
1. Wstęp

Współcze sna de mok racja to taka or gan iza cja pa ńst wa, w kt órej na jwa żni ejs ze de -
cyz je są za rez erwo wane dla or gan ów przed staw ici elski ch po chodzących z wol -
nych wyb orów. Tym czas em agenc je ra ting owe, kt óre mają ogromną władzę na
ryn kach fi nans owy ch, nie po chodzą z wy borów.

Ce lem ar tykułu jest ukaz anie rosnącej roli agenc ji ra ting owy ch, któ re, doko -
nu jąc oceny ry zyka sys temu fi nans owe go i pu blik ując te oceny, ułatwiają pod -
jęcie de cyz ji in wes torom pry watn ym i in styt ucj onal nym. Zo staną ta kże przed -
stawione rosnące wpływy i władza agenc ji ra ting owy ch jako efekt działalności
polityków i regulatorów przy znających pierw szop lanową rolę w re gul acj ach
ostroż nościowych ra ting om ze wnęt rznym. W oprac owa niu zo stan ie ta kże po djęty 
pro blem przełaman ia mo nop olu am ery kań skich agenc ji ra ting owy ch.

Rosnąca często tliw ość kryzys ów fi nans owy ch i ich za sięg są kon sek wencją
ujawn ienia się no wych ro dzajów ry zyka związa nych z funk cjon owa niem glo -
baln ych ryn ków fi nans owy ch. Ident yfi kac ja i po miar tego ry zyka od gryw ają
istot ną rolę w za pob iega niu kry zys om fi nans owym, ale są utrudn ione przez
skom plik owaną stru kturę in ter akcji mi ędzy po szc zegó lnymi uczestn ika mi ryn -
ków fi nans owy ch. Dla tego ce lem ba dań na ukow ych po winno być uzys kanie
głębsz ej wie dzy na te mat wi elkości i struk tury ry zyka w sek tor ze fi nans owym.

W teo rii fin ansów wyo drębnia się wie le rod zajów ry zyka. Są to mi ędzy in -
nymi: ry zyko utraty płynnoś ci, ry zyko kre dyt owe, ry zyko wa lut owe i ry zyko
oper acy jne. Są one roz pat rywa ne za zwyc zaj jako od rębne i wy dziel one. W wy -
niku glo bal iza cji oraz rosnących powiązań i współzal eżn ości mamy do czy nien ia
ze wza jemn ym od działywan iem na sie bie, nakład an iem się i roz przes trzeni aniem
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tych róż nych rod zajów ry zyka. Nowy za greg owa ny typ ry zyka nosi na zwę ry -
zyka sys tem owe go1. Według Ban ku Roz rachunków Mię dzynarodowych w Ba -
zyl ei (BIS) ry zyk iem sys tem owym jest zag roż enie, któ re pow ażn ie osłabia funk -
cjon owa nie całego sys temu fi nans owe go i w os tate czn ości po wod uje jego
cał kowite załaman ie. Istotną rolę w ident yfi kac ji ry zyka sys tem owe go od gryw ają 
agenc je ra ting owe. Do kon ują one anal izy ry zyka sys temu fi nans owe go, ułat -
wiając w ten sposób podjęcie de cyz ji in wes torom. Mo żna po wie dzieć, że agenc je
ra ting owe są prze jaw em po działu pra cy, jaki do konał się w sek tor ze fi nans owym.
Me nedż ero wie ba nków i fun dus zy hed ging owy ch, któ rzy na świ atow ych ryn kach 
za wier ają mi liony trans akc ji, nie mają od pow iedni ej wie dzy i cza su, aby w spo -
sób wy starc zający za jmować się ry zyk iem pa ńst wa i pr zed siębiorstw. Si ęgają
więc po ra ting wy spec jali zow any ch agenc ji. Po dobn ie po stęp ują in wes torzy pry -
watni.

