pozwalajg dostrzec szereg funkcji pelnionych przez
agencje ratingowe, szczegodlnie istotnych w ujeciu makroekonomicznym. Pierwotne
funkcje agencji ratingowych skupiaty si¢ wokot wyceny ryzyka aktywow, ktorym
przyznawano opinie, wlasnie w postaci ratingu [Migtus 2010, s. 69]. Agencje, po-
strzegane jako ,,lustratorzy” rynku, miaty za zadanie sugerowaé, czy danemu emi-
tentowi mozna powierzy¢ kapitat [Pauka 2003, s. 76] oraz jakie sa szanse, wedlug
oceniajgcego, na wypetnienie zaciggnigtych zobowigzan, wynikajacych z zaciggnig-
tych dlugéw podmiotu [Solarz 1996, s. 44].

Pierwotna funkcja wyceny ryzyka ewoluowata do funkcji redukowania ryzyka
[Szyszka 2009a, s. 23; Mioduchowska-Jaroszewicz 2009, s. 576; Wrzosek 2007,
s. 534]. Rozwoj rynkéw finansowych, zwigkszenie asortymentu instrumentoéw ryn-
kowych oraz skomplikowana ich struktura, przy jednoczesnej silnej relacyjnosci
migdzy poszczegbdlnymi podmiotami oraz instrumentami, doprowadzity do wzrostu
oczekiwania wobec ratingu ze strony podmiotéw zainteresowanych rzetelng oceng
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wiarygodnosci instrumentu [Mika 2010, s. 35] oraz spodziewanej eliminacji instru-
mentow o wysokim ryzyku.

Podobne obserwacje dotyczg funkcji informacyjnej [Pauka 2003, s. 78; Reni-
gier-Bitozor, Wisniewski 2012, s. 67] oraz funkcji niwelowania asymetrii informa-
cji [Mika 2010, s. 35; Pietruk 2011, s. 104] migdzy poszczegdlnymi podmiotami
rynku (inwestorzy, kredytobiorcy, banki, inne instytucje finansujace). Agencje ratin-
gowe zaczely by¢ postrzegane nie tylko jako ,,sprzedawcy informacji”, gdyz wyda-
wanym przez nie opiniom przypisano rol¢ narzedzia wspomagania procesow decy-
zyjnych. Obserwowana obecnie funkcja racjonalizatorska agencji ratingowych
polega na zwigkszeniu efektywnosci procesow decyzyjnych w grupach profesjonal-
nych i nieprofesjonalnych odbiorcoéw poprzez redukcje licznych zmiennych decy-
zyjnych, usprawnienie procesoOw informacyjnych i racjonalizacj¢ sytuacji decyzyj-
nej [Renigier-Bitozor, Wisniewski 2012, s. 67]. ,,Korzyscia, jaka daje rating dla
catego rynku, jest tworzenie struktury ryzyka kredytowego, co racjonalizuje proces
alokacji kapitatu” [Klejn 1997, s. 7].

Oprocz funkcji informacyjnych istotna zdaje si¢ by¢ takze funkcja ,biezacej
informacji”. Rynek oczekuje i spodziewa si¢ aktualnej oceny ratingowej — rating
powinien z zatozenia oddawac¢ stan aktualny rynku, instrumentu, podmiotu. Analiza
ex post pokazuje, ze odstgpstwa od tej zasady staty si¢ normg. Trzy najwicksze agen-
cje ratingowe nadaly pozytywny rating dtugowi banku Lehman Barthes w krotkim
czasie przed wszczeciem przez t¢ instytucje postgpowania upadtosciowego [Katz,
Salina, Stephanou 2009, s. 7-8]. Okolicznos$¢ kryzysu na rynkach finansowych po-
zwolita bacznie przygladac si¢ pracy agencji ratingowych oraz zwrdci¢ uwage na
btedy popetniane w procesie wyceny aktywow. Niektore z nich wymieniono ponizej.

