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1. Wstep

Wspotczesna demokracja to taka organizacja panstwa, w ktorej najwazniejsze de-
cyzje sg zarezerwowane dla organdw przedstawicielskich pochodzacych z wol-
nych wyboroéw. Tymczasem agencje ratingowe, ktore majg ogromng wtadze¢ na
rynkach finansowych, nie pochodzg z wyborow.

Celem artykutu jest ukazanie rosngcej roli agencji ratingowych, ktore, doko-
nujac oceny ryzyka systemu finansowego 1 publikujac te oceny, utatwiaja pod-
jecie decyzji inwestorom prywatnym 1 instytucjonalnym. Zostang takze przed-
stawione rosngce wpltywy 1 wladza agencji ratingowych jako efekt dziatalnosci
politykéw 1 regulatoréw przyznajacych pierwszoplanowag role w regulacjach
ostroznosciowych ratingom zewnetrznym. W opracowaniu zostanie takze podjety
problem przetamania monopolu amerykanskich agencji ratingowych.

Rosngca czestotliwos¢ kryzysow finansowych 1 ich zasigg sg konsekwencja
ujawnienia si¢ nowych rodzajow ryzyka zwigzanych z funkcjonowaniem glo-
balnych rynkéw finansowych. Identyfikacja 1 pomiar tego ryzyka odgrywaja
istotng role w zapobieganiu kryzysom finansowym, ale sa utrudnione przez
skomplikowang strukture interakcji migdzy poszczegdlnymi uczestnikami ryn-
kow finansowych. Dlatego celem badan naukowych powinno by¢ uzyskanie
glebszej wiedzy na temat wielkoSci 1 struktury ryzyka w sektorze finansowym.

W teorii finansOw wyodrebnia si¢ wiele rodzajow ryzyka. Sg to miedzy in-
nymi: ryzyko utraty plynnosci, ryzyko kredytowe, ryzyko walutowe 1 ryzyko
operacyjne. Sg one rozpatrywane zazwyczaj jako odrebne 1 wydzielone. W wy-
niku globalizacji oraz rosngcych powigzan 1 wspotzaleznosci mamy do czynienia
ze wzajemnym oddzialywaniem na siebie, naktadaniem si¢ 1 rozprzestrzenianiem
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tych réznych rodzajow ryzyka. Nowy zagregowany typ ryzyka nosi nazwe ry-
zyka systemowego'. Wedtug Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Ba-
zylei (BIS) ryzykiem systemowym jest zagrozenie, ktore powaznie ostabia funk-
cjonowanie calego systemu finansowego 1 w ostatecznosci powoduje jego
catkowite zatamanie. Istotng rol¢ w identyfikacji ryzyka systemowego odgrywaja
agencje ratingowe. Dokonuja one analizy ryzyka systemu finansowego, ulat-
wiajac w ten sposob podjecie decyzji inwestorom. Mozna powiedzie¢, ze agencje
ratingowe s3 przejawem podziatu pracy, jaki dokonal si¢ w sektorze finansowym.
Menedzerowie bankow i funduszy hedgingowych, ktérzy na §wiatowych rynkach
zawierajg miliony transakcji, nie maja odpowiedniej wiedzy i czasu, aby w spo-
sOb wystarczajacy zajmowac si¢ ryzykiem panstwa i przedsigbiorstw. Siegaja
wiec po rating wyspecjalizowanych agencji. Podobnie postepuja inwestorzy pry-
watni.

Geneza najwigkszych agencji ratingowych sigga XIX wieku. Zaczgly one
swoja dziatalno$¢ w 1860 roku, gdy Amerykanin Henry Vaunum Poor opubliko-
wat kompendium z danymi finansowymi dotyczacymi spotek kolei zelaznych.
Niepokoilo go to, ze inwestorzy bez wystarczajacych informacji angazowali si¢
w budowe kolei Zzelaznych. Podobng prace przedstawil w 1906 roku John Moody.
Natomiast John Knowles Fitch w tym samym czasie opublikowat statystyki finan-
sowe, ale dotyczace dystryktu Nowego Jorku. Od tego czasu Standard & Poor’s
(S&P), Moody’s i Fitch zaopatruja rynki w oceny ratingowe. W nattoku r6znych
ocen, opinii i plotek, rynki kapitatlowe potrzebujg obiektywnych kryteriow, kto-
rymi mogg si¢ kierowac, i tym staly si¢ oceny opracowywane przez agencje ra-
tingowe. Im bardziej rynki polegaja na ratingach tych trzech agencji, w tym
wickszym zakresie prawo i nadzorcy sg skazani na ich uwzglednianie. Im bardziej
te ratingi sa uwzgledniane, tym silniejszy jest quasi-oficjalny status agencji ra-
tingowych’.

