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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 2 kwietnia 2012 r.

w sprawie projektu rozporzadzenia zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie

agencji ratingowych oraz projektu dyrektywy zmieniajacej dyrektywe 2009/65/WE w sprawie

koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do

przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe (UCITS)

i dyrektywe 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
w odniesieniu do nadmiernego polegania na ratingach kredytowych

(CON/2012/24)
(2012/C 167/03)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 13 grudnia 2011 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal od Rady Unii Europejskiej wniosek
o wydanie opinii w sprawie projektu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego
rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych (!) (zwanego dalej ,projektem rozporzg-
dzenia”) a w dniu 21 grudnia 2011 r. — o wydanie opinii w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) i dyrektywe 2011/61/UE w sprawie zarzadzajgcych alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi w odniesieniu do nadmiernego polegania na ratingach kredytowych (?)
(zwanego dalej ,projektem dyrektywy”).

Wiasciwos¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej, jako ze projekt rozporzadzenia i projekt dyrektywy zawierajg postanowienia majace
wplyw na przyczynianie si¢ przez Europejski System Bankéw Centralnych do nalezytego wykonywania
polityk w odniesieniu do stabilno$ci systemu finansowego, zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada
Prezeséw wydala niniejsza opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego
Banku Centralnego.

Uwagi ogdlne

EBC podziela ogdlny cel projektu rozporzadzenia i projektu dyrektywy, jakim jest przyczynienie si¢ do
zmniejszenia zagrozen stabilno$ci finansowej oraz przywrdcenie zaufania inwestoréw i innych uczestnikéw
rynku do rynkéw finansowych i jakoSci ratingéw. Projekty zmierzaja do: a) zredukowania nadmiernej
zaleznosci od zewnetrznych ratingéw kredytowych; b) ograniczenia ryzyka przenoszenia niekorzystnych
zjawisk zwigzanych ze zmianami ratingéw panstw; c) poprawy warunkéw panujgcych na rynku ratingéw
kredytowych w celu podwyzszenia jakosci ratingéw; d) zapewnienia inwestorom prawa do dochodzenia
roszczen; oraz €) podwyzszenia jakoSci ratingdw poprzez zwickszenie niezaleznosci agencji ratingowych
oraz promowanie niezawodnych proceséw i metodologii ratingu. EBC jest Zywo zainteresowany inicjaty-
wami regulacyjnymi zmniejszajacymi zalezno$¢ od zewnetrznych ratingéw kredytowych (3). Swiadomos¢

(") COM(2011) 747 wersja ostateczna.

(3) COM(2011) 746 wersja ostateczna.

(}) Zob. odpowiedZ Eurosystemu na publiczne konsultacje Komisji Europejskiej w sprawie agencji ratingowych z lutego
2011 r. (zwang dalej ,odpowiedzia Eurosystemu”), dostepna na stronie internetowej EBC pod adresem http:/[www.ecb.
europa.eu


http://www.ecb.europa.eu
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istnienia niedoskonalosci ratingéw wystawianych przez agencje ratingowe moze mie¢ istotny wplyw na
poziom zaufania na rynku oraz niekorzystnie wplywaé na stabilno$¢ finansowa. W tym kontekscie EBC
podziela szczegdlny cel Komisji polegajacy na zmniejszeniu nadmiernej zaleznosci od zewnetrznych
ratingéw kredytowych, jest on bowiem zgodny z zasadami ustanowionymi w tym zakresie przez Radg
Stabilnosci Finansowej (RSF) (4).

EBC popiera réwniez przyznanie Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
(EUNGiPW) szerokich kompetencji w zakresie nadzoru nad agencjami kredytowymi i udzielania zezwolen
na ich funkcjonowanie. Dodatkowe zadania postawione przed EUNGiPW zgodnie z projektem rozporza-
dzenia przyczynig si¢ do poprawy warunkéw panujgcych na rynku ratingéw kredytowych w celu podwyz-
szenia jako$ci ratingéw oraz promowania niezawodnych proceséw i metodologii ratingu (°).