Ge neza na jwi ększych agenc ji ra ting owy ch si ęga XIX wie ku. Zac zęły one
swoją działaln ość w 1860 roku, gdy Amer yka nin Hen ry Vau num Poor opub liko -
wał kom pend ium z da nymi fi nans owy mi do tyczącymi spółek ko lei że laz nych.
Nie pok oiło go to, że in wes torzy bez wy starc zających in form acji an gażo wali się
w bu dowę ko lei że laz nych. Po dobną pr acę przed stawił w 1906 roku John Mo ody. 
Na tom iast John Knowles Fi tch w tym sa mym cza sie opub liko wał sta tys tyki finan -
sowe, ale do tyczące dys tryktu No wego Jor ku. Od tego cza su Stan dard & Po or’s
(S&P), Mo ody’s i Fi tch za opat rują ryn ki w oceny ra ting owe. W natłoku róż nych
ocen, opin ii i plo tek, ryn ki ka pitałowe po trzeb ują obiekt ywny ch kryter iów, któ -
rymi mogą się kierow ać, i tym stały się oceny oprac owy wane przez agenc je ra -
ting owe. Im bar dziej ryn ki po leg ają na ra ting ach tych trzech agenc ji, w tym
więks zym za kres ie pra wo i nad zorcy są ska zani na ich uwz glę dnianie. Im bar dziej 
te ra tingi są uw zglę dniane, tym sil niejs zy jest qu asi-ofic jalny sta tus agenc ji ra -
ting owy ch2.

2. Ra ting jako na rzędzie po miaru i kon troli ry zyka

Agenc je ra ting owe to fir my do radzt wa in wes tycy jnego, kt óre prze prow adz ają
jako ściową klas yfik ację dłużny ch papi erów wart ości owy ch oraz in nych zobo -
wią zań ze wz ględu na stan ding fi nans owy emit enta po przez na dan ie pożycz -
kobiorcy stop nia za ufan ia fi nans owe go wy rażo nego za po mocą kodu litero -
wego3.
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1 J.K. So larz, Zarządza nie ry zyk iem sys temu fi nans owe go, Wy dawn ictwo Na ukowe PWN,
War szawa 2008, s. 12 i 48.

2 B. Schulz, Sie bie ten den Mark ten Halt, „FAZ”, 12.07.2011 r.
3 E. Dziawgo, Kre dyt ra ting. Ry zyko i ob lig acje na mi ędz yna rodowym ryn ku fi nans owym, Wy -

dawn ictwo Na ukowe PWN, War szawa 1998, s. 112.
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Ocena ra ting owa po winna być ni ezal eżną i obiekt ywną oceną ry zyka kredy -
to wego pod miotu zaciągającego dług na ryn ku fi nans owym, czy li opinią do -
tyczącą mo żliwości obsługi zo bowiązań zaciąga nych przez dany pod miot4.

Mo dele wy kor zyst ywane do ustal enia ra tingu opier ają się najcz ęściej na przy -
dziel aniu ocen punk tow ych wy dziel onym czyn nik om opin iot wórczym. Suma
wszyst kich punktów od nos zona jest do ska li właśc iwej dla prz yjętego mo delu,
a otrzym any wy nik przy porządkow any do właści wej oceny (ra tingu) w za pis ie
lite rowym5.

Ka żda z agenc ji sto suje własne sys temy ocen, ale róż nią się one nie wiele, co
ułatwia porównywalność wyników anal iz na ryn ku mię dzynarodowym. Wy nika
to głów nie z hi stor yczne go roz woju bra nży. Nowo po wstające agenc je ra ting owe
przyj mowały sym bole zna ne już z ryn ku.

Na przykład, S&P ma czte ry główne po ziomy ocen ja kości firm – od A, po -
przez B i C, do D:

– po ziom A – pełna wi arygodność fi nans owa,
– po ziom B – naj prawd opo dob niej spłaci dług w ter min ie,
– po ziom C – może mieć kłopoty ze spłatą,
– po ziom D – jest ban krut em i nie od daje długów.

W ra mach po ziomu A mogą być trzy stop nie:
– AAA – naj wyższy sta tus,
– AA – nie co gor szy,
– A – naj niższy.
Po dobn ie zr óżni cowane są oceny B i C. Li ter om może to war zyszyć znak plus

lub mi nus, co oznac za od pow iednie po dwy ższen ie lub ob niż enie oceny.
Ra tingi mi ędzy AAA a BBB są ok reśl ane jako in wes tycy jne (za lec ane dla po -

waż nych in wes tor ów). Ra tingi mi ędzy BB– a D są ok reśl ane jako spe kul acy jne
i są po lec ane tym, kt órzy lubią po dej mow ać duże ry zyko i oczek ują za to wyso -
kich zysków6.