2. Rating jako narzedzie pomiaru i kontroli ryzyka

Agencje ratingowe to firmy doradztwa inwestycyjnego, ktore przeprowadzaja
jakosciowa klasyfikacje dtuznych papieréw warto§ciowych oraz innych zobo-
wigzan ze wzgledu na standing finansowy emitenta poprzez nadanie pozycz-
kobio3rcy stopnia zaufania finansowego wyrazonego za pomocg kodu litero-
wego™.

"JK. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 12 1 48.

’B. Schulz, Sie bieten den Markten Halt, ,FAZ”, 12.07.2011 r.

. Dziawgo, Kredyt rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 112.
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Ocena ratingowa powinna by¢ niezalezng 1 obiektywng oceng ryzyka kredy-
towego podmiotu zaciggajacego dlug na rynku finansowym, czyli opinig do-
tyczaca mozliwosci obstugi zobowiazan zaciaganych przez dany podmiot®.

Modele wykorzystywane do ustalenia ratingu opierajg si¢ najczesciej na przy-
dzielaniu ocen punktowych wydzielonym czynnikom opiniotwérczym. Suma
wszystkich punktéw odnoszona jest do skali wlasciwej dla przyjetego modelu,
a otrzymany wynik przyporzadkowany do wlasciwej oceny (ratingu) w zapisie
literowym’.

Kazda z agencji stosuje wlasne systemy ocen, ale r6znig si¢ one niewiele, co
utatwia poréwnywalno$¢ wynikow analiz na rynku migdzynarodowym. Wynika
to gtdownie z historycznego rozwoju branzy. Nowo powstajace agencje ratingowe
przyjmowaty symbole znane juz z rynku.

Na przyktad, S&P ma cztery gtéwne poziomy ocen jakosci firm — od A, po-
przez B i C, do D:

— poziom A — pelna wiarygodnos¢ finansowa,

— poziom B — najprawdopodobniej sptaci dtug w terminie,

— poziom C — moze mie¢ klopoty ze sptata,

— poziom D — jest bankrutem i nie oddaje dtugdw.

W ramach poziomu A mogg by¢ trzy stopnie:

—  AAA —najwyzszy status,

— AA —nieco gorszy,

- A — Najnizszy.

Podobnie zréznicowane sa oceny B i C. Literom moze towarzyszy¢ znak plus
lub minus, co oznacza odpowiednie podwyzszenie lub obnizenie oceny.

Ratingi miedzy AAA a BBB sg okreslane jako inwestycyjne (zalecane dla po-
waznych inwestorow). Ratingi migdzy BB— a D sg okreslane jako spekulacyjne
1 sg polecane tym, ktérzy lubig podejmowac duze ryzyko i oczekujg za to wyso-
kich zyskow?®.

Wedlug J. Holliwella oceny ratingowe nie powinny by¢ traktowane jako reko-
mendacja do kupna czy sprzedazy, lecz jako ocena zdolnosci kredytowej emitenta’.

Wiladza 1 wpltywy agencji ratingowych sa ogromne, gdyz na ich ocenach
opieraja si¢ rynki instrumentow dtuznych, a takze wtadze nadzorcze i banki cen-
tralne. Udziat trzech wielkich migdzynarodowych agencji w rynku ocen ratingo-
wych jest szacowany na 95%°. Sita oddzialywania tych agencji wynika zwtaszcza

N Ryzyko inwestycyjne Polski, ,,Zeszyty BRE Banku”, CASE, Warszawa 2006, s. 5-6.

> A. Sarnik-Sawicka, Wplyw dziatalnosci miedzynarodowych agencji ratingowych na stabil-
nosé¢ systemu finansowego, w: Rola miedzynarodowej wspolpracy finansowej w tworzeniu norm i re-
gulacji ostroznosciowych zabezpieczajgcych stabilnosé systemu finansowego, red. J. Zabinska,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2010, s. 79.

