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Rada, w dniu 13 lipca 2010 r., oraz Parlament Europejski, w dniu 23 czerwca 2010 r., postanowily, zgodnie
z art. 114 1 304 TFUE, zasiggna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie

wniosku dotyczgcego rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcego rozporzgdzenie (WE)

nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych

COM(2010) 289 wersja ostateczna — 2010/0160 (COD).

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spdjnosci Gospodarczej i Spotecznej, ktorej powierzono przy-
gotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjela swoja opinie 25 listopada 2010 r.

Na 467. sesji plenarnej w dniach 8 i 9 grudnia 2010 r. (posiedzenie z 8 grudnia) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem gltoséw 172 do 12 — 9 oséb wstrzymalo si¢ od glosu — przyjat nastepu-

jaca opinie:
1. Whnioski i zalecenia

1.1 Niniejsza opinia dotyczy drugiego etapu tréjfazowego po-
dejscia Komisji do uregulowania kwestii agencji ratingowych. Ko-
mitet uwaza, ze w obliczu tak waznego problemu, ktéry przyniost
wiele szkdd (ktérych konica jeszcze nie widac) gospodarce, przed-
sigbiorstwom i obywatelom, UE podjela aktywne dziatania, mie-
dzy innymi za posrednictwem omawianego wniosku, wywolujac
jednoczesnie podobne reakcje na arenie migdzynarodowej. EKES
ma nadzieje, ze zapoczgtkowane prace beda wytrwale i konsek-
wentnie kontynuowane.

1.2 Komitet sgdzi ponadto, ze nalezy szybko zniwelowa¢ roz-
nice migdzy poziomem integracji rynku finansowego a pozio-
mem integracji rynku nadzoru finansowego (ktéry nadal znajduje
si¢ w gestii panistw cztonkowskich), poniewaz réznice te sg jedng
z przyczyn wspomnianych szkéd. Z tego wzgledu Komitet z
zadowoleniem przyjmuje omawiang propozycje przyznania
Europejskiemu Organowi Nadzoru nad Gieldami i Papierami
Wartosciowymi (ESMA (1)) uprawnien do nadzoru nad agencja-
mi ratingowymi. Jego skuteczno$¢ bedzie zalezata od dostosowa-
nia odpowiednich przepiséw krajowych oraz wyeliminowania
utrzymujgcego si¢ zametu, wychodzac poza obecne propozycje
zgodnie z postulatami niektérych krajow.

1.3 Komitet przyjmuje z zadowoleniem propozycje zawarte
w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 z dnia 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie agencji ra-
tingowych (2), zwlaszcza jesli chodzi o propozycje dotyczace
podstawowych kwestii: przejrzystosci i konfliktu intereséw, infor-
macji, konkurencji i zagranicznych agencji ratingowych. Komitet
zdaje sobie spraw¢ ze zlozonego charakteru tej dziedziny, lecz

(1) European Securities Market Authority: Europejski Organ Nadzoru nad
Gieldami i Papierami Warto$ciowymi.
() Dalej: rozporzadzenie z 2009 r.

wyraza ubolewanie z powodu opdZnienia wejScia w Zycie tego
rozporzadzenia, ktore powinno bylo przewidywaé postanowie-
nia zawarte w obecnym wniosku wprowadzajagcym zmiany.

1.4 EKES jest tez zaniepokojony specyficznym charakterem
dlugu panstwowego, a w szczeg6lnosci nieutworzeniem europej-
skiego organu oceniajacego dtug panstwowy. Wyczekujemy za-
tem wynikow obecnie prowadzonych konsultacji publicznych (3)
na temat agencji ratingowych.

1.5 EKES uwaza, ze podstawowe znaczenie ma objecie nowy-
mi przepisami dotyczacymi nadzoru europejskich fili agencji, kt6-
re majag spotke dominujacg poza terytorium UE. W tym
kontekscie Komitet z zadowoleniem przyjmuje odpowiednie po-
stanowienia rozporzadzenia z 2009 r. Najlepszym rozwigzaniem
byloby porozumienie w ramach G-20, aby ustanowi¢ globalne
zasady w celu zapewnienia spojnosci réznych porzadkéw praw-
nych w tej dziedzinie i stworzenia migdzynarodowych kodekséw
postepowania, ktérych powinny przestrzegaé wszystkie agencje,
powierzajac nadzér Radzie Stabilnosci Finansowej, ktora powin-
na réwniez mie¢ uprawnienia do nakfadania kar, w porozumie-
niu z organami poszczegdlnych panstw. EKES jest zadowolony
Z tego, ze proces ten zostal juz zapoczatkowany dzigki UE.