Według J. Hol liw ella oceny ra ting owe nie po winny być trak tow ane jako reko -
mendacja do kup na czy spr zedaży, lecz jako ocena zdol ności kre dyt owej emi tenta7.

Władza i wpływy agenc ji ra ting owy ch są ogromne, gdyż na ich ocen ach
opier ają się ryn ki ins trumentów dłużn ych, a tak że władze nad zorc ze i ban ki cen -
tralne. Udział trzech wiel kich międ zynarodowych agenc ji w ryn ku ocen ratin go -
wych jest sza cow any na 95%8. Siła od działywan ia tych agenc ji wy nika zwłasz cza

4 Ry zyko in wes tycy jne Pol ski, „Ze szyty BRE Ban ku”, CASE, War szawa 2006, s. 5–6.
5 A. Sar nik-Sa wicka, Wpływ działal ności mi ędzy narodowych agenc ji ra ting owy ch na st abil -

ność sys temu fi nans owe go, w: Rola mi ędzy nar odo wej współpra cy fi nans owej w two rzen iu norm i re -
gul acji os tro żno ściowych za bezp iecz ających st abil ność sys temu fi nans owe go, red. J. Żab ińska,
Wy dawn ictwo Akad emii Ekon omi cznej w Ka tow ica ch,  Ka tow ice 2010, s. 79.

6 Oprac owa no na pod staw ie: W. Orłow ski, My tyl ko ocen iamy, „Po lit yka” 2011, nr 30.
7 J. Hol liw ell, Ry zyko fi nans owe. Me tody ident yfi kac ji i zarządza nia ry zyk iem fi nans owym,

Li ber, War szawa 2005, s. 115.
8 „Deu ts che Bun des bank Bul let in” nr 28, 26.07.2011 r.
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ze zna czen ia ocen ra ting owy ch w ustaw oda wstw ie nad zorc zym. To war zyst wa
ubezp iecz enio we czy fun dus ze emer yta lne mogą inwe sto wać w pa piery warto -
ścio we mające od pow iedni ra ting. Ban ki muszą zab ezpieczać ka pitałem własnym 
po zyc je w pa pier ach wa rtoś ciowych w za leżn ości od ra tingu. Eu rop ejski Bank
Cen tralny kie ruje się ra ting iem, gdy ban ki ko merc yjne chcą wy korz ystać pa piery
wa rtoś ciowe jako za bezp iecz enie dla za pewn ienia so bie płyn ności. Mo żna więc
st wierdzić, że po lit ycy i re gul ato rzy sami uczyn ili agenc je ra ting owe tak potęż -
nymi i wpływow ymi in styt ucj ami.

Utarło się, że ocena ra ting owa tych trzech agenc ji sta nowi pod sta wę (ofi -
cjalny stem pel) dla jako ści in wes towa nia w pa piery wa rtoś ciowe. Oceny te są jed -
nak ustal ane przez nie wielk ie ze społy, kt óre opier ają swo je anal izy na ofic jalnie
do starc zany ch im in form acj ach – nie zaw sze praw dziw ych i dla tego mogą być
błędne. Tym czas em kon sek wencje ich pu blik owa nia są ogromne. Wie lu poli -
tyków i eko nomistów ma zas trzeżenia co do jak ości pu blik owa nych ocen. Od
wer dyktów agenc ji ra ting owy ch swoją eg zyst enc ję uz ależ niły nie tyl ko ban ki
i prz edsiębiorstwa, lecz całe go spod arki (pa ństwa i rządy). Ich oceny były jednak -
że bar dzo czę sto we ryf iko wane ne gat ywnie przez rzeczywistość, nie mówiąc
o tym, że agenc je nie prze wid ziały żadn ego kry zysu, a przez swo je pro cyk liczne
za chow ania jesz cze bar dziej kry zys pogłębiły9.