Uwagi szczegéltowe
1. Nadmierna zalezno$¢ od zewngtrznych ratingéw kredytowych
Ocena ryzyka kredytowego przez instytucje finansowe

1.1. Zgodnie z projektem rozporzadzenia instytucje finansowe sporzadzaja wlasne oceny ryzyka kredyto-
wego i ,nie mogg polegaé wylgcznie lub mechanicznie na ratingach kredytowych przy przeprowa-
dzaniu oceny wiarygodnosci kredytowej podmiotu lub instrumentu finansowego” (°). Ponadto wlasciwe
organy odpowiedzialne za nadzér nad tymi przedsi¢biorstwami ,SciSle kontroluja poprawnos¢ ich
procedur przeprowadzania oceny kredytowej” (7). Przepisy te odzwierciedlajg ustalenia raportu Larosie-
re’a (%) oraz zasade RSF, zgodnie z ktéra banki, uczestnicy rynku i inwestorzy instytucjonalni powinni
sporzadza¢ wiasne oceny kredytowe (°).

1.2. EBC popiera wsp6lny cel RSF i Komisji, polegajacy na zmniejszeniu nadmiernej zaleznosci od
zewnetrznych ratingéw kredytowych (19). W szczegdlnosci EBC zauwaza, ze projekt dyrektywy Parla-
mentu Europejskiego i Rady w sprawie warunkéw podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez
instytucje kredytowe oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwe-
stycyjnymi i zmieniajacej dyrektywe 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie dodat-
kowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen oraz przedsigbiorstwami inwe-
stycyjnymi konglomeratu finansowego (!!) zawiera postanowienia dotyczace tej kwestii, akcentujgce
opracowywanie przez instytucje kredytowe wewnetrznych modeli obliczania wymogéw w zakresie
funduszy wilasnych, w tym w odniesieniu do ryzyka kredytowego i ryzyka kontrahenta ('?). Ponadto,
jakkolwiek instytucje finansowe powinny by¢ zobowigzane do stworzenia odpowiednich mozliwosci
dokonywania oceny ryzyka, mozliwosci te powinny by¢ proporcjonalne do charakteru, rozmiaréw
i ztozonosci dzialalnosci tych instytugji.

EBC zauwaza réwniez odpowiadajgce tym postanowieniom zmiany wprowadzone dyrektywa
2009/65/WE i dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE

(*) Zob. publikacje ,Principles for reducing reliance on CRA ratings” Rady Stabilnosci Finansowej z 27 pazdziernika

2010 r. (zwang dalej ,zasadami RSF’) oraz zawarty w zalaczniku II przeglad ramowych zasad oceny kredytowej
w Eurosystemie w tym obszarze.

(*) Zob. na przyktad pkt 1 i 2 opinii CON/2010/82 z dnia 19 listopada 2010 r. w sprawie projektu rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych.
Opinie EBC s3 publikowane na stronie internetowej EBC pod adresem http:/[www.ecb.europa.eu

(°) Artykut 1 ust. 6 projektu rozporzadzenia, nowy art. 5a, zdanie pierwsze.

(7) Artykut 1 ust. 6 projektu rozporzadzenia, nowy art. 5a, zdanie drugie.

(]) Zob. sprawozdanie grupy wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE z dnia 25 lutego 2009 r., ktérej
przewodniczyt Jacques de Larosiere z dnia 25 lutego 2009 r., s. 19-20. Grupa Larosicre’a stwierdzila, ze korzystanie
z ratingdw, ktore s3 wymagane na potrzeby niektorych regulacji finansowych, wiaze si¢ z wieloma problemami, ale
jest prawdopodobnie nie do uniknigcia na obecnym etapie. Grupa Larosiere’a uwaza jednak, ze z czasem nalezy te
ratingi powaznie ograniczy¢. Organy nadzoru powinny upewniaé sig¢, Ze instytucje finansowe s3 w stanie uzupelni¢
zewngtrzne ratingi (na ktérych nie powinny juz w tak duzym stopniu polegac) odpowiednimi niezaleznymi ocenami.

(°) Zob. zasady RSF, zasada Il — zmniejszenie zaleznosci rynkow od ratingéw sporzadzanych przez agencje ratingowe.

(19 Zob. pkt 3.4.2 uzasadnienia projektu rozporzadzenia, s. 7, oraz dolaczona do niego oceng skutkéw, s. 11-13
i25-28.

(') COM(2011) 453 wersja ostateczna.