W rzeczywistosci procedury wyceny aktywoéw w transzach sprzyjaly maskowa-
niu rzeczywistych poziomow ryzyka, podczas gdy z zalozenia miaty demaskowac
podmiot i instrumenty zmniejszajace efektywnos¢ rynku. Nierzetelne, przeszacowa-
ne ratingi powodowaty absorbcje nierzetelnych informacji przez rynek i na tej podsta-
wie — nieefektywne inwestycje. Agencje ratingowe popehnity btad niedoszacowania
ryzyka systemowego, polegajacy na tym, ze jednoczes$nie wielu inwestorow czy kre-
dytobiorcow moglo popas¢ w problemy zwigzane ze splata zadluzenia [Szyszka
2009a, s. 23]. Mozliwo$¢ popelienia masowego btedu byta oceniana jako mato
prawdopodobna, a jednoczesnie to masowos¢ byta czynnikiem ostabiajacym czuj-
no$¢ inwestorow. Jednoczes$nie funkcja redukowania kosztow transakcyjnych
[Mika 2010, s. 35], zwiazanych z dostgpem do informacji niezbednych przy zawiera-
niu uméw kupna-sprzedazy (informacje na temat wiarygodnos$ci kredytowej podmio-
tow), ze wzgledu na zaistnienie konfliktéw wewnatrz agencji ratingowych (powigza-
nia finansowe podmiotdw oceniajacych i ocenianych) byta wielokrotnie naduzywana.

Doswiadczenie kryzysu finansowego doprowadzito do rozwoju funkcji stabiliza-
cyjnej [Szyszka 2009a, s. 5; Mioduchowska-Jaroszewicz 2009, s. 581]. Agencje ra-
tingowe zaczeto postrzegaé jako instytucje wspomagajace rynek, ich praca z zatoze-
nia powinna prowadzi¢ do zachowania stabilnosci rynku kapitatowego, finansowego.
Oprocz roli instytucji regulujacych system finansowy (banki centralne i instytucje
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nadzoru bankowego) przypisano im rol¢ eliminowania instrumentéw zagrazajacych
stabilnosci, obcigzonych ryzykiem, i promowania instrumentow wiarygodnych.

Wystapienie globalnego kryzysu oraz poszukiwanie winowajcoéw zwrocito uwa-
ge podmiotow 1 rynkow wilasnie na pracg agencji ratingowych. Przypisano im nowe
role oraz obarczono odpowiedzialnoscia za wiele niepowodzen inwestycyjnych.
Obecnie oprocz ryzyka niesptacenia kredytu rating zawiera drugi element — szaco-
wanie wielko$ci potencjalnej straty na danej transakcji [Raport Gazety Bankowe;j ...,
s. 17]. Obok zarzadzania ryzykiem ratingi nabierajg znaczenia na ptaszczyznie za-
rzadzania kapitatem oraz wsparcia sprzedazy [Jankowski 2008, s. 41], a ich funkcje
podlegaja dalszemu rozwojowi.

Wskazanie funkcji agencji ratingowych w skali makroekonomicznej oraz okre-
$lenie kierunkow przemian, ktorym podlegaja, stanowi o realizacji drugiego celu
artykutu, ktorym byto wskazanie makroekonomicznych funkcji ratingu oraz analiza
ewolucji funkcji agencji ratingowych.

4. Psychologiczne pulapki decyzyjne w pracy agencji ratingowych

Zadaniem agencji ratingowych jako instytucji wspierajacych rynek, a takze ratingu
jako narzgdzia informacyjnego, byto z zalozenia zabezpieczenie systemu, w ktérym
funkcjonowaty, przed zjawiskami kryzysowymi. Zadanie to nie zostato zrealizowa-
ne ze wzgledu na zaistnienie czynnikoéw o charakterze behawioralnym, ktore to
czynniki w duzej mierze determinowaty prace agencji ratingowych i wplynety na
jako$¢ wydawanych przez nie opinii.

W literaturze wymienia si¢ szereg behawioralnych inklinacji, ktore wptynely na
polityke i funkcjonowanie agencji ratingowych. Glinka [2011, s. 155] wskazuje na
efekty nasladownictwa i zachowania stadne, pogon za zyskiem i niedoszacowanie
ryzyka, nadmierng pewnos¢ siebie i nadmierny optymizm — jako komponenty beha-
wioralnego wizerunku agencji ratingowych. Szyszka [2009a, 2009b], podkreslajac
znaczenie btgdu krotkiej serii 1 btgdu ekstrapolacji oraz stosowania heurystyk decy-
zyjnych, dopetnia zbidr elementow prowadzacych do fiaska agencji ratingowych.