Ek onom iści zwra cają uwagę, że agenc je ra ting owe nie po raz pierw szy za wio -
dły. Nie prze wid ziały kry zysu mek syk ańskiego w 1994 roku, w Azji Płd.-Wsch.
w 1997 roku ani plaj ty En ronu, ch oci aż za trudn iają naj leps zych ana lity ków na
świe cie, dla któ rych bi lans nie sta nowi żad nych ta jemn ic. 

Ró wnież w ostatn im kry zys ie fi nans owym, kt óry roz począł się od wystąpie -
nia pow ażnych zab urzeń na ame rykańskim ryn ku su bprime, agenc je miały swój
poważ ny udział. Odeg rały dużą rolę w roz przes trzeni aniu się kry zysu na cały świ at,
gdyż przy dzielały najw yższe oceny AAA tok syczn ym pa pier om wa rtoś ciowym
CDS i CDO. Ślepe za ufan ie do agenc ji ra ting owy ch za owoc owało kry zys em glo -
baln ego sys temu fi nans owe go. Po zos taje to w związku z tym, że agenc je ratin -
gowe były opłacane przez emitentów, co wyraźnie wska zuje na wyst ępo wanie
kon fliktu int eresów. Jeż eli uwz ględn imy jesz cze to, że agenc je ra ting owe dora -
dzały emit entom, jak dany pa pier po win ien być struk tur yzo wany, aby otrzy mać
ra ting AAA, to kon flikt ten będ zie jesz cze głębszy.

Jest oczyw iste, że pa piery wa rtoś ciowe mające do bry ra ting le piej się sprze -
dają, a ban ki in wes tycy jne są za int ere sow ane uzys kani em dla emit owa nych przez
sie bie pro duktów struk tur yzo wan ych noty AAA. Fakt, że agenc je ra ting owe nie
są opłacane przez nabywców papierów wartościowych, lecz przez ban ki powo -
duje, że nie chcąc st rac ić kl ien tów, dają one ban kom in form acje, co na leży zr obić, 
aby uz yskać lep sze noty.

Ob niżenie ra tingu dla Gre cji, a nas tępnie Por tug alii, Ir land ii, Włoch i Bel gii
spo wod owało dal sze roz szer zenie się kry zysu zadłuże nio wego.
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9 EU Ko miss ion ke ilt ge gen Mo ody’s, „Bor sen Ze itung”, 7.07.2011 r.
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Po upadku Le hm ann Brothers, któremu jesz cze na krót ko przed ban kruct wem 
da wano na jwy ższą oc enę AAA, agenc je ra ting owe zna lazły się pod ostrzałem
kry tyki. Wie lu pol ityków i eko nomistów stało na sta now isku, że agenc je ratingo -
we po winny ró wnież po dleg ać re gul acj om i nad zor owi, tak aby w przyszłości
można było zapobiegać kry zys om. Już pod ko niec 2009 roku Unia Eu rop ejska
uchwaliła nowe prze pisy do tyczące re jes tracji i kon troli agenc ji ra ting owy ch.
Prze wid ywały one, że agenc je ra ting owe muszą po dawać do pu bliczn ej wia -
domości swo je pro ced ury i mo dele służące do oceny emis ji papi erów war to -
ściowych, a ich działalno ść po winna zo stać pod dana nad zor owi no wej eu rop ejsk -
iej in styt ucji nad zorc zej nad giełdami ESMA, któ ra po winna uz yskać da leko
idące up owa żnienia do tyczące kon troli mię dzyn arodowych agenc ji ra ting owy ch:
Stan dard&Po or’s, Mo ody’s i Fi tch10. Poza tym agenc je nie mogą jedno cześnie
ofero wać usług w za kres ie oceny i do rad zania11.