1.6  EKES uwaza, ze juz rozpoczety proces reformy powinien
zostaé szybciej zakonczony.

1.7 W istocie przywrécenie zaufania ,konsumentéw” i inwesto-
réw do rynku finansowego jest niezbedne i moze nastgpic¢ tylko
wtedy, gdy da si¢ ludziom wrazenie i pewnos¢, ze kwestia ta trak-
towana jest powaznie. Mozna to uczyni¢ poprzez przyjecie prze-
piséw i rygorystycznych $rodkéw wobec podmiotéw, ktdre nie
przestrzegaja zasad.

(3) Konsultacje publiczne w sprawie agencji ratingowych z 5.11.2010 .
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1.8 EKES przyjmuje z zadowoleniem fakt, ze w zwigzku z rolg
agengji kredytowych w ostatnim kryzysie na $wiatowych rynkach
papieréw warto$ciowych i rynkach finansowych wprowadzono
tréjfazowy program majacy na celu uregulowanie funkgji, jakie
pelnig te agencje na rzecz inwestorow i konsumentéw (zob. do-
kument na temat konsultacji publicznych przedstawiony przez
Komisj¢). Rola agengji ratingowych jest bardzo wazna w dostar-
czaniu informacji koniecznych do unikniecia nadmiernego ryzy-
ka operacji kredytowych, co jest samo w sobie istotne dla
zapewniania stabilnoSci i bezpieczenstwa rynkéw finansowych,
to jednak ich dzialalno$¢ w zakresie ratingu kredytowego wydaje
si¢ mniej oczywista w odniesieniu do suwerennych panstw. EKES
przyjmuje z zadowoleniem wlaczenie kwestii dlugu pafstwowe-
go do prowadzonych obecnie konsultacji publicznych.

1.9 Powodem rozwazenia kwestii oligopolu kilku agencji ratin-
gowych w ocenie ryzyka zwigzanego z instrumentami finanso-
wymi i obligacjami posiadanymi zaréwno przez inwestorow,
banki, ubezpieczycieli, jak i rzady krajowe jest przede wszystkim
zalozenie, ze informacje dostarczane przez te agencje maja cha-
rakter dobra publicznego, wigc ostatecznie ich dziatalno$¢ stano-
wi ustugi w interesie ogélnym. EKES wyraza zatem zadowolenie,
ze to wlasnie niektére nowe europejskie przedsigbiorstwa w sek-
torze ratingowym jako pierwsze zwrdcily si¢ do Europejskiego
Organu Nadzoru nad Gieldami i Papierami Warto$ciowymi
z wnioskiem o zezwolenie na dzialalno$¢ w charakterze agencji
ratingowych.

1.10 W momencie, gdy agencje ratingowe oceniaja stabilno§¢
finansowa suwerennego panstwa (ryzyko zwigzane z suweren-
noscia), jak to mialo miejsce ostatnio z obnizeniem ratingu wiary-
godnosci kredytowej dtugu publicznego Gregji i innych panstw
cztonkowskich UE silnie zadtuzonych na rynkach migdzynarodo-
wych, powstaje problem zgodnosci dziatan tych agencji z celami,
do ktérych daza (zapewnienie przejrzystych i odpowiedzialnych
informacji przydatnych na rynku), oraz ewentualny konflikt inte-
reséw miedzy miedzynarodowymi inwestorami prywatnymi (kt6-
rzy wykorzystujg rating do oceny ryzyka swojej dzialalnosci
inwestycyjnej) oraz obywatelami/konsumentami w danym kraju,
ktérzy ponosza konsekwencje ogloszenia prawdopodobnej
niewyplacalnosci dtugu publicznego, cho¢ przyczyna niewypla-
calnosci mogly by¢ takze niektére bledy i zaniedbania w prowa-
dzonej polityce.

1.11  Agengcje ratingowe moga przeprowadza¢ skuteczng oceng
dlugu panstwowego pod warunkiem, ze dysponuja odpowiedni-
mi instrumentami i metodami i ze dzialaja zgodnie z zasadami
ustalonymi w tym celu przez wlasciwe organy publiczne.