('?) Zob. art. 76 ust. 2 i 3 oraz art. 77 projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie warunkéw
podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytu-
¢jami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi i zmieniajacej dyrektywe 2002/87[WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczeni oraz przedsigbiorstwami
inwestycyjnymi konglomeratu finansowego, COM(2011) 453 wersja ostateczna (zwanego dalej ,projektem dyrektywy
CRD IV”). Zob. réwniez art. 395 projektu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogéw
ostroznodciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, COM(2011) 452 wersja ostateczna (zwanego
dalej ,projektem rozporzadzenia CRD IV”).
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i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (*). Dlatego, w celu
zapewnienia spdjnosci pomiedzy projektem rozporzadzenia a odpowiednimi postanowieniami prze-
piséw sektorowych, EBC zaleca wyja$nienie charakteru obowigzkéw nakladanych na instytucje finan-
sowe projektem rozporzadzenia.

Odniesienia do zewngtrznych ratingéw kredytowych w prawodawstwie Unii

1.3. Zgodnie z projektem rozporzadzenia EUNB, EUNUIPPE i EUNGiPW nie powinny w swoich wytycz-
nych, zaleceniach i projektach standardéw technicznych uzywaé odniesien do ratingéw kredytowych
Ljezeli odniesienia takie moga potencjalnie prowadzi¢ do mechanicznego polegania na ratingach kredy-
towych przez wlasciwe organy lub uczestnikéw rynkéw finansowych” (4). Projekt rozporzadzenia
nakazuje takze, aby do dnia 31 grudnia 2013 r. EUNB, EUNUIPPE i EUNGIiPW sprawdzily i w
razie potrzeby usunely wszelkie odniesienia do ratingdw kredytowych znajdujace si¢ w istniejacych
wytycznych oraz zaleceniach (*°). Podobny obowigzek naklada si¢ na Europejska Rade ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS) w odniesieniu do jej ostrzezen i zalecen (19).

1.4. EBC rozumie, ze celem proponowanych zmian jest wdrozenie zasad RSF, ktére zobowigzujg ,pod-
mioty ustanawiajace standardy i wladze do oceny zawartych w standardach, przepisach ustawowych
i wykonawczych odniesiei do ratingéw sporzadzanych przez agencje ratingowe oraz, w miar¢ mozli-
wosci, usunigcia tych odniesien lub zastgpienia ich odpowiednimi alternatywnymi standardami wiary-
godnosci kredytowej” (7). Niemniej jednak, cho¢ usunigcie z prawodawstwa unijnego i krajowego
przepisow wprowadzajacych obowigzek korzystania z zewnetrznych ratingdw kredytowych, lub
nawet wszystkich odniesien do zewnetrznych ratingéw kredytowych (w zakresie, w jakim te obowiazki
lub odniesienia mogg by¢ odbierane jako zachecajgce do ,mechanicznego” stosowania zewnetrznych
ratingdw kredytowych) jest wskazane, EBC rekomenduje ostrozno$¢ co do brzmienia zaproponowa-
nego we wskazanych powyzej przepisach projektu rozporzadzenia (1%), poniewaz moze by¢ ono trudne
do zastosowania.

1.5. Po pierwsze, jezeli chodzi o Europejskie Urzedy Nadzoru, ustawodawstwo unijne poziomu pierwszego
dotyczace ustug finansowych odnosi si¢ do zewnetrznych ratingéw kredytowych lub ocen kredyto-
wych. Jest tak np. w przepisach dotyczacych bankowosci, ktére odnosza si¢ do ocen kredytowych
dokonywanych przez zewngtrzne instytucje oceny jakosci kredytowej (instytucje ECAI) ('°) i formalnie
zobowigzuja EUNB do sporzadzenia projektéw standardéw technicznych dotyczacych ocen kredyto-
wych (2). Projekty standardéw technicznych opracowywane przez Europejskie Urzedy Nadzoru sg
przyjmowane przez Komisj¢ na podstawie przepisow upowazniajgcych zawartych w ustawodawstwie
poziomu pierwszego (*!) a ich celem jest dalsze uzupelnienie i uszczegélowienie tych przepiséw.
Dlatego tez — pomimo pozostawienia Europejskim Urzedom Nadzoru pewnego zakresu uznaniowosci
poprzez zawarcie stéw ,w razie potrzeby” — zakaz odsylania we wskazanych powyzej tekstach do ocen
kredytowych wydaje si¢ trudny do zastosowania (22). W szczegdlnosci, ocena tego, czy odniesienia do
ocen kredytowych, zamiast umozliwial¢ §wiadoma oceng ryzyka przez inwestoréw i uczestnikow
rynku, w rzeczywistosci ,moga potencjalnie prowadzi¢ do mechanicznego polegania na ratingach
kredytowych”, jest subicktywna, co sprawia, ze wprowadzenie takiego obowiazku prawnego w projekcie
rozporzadzenia jest problematyczne.