3. Kon trow ersje wokół rat ingów i kry tyka agenc ji ra ting owy ch

Kry tyka agenc ji ra ting owy ch po ważn ie się za ostrzyła po znacz nym obniż eniu ra -
tingu Gre cji w 2010 roku oraz ostatn io Por tug alii i Włoch. Mo ody’s na początku
lip ca 2011 roku obn iżyła ra ting Por tug alii o czte ry stop nie na Ba2, co dla mene -
dżerów jest sy gnałem alarm owym. Wie lu men edżerów, któ rzy in wes tują ka pitał
fundu szy emer yta lnych i to war zystw ubezp iecz enio wych, musi wziąć pod uwagę
ocenę Mo ody’s. Zmia na ra tingu po życz ek pa ństw owych może sp owod ować
koniecz ność ich sp rzed aży przez fun dus ze emer yta lne i to war zyst wa ubezp iecz -
enio we, w prze ciwn ym ra zie będą miały po ważne kłopoty ze stro ny władz nad -
zorc zych. Na przykład w Niem czech, zgod nie z przy jętym w tym kra ju ustaw oda -
wstw em, pa piery rządowe za kup ione przez ubezp iecz ycie la lub fun dus ze
emer yta lne mu szą mieć co naj mniej ra ting BBB od agenc ji S&P lub Fi tch albo
por ówn ywa lny Baa3 od Mo ody’s12. Ureg ulo wan ia te mają zape wnić ochr onę
klien tom towa rzystw ubezp iecz enio wych i fun dus zy emer yta lnych w myśl za -
sady, że pie niądze ubezp iecz onych po winny być bez pieczne. Dla tego gdy agenc -
je ra ting owe ob niżają ra ting po życzek pa ństwowych, po wod uje to ich sp rze daż
przez fir my ubezp iecz enio we i fun dus ze emer yta lne i w ten spos ób uruc hamia
hist erię i za chow ania stad ne na ryn kach fi nans owy ch. To dz ięki ta kim re gul acj om 
agenc je ra ting owe stały się tak po tężn ymi i wpływow ymi in styt ucj ami.

Ko lejne per turb acje na ryn kach miały miej sce po ogłoszen iu przez S&P 4 lip ca
2011 roku, że będ zie w dal szym ciągu obn iżać ra ting dla po życzek rządu grec -
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10 W czerw cu 2011 roku Unia Eu rop ejska utwor zyła Eu rop ejski Urząd Nad zoru Ryn ków Papie rów
War toś ciowych, któ remu mają pod leg ać wszyst kie agenc je ra ting owe w UE. Por. W. Orłow ski, op. cit.

11 Brus sel will Ra tingsau fsicht mit Biss, „Bor sen Ze itung”, 4.06.2010 r.
12 W. Pe tersd orft, Ch. Sie denb iedel, Die Dik tat ur der No teng eber, „Frank furt er All gem eine

Zeit ung”, 19.06.2011 r.
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kiego, jeże li zo stan ie wd rożo ny fran cus ki pro jekt udziału sek tora pry watn ego
w re strukt ury zac ji zadłuż enia Gre cji. Według fran cus kich pro poz ycji, ban ki i fir -
my ubezp iecz enio we po winny wi ększą cz ęść swo ich in wes tycji w grec kie pa -
piery rządowe przedłużyć o dal sze 30 lat13.

Gdy by trzy wiel kie agenc je obniżyły ra ting dla Gre cji do po ziomu „D”, wów -
czas Eu rop ejski Bank Cen tralny nie mógłby akc eptow ać grec kich papi erów
rzą dowych jako za bezp iecz enia od tam tejs zych ban ków, któ re są uza leżn ione od
kro plów ki ban ku cen traln ego i mogą na tychm iast zb ankru tować. Z tego mogłaby
się wywiązać re akc ja łań cuc howa, kt óra wciągnęłaby w kłopoty inne kraje i rynki 
finansowe.