6 Opracowano na podstawie: W. Ortowski, My tylko oceniamy, ,,Polityka” 2011, nr 30.

7 I. Holliwell, Ryzyko finansowe. Metody identyfikacji i zarzqdzania ryzykiem finansowym,
Liber, Warszawa 2005, s. 115.

8 ,,Deutsche Bundesbank Bulletin” nr 28, 26.07.2011 r.
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ze znaczenia ocen ratingowych w ustawodawstwie nadzorczym. Towarzystwa
ubezpieczeniowe czy fundusze emerytalne mogg inwestowa¢ w papiery warto-
sciowe majace odpowiedni rating. Banki muszg zabezpiecza¢ kapitatem wlasnym
pozycje w papierach wartosciowych w zaleznosci od ratingu. Europejski Bank
Centralny kieruje si¢ ratingiem, gdy banki komercyjne chca wykorzysta¢ papiery
warto$ciowe jako zabezpieczenie dla zapewnienia sobie ptynno$ci. Mozna wigc
stwierdzi¢, ze politycy i regulatorzy sami uczynili agencje ratingowe tak potez-
nymi 1 wptywowymi instytucjami.

Utarlo si¢, ze ocena ratingowa tych trzech agencji stanowi podstawe (ofi-
cjalny stempel) dla jako$ci inwestowania w papiery wartosciowe. Oceny te sg jed-
nak ustalane przez niewielkie zespoly, ktdre opieraja swoje analizy na oficjalnie
dostarczanych im informacjach — nie zawsze prawdziwych i dlatego moga by¢
btedne. Tymczasem konsekwencje ich publikowania sa ogromne. Wielu poli-
tykow 1 ekonomistow ma zastrzezenia co do jako$ci publikowanych ocen. Od
werdyktow agencji ratingowych swoja egzystencje uzaleznity nie tylko banki
1 przedsigbiorstwa, lecz cate gospodarki (panstwa i rzady). Ich oceny byty jednak-
ze bardzo czesto weryfikowane negatywnie przez rzeczywisto$¢, nie mowiac
o tym, ze agencje nie przewidzialty zadnego kryzysu, a przez swoje procykliczne
zachowania jeszcze bardziej kryzys pogtebity’.

Ekonomis$ci zwracajg uwage, ze agencje ratingowe nie po raz pierwszy zawio-
dly. Nie przewidzialy kryzysu meksykanskiego w 1994 roku, w Azji Ptd.-Wsch.
w 1997 roku ani plajty Enronu, chociaz zatrudniajg najlepszych analitykow na
swiecie, dla ktorych bilans nie stanowi zadnych tajemnic.

Roéwniez w ostatnim kryzysie finansowym, ktory rozpoczat si¢ od wystapie-
nia powaznych zaburzen na amerykanskim rynku subprime, agencje miaty swoj
powazny udziat. Odegraly duza rol¢ w rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu na caly $wiat,
gdyz przydzielaty najwyzsze oceny AAA toksycznym papierom wartosciowym
CDS i CDO. Slepe zaufanie do agencji ratingowych zaowocowato kryzysem glo-
balnego systemu finansowego. Pozostaje to w zwigzku z tym, ze agencje ratin-
gowe byly optacane przez emitentow, co wyraznie wskazuje na wystepowanie
konfliktu intereséw. Jezeli uwzglednimy jeszcze to, ze agencje ratingowe dora-
dzaty emitentom, jak dany papier powinien by¢ strukturyzowany, aby otrzymac
rating AAA, to konflikt ten bedzie jeszcze glebszy.

Jest oczywiste, ze papiery warto§ciowe majace dobry rating lepiej si¢ sprze-
daja, a banki inwestycyjne sg zainteresowane uzyskaniem dla emitowanych przez
siebie produktow strukturyzowanych noty AAA. Fakt, ze agencje ratingowe nie
sa optacane przez nabywcoOw papierow wartosciowych, lecz przez banki powo-
duje, ze nie chcac straci¢ klientéw, daja one bankom informacje, co nalezy zrobic¢,
aby uzyskac lepsze noty.

Obnizenie ratingu dla Grecji, a nast¢pnie Portugalii, Irlandii, Wloch i1 Belgii
spowodowato dalsze rozszerzenie si¢ kryzysu zadluzeniowego.