1.6. Po drugie, jezeli chodzi o ERRS, wskazany powyzej zakaz odnoszenia si¢ w ostrzezeniach i zaleceniach
ERRS do ratingéw kredytowych takze wydaje si¢ nieproporcjonalny, poniewaz ratingi kredytowe
stanowig cenne zrédlo informagji i s3 warto$ciami odniesienia lub modelami, jakie ERRS moze wyko-
rzystywal w kontekscie realizowania swoich zadan.

dardach i przepisach ustawowych i wykonawczych.

(*$) Artykul 1 ust. 6 projektu rozporzadzenia, nowy art. 5b.

(1%) Zobacz, na przyklad, jezeli chodzi o oceny kredytowe dokonywane przez instytucje ECAL art. 80-83 i art. 96-99
oraz zalacznik VI i IX do dyrektywy 2006/48/WE, art. 130 i n. projektu rozporzadzenia CRD IV oraz art. 109a ust.
1 lit. b) i art. 111 ust. 1 lit. n) projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy
2003/71/WE i 2009/138/WE w zakresie uprawnien Europejskiego Urz¢du Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (COM(2011) 8
wersja ostateczna) (zwanego dalej ,projektem dyrektywy Omnibus II").

(%) Artykul 81 ust. 2 i art. 97 ust. 2 dyrektywy 2006/48/WE.

(*') Zob. na przyklad art. 81 ust. 2, drugi akapit, dyrektywy 2006/48/WE, art. 131 ust. 1 projektu rozporzadzenia CRD
IV oraz art. 111 ust. 1 lit. n) projektu dyrektywy Omnibus IL

(*?) Jak proponuje art. 1 ust. 6 projektu rozporzadzenia, nowy art. 5b, ostatnie zdanie akapitu pierwszego.
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1.7. Ogdlnie rzecz biorgc, EBC podziela poglad RSF, ze agencje ratingowe odgrywaja istotng role i Ze ratingi
przez nie sporzadzane moga by¢ we wlasciwy sposéb stosowane przez firmy w ramach ich wewnetrz-
nych proceséw oceny kredytowej (*°). W tym kontekscie — celem obecnej reformy jest zmniejszenie
nadmiernej zaleznosci od zewnetrznych ratingéw kredytowych oraz podniesienie ich jakosci, a nie
catkowite zaprzestanie ich stosowania. Jednocze$nie korzystanie przez firmy z ratingéw sporzadzanych
przez agencje ratingowe nie zmniejsza odpowiedzialnosci tych firm za zapewnienie oparcia ekspozycji
kredytowych na wiarygodnych ocenach (*¥). EBC popiera metod¢ stopniowych dzialan proponowang
przez RSF i zauwaza, ze odniesienia do ratingéw sporzadzanych przez agencje ratingowe powinny
zosta¢ usunigte lub zastgpione dopiero po okresleniu i bezpiecznym wdrozeniu klarownej alternatywy.
W tym kontekscie niezbedne jest opracowanie przez podmioty ustanawiajace standardy i wladze
planéw i harmonograméw przejsciowych umozliwiajacych usuniecie lub zastapienie odniesien do
ratingéw sporzadzanych przez agencje ratingowe oraz bezpieczne wprowadzenie powigzanego
z tym zwickszenia mozliwosci zarzadzania ryzykiem.