Po dobn ie sil ne kon trow ersje wzbu dził ra ting Mo ody’s z początku lip ca 2011 ro -
ku do tyczący sy tua cji Por tug alii. Mi nis ter fi nan sów Nie miec Wol fgang Schau ble
(CDU) stwier dził, że jest za skoc zony tym ra ting iem i nie wie, co leży u jego źró -
deł, zwłasz cza że nowy rząd Por tug alii oprac ował pro gram re form, kt óry ma
wspar cie ze stro ny UE i MFW w po staci pa kietu po moc owe go wy noszącego
78 mld euro14. Dla tego uwa ża, że nie było me ryt ory cznych, rze czow ych pod staw
do ta kiej oceny. Po dobn ie jak inni mi nis trowie fi nan sów jest zda nia, że nal eży
ogr aniczyć władzę agenc ji ra ting owy ch15. Szef Ko mis ji Eu rop ejsk iej José Bar -
roso okr eślił oce nę ra ting ową Mo ody’s z lip ca 2011 roku jako „błędną i całkowi -
cie prze sadną”. Mi nis ter Schau ble żąda złaman ia olig opo lu agenc ji ra ting owy ch.
Mi nis trowie fi nan sów UE, a ta kże EBC, od dłuż sze go cza su optują za wyzwole -
niem się z za leżn ości od agenc ji ra ting owy ch. An gela Mer kel na szczy cie UE
w czerw cu 2011 opto wała za eu rop ejską al tern atywą dla do min ujących an glo -
amerykańskich agenc ji ra ting owy ch.

Nie tyl ko sze fow ie rządów i mi nis trowie fi nan sów UE kry tyk ują oceny agen -
cji ra ting owy ch. Prze ciwko ich ra ting om wy pow iadają się ró wni eż przedstawicie -
le par tii po lit yczny ch (bez wz glę du na opcje po lit yczne czy ró żni ce ideolo -
giczne). W Niem czech zaró wno CDU i SPD, jak i Zie loni są prze ciwko ocen om
agenc ji ra ting owy ch, stwier dzając, że „agenc je nie zo stały wy brane w wy bor ach
przez społeczeństwo. Sta nowią one olig opol składający się z trzech przed się -
biorstw i są zdo min owa ne przez an glos aski mo del funk cjon owa nia składający się
z trzech przedsiębiorstw. Czy można za tem los Eu ropy po zos tawić w ich rę -
kach?”16. Ko mis arz ds. ryn ku wew nętrznego Mi chel Bar nier, któ ry od dłużs zego
cza su za lic za się do kr yty ków agenc ji ra ting owy ch, wystąpił pod ko niec 2010 roku
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13 Wydłuże nie ter minu zap ada lności po zyc ji jest ocen iane przez agenc je ra ting owe jako zjawi -
sko kre dyt owe, stąd obn iże nie ra tingu.

14 Ko mis arz ds. ryn ku wew nętrznego Mi chel Bar nier za stan awia się, czy dla kr ajów ogarnię -
tych kry zys em zadłuże nio wym cza sowo nie zaw ies ić ich oceny (ra tingu). Czy kraj po win ien być
ocen iany, jeże li pod lega mię dzy narodowemu pro gram owi po moc owe mu i ko rzys ta ze wspar cia?
Por. EU–Kom miss ion ke ilt, op.cit.

15 A. Schud denm age, Kri tik am Me inungsmon opol wachst, „Deu ts che Bun des bank Bul let in”
nr 28, 6.07.2011 r.

16 W. Pe tersd orft, Ch. Sie denb iedel, op.cit.
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z pro poz ycją sil niejs zego ureg ulo wan ia działalno ści agenc ji ra ting owy ch, kt óre
po winny do stos ować się do reguł obo wiązujących w Unii Eu rop ejsk iej.

Co raz głoś niej słyc hać wołanie o ni ezależną eu rop ejską ag enc ję ra ting ową,
kt óra przełamie olig opol trzech wiel kich agenc ji. Utwor zenie tego ro dzaju agen -
cji jest po pier ane przez kanc ler zy: Nie miec Ang elę Mer kel i Au strii Wer nera Fay -
manna, któ rzy żądają od pow iednio sze rok iej inic jaty wy w tej spra wie. Nie mniej
eks perci twierdzą, że trze ba pocz ekać kil ka lat, za nim po wstan ie i bę dzie fu nkcjo -
nować eu rop ejska agenc ja ra ting owa na ryn ku fi nans owym. Prof. dr Pe ter Bo -
fing er, członek Nie mieck iej Rady Męd rców (Sachver stand ige rrat zur Begutach -
tung der Ge samt wirts ch aftli chen En twick lung), już od daw na wy pow iada się za
eu rop ejską agencją ra ting ową, kt óra nie po winna być zo rient owa na na zysk, lecz
po winna działać jako ni ezal eżna fun dac ja17. Gu bern ator Na rod owe go Ban ku
Fran cji Ch. Noy er, a tak że prze wodn iczący Ko mis ji Eu rop ejsk iej uw ażają, że ta -
kie or gan iza cje, jak Eu ler Her mes czy fran cus ki Co face, na leżałoby ro zbu dować
do pełnie nia funk cji agenc ji ra ting owej, gdyż dys pon ują one dużą wiedzą
i doświadczeniem w za kres ie oceny ry zyka kre dyt owe go18.