W dalszej czesci pracy podjeto probe wyjasnienia znaczenia heurystyk (dostep-
nosci, afektu, reprezentatywnosci oraz zakotwiczenia) w procesach decyzyjnych na
przyktadzie agencji ratingowych. Nalezy doda¢, ze heurystyki stanowig tylko nie-
wielki obszar zainteresowania nauk behawioralnych, jednak w pracy ograniczono
rozwazania prowadzone w nurcie behawioralnym do tych wtasnie zagadnien.

5. Heurystyki w pracy agencji ratingowych

Heurystyke na gruncie ekonomii behawioralnej nalezy rozumie¢ jako zestaw indy-
widulanych i uproszczonych sposobow percepcji rzeczywistosci i wnioskowania na
temat poszczegolnych jej aspektow. Heurystyki to skroty myslowe, ktore stosuje
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ludzki moézg, przy rozwigzywaniu napotykanych problemow [Czerwonka, Gorlew-
ski 2012, s. 96]. Agencje ratingowe, jako podmioty funkcjonujace na rynku, same
popelniaty bledy o podtozu heurystycznym, ale takze opracowywane przez nie opi-
nie staty si¢ przyczyna przeniesienia btedu na inne podmioty funkcjonujace w syste-
mie rynku finansowego.

Istota heurystyki dostepnosci jest przekonanie, Ze ,,im tatwiejszy dostep w pa-
mieci cztowieka do jakiego$ zdarzenia, tym bardziej prawdopodobne wydaje si¢ mu
wystapienie tego zdarzenia lub tym wigksza wydaje si¢ liczebno$¢ (waga) zdarzen
okreslonej kategorii” [Zielonka 2011, s. 60] — zjawiska czgsciej wystepujace sg ta-
twiejsze do przypomnienia [Banbuta 2006, s. 21]. Heurystyka dostepnosci w pracy
agencji ratingowych miata miejsce wowczas, gdy pozytywne ratingi byly zrodtem
entuzjastycznych komentarzy podawanych do publicznej wiadomosci i upowszech-
nianych w mediach — wtedy w wigkszym stopniu wptywaly na decyzje inwestora
[Glinka 2011, s. 156]. Tversky 1 Kahneman wykazali w badaniach, ze ludzie przeja-
wiajg sktonnos¢ do przypisania wyzszych prawdopodobienstw zdarzeniom, dla kto-
rych znajg wigkszg liczbe podobnych przypadkéw lub ich wyrazisto$¢ jest wigksza,
a czestos¢ wystapienia zjawiska uzalezniajg od skojarzenia z konkretnym przykta-
dem danego zjawiska [Kahneman, Tversky 1973, s. 237; Tversky, Kahneman 1974,
s. 1127; Czerwinska 2012, s. 135]. Iluzorycznos¢ przekonania, ze do§wiadczenie lub
pami¢¢ o zdarzeniu stanowig wystarczajacg przestanke do oceny rzeczywistosci, sta-
je si¢ zrodlem mylnego osadu na temat faktycznej czestoSci wystgpienia zdarzenia
[Zielonka 2011, s. 61] (za [Stephan 1999]). Ratingi na poziomie AAA byty po-
wszechnie przyznawane nawet instrumentom, podmiotom ryzykownym [Jurowski
2009, s. 77-78], a powszechnos$¢ i czgstos¢ oceny na tym poziomie ostabita czujnosé
inwestorow, wzmacniajac jednoczesnie przekonanie o poprawnosci i prawdziwosci
przyznanej noty. Kolejnym aspektem heurystyki dostgpnosci jest fakt, ze zdarzenia,
ktore mialy miejsce w niedalekiej przesztosci, sg dla inwestoréw bardziej dostepne
niz wczesniejsze zdarzenia [Zielonka 2011, s. 61]. Jesli inwestorzy wielokrotnie
osiagali zysk, inwestujac w dany rodzaj aktywow, przejawiaja tendencje do okresla-
nia ryzyka inwestycji na mniejszym poziomie niz rzeczywiste ryzyko inwestycji
(por. dziatania spekulacyjne — wielokrotne kupowanie i odsprzedawanie aktywow
przynoszace coraz wigksze zyski). Warto takze podkresli¢ fakt, ze ,,indywidualni
inwestorzy postuguja si¢ heurystyka dostepnosci, prognozujac zachowanie catego
rynku na podstawie stopy zwrotu uzyskanej z wlasnego portfela akcji” [Zielonka
2011, s. 61]. Przestanki finansowe zdaja si¢ bardziej oddziatywac na decyzje niz
czynniki ,,zdroworozsagdkowe” — takie postawy powodowaty nasilenie dziatan spe-
kulacyjnych.