1.8. EBC zaleca zastgpienie art. 1 ust. 6 projektu rozporzadzenia (**) motywem przypominajacym wiadzom
publicznym o tym, jak wazne jest przyczynianie si¢ do osiagnigcia powyzszego celu w postaci zmniej-
szenia nadmiernej zaleznosci od zewnetrznych ratingéw kredytowych. EBC zauwaza réwniez, ze
zgodnie z projektem dyrektywy CRD IV (26) EUNB, we wspolpracy z EUNUIPPE i EUNGiPW, bedzie
co dwa lata publikowaé sprawozdanie na temat zakresu, w jakim przepisy panstw czlonkowskich
odnoszg si¢ do ratingéw zewnetrznych, oraz krokéw podejmowanych przez pafstwa czlonkowskie
celem ograniczenia takich odniesien. EBC zaleca, aby Europejskie Urzedy Nadzoru, po uwzglednieniu
wkladu EBC i ERRS, przedstawialy Komisji sprawozdanie dotyczace mozliwych rozwigzan alternatyw-
nych lub uzupehiajacych w stosunku do odniesien do ratingéw zewnetrznych w ustawodawstwie
unijnym i krajowym.

1.9. W celach informacyjnych zalacznik 1I do niniejszej opinii opisuje metodologie oceny kredytowej
stosowane przez Eurosystem w kontekscie kwalifikowania zabezpieczefi na potrzeby operacji plynno-

Sciowych.

2. Agencje ratingowe a zewngtrzne instytucje oceny jakosci kredytowej
Zewngtrzna ocena jakosci kredytowej i kwalifikowanie instytuci ECAI

2.1. Zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1060/2009, agencje ratingowe majg obowigzek sktadania wnio-
skow o rejestracje, co jest warunkiem uznania ich za instytucje ECAI (¥) zgodnie z dyrektywa
2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe (%%); procedura ta nie powinna zastgpowal
ustalonego procesu uznawania instytucji ECAI zgodnie z dyrektywa 2006/48/WE (*9).

2.2. Zgodnie z projektem rozporzadzenia CRD IV (3%), procedura uznawania instytucji ECAI przez wlasciwe
organy skutkuje ,automatycznym” uznaniem agencji ratingowych zarejestrowanych lub certyfikowa-
nych zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1060/2009. Ma to réwniez zastosowanie do bankéw
centralnych sporzadzajacych ratingi kredytowe niepodlegajace postanowieniom tego rozporzadze-
nia (*!). EBC popiera nowa procedure zawarta w projekcie rozporzadzenia CRD IV, poniewaz przy-
czyni si¢ ona do uproszczenia uznawania instytucji ECAI i zapewnienia sp6jnosci miedzysektoro-
wej (*2). Z uwagi na postulat jasnosci i przejrzystosci prawa EBC sugerowalby jednak dokladniejsze
wyjasnienie w motywie projektu rozporzadzenia, ze wejicie w zycie projektu rozporzadzenia CRD IV
bedzie oznacza¢ automatyczne uznanie powyzszych agengji ratingowych i bankéw centralnych (za
instytucje ECAI), oraz Ze istnieje potrzeba okreslenia relacji pomigdzy ocenami kredytowymi a stop-
niami jakosci kredytowej, tj. mapowanie.

23) Zob. zasady RSF — zasada IL.

(*’)

(2%) Poréwnaj: przypis 23.

(*%) Artykul 1 ust. 6 projektu rozporzadzenia, nowy art. 5b.

(%) Artykul 150 ust. 2 projektu dyrektywy CRD IV.

(¥7) Artykut 2 ust. 3 rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009.

(28) Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1.

(%) Zob. motyw 44 rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009.

(%% Zob. art. 130 ust. 2 i art. 262 ust. 2 projektu rozporzadzenia CRD IV.

(") Por. art. 130, art. 131 i art. 133 projektu rozporzadzenia CRD IV oraz art. 81, art. 97 i cze$¢ II zalgcznika VI do
dyrektywy 2006/48/WE.

(*) Zob. pkt 6.4 opinii CON/2011/42 z dnia 4 maja 2011 r. w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady zmieniajgcej dyrektywe 2003/71/WE i 2009/138/WE w zakresie uprawnien Europejskiego Urzedu Nadzoru
Ubezpieczeni i Pracowniczych Programéw Emerytalnych oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw
Warto$ciowych.
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Mapowanie i europejski indeks ratingowy

Projekt rozporzadzenia przewiduje ustanowienie przez EUNGIPW europejskiego indeksu ratingowego,
ktory bedzie obejmowat wszystkie ratingi przekazane EUNGIiPW, a takze zbiorczy indeks ratingowy dla
kazdego ocenianego instrumentu dtuznego (*%). Indeks oraz poszczegdlne ratingi kredytowe beda
publikowane na stronie internetowej EUNGIiPW. Zgodnie z projektem rozporzadzenia ratingi przeka-
zywane EUNGIPW bedg oparte na zharmonizowanej skali ratingowej (*4).