1.12  EKES sadzi, ze rating dtugu paristwowego to sprawa inte-
resu publicznego. Przyjmuje z zadowoleniem rozpoczgte przez
Komisje konsultacje publiczne i zamierza przedstawi¢ swe prze-
my$lane stanowisko w odpowiednim czasie. Zyczylby sobie jed-
nak, aby dlug panstwowy oceniany byl przez niezalezna agencje
miedzynarodowg lub europejska, utworzona specjalnie do tego
celu i stuzaca obronie interesu publicznego. Agencja taka powin-
na dzialac bez zbednej zwloki i w przejrzysty sposéb, a takze sto-
sowaé odpowiednie narzedzia.

1.13  Decydujgce znaczenie ma, by w sektorze ratingu istniala
silniejsza konkurencja migdzy niezaleznymi od siebie wzajemnie
i od stron trzecich agencjami ratingowymi. EKES proponuje mie-
dzy innymi, by w wypadku opézZnien lub braku porozumienia na
szczeblu migdzynarodowym rozwazy¢ mozliwo$¢ wsparcia usta-
nowienia specjalnej agencji europejskiej ds. dtugu panstwowego.

Nalezy takze zachecad do ustanowienia wiarygodnej europejskiej
agencji dokonujacej ratingéw zwyklych kredytow, tak by przy-
czyni¢ si¢ do wigkszej konkurencyjnosci w tym sektorze.

1.14 Obok propozycji europejskiego nadzoru nad agencjami
ratingowymi EKES przyjmuje z zadowoleniem fakt, ze w rozpo-
rzadzeniu z 2009 r. zajeto si¢ zwigzanymi z tym istotniejszymi
kwestiami  (kary, konkurencyjno$¢, konflikty intereséw,
informacje) (4).

1.15 EKES przyjmuje z zadowoleniem ograniczenie swobody
formulowania oceny przez panstwa cztonkowskie poprzez prze-
pisy regulujace ten sektor, co ma na celu ulatwienie wymiany
informacji i zapewnienie sp6jnosci ustawodawstwa poszczegodl-
nych krajow, aby uniknaé¢ niwelowania skutkéw nadzoru
europejskiego.

1.16 EKES proponuje ulatwienie harmonizacji przepiséw kra-
jowych dotyczgcych ochrony uzytkownikéw produktéw i ustug
finansowych (konsumentéw, przedsigbiorstw itd.). Mozna by po-
nadto przewidzie¢ obecno$¢ jednego lub kilku przedstawicieli
konsumentéw, wskazanych przez partneréw spolecznych i sto-
warzyszenia konsumentéw, w europejskich organach nadzoru
(aktualnie europejskim systemie organéw nadzoru finansowego —
ESES).

1.17 EKES proponuje promowanie systemu sporzadzania infor-
magji finansowych w szerokim tego stowa znaczeniu poprzez
wspieranie wielosci podmiotéw i opracowywania nowych zasad
majacych na celu wigkszg przejrzystos¢ i skuteczno$¢ metod
dokonywania oceny, szczegélnie w przypadku instrumentéw

pochodnych.

1.18 EKES proponuje odejScie od obecnego systemu samoregu-
lacji, takze na szczeblu migdzynarodowym. Konieczna jest kon-
tynuacja procesu koordynacji réznych wiasciwych organéw
poprzez ustalenie rygorystycznych zasad obowigzujacych dla
wszystkich oraz zapewnienie, Ze beda one stosowane. UE po-
winna dofozy¢ wszelkich staran, by osiggna¢ ten cel w ramach or-
ganizacji miedzynarodowych.

1.19  Wreszcie EKES proponuje uproszczenie i uscislenie roz-
porzadzenia, aby ulatwi¢ jego zrozumienie i stosowanie; tatwiej
jest unika¢ stosowania skomplikowanych przepisow.