Heurystyka afektu zwigzana jest z wptywem odczuwanego stanu emocjonalne-
go (afektu) jako wskaznika w ocenianiu zjawisk. ,,Moze to powodowac nieupraw-
nione przenoszenie cech z jednej kategorii obiektu na inne. Przenoszone cechy naj-
czgs$ciej maja charakter dwubiegunowy (np. dobry — zty, atrakcyjny — nieatrakcyjny,
przyjemny — nieprzyjemny), a przeniesienie dotyczy wszystkich kategorii obiektu
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(np. na jego przydatnos¢ lub ceng) [Zielonka 2011, s. 65]. Zastosowanie heurystyki
afektu moze by¢ przyczyng automatycznego podjecia decyzji, poniewaz wysoko$¢
rankingu utozsamiana jest z zyskownos$cig inwestycji [Glinka 2011, s. 156]. Z heu-
rystyki afektu wynika takze wystgpowanie negatywnej korelacji miedzy korzyscia
a ryzykiem — im wigksze korzys$ci przypisano jakiemus zjawisku, tym nizej ocenio-
no ryzyko z nim zwigzane, i odwrotnie [Tyszka 2010, s. 131], natomiast oceniane
zjawiska nie moga by¢ w ocenie badanych uznane za pozyteczne (korzystne) i jed-
nocze$nie okreslone jako ryzykowne [Zielonka 2011, s. 65]. Wysokie stopy zwrotu
byty kojarzone z niskim poziomem ryzyka, a przy wzmocnieniu przekazu za pomo-
cg wysokiej oceny agencji ratingowej rozwinat si¢ dodatkowo mechanizm budowa-
nia bezpieczenstwa i zaufania do danego rodzaju aktywoéw. Ponadto zbudowanie
wrazenia, ze dobre aktywa to takie, ktore przynosza zyski (i nie sg ryzykowne), a zte
sa aktywa generujace mate stopy zwrotu (i na dodatek w ocenie inwestorow ryzy-
kowne), zaciera granic¢ migdzy rzeczywistymi poziomami ryzyka i stopami zwrotu
z inwestycji.

Heurystyka reprezentatywnosci wigze si¢ z przekonaniem o poprawnosci wy-
niku, ktory jest najbardziej reprezentatywny dla danej proby [Tversky, Kahneman
1974, s. 1124]. Reprezentatywno$¢ polega ,,na ocenie stopnia, w jakim proba odpo-
wiada calej populacji, dane zdarzenie — klasie zdarzen, okreslone zachowanie — ty-
powi osobowosci lub, bardziej ogdlnie, wynik — okreslonemu modelowi” [Cieslak
2003, s. 55]. W rezultacie decydenci dostrzegaja w analizowanym problemie wyraz-
ng reprezentatywng ceche i przypisuja jej prawdopodobienstwo wystgpienia w ana-
lizowanym problemie [Szyszka 2007, s, 52]. W rzeczywistosci ocena prawdopodo-
bienstwa zajscia zdarzenia na podstawie podobienstwa zdarzenia do innego zdarzenia
prowadzi do licznych btgdow w ocenie sytuacji [Banbuta 2006, s. 20]. Heurystyka
reprezentacji przejawia si¢ m.in. w btedzie wynikajacym z niewrazliwo$ci na wiel-
kos$¢ proby — przyznanie jednemu instrumentowi czy podmiotowi ratingu na pozio-
mie AAA wigzalo si¢ z przyjeciem informacji przez odbiorcéw oraz przypisaniem
go wigkszej liczbie instrumentow, podmiotow (podobnych) i traktowanie ich jako
bezpieczniejszych i bardziej wiarygodnych, niz w istocie byly. ,,Ludzie majg tenden-
cje do ignorowania wptywu wielkosci ocenianej grupy na prawdopodobienstwo,
podczas gdy wnioski wyciggane na podstawie danych z malej grupy sa o wiele mnie;j
wiarygodne” [Banbuta 2006, s. 20]. Innym btedem, opisanym przez Tversky’ego
i Kahnemana [1974], wyodrgbnionym w ramach heurystyki reprezentatywnosci,
moze by¢ btad niewrazliwo$¢ na realne mozliwosci prognostyczne. Istotg tego znie-
ksztalcenia jest tendencja ludzi do oboj¢tnosci wobec wartosci dostarczonych zrodet
oraz doktadnosci predykcji w procesie prognozowania — jesli bazuja na pewnym
wstepnym opisie o charakterze warto$ciujacym. ,,Prognoza dokonana na podstawie
korzystnego opisu firmy takze bedzie korzystna, cho¢ informacje, na ktorych jest
ona oparta, mogg by¢ mato wartosciowe” [Banbuta 2006, s. 20]. Natomiast btad
iluzji poprawnosci wigze si¢ z nieuzasadniona pewno$cia wyniku, spowodowang
dobrym dopasowaniem przewidywanego wyniku do warunkow poczatkowych
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[Banbuta 2006, s. 20]. Nawet jesli poczatkowo bardzo pozytywna opinia agencji
ratingowych znajdowata uzasadnienie w warunkach rzeczywistych, z biegiem czasu
nastgpowato rozmycie poprawno$ci przyznanej opinii i jej odzwierciedlenia w rze-
czywistosci.