EBC popiera zwigkszenie przejrzystosci, interoperacyjnosci i pordwnywalnosci ratingdw dla uczest-
nikéw rynku, jednak — biorac pod uwage ich mozliwy negatywny wplyw na konkurencj¢ i zréznico-
wanie metod sporzadzania ratingdw — nalezy zapewnic¢, aby zharmonizowana skala ratingowa nie
wymuszala na agencjach ratingowych ujednolicenia metodologii i proceséw.

Ponadto EBC zauwaza, ze EUNB i EUNUIPPE opracuja procedury mapowania dla sektora bankowe-
go () i sektora ubezpieczen (*%). W zwigzku z migdzysektorowym charakterem tych kwestii, proce-
dury mapowania powinny by¢ skoordynowane, by¢ moze za posrednictwem Wspdlnego Komitetu
Europejskich Urzedéw Nadzoru (*). W tym kontekscie EBC zaleca usunigcie odniesienia do zharmo-
nizowanej skali ratingowej i sugeruje, aby do grudnia 2015 r. EUNGiPW, we wspoipracy z EUNB,
EUNUIPPE i EBC, przeanalizowal mozliwo$¢ ustanowienia zharmonizowanej skali ratingowej doty-
czacej ratingdw sporzadzanych przez zarejestrowane i certyfikowane agencje ratingowe, i przedstawit
Komisji sprawozdanie w tej sprawie. Oznaczaloby to réwniez zastgpienie zawartych w projekcie
rozporzadzenia odniesien do ,europejskiego indeksu ratingowego” odniesieniami do ,europejskiej plat-
formy ratingowej”.

Pozostate uwagi
Ratingi paristw

EBC popiera inicjatywy zmierzajace do zwigkszenia przejrzystosci i jawnosci metodologii i proceséw
ratingowych dotyczacych dlugu panstwowego (*¥). Projekt rozporzadzenia wprowadza specjalne zasady
w odniesieniu do czestotliwosci przegladu i procedur sporzadzania ratingdw panstw. EBC z zadowo-
leniem przyjmuje te propozycje zmian, a w szczegdlnosci propozycje zobowigzania agencji ratingo-
wych do czgstszego sporzadzania ocen ratingdw panstw. Jakkolwiek ratingi powinny by¢ publikowane
po zakonczeniu dnia roboczego i przynajmniej godzing przed otwarciem systeméw obrotu w Unii,
EBC uwaza, ze nalezy podja¢ réwniez inne inicjatywy zmierzajace do zmniejszenia potencjalnego
procyklicznego efektu zmian ratingéw. EBC zaleca zbadanie mozliwosci ograniczenia destabilizacji
zwigzanej z czasem publikacji zmian ratingdw, w szczegdlnosci gdy emitent jest na liscie obserwa-
cyjnej (ratings watch) i jest bliski utraty ratingu na poziomie inwestycyjnym, jak réwniez w przypadku
mozliwos$ci obnizenia ratingu o kilka stopni. W odniesieniu do takich sytuacji nalezy doktadniej zbadaé
propozycje czestszego komunikowania si¢ z rynkiem w sposéb umozliwiajacy zlagodzenie zjawiska
naglych spadkéw (,cliff effects”).

Ponadto EBC zauwaza, ze projekt rozporzadzenia stanowi, iz agencje ratingowe maja obowigzek
dolaczania do wystawianego przez siebie ratingu panstwa lub powigzanej z nim perspektywy ratin-
gowej szczegdlowego raportu z badania wyjasniajacego zalozenia, parametry, ograniczenia i niewia-
dome, a takze inne elementy brane pod uwage przy ustalaniu ratingu lub perspektywy (*%). W tym
zakresie celowe moze by¢ rozszerzenie niektorych z tych wymogéw na inne typy ratingéw, w szcze-
g6lnosci wymogdw w zakresie informacji dotyczacych zalozen ilosciowych i jako$ciowych uzasadnia-
jacych przyczyny zmiany ratingu oraz ich wzgledng wage.