Pod sum owa nie

Władza agenc ji ra ting owy ch po lega na władzy ry nków i jest ogromna. Jak długo
każda zmia na ra tingu bę dzie miała be zpoś redni wpływ na wa rtość ak tywów, ban -
ków, to war zystw ubezp iecz enio wych i fun dus zy emer yta lnych, nic się w tej dzie -
dzin ie nie zmie ni. Kto za tem chce agenc je pozba wić tej władzy, musi złagodz ić
zna czen ie zew nętr znego ra tingu w pra wie nad zorc zym. Jed nocz eśnie jed nak za -
rządy ban ków i firm ubezp iecz enio wych muszą wziąć na sie bie wię kszą od -
powiedzialność, przede wszyst kim fi nans ową19.

Aby złamać władzę trzech wiel kich agenc ji ra ting owy ch, ko nieczny jest ze -
staw pr zedsięwzięć. Przede wszyst kim sil niejs ze ukier unko wan ie na własny,
wewnę trzny sys tem ra ting owy, kt óry jest prze wid ziany w po roz umi eniu Bazy -
lea III. Przez przy znan ie sil niejs zej wagi własnym anal izom wiar ygo dności w ob -
szar ze pra wa nad zorczego moż na obn iżyć zna czen ie ocen trzech wiel kich agen cji
ra ting owy ch. Opr ócz ocen S&P, Mo ody’s i Fi tch mo żna wy korzystywać oceny
mniej szych agenc ji ra ting owy ch spe cjal izujących się w okr eślo nym ob szar ze.
Mo żna też powołać do ży cia nowe eu rop ejsk ie agenc je ra ting owe, co wpłynie na
wzrost kon kur encji na tym ryn ku. Byłoby to naj bard ziej pożąda nym roz wiąza -
niem pro blemu nad miern ej władzy trzech firm.

Ale utwor zenie eu rop ejsk iej agenc ji ra ting owej, jak chce i żąda tego Bruk sela
(dys kus ja we Frank furc ie), wy maga ak cept acji ry nków. Upłynie dużo cza su, aż
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17 Wy wiad w „Bor sen Ze itung”, 4.06.2011 r. 
18 Brus sel will Ra tingsau fsicht, op.cit.
19 C. Da ring, Alle Macht den Ra ting age ntur en, „Bor sen Ze itung”, 9.07.2011 r.
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taka agenc ja będzie tak samo ak cept owa na jak te trzy wiel kie angl oamerykańskie
agenc je. Nowa agenc ja będzie mu siała wa lczyć z po dejr zeni em, że zo stała
założo na przez polityków i dla ich celów, w związku z czym jej ra tingi nie będą
trak tow ane jako niez ale żne opin ie. A jeże li będz ie chciała być niezależna, zda -
niem nie których eko nomistów, będ zie działać tak jak li der zy tej br anży20. Tor sten 
Hin rich, szef Stan dard&Po or’s na Niem cy, uważa, że ra ting jest pew nym szaco -
wa niem zdo lno ści płat nic zej. Nie za stę puje on własnej anal izy inwe sto rów.
Według nie go ra ting jest sta now isk iem agenc ji do tyczącym przyszłej zdolności
i woli dłużnika, by swo je zo bowiąza nia w pełni i punk tua lnie obsługiw ać21.
Ocenę agenc ji należy trakt ować jako użyte czną wskaz ówkę, a nie jako impera -
tyw, kt óry nie pod lega dys kus ji. Jeż eli pań stwa i ryn ki w mniej szym stop niu będą
pole gać na ra ting ach, to władza agenc ji ra ting owy ch zo stan ie złamana. Można je
brać pod uwagę, ale nie ma ta kiego obo wiązku.
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