? EU Komission keilt gegen Moody'’s, ,,Borsen Zeitung”, 7.07.2011 r.
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Po upadku Lehmann Brothers, ktoremu jeszcze na krotko przed bankructwem
dawano najwyzszg ocen¢ AAA, agencje ratingowe znalazly si¢ pod ostrzalem
krytyki. Wielu politykow i1 ekonomistow stato na stanowisku, ze agencje ratingo-
we powinny rowniez podlegaé regulacjom 1 nadzorowi, tak aby w przysztosci
mozna bylo zapobiega¢ kryzysom. Juz pod koniec 2009 roku Unia Europejska
uchwalita nowe przepisy dotyczace rejestracji i kontroli agencji ratingowych.
Przewidywaly one, ze agencje ratingowe muszg podawa¢ do publicznej wia-
domosci swoje procedury i modele stuzagce do oceny emisji papierow warto-
Sciowych, a ich dziatalno$¢ powinna zosta¢ poddana nadzorowi nowej europejsk-
iej instytucji nadzorczej nad gietdami ESMA, ktéra powinna uzyskaé¢ daleko
idace upowaznienia dotyczace kontroli miedzynarodowych agencji ratingowych:
Standard&Poor’s, Moody’s i Fitch'’. Poza tym agencje nie moga jednoczesnie
oferowaé ushug w zakresie oceny i doradzania'',

3. Kontrowersje wokol ratingow i krytyka agencji ratingowych

Krytyka agencji ratingowych powaznie si¢ zaostrzyla po znacznym obnizeniu ra-
tingu Grecji w 2010 roku oraz ostatnio Portugalii i Wtoch. Moody’s na poczatku
lipca 2011 roku obnizyta rating Portugalii o cztery stopnie na Ba2, co dla mene-
dzeréw jest sygnatem alarmowym. Wielu menedzerdéw, ktorzy inwestuja kapitat
funduszy emerytalnych i towarzystw ubezpieczeniowych, musi wzig¢ pod uwage
ocen¢ Moody’s. Zmiana ratingu pozyczek panstwowych moze spowodowaé
konieczno$¢ ich sprzedazy przez fundusze emerytalne i towarzystwa ubezpiecz-
eniowe, w przeciwnym razie b¢da miaty powazne ktopoty ze strony wladz nad-
zorczych. Na przyktad w Niemczech, zgodnie z przyjetym w tym kraju ustawoda-
wstwem, papiery rzadowe zakupione przez ubezpieczyciela lub fundusze
emerytalne musza mie¢ co najmniej rating BBB od agencji S&P lub Fitch albo
poréwnywalny Baa3 od Moody’s'?. Uregulowania te maja zapewni¢ ochrone
klientom towarzystw ubezpieczeniowych i1 funduszy emerytalnych w mysl za-
sady, ze pienigdze ubezpieczonych powinny by¢ bezpieczne. Dlatego gdy agenc-
je ratingowe obnizajg rating pozyczek panstwowych, powoduje to ich sprzedaz
przez firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne i w ten sposob uruchamia
histeri¢ i zachowania stadne na rynkach finansowych. To dzigki takim regulacjom
agencje ratingowe staty si¢ tak poteznymi i wptywowymi instytucjami.

Kolejne perturbacje na rynkach miaty miejsce po ogtoszeniu przez S&P 4 lipca
2011 roku, ze bedzie w dalszym ciggu obniza¢ rating dla pozyczek rzadu grec-

"% W czerweu 2011 roku Unia Europejska utworzyta Europejski Urzad Nadzoru Rynkow Papierow
Wartosciowych, ktéremu maja podlega¢ wszystkie agencje ratingowe w UE. Por. W. Orfowski, op. cit.

" Brussel will Ratingsaufsicht mit Biss, ,,Borsen Zeitung”, 4.06.2010 r.

2w, Petersdorft, Ch. Siedenbiedel, Die Diktatur der Notengeber, ,Frankfurter Allgemeine
Zeitung”, 19.06.2011 r.
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kiego, jezeli zostanie wdrozony francuski projekt udziatu sektora prywatnego
w restrukturyzacji zadtuzenia Grecji. Wedtug francuskich propozycji, banki 1 fir-
my ubezpieczeniowe powinny wigksza czes¢ swoich inwestycji w greckie pa-
piery rzadowe przedtuzy¢ o dalsze 30 lat".