1.20 EKES wnosi, by zniesiono obowigzek dokonywania oceny
papier6w wartoSciowych przez agencje ratingowe, by moc je
sprzedac (co proponuje réwniez Rada Stabilnosci Finansowe;).
Zniesienie tego warunku, ktérego spelnienie jest konieczne do
wprowadzenia papieréw wartosciowych na rynek, zapobiegtoby
biernej akceptacji instrumentéw finansowych o wysokim ryzyku
réwniez wtedy, gdy ich ocena jest wysoka. Komitet podziela oba-
wy grupy de Larosiére’a, ze wykorzystywanie ratingdéw dla kapi-
tatu regulacyjnego zdejmuje zbyt duzg cz¢$¢ odpowiedzialnosci
z instytugji finansowych, a jednoczesnie umacnia oligopol agen-
¢ji ratingowych. EKES przyjmuje z zadowoleniem fakt, ze kwes-
tia ta stanowi element prowadzonych obecnie konsultacji
publicznych.

(¥) Zob.: opinia EKES-u w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie agencji ratingowych,
Dz.U. C 277/25 2 17.11.2009, str. 117.
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2. Wprowadzenie

2.1 Jak wiadomo, powazne braki w regulacji i nadzorze finan-
soéw miedzynarodowych to niektére z przyczyn niedawnego kry-
zysu. Kryzys ukazal takze wyraznie sprzeczno$ci migdzy
systemem finansowym a grupami bankowymi, ktére dzialajg jako
przedsigbiorstwa $wiatowe, lecz sg regulowane i znikajg jako pod-
mioty prawa krajowego (Mervyn King, gubernator Bank of
England).

2.2 Podobnie jest w Unii, gdzie kryzys jeszcze bardziej zwigk-
szyl potrzebe szybkiego okreslenia ram europejskich zaréwno dla
regulacji, jak i nadzoru. W obliczu coraz bardziej zintegrowane-
go rynku finansowego odkrylimy, ze panstwa czlonkowskie
przyjmuja bardzo rézne zasady i systemy nadzoru.

2.3 Komisja Europejska przyjela etapowe podejscie do kwestii
uregulowania agencji ratingowych. Bezposrednio po kryzysie
bankowym uwaga koncentrowala si¢ na regulacji i nadzorze ze
szczegblnym naciskiem na rating ztozonych instrumentéw po-
chodnych i powigzany konflikt intereséw. Niedoskonato$¢ ratin-
gu tych instrumentéw istotnie przyczynita si¢ do wybuchu

kryzysu (5).

2.4 Roéwnolegle z procedura legislacyjng, ktérej zwieficzeniem
bylo rozporzadzenie z 2009 r., ustalenia grupy de Larosiere’a
doprowadzily do podjecia decyzji o przeprowadzeniu catoscio-
wego przegladu regulacji sektora finansowego i nadzoru finanso-
wego w UE. Od tego czasu zostal juz przyjety wniosek dotyczacy
wdrozenia dwupoziomowych ram nadzoru w UE. Na nizszym
poziomie istniejg trzy organy o wydzielonych zadaniach, a jeden
z nich — ESMA (Europejski Organ Nadzoru nad Gieldami i Papie-
rami Warto$ciowymi) — ma by¢ odpowiedzialny za nadzér na
agencjami ratingowymi. Wniosek dotyczacy rozporzadzenia,
ktory jest przedmiotem niniejszej opinii, ma na celu jedynie zmia-
ng¢ rozporzadzenia z 2009 r. konieczng do uwzglednienia upraw-
nient ESMA w przepisach tego rozporzadzenia.

2.5 Kiedy kryzys bankowy ustapit miejsca kryzysowi zwigzane-
mu z dlugiem panstwowym, pojawily si¢ nowe pytania o role
agengji ratingowych w odniesieniu do m.in. dlugu panstwowego.
Jest mozliwe, ze ta kolejna faza dzialan przyniesie trzecie rozpo-
rzadzenie, ktore obecnie ma jedynie forme przedtozonego do pu-
blicznych konsultacji dokumentu z 5 listopada 2010 r. Tytuly
rozdziatéw dajg pewien oglad poruszanych kwestii: poleganie na
ratingach kredytowych w przypadku kapitatu regulacyjnego, ra-
ting dlugu panstwowego, wzmocnienie konkurencji w sektorze
ratingdw kredytowych, odpowiedzialno$¢ cywilna agencji ratin-
gowych i potencjalne konflikty intereséw. Nalezy si¢ spodziewac,
ze EKES przedstawi w odpowiednim czasie swe przemyslane sta-
nowisko w sprawie tych kwestii w kontekscie prawdopodobnych
prac nad nowym, wspomnianym juz rozporzadzeniem.