Niezalezno$¢ agencji ratingowych

EBC popiera propozycje Komisji, by uregulowaé kwestie dotyczace niezaleznosci agencji ratingowych.
Jednak — jako ze obecny model finansowania ratingéw ,emitent placi” moze by¢ przyczyna konfliktu

Artykut 1 ust. 14 projektu rozporzadzenia, nowy art. 11a.

Artykut 1 ust. 14 i art. 1 ust. 18 projektu rozporzadzenia, nowy art. 11a ust. 1 i nowy art. 21 ust. 4a.

Zob. art. 131 i art. 265 projektu rozporzadzenia CRD IV oraz publikacje Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru
Bankowego ,Revised Guidelines on the recognition of External Credit Assessment Institutions” z dnia 30 listopada
2010 r., cz. 3, dostepng na stronie internetowej EUNB pod adresem http:/[www.eba.europa.eu

Zob. projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 2003/71/WE i 2009/138/WE
w zakresie uprawnien Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych
oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (kompromisowa propozycja Prezydenciji
z dnia 21 wrze$nia 2011 r.), dostgpny na stronie internetowej Rady pod adresem http:/[register.consilium.europa.eu
Zob. pkt 6.4 opinii CON/2011/42.

Zob. odpowiedz Eurosystemu, pkt 2.1.

Zalacznik 1, pkt 6 projektu rozporzadzenia.
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interesow i w zwiazku z tym moze zaburza¢ ratingi () — istnieje potrzeba stworzenia bardziej
dalekosigznych rozwigzani co do alternatywnych modeli wynagrodzen. EBC z zadowoleniem przyjmuje
kontynuowanie przez Komisje prac nad monitorowaniem wilasciwych modeli wynagrodzen agencji
ratingowych i oczekuje na przedstawienie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdania
w tym zakresie przed koficem 2012 r., z uwzglednieniem dzialan podjetych w innych jurysdykcjach,
w tym w Stanach Zjednoczonych (*!).

3.3. EBC popiera propozycje dotyczace bardziej restrykcyjnych zasad co do struktury wlasnosciowej agencji
ratingowych (*?), zaleca jednak, by Komisja dokonata przegladu proponowanego progu 5 % (+3), tak by
zapewni¢ jego efektywnosé.

Zasady rotacji

3.4. EBC popiera intencje Komisji zwigzane z wprowadzeniem zasady rotacji, tj. potencjalne zagrozenie
niezaleznosci ratingéw w przypadku dlugotrwalych relacji z tym samym ocenianym podmiotem,
nalezy jednak dokladniej przeanalizowal¢ mozliwe niezamierzone konsekwencje takiego rozwiaza-
nia (*). Po pierwsze, cho¢ zasada rotacji powinna przyczynic si¢ do zapobiezenia konfliktom intereséw
wynikajacym z modelu ,emitent placi”, nalezy zapobiec sytuacji, w ktérej rotacja agencji ratingowych
mialaby negatywny wplyw na jako$¢ ratingdw, w szczegélnoéci w zwigzku z ryzykiem, Ze nowe
podmioty na rynku moga konkurowaé poprzez oferowanie zawyzonych ratingéw lub obnizanie
cen. Po drugie, zasada rotacji nie powinna prowadzi¢ do przerywania ciaglosci puli danych, poniewaz
spowodowaloby to powstanie probleméw z walidacja modeli ratingowych. Po trzecie, skuteczno$¢ tego
przepisu wymaga wystarczajacej liczby agencji ratingowych spelniajacych wszystkie wymogi mini-
malne, zwlaszcza co do sporzadzania okreslonych rodzajéow ratingéw, takich jak np. ratingi struktu-
ryzowanych produktéw finansowych. Dlatego tez okreslenie, po ilu dokladnie latach zasada rotacji
powinna zaczal by¢ stosowana, wymaga dalszej analizy. I wreszcie w tym zakresie nalezy réwniez
rozwazy¢ zwigzek ze zblizajgcg si¢ oceng modelu ,emitent placi” (+%).