Gdyby trzy wielkie agencje obnizyty rating dla Grecji do poziomu ,,D”, wow-
czas Europejski Bank Centralny nie moglby akceptowac greckich papierdéw
rzadowych jako zabezpieczenia od tamtejszych bankoéw, ktdre sg uzaleznione od
kroplowki banku centralnego i moga natychmiast zbankrutowac. Z tego moglaby
si¢ wywigzac reakcja tancuchowa, ktora weiagnetaby w klopoty inne kraje i rynki
finansowe.

Podobnie silne kontrowersje wzbudzil rating Moody’s z poczatku lipca 2011 ro-
ku dotyczacy sytuacji Portugalii. Minister finansow Niemiec Wolfgang Schauble
(CDU) stwierdzit, ze jest zaskoczony tym ratingiem i nie wie, co lezy u jego zr6-
del, zwlaszcza Zze nowy rzad Portugalii opracowal program reform, ktéory ma
wsparcie ze strony UE i MFW w postaci pakietu pomocowego wynoszacego
78 mld euro'*. Dlatego uwaza, ze nie byto merytorycznych, rzeczowych podstaw
do takiej oceny. Podobnie jak inni ministrowie finansoOw jest zdania, Ze nalezy
ograniczy¢ wiladze agencji ratingowych'. Szef Komisji Europejskiej José Bar-
roso okreslit ocene ratingowa Moody’s z lipca 2011 roku jako ,,btedna i catkowi-
cie przesadng”. Minister Schauble Zzada ztamania oligopolu agencji ratingowych.
Ministrowie finanséw UE, a takze EBC, od dluzszego czasu optuja za wyzwole-
niem si¢ z zalezno$ci od agencji ratingowych. Angela Merkel na szczycie UE
w czerwcu 2011 optowata za europejska alternatywa dla dominujacych anglo-
amerykanskich agencji ratingowych.

Nie tylko szefowie rzadéw 1 ministrowie finanséw UE krytykuja oceny agen-
cji ratingowych. Przeciwko ich ratingom wypowiadaja si¢ rowniez przedstawicie-
le partii politycznych (bez wzgledu na opcje polityczne czy réznice ideolo-
giczne). W Niemczech zarowno CDU i SPD, jak i Zieloni sg przeciwko ocenom
agencji ratingowych, stwierdzajac, ze ,,agencje nie zostalty wybrane w wyborach
przez spoteczenstwo. Stanowig one oligopol skladajacy si¢ z trzech przedsie-
biorstw i sg zdominowane przez anglosaski model funkcjonowania sktadajacy si¢
z trzech przedsigbiorstw. Czy mozna zatem los Europy pozostawi¢ w ich re-
kach?”'®. Komisarz ds. rynku wewnetrznego Michel Barnier, ktory od dtuzszego
czasu zalicza si¢ do krytykdw agencji ratingowych, wystapit pod koniec 2010 roku

B Wydtuzenie terminu zapadalno$ci pozycji jest oceniane przez agencje ratingowe jako zjawi-
sko kredytowe, stad obnizenie ratingu.

' Komisarz ds. rynku wewnetrznego Michel Barnier zastanawia si¢, czy dla krajow ogarnig-
tych kryzysem zadluzeniowym czasowo nie zawiesi¢ ich oceny (ratingu). Czy kraj powinien by¢
oceniany, jezeli podlega migdzynarodowemu programowi pomocowemu i korzysta ze wsparcia?
Por. EU-Kommission keilt, op.cit.

SA. Schuddenmage, Kritik am Meinungsmonopol wachst, ,,Deutsche Bundesbank Bulletin”
nr 28, 6.07.2011 1.

16w, Petersdorft, Ch. Siedenbiedel, op.cit.
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z propozycja silniejszego uregulowania dziatalnoSci agencji ratingowych, ktore
powinny dostosowac si¢ do regut obowigzujacych w Unii Europejskie;.