(%) Streszczenie rozporzadzenia z 2009 r. mozna znalez¢ w punkcie 3
opinii EKES-u w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia Par-
lamentu Europejskiego i Rady w sprawie agencji ratingowych, Dz.U.
C 277252 17.11.2009, str. 117.

2.6 Ponadto takze zasady zharmonizowane na szczeblu euro-
pejskim pozostawiaja duza swobodg formulowania oceny i wy-
boru wariantéw krajowych, oprécz interpretacji” krajowych
podczas etapu transpozycji przepis6w.

2.7 Grupa de Larosiére’a ustalila, ze agencje ratingowe charak-
teryzuja powazne ograniczenia, zwlaszcza w przypadku ztozo-
nych instrumentéw pochodnych, jezeli wezmiemy pod uwage
zastosowang metodologi¢ oceny, brak informacgji i przejrzystosci
oraz oczywisty konflikt intereséw ().

2.8 Ponadto panuje prawdziwy oligopol, poniewaz tylko trzy
agencje kontrolujg ok. 90 % rynku ratingu kredytowego: Moo-
dy,s, Standard & Poor’s oraz Fitch; prawie wszystkie s3 amerykan-
skie. Jak wiadomo, odegraly one istotna role w rozwoju
Swiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego. Cho¢ model”
emitent placi” dziata stosunkowo dobrze w przypadku dtugu pan-
stwowego i dlugu przedsigbiorstw, spowodowal on jednak po-
wazny konflikt intereséw w zakresie ratingu zlozonych
instrumentéw pochodnych, uruchamiajac bledne koto podwaza-
jace przejrzysto$¢ prowadzonych operacji.

2.9 Jednak jak gdyby nigdy nic, te same agencje nadal wydaja
niekoniecznie obiektywne oceny. Podobnie w kwietniu br.
(26 kwietnia 2010 r.), niezaleznie od wyasygnowania przez UE
110 mld EUR dla Gregji, Standard & Poor’s obnizyt rating grec-
kiego dtugu do poziomu Azerbejdzanu.

2.10 Tylko w zwiazku z tymi wydarzeniami i krytyka ze strony
waznych lideréw europejskich dotyczaca funkcjonowania syste-
mu ratingu kredytowego, Rada Europejska postanowita zainicjo-
waé wspomniane konsultacje publiczne, ktére obejmuja kwestie
dlugu panstwowego. Niektére rzady panstw czlonkowskich
wzdragaja si¢ na mysl o tym, ze rynki moga demaskowaé pomyl-
ki i bledne obliczenia rozrzutnych rzadéw, mimo ze od niepa-
migtnych czaséw notuje si¢ przypadki, w ktérych rzady nie
wywiazuja si¢ ze splaty dlugu panstwowego. Na razie jednak ni-
niejsza opinia odnosi si¢ do rozporzadzenia z 2009 r.

2.11 W swoim komunikacie z 2 czerwca 2010 r. (7) Komisja
podsumowata wigc dotychczasowe postepy i konieczne dziatania
(zob. zalgczone tabele) w zakresie utworzenia bezpieczniejszego,
bardziej przejrzystego i odpowiedzialnego europejskiego systemu
finansowego, stuzacego gospodarce realnej i calemu
spoleczenstwu.

2.12  Stad wezwanie do sprawowania scentralizowanego nad-
zoru nad agencjami ratingowymi dzialajacymi w UE poprzez
przekazanie odpowiedzialno$ci nowemu europejskiemu systemo-
wi nadzoru finansowego i trzem europejskim organom nadzoru
wraz z przelozeniem zwigzanych z tym podstawowych kwestii
na pozniejszy termin.

() Zob.: opinia EKES-u w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie agencji ratingowych,
Dz.U. C 277|252 17.11.2009, str. 117.

(7) COM(2010) 301 wersja ostateczna: Regulacja ustug finansowych dla
zapewnienia zréwnowazonego wzrostu.
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3. Streszczenie zmian do rozporzadzenia nr 1060/2009

3.1  Przedmiot, zakres i definicje (zmiany w tytule I)

3.1.1 Gléwny i najwazniejszy element dotyczy, jak juz podkre-
Slono, przejscia od nadzoru na szczeblu krajowym do nadzoru
europejskiego, wraz z przyznaniem duzej cz¢sci uprawnieft nad-
zorczych ESMA, jezeli chodzi o agencje zarejestrowane w Eu-
ropie i agencje nalezace do innych pafnistw, lecz dzialajace
w Europie (filie europejskie).