Fundamentalng cecha heurystyki zakotwiczenia jest szacowanie nieznanych
wielkosci w oparciu o pewne arbitralne i dostepne w danej chwili (nawet przypadko-
we) wartosci oraz odnoszenie wlasnych szacowan do tych wartosci [Zielonka 2011,
s. 61-62]. To uproszczenie moze prowadzi¢ do bledu, poniewaz przyjete odniesienie
zazwyczaj jest niewystarczajgce [Sunstein, Thaler 2012, s. 39]. Heurystyka zakotwi-
czenia przejawia si¢ w duzej mierze w tym, ze ratingi moga by¢ — podobnie jak in-
deksy gietdowe — postrzegane jako jedyne dane, ktore wplywaja na podjecie decyzji
[Glinka 2011, s. 155; Pietruk 2011, s. 105]. Co wigcej, ludzie czuja, Ze nie zawsze
optacalne jest rzetelne zbieranie informacji (ze wzgledu na koszt, wage decyzji lub
zrdéznicowanie opcji), wigc w sytuacji otrzymania informacji (rating) tym bardziej
zaprzestaja analizowania ryzyka czy innych zagrozen zwigzanych z inwestycja.
Btad wynikajacy z kotwiczenia jest o tyle istotny, o ile podejmowane decyzje nie
zachodza w $rodowisku informacyjnej prozni. Inwestorzy i analitycy formutuja
swoje opinie na podstawie i pod wplywem wczesniejszych ocen i oczekiwan, co
moze prowadzi¢ do licznych znieksztatcen lub modyfikowania prognoz. Ryzyko
wystapienia btedu jest wieksze, jesli inwestor nie dysponuje wiarygodnymi danymi,
na podstawie ktorych mogltby sformutowac opini¢ [Zaleskiewicz 2011, s. 313]. War-
to doda¢, ze ratingi instrumentéw pochodnych o skomplikowanej strukturze czgsto
opracowywane byly w oparciu o ratingi juz wczesniej publikowane. Grupe ryzy-
kownych papierow wartosciowych o ratingu BBB wigzano w jednorodny pakiet pa-
pierow warto$ciowych zabezpieczonych hipotecznie 1 dzielono go na transze, przy
czym nadrzg¢dna transza (stanowigca okoto 80% catosci aktywow) otrzymywata naj-
wyzsza ocen¢ AAA. Podobnie postepowano z instrumentami CDO — praktykowano
faczenie, dzielenie i tworzenie transz z instrumentow CDO [Roubini, Mihm 2011,
s. 90-91], powodujac zacieranie rzeczywistego poziomu ryzyka. Warto wyjasnic, ze
heurystyka zakotwiczenia nie odwotuje si¢ do mechanizmu tgczenia papieréw war-
tosciowych o roznorodnej tresci w pakiety, lecz do przypisania catemu pakietowi
warto$ci odpowiadajacej wartosci transzy nadrzgdnej (zakotwiczenie warto$ci calej
transzy w warto$ci papieréw, ktore otrzymaly wyzszy rating).