Coraz glosniej stycha¢ wotanie o niezalezng europejska agencje ratingowa,
ktora przetamie oligopol trzech wielkich agencji. Utworzenie tego rodzaju agen-
cji jest popierane przez kanclerzy: Niemiec Angelg Merkel 1 Austrii Wernera Fay-
manna, ktérzy zadaja odpowiednio szerokiej inicjatywy w tej sprawie. Niemniej
eksperci twierdza, ze trzeba poczekac kilka lat, zanim powstanie i bedzie funkcjo-
nowac europejska agencja ratingowa na rynku finansowym. Prof. dr Peter Bo-
finger, cztonek Niemieckiej Rady Medrcoéw (Sachverstandigerrat zur Begutach-
tung der Gesamtwirtschaftlichen Entwicklung), juz od dawna wypowiada si¢ za
europejska agencja ratingowa, ktdra nie powinna by¢ zorientowana na zysk, lecz
powinna dziata¢ jako niezalezna fundacja'’. Gubernator Narodowego Banku
Francji Ch. Noyer, a takze przewodniczacy Komisji Europejskiej uwazaja, ze ta-
kie organizacje, jak Euler Hermes czy francuski Coface, nalezatoby rozbudowac
do pelienia funkcji agencji ratingowej, gdyz dysponuja one duza wiedza
i doswiadczeniem w zakresie oceny ryzyka kredytowego'®.

Podsumowanie

Wiladza agencji ratingowych polega na wtadzy rynkéw 1 jest ogromna. Jak dlugo
kazda zmiana ratingu bedzie miata bezposredni wptyw na warto$¢ aktywow, ban-
kow, towarzystw ubezpieczeniowych i1 funduszy emerytalnych, nic si¢ w tej dzie-
dzinie nie zmieni. Kto zatem chce agencje pozbawic¢ tej wladzy, musi ztagodzi¢
znaczenie zewngtrznego ratingu w prawie nadzorczym. Jednoczesnie jednak za-
rzady bankoéw 1 firm ubezpieczeniowych muszg wzig¢ na siebie wigksza od-
powiedzialno$é, przede wszystkim finansowa'”.

Aby ztamac¢ wladze trzech wielkich agencji ratingowych, konieczny jest ze-
staw przedsiewzie¢. Przede wszystkim silniejsze ukierunkowanie na wilasny,
wewngetrzny system ratingowy, ktory jest przewidziany w porozumieniu Bazy-
lea III. Przez przyznanie silniejszej wagi wlasnym analizom wiarygodnosci w ob-
szarze prawa nadzorczego mozna obnizy¢ znaczenie ocen trzech wielkich agencji
ratingowych. Oprdécz ocen S&P, Moody’s 1 Fitch mozna wykorzystywac¢ oceny
mniejszych agencji ratingowych specjalizujacych si¢ w okreslonym obszarze.
Mozna tez powota¢ do Zycia nowe europejskie agencje ratingowe, co wplynie na
wzrost konkurencji na tym rynku. Byloby to najbardziej pozadanym rozwigza-
niem problemu nadmiernej wtadzy trzech firm.

Ale utworzenie europejskiej agencji ratingowej, jak chce 1 zada tego Bruksela
(dyskusja we Frankfurcie), wymaga akceptacji rynkoéw. Uplynie duzo czasu, az

17 Wywiad w ,,Borsen Zeitung”, 4.06.2011 r.
' Brussel will Ratingsaufsicht, op.cit.
e Daring, Alle Macht den Ratingagenturen, ,,Borsen Zeitung”, 9.07.2011 r.
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taka agencja bedzie tak samo akceptowana jak te trzy wielkie angloamerykanskie
agencje. Nowa agencja begdzie musiala walczy¢ z podejrzeniem, ze zostata
zatozona przez politykoéw 1 dla ich celow, w zwiagzku z czym jej ratingi nie beda
traktowane jako niezalezne opinie. A jezeli bedzie chciala by¢ niezalezna, zda-
niem niektorych ekonomistow, bedzie dziataé tak jak liderzy tej branzy’. Torsten
Hinrich, szef Standard&Poor’s na Niemcy, uwaza, ze rating jest pewnym szaco-
waniem zdolnosci platniczej. Nie zastgpuje on wilasnej analizy inwestorow.
Wedtug niego rating jest stanowiskiem agencji dotyczacym przysziej zdolnosci
i woli dtuznika, by swoje zobowiazania w pemni i punktualnie obstugiwaé¢?',
Ocene agencji nalezy traktowac jako uzyteczng wskazowke, a nie jako impera-
tyw, ktory nie podlega dyskusji. Jezeli panstwa 1 rynki w mniejszym stopniu bgda
polega¢ na ratingach, to wladza agencji ratingowych zostanie ztamana. Mozna je
bra¢ pod uwage, ale nie ma takiego obowiazku.
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