3.1.2 W artykule 4 wspomina si¢ o zarzadzajacych alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi, aby mogli by¢ trakto-
wani tak samo jak pozostale instytucje finansowe UE, jezeli
chodzi o rating kredytowy. Oznacza to, ze ratingi wykorzystywa-
ne przez te fundusze musza by¢ wydane przez agencj¢ odpowied-
nio zarejestrowang lub certyfikowang na mocy nowego
rozporzadzenia.

3.2 Wystawianie ratingdw kredytowych, dostep do informagji (zmia-
ny w tytule II)

3.2.1 Emitenci strukturyzowanych instrumentéw finansowych
lub powigzane strony trzecie powinni by¢ zobowiazani do udo-
stepnienia informacji réwniez agencjom ratingowym konku-
rencyjnym wobec agencji, z ktorych ustug korzystali, lecz tylko
w celu wystawienia ratingu kredytowego i w zadnym innym celu.
Powinno to pozwoli¢ na uniknigcie konfliktu intereséw ze strony
agendji, ktére oplaca emitent, tzn. jednostka, ktéra wnioskuje
o rating (sic!) (model ,emitent placi”).

3.3 Procedura rejestracji i nadzor dziatalnosci ratingowej (zmiany
w tytule IIT)

3.3.1 W przypadku wprowadzenia jednego europejskiego or-
ganu nadzoru konieczne bedzie uchylenie obecnych przepiséw
przewidujacych kolegialng koordynacj¢ nadzoru (zniesienie kole-
gi6w), aby umozliwi¢ bardziej skuteczny nadzér nad agencjami
dzialajgcymi na réznych terytoriach. ESMA moze ponadto zwré-
ci¢ si¢ do KE o uregulowanie procedury rejestracji oraz norm do-
tyczacych dostarczania informacji. Ma tez uprawnienia do
pozyskiwania informacji, analizy potencjalnych naruszen rozpo-
rzadzenia, przeprowadzania kontroli itp.

3.4 Wspdlpraca migdzy ESMA a whasciwymi organami (zmiany w ty-
tule I1I)

3.4.1 Wladze krajowe nadzoruja wykorzystywanie ratingu
kredytowego przez kontrolowane jednostki (banki, firmy ubez-
pieczeniowe i inwestycyjne itd.); wymieniaja one informacje na
temat agengji ratingowych, wspétpracuja z ESMA i wspieraja ten
organ.

3.4.2  ESMA moze roéwniez przekaza niektore zadania wlasci-
wym wiadzom krajowym, takze ze wzgledu na koszty. W szcze-
g6lnosci przekazane moga zosta¢ zadania, takie jak dochodzenia
i kontrole na miejscu, ocena wnioskdw o rejestracj¢ oraz wszel-
kie zadania zwiazane z nadzorem. W zwigzku z tym organ ES-
MA, ktéry zachowuje kompetencje w tym zakresie, powinien
wydaé konkretne wytyczne.

3.5 Sankdge, procedura komitetowa (zmiany w tytule IV rozdziat I)

3.5.1 ESMA moze zwréci¢ si¢ do KE o nalozenie sankcji na
agencje ratingowe, by usung¢ naruszenie, wydajac jawny komu-
nikat, uzyska¢ wymagane informacje i podda¢ agencje ratingowe
dochodzeniu. Jezeli agencja naruszy przepisy rozporzadzenia,
ESMA moze nalozy¢ grzywne, wystapi¢ o tymczasowe zawiesze-
nie wydawania nowych ratingéw lub o usunigcie naruszenia,
a nawet cofnigcie rejestragji.

3.5.2  Procedury komitetowe zostaly dostosowane do traktatu
lizbonskiego.

3.6 Przepisy przejSciowe i koricowe (zmiany w tytule IV rozdziat II)

3.6.1 Gdy ESMA rozpocznie dzialalno$¢, kompetencje organéw
krajowych w tej dziedzinie powinny wygasna¢. Konieczne bedzie
ustanowienie procedur przekazywania dokumentdéw i informacji
ze strony organdw krajowych.

