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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Adriana Wojtasa
pt. Rola globalnych agencji ratingowych
na przykladzie wybranych panstw po roku 2007

1. Przedmiot rozwazan rozprawy

Celem rozprawy pana Adriana Wojtasa jest, jak pisze autor, ukazanie wzrostu znaczenia
globalnych agencji ratingowych w zakresie ich dzialalnosci dotyczacej ustalania ratingdw
suwerennych. Zakres analizy zostat okreslony jako odcinek czasu migdzy rozpoczeciem sig
$wiatowego kryzysu finansowego (umownie rok 2007) a sytuacjg biezacg. Hipoteza badawcza
pracy powtarza sformutowanie celu pracy wzmacniajgc je jednak o zatozenie, ze w badanym
okresie: “nastapil znaczacy wzrost znaczenia agencji ratingowych na swiatowym rynku
finansowym, a na ten proces istotnie wptynat kryzys finansowy”.

Temat rozprawy jest zatem interesujacy, a hipoteza nie jest oczywista. Mozna bowiem na
te kwesti¢ spojrze¢ dwojako. Po pierwsze, bioragc pod uwage fakt, ze w warunkach
gwaltownych perturbacji na $wiatowych rynkach finansowych w naturalny sposob rosnie
zapotrzebowanie na ograniczanie ryzyka, a ratingi na ogdt utatwiaja inwestorom realizacje tej
potrzeby. A po drugie, traktujac okres globalnego kryzysu jako czas proby dla globalnych
agencji ratingowych, w ktérym szczegdlnie ostrej weryfikacji podlega jako$¢ przyznawanych
przez nie ratingéw, w tym zwlaszcza ratingéw suwerennych. W tym drugim ujgciu wzrost
znaczenia agencji ratingowych bylby nie tyle efektem ilosciowego wzrostu popytu na ich
ushugi, co poktosiem wysokiej oceny jakosci ich ushug.

Autor patrzy na badanag kwesti¢ gléwnie w tym drugim ciekawszym uj¢ciu, na co wskazuje
przedstawiona w pracy dos¢ szeroka enumeracja krytycznych ocen dziatalnosci globainych
agencji ratingowych w dobie kryzysu. Oznaczaloby to, ze tak pojmowane znaczenie globalnych
agencji ratingowych uleglo w nastgpstwie kryzysu erozji. Jednak autor nie idzie tak daleko. W
podsumowaniu rozprawy formutuje opinig, ze: ,,pomimo krytyki niewatpliwie pozycja agencji

ratingowych musi zosta¢ oceniona jako niezachwiana”. Czy oznacza to, Ze tym samym
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pozytywnie weryfikuje postawiona przez siebie hipotez¢ badawcza? Brakuje mi w tym miejscu
jasnego stanowiska autora.

2. Struktura tresci rozprawy

Recenzowana rozprawa skiada si¢ ze Wstepu, pigciu rozdzialow merytorycznych oraz
Podsumowania i wnioskéw. Uzupelnia ja aneks w postaci tabeli przedstawiajacej oceny
ratingowe przyznane przez trzy gléwne globalne agencje ratingowe 133 panstwom $wiata wg
stanu na grudzien 2016 roku i grudzien 2017 roku.

We wstepie autor opisuje zastosowang metodyke pracy jako polgczenie analizy i syntezy, a
w ramach tej pierwszej zastosowanie procesow dedukcji i indukcji. W praktyce wigkszo$é
rozprawy ma charakter opisowy. Autor wykorzystuje w rozprawie materialy informacyjne
zawarte na stronach internetowych agencji ratingowych, referuje wystgpujgce w literaturze
oceny i poglady na temat zZrédet swiatowego kryzysu finansowego i roli agencji ratingowych,
przytacza makroekonomiczne dane statystyczne dotyczace wybranych panstw w powigzaniu
ze zmianami ich ratingéw.

Rozdziat pierwszy zawiera opis rynku credit ratingu. Przedstawia kolejno procedure
nadawania ratingéw, w tym suwerennych, regulacje prawne i struktur¢ podmiotowg strony
podazowej rynku, histori¢ gléwnych globalnych agencji ratingowych oraz opis stosowanych
przez nie systemow ocen emitentdw instrumentéw finansowych i samych emisji tych
instrumentéw. Podstawowym zrddlem informacji sg tu strony internetowe trzech gtéwnych
agencji. Brakuje jednak podsumowania przedstawionego opisu i wskazania na ewentualne
roznice ofert tych agencji.

W rozdziale drugim autor zajmuje si¢ gléwnie opisem przebiegu $wiatowego kryzysu
finansowego w latach 2008-2013, positkujac si¢ obfitg literaturg krajowg z tego zakresu.
Poprzedza ten opis informacja o fazach cyklu koniunkturalnego i dwu migdzynarodowych
organizacjach wierzycieli: Klubie Paryskim i Klubie Londynskim.