Powyzsze spostrzezenia pozwalajg zrealizowac cel 3 artykutu (ukazanie znacze-
nia czynnikow pozaekonomicznych w mechanizmach rynkowych, poprzez wyja-
$nienie zjawiska heurystyk decyzyjnych na przyktadzie pracy agencji ratingowych).

6. Podsumowanie i wnioski

Godne odnotowania sa dwa spostrzezenia. Po pierwsze, czynniki pozackonomiczne
ksztattujace rynek maja duze znaczenie w procesach decyzyjnych [Brzezicka, Wi-
$niewski, Homo oeconomicus...] — dzigki badaniu psychologicznych podstaw za-
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chowan uczestnikow rynku mozliwe staje si¢ doktadniejsze wyjasnienie zjawisk
i mechanizméw rynkowych. Sytuacje decyzyjne stanowig szczegdlng przestrzen
do zaistnienia czynnikow o charakterze ,,mickkim” (behawioralnych) — ludzka natu-
ra i umyst oraz ograniczone zdolno$ci poznawcze w problemowych sytuacjach po-
woduja, ze ludzie ulegaja behawioralnym inklinacjom (tutaj: heurystykom). Znacze-
nie czynnikow behawioralnych jest szczegélnie widoczne na przyktadzie pracy
agencji ratingowych — za pomocg heurystyk mozliwe staje si¢ wyjasnienie btedow
popenianych przez agencje ratingowe, jak rowniez decydentdw kierujacych si¢ ra-
tingami w ocenie inwestycji.

Po drugie, agencje ratingowe to instytucje, ktore miaty swoj udziat w procesach
kryzysotworczych. Identyfikacja pelnionych przez nie funkcji pozwala zauwazy¢
dwukierunkowe relacje — agencje przyczynily si¢ do wystapienia kryzysu, natomiast
okolicznos$¢ wystapienia kryzysu wptyneta na zmiang postrzegania roli agencji ra-
tingowych w procesach stabilizacji rynku, zmieniajgc fundamentalnie podejscie do
publikowanych opinii. Zaburzenie realizacji pierwotnych funkcji, pelnionych przez
agencje ratingowe w postaci wystapienia czynnikow behawioralnych (przy jedno-
czesnym zaistnieniu innych czynnikow o charakterze makroekonomicznym, praw-
nym, innych), stalo si¢ okolicznoscig sprzyjajaca wystapieniu kryzysu.
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BEHAVIOURAL ASPECTS OF THE EVOLUTION
OF RATING AGENCIES FUNCTIONS

Summary: The article refers to the issue of rating and the work of rating agencies with regard
to the results of global economic crisis. The discussion has been made on the basis of
behavioral current. The thesis of this article has been constituted by a view referring to the
rating agencies functions evolution within the space of time as a natural effect adaptable to
variable environment conditions. Research hypothesis in the present study has been
constructed in the following way: the occurrence of the economic crisis has been a determinant
influencing the change and expansion of rating agencies functions. The objectives of this
article include the explanation of meaning and the shares of rating agencies and rating in
global economic crisis, the indication of macroeconomic functions of rating and the analysis
of these functions’ evolution. Yet another aim of the study has been to reveal the meaning of
a “soft factor” in market mechanisms by the explanation of heuristics essence in a decision-
making process on the example of rating agencies’ work. The dissertation is divided into four
chapters preceded by introduction. Each chapter corresponds to subsequent established
objective. A crucial part of the study is showing the meaning of behavioral inclinations in the
work of rating agencies. The examination of their meaning has been narrowed to the
description of decision-making heuristics. The method used in the paper is a theoretical
analysis and a compilation of previous research in the field on the basis of literature study. The
most important conclusions comprised in the present article focus around the significant
meaning of extra economic factors (including the behavioral ones) which form market users’
decisions and concern the role and shares of rating agencies in crisis causal processes. The
issue raised seems to be essential because of two reasons: the study expands academic
achievements in the scope of rating agencies functioning with new elements, and a demand
for rating opinions appears to increase along with the development of financial markets.

Keywords: rating, rating agency, behavioral aspects of the crisis, decision-making heuristics.