3.7 EKES uwaza, ze wyniki konsultacji publicznych na temat
agencji ratingowych, zapoczatkowanych niedawno przez Komi-
sj¢ Europejska zbiegaja si¢ z wnioskami zawartymi w niniejszej
opinii. EKES zastrzega sobie prawo do ewentualnego poglebienia
zagadnien w niej poruszonych.

4. Uwagi ogélne

4.1 Nowy wniosek Komisji idzie we wlasciwym kierunku, jeze-
li chodzi o przejscie od nadzoru na szczeblu krajowym do nad-
zoru na szczeblu europejskim, co jest bardzo zlozonym
dzialaniem, ktére moze przynies¢ zadowalajacy wynik tylko dzie-
ki wspdlnym wysitkom ze strony réznych panstw (%), jak to
zaproponowano w poprzednim rozporzadzeniu. Ponadto przy-
jeto we wniosku podejscie wskazane w sprawozdaniu de
Larosiére’a (°). By¢ moze rozporzadzenie jest zbyt niejasne, po-
niewaz nie zawsze proponuje wyrazne rozwigzania.

(8) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1060/2009
z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych.

(%) Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w spra-
wie nastepujgcych wnioskéw: wniosek dotyczacy rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wspélnotowego nadzo-
ru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanawia-
jacego Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego, COM(2009) 499
wersja ostateczna — 2009/0140 (COD); wniosek dotyczacy rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego Europejski
Organ Nadzoru Bankowego, COM(2009) 501 wersja ostateczna —
2009/0142 (COD); wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady ustanawiajacego Europejski Organ Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych  Programéw  Emerytalnych,
COM(2009) 502 wersja ostateczna — 2009/0143 (COD); wniosek do-
tyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawia-
jacego Europejski Organ Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych,
COM(2009) 503 wersja ostateczna — 2009/0144 (COD), Dz.U.
C 339/08 z 14.12.2010, str. 34.
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4.2 Poza tym jednak aktualny wniosek nie zmienia w poréw-
naniu z poprzednim rozporzadzeniem (z wrzesnia 2009 r.)
w znaczgcy sposob zasad, do ktérych musza si¢ stosowaé agen-
cje ratingowe, by uzyskaé rejestracj¢ lub kontynuowaé swojg
dziatalnos¢.

4.3 Najwazniejsze pytanie wigze si¢ jednak z agencjami dziata-
jacymi poza Europa, ktérych w rzeczywistosci nie dotycza pro-
ponowane zmiany: dla kogo rzeczywiScie ma znaczenie
rozporzadzenie europejskie? Jak zneutralizowa¢ ratingi wyda-
wane np. przez Moody’s, Standard & Poor’s oraz Fitch, ktére na-
dal maja najwigkszy wplyw wsrdd agencji ratingowych, mimo
katastrof, ktére wywolaly? Czy wystarczy nadzoér nad ich filiami
europejskimi, aby potozy¢ kres ich oligopolowi na §wiecie?

4.4 Powszechnie wiadomo, jakie sa gléwne agencje dzialajace
na poziomie miedzynarodowym: Moody’s, Standard & Poor’s,
Fitch ratings, Dun & Bradstreet, A. M. Best, Egan-Jones Rating
Company (wszystkie nalezag do USA), Dominion Bond Rating (Ka-
nada), Baycorp Advantage (Australia), China Credit Information
Credit (Chiny), Japan Credit Rating (Japonia), Rating Agency Ma-
laysia (Malezja), NKC Independent Economists (RPA). A gdzie
jest Europa? Faktem jest, ze Europa, wiodgca potega gospodar-
cza na $wiecie, nie posiada zZadnej agencji ratingowej, nawet agen-
cji oceniajacej ryzyko kredytowe panstw.