Rozdziat trzeci omawia w swej pierwszej czgéci stan finanséw publicznych i dhugu
publicznego w wybranych krajach Unii Europejskiej podczas kryzysu. Analize t¢ uzupehniaja
rozwazania dotyczace zarzadzania diugiem publicznym, powigzan migdzy dlugiem sektora
prywatnego a diugiem publicznym oraz granic zadtuzania panstw. W czgsci drugiej autor
dokumentuje wptyw poziomu dugu publicznego (w relacji do PKB) na ratingi analizowanych
panstw UE (w tym Polski). Rozdzial zamyka punkt krétko charakteryzujacy unijng procedure
dotyczaca zakldcen réwnowagi makroekonomicznej (MIP).

W rozdziale czwartym autor ocenia wplyw ocen ratingowych na koszt zaciggania dlugu

zagranicznego przez pafstwa oraz analizuje ewolucj¢ tych ocen wystawianych przez agencje
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w okresie kryzysu 6 panstwom UE: Niemcom, Francji, Wlochom, Hiszpanii, Polsce i Wegrom.
Rozdzial zamyka punkt krétko prezentujacy historie polskiego ratingu suwerennego oraz
agencje ratingowe dzialajace w Polsce.

Rozdzial pigty poswigcony jest ocenie dziatalnosci globalnych agencji ratingowych w
okresie kryzysu. Autor zestawia w nim wystgpujace w literaturze opinie, w znacznej mierze
krytyczne na temat tej dziatalnoici oraz przedstawia proponowane kierunki reform. W
szczegblnosci opowiada sig¢ za powolaniem Europejskiej Agencji Ratingowej.

W podsumowaniu autor rekapituluje oceny zawarte w rozdziale pigtym. Bardzo ostroznie
formuluje swoje stanowisko. Sugeruje migdzy innymi nasilenie dzialann informacyjno-
edukacyjnych wsréd uczestnikéw rynkéw finansowych o tym, ze ratingi nie zdejmujg z nich
ryzyka podejmowanych decyzji inwestycyjnych, a tylko stanowiag dodatkowe Zrédto informacji
o skali tego ryzyka. Podnosi tez postulat wigkszej przejrzystosci procedur przyznawania ocen
kredytowych przez agencje, a takze uregulowania dostgpu agencji do wewnetrznych informacji
emitentéw oraz fundamentalnej kwestii konfliktu intereséw wynikajgcego z formuty: ,,emitent
placi za oceng”.

Podstawowy rdzen struktury rozprawy jest logiczny. Autor rozpoczyna od charakterystyki
podmiotu analizy, ktorym sa globalne agencje ratingowe, potem opisuje uwarunkowania
zewngtrzne ich dziatalnosci zdeterminowane, w badanym okresie, przez $wiatowy kryzys
finansowy, a nastgpnic omawia podstawowy przedmiot zainteresowania agencji przy
sporzadzaniu ratingéw suwerennych, a wigc ewolucje stanu finanséw publicznych wybranych
panstw. Kontynuacja tego toku myslenia jest analiza reakcji agencji na t¢ ewolucje i wreszcie
ocena tych reakcji.

Jednak ten podstawowy rdzen jest w wielu miejscach zaktocany przez wirety albo nie
zwigzane z tokiem wywodu albo nie dos¢ jasno uzasadnione albo zbyt krotkie, aby co$
istotnego wnosity do meritum rozprawy. Naleza do nich, w mojej opinii, przykladowo punkty
dotyczace cyklu koniunkturalnego w gospodarce (rozdziat II), Klubu Paryskiego i
Londynskiego (rozdziat 1I), formalnych granic zadluzenia panstw (rozdzial III),
Macroeconomic Imbalance Procedure (rozdziat IlI), agencji ratingowych dziatajacych w Polsce
(rozdzial IV). Pogarsza to czytelno$¢ rozprawy, nie zwigkszajac jej wartosci informacyjne;j.

3. Uwagi do hipotezy badawcze;j

Jak juz powyzej sygnalizowalem, oceniam, Ze autor nie do$¢ czytelnie zarysowat swoje
stanowisko co do rezultatu weryfikacji hipotezy badawczej. Czy nastapil czy tez nie nastgpit
Znaczacy wzrost znaczenia agencji ratingowych na $wiatowym rynku finansowym? Czy moze

wzrosto znaczenie niektorych z tych agencji a innych spadto? Autor w ogéle nie dokonuje
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analizy pordwnawczej dziatan ,,wielkiej trojki”, a wydaje si¢ to mozliwe, takze w ramach
zebranej prze niego faktografii. Nie ma tez stanowiska, w odniesieniu do ktorych panstw oceny
agencji byly bardziej adekwatne i na czasie, a do ktérych - mniej adekwatne i spdZnione.
Brakuje mi tez usystematyzowania niedostatkéw w dziatalno$ci agencji ratingowych, np. w
podziale na problemy do rozwigzania wewng¢trznie i problemy do podjg¢cia w ramach regulac;ji
zewngtrznych wzgledem agencji. Brak w rozprawie dyskusji akceptowanej przed kryzysem
przez Komisj¢ Europejska samoregulacji branzy (tzw. Kodeks dobrych praktyk) oraz
proponowanych przez nig po kryzysie nowych regulacji, m.in. zakazujacych $wiadczenia ushug
doradczych, nakazu przejrzystosci procedur udzielania ratingu oraz zaciesnienia kontroli
wewnetrznej w samych agencjach.