4.5 Grupa agencji anglosaskich odzwierciedla poprzednig do-
minacj¢ kapitalizmu anglosaskiego, ktérej nie zaklécily dwie woj-
ny Swiatowe, jak réwniez specyficzne kwestie operacyjne
zwigzane z gospodarkami azjatyckimi. Fakt, ze od czasu utwo-
rzenia wspélnego rynku nie powstaly zadne agencje europejskie
budzi zdziwienie, chociaz Fitch, ktorego wiascicielami sg Francu-
zi, ma siedzib¢ poza Francjg. To, Ze od 1957 r. nie powstala w ob-
rebie UE zadna agencja ratingowa o globalnym zasiggu mozna
poréwna¢ do jednakowo niezadowalajacych wynikéw osiaga-
nych w tym samym czasie przez UE w branzach wysokiej tech-
nologii. UE nie wspiera przedsigbiorcow w nowoczesnych
branzach. Podczas konsultacji w sprawie agencji ratingowych po-
ruszone zostanie zagadnienie konkurencji. Trzeba bedzie przy-
jrzeé si¢ wtedy kwestii braku przedsigbiorczosci.

5. Uwagi szczegétowe

5.1 EKES z zadowoleniem przyjmuje utworzenie europejskie-
go organu nadzoru nad rynkami finansowymi. Wniosek jest nie-
watpliwie krokiem we wlasciwym kierunku, dostosowujacym
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ramy prawne do potrzeb wynikajacych z préby odbudowy wiary-
godnosci i bezpieczenstwa dla rynkéw, obywateli i przedsie-
biorstw. Wniosek jest jednak nadal niewystarczajacy, aby
osiggna¢ zamierzone cele.

5.2 Pozytywnie ocenia si¢ takze propozycje dokonywania ra-
tingéw alternatywnych funduszy inwestycyjnych, jezeli jest to
wymagane, przez zarejestrowang lub certyfikowang agencje.

5.3 Trudniejsze wydaje si¢ jednak nadanie przejrzystosci, obiek-
tywnosci i konkurencyjnosci modelowi ,emitent placi” za pomo-
ca obecnego wniosku, poniewaz w systemie nadal wystepuje
konflikt interesow. Agencjom bedacym w takiej sytuacji powin-
no si¢ uniemozliwi¢ wydawanie ratingéw dotyczacych ich czton-
kéw. Pozytywne jest zapoczatkowanie procesu harmonizacji
przepiséw na szczeblu miedzynarodowym, tak jak na przyklad
ma to miejsce w USA, Japonii itd.

5.4  EKES przyjmuje z zadowoleniem, takze ze wzgledu na kosz-
ty, przekazanie pewnych zadan wladzom krajowym, pod warun-
kiem ze bedzie istnie¢ wyrazny podzial obowigzkéw migdzy
organami europejskimi i krajowymi. W szczegdlnosci wazne jest
przestrzeganie zobowigzan i okreslenie $rodkéow dotyczacych
rzetelno$ci informacji, rejestracji i kontroli na miejscu.

5.5 EKES z zadowoleniem przyjmuje wprowadzenie zasady
sankgji dla agencji ratingowych, ktdre nie spelniaja swoich zobo-
wigzan lub nie przestrzegaja rozporzadzenia.

5.6 Prawdziwym problemem dla decydentéw politycznych,
jako Ze nie maja do czynienia z osobami niedo§wiadczonymi, jest
nie tylko uzgodnienie jasnych regul, silnie zniechecajacych do
okreslonych dziatan, lecz raczej ich egzekwowanie. Nalezatoby
przewidzie¢ w tym celu kary takze dla dyrektoréw i oséb za-
rzadzajacych europejskimi i migdzynarodowymi organami nad-
zoru rynkowego, ktére nie spelnia swoich zobowigzad,
zwazywszy na szkody, ktére brak podjecia przez nie dzialan
przynosi dla bankéw i zdrowych finansow, a takze gospodarki,
przedsiebiorstw i obywateli. Ulatwiaja oni przede wszystkim spe-
kulacje i dziatalno$¢ wszystkich tych osob, ktére si¢ nimi zajmu-
ja. Powinni przynajmniej zaplaci¢ osobista ceng za swoje bledy.
,Etyka”, do ktdrej wielokrotnie wzywano w tym burzliwym okre-
sie, raczej nie bedzie mogla zaistnie¢ bez odpowiedzialnosci,
a tym samym bez kar.

5.7 Ponadto czes¢ dotyczaca aspektéw miedzynarodowych wy-
daje si¢ nie do konica adekwatna. Trzeba bedzie takze zajaé sig
skutecznie kwestiami zwigzanymi z uzytkownikami produktéw
finansowych, przedsi¢biorstwami, a zwlaszcza obywatelami.
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