W rezultacie weryfikacja hipotezy badawczej odbywa si¢ niejako implicite przez
przedstawiony w pigtym rozdziale dos¢ wszechstronny przeglad opinii (w tym wiasnych) nt.
jakosci dziatan agencji ratingowych w okresie kryzysu. Generalnie wias$nie materiat zawarty w
tym rozdziale oraz w rozdziale czwartym jest wartosciowym wkiadem autora. Jednak mogltby
by¢ lepiej uporzadkowany.

W szczegolnosci do walorow rozprawy zaliczam ciekawg analize wplywu decyzji o zmianie
credit ratingu na rentownosc obligacji skarbowych wybranych panstw (rozdziat IV .2), tresciwy
przeglad zmian ocen kredytowych 6 panstw Unii Europejskiej w latach 2008-2016 (rozdziat
1V.3) oraz interesujace, krytyczne zestawienie ocen dzialalnosci agencji ratingowych (rozdziat
V i Podsumowanie).

4. Inne uwagi merytoryczne

W szeregu fragmentach rozprawy znajduj¢ sformutowania budzace watpliwosci lub
wymagajace dodatkowego wyjasnienia. Oto niektdre z nich.

Na s. 8 autor najpierw pisze o konflikcie interesow zwigzanym z odptatnoscig za
wystawianie ratingu, a potem pisze o zbieznosci intereséw, okreslanej: ,,czasem jako uktad typu
principal-agent”. Ale przeciez ten ukfad jest ilustracja konfliktu intereséw. Na s. 39 podane
zostaly liczne parametry oceny ryzyka bez ich blizszego zdefiniowania. Na s. 52 poj¢cie
structured finance jest thumaczone zawgzajaco jako obligacja strukturyzowana, a raczej idzie
tu, szerzej, o instrumenty bedace wynikiem sekurytyzacji. Na s. 60 uzywane jest w tytule tablicy
11 okreslenie: dlugoterminowy rating emisji, a idzie tu o: rating emisji dlugoterminowe;j. Na s.
79 uzywane jest okreslenie: kraje HIPC bez objasnienia tego akronimu. Na s. 82 wystepuje
definicja: ,,Rentownos¢ obligacji to pewna wielkos¢ odsetek od dtugu, ktore po prostu musi
placi¢ emitent obligacji. Przyjmuje si¢, ze im wyzsza rentownos$¢, tym wigksza kwote odsetek

musi zaplaci¢ emitent.” Nie jest to prawidtowa definicja. Na s. 94 brak objasnienia pojgcia
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hipoteki podwodjnego zastawu. Na s. 119 autor stwierdza, ze: ,Jako skutek kryzysu
zweryfikowaniu nalezy poddaé poglad zaktadajacy, ze rzadowe papiery wartosciowe sg wolne
od ryzyka”. Nie sadzg, aby tak ekstremalny poglad panowatl przed kryzysem, zwlaszcza jesli
autor ma na mysli wszystkie kategorie ryzyka suwerena. Nie bardzo rozumiem, dlaczego (s.
135) okolicznos¢, iz francuskie zadluzenie w duzej czgsci znajduje si¢ w regkach podmiotow
zagranicznych jest jej atutem niz staboscia.” Na s. 140-141 autor zauwaza, ze bardzo niskie
stopy procentowe powodujg, ze gospodarka spowalnia, a inwestycje stajg si¢ nieoptacalne.
Dlaczego? Wykres 29 (s. 149) wbrew powolaniu w tekscie nie dotyczy eksportu a relacji dlugu
do PKB na Wegrzech. Na s. 167 w komentarzu do tabeli 34 przedstawiona jest analiza okresu
2010-2016 a nie, jak jest to w tekscie, 2008-2016.

5. Ocena formalnej strony rozprawy

Przy ogélnie poprawnej stronie formalnej, zwlaszcza w warstwie jezykowej, znajduje
jednak w rozprawie kilka powtdrzonych akapitéw oraz niewielkg liczbg bledow literowych.
Zrodta ograniczajg si¢ w znacznej mierze do literatury krajowe;. Niekiedy, zwlaszcza w
rozdziale II, cale ustgpy sa zbudowane na kolejnych cytatach z tych samych autoréw. Wykresy
sg czytelne i dobrze opisane, ale niemal wszystkie zostaty skonstruowane na podstawie danych
wtérnych, pobranych z portali analitycznych, a nie danych pierwotnych pochodzacych z
Eurostatu lub z GUS. Nie jest tez jasna metoda doboru okresow analizy w poszczegéinych
wykresach. Brak tu jednolitosci.

6. Konkluzja

Bilansujac przedstawione elementy oceny rozprawy znajduje przewage cech pozytywnych.
Konkludujgc stwierdzam, ze rozprawa doktorska Adriana Wojtasa spelnia w dostatecznym
stopniu ustawowe wymogi stawiane rozprawom doktorskim (Dz. U. z 2017 r. poz. 1789), a

zatem wnioskuje¢ o jej dopuszczenie do publicznej obrony.