Metodologie

3.5. EBC popiera propozycj¢ nalozenia na EUNGiPW zadan dotyczacych zgodnosci nowych lub zmienio-
nych metodologii agencji ratingowych (*¢). EBC zaleca wyjasnienie, ze rola EUNGiPW ogranicza si¢ do
weryfikowania zgodnosci metodologii z majagcymi zastosowanie zasadami. Ponadto konieczne moze
okaza¢ si¢ okreslenie majacej zastosowanie procedury oraz ram czasowych, tak aby weryfikacja przez
EUNGIiPW nie uniemozliwiala agencjom ratingowym sporzadzania nowych ratingéw. EBC przyjmuje
takze z zadowoleniem propozycje nalozenia wymogu zapewnienia wigkszej ilosci zrozumialych
wytycznych do metod ratingowych oraz podstawowych zatozen ratingéw w odniesieniu do wszystkich
klas aktywow. Wreszcie EBC z zadowoleniem przyjmuje wprowadzenie wymogu konsultacji publicznej
co do zamierzonych zmian metodologii, modeli i kluczowych zalozen ratingowych.

Zasady dotyczgce strukturyzowanych instrumentow finansowych

3.6. EBC z zadowoleniem przyjmuje propozycje zwickszenia przejrzystosci w zakresie strukturyzowanych
instrumentéw finansowych (+). W szczegdlnosci EBC popiera proponowany wymdg ujawniania szcze-
gblowych informagji o strukturyzowanych instrumentach finansowych (*8) za posrednictwem scentra-
lizowanej strony internetowej (*) oraz wymdg uzyskiwania dla strukturyzowanych instrumentéw
finansowych dwdch ratingéw kredytowych (°°). W odniesieniu do tych aspektéw EBC pragnie podkre-
§li¢ nastepujace kwestie.

3.7. Po pierwsze, w celu zapewnienia spdjnosci migdzysektorowej i uniknigcia powielania zasad, nalezy
wyjasni¢ relacje pomigdzy wymogami w zakresie ujawniania informacji dotyczacymi jednostek inicju-
jacych oraz jednostek sponsorujacych strukturyzowanych produktéw finansowych, zawartymi
w projekcie rozporzadzenia, a podobnymi wymogami w zakresie ujawniania informacji dotyczacymi
sekurytyzacji w okreslonych sektorach (*!).

#0) Zob. odpowiedZ Eurosystemu, pkt 5.

)

41) Zob. art. 1 ust. 24 projektu rozporzadzenia, art. 39 ust. 1.
) Zob. art. 1 ust. 8 projektu rozporzgdzenia, art. 6a.
) Zob. art. 1 ust. 8 projektu rozporzadzenia, art. 6a ust. 1 lit. a).
) Zob. art. 1 ust. 8 projektu rozporzadzenia, nowy art. 6b.

+9) Artykul 39 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009.
)
)
)
)
)
)

(
(
(42
(
E
() Zob. art. 1 ust. 10 i art. 1 ust. 19 projektu rozporzadzenia.
(
(
(
(
(

43
44

47) Zob. art. 1 ust. 11 projektu rozporzadzenia.

) Artykut 1 ust. 11 projektu rozporzadzenia, nowy art. 8a ust. 1.

49 Artykut 1 ust. 11 projektu rozporzadzenia, nowy art. 8a ust. 4.

50) Artykut 1 ust. 11 projektu rozporzadzenia, nowy art. 8b.

°1) Zob. na przyklad art. 122a dyrektywy 2006/48/WE, art. 17 dyrektywy 2011/61/UE, art. 50a dyrektywy 2009/65/WE
oraz art. 135 dyrektywy 2009/138/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalno$¢ 1I) (Dz.U. L 335
z 17.12.2009, s. 1).
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Po drugie, inicjatywa Eurosystemu dotyczaca podawania informacji o poszczegdlnych kredytach
w odniesieniu do papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami (ABS) ustanawia specyficzne
wymogi w zakresie podawania informacji w ujeciu ,kredyt po kredycie” w odniesieni do papieréw
warto§ciowych zabezpieczonych aktywami przyjmowanych jako zabezpieczenie operacji kredytowych
Eurosystemu. Celem tej inicjatywy jest zwigkszenie przejrzystoci i udostepnienie uczestnikom rynku
w standardowym formacie bardziej aktualnych informacji o kredytach stanowiacych zabezpieczenie
oraz ich statusie. W tym zakresie EBC zauwaza mozliwe synergie, jakie moga zostal wykorzystane
przez EUNGIPW podczas opracowywania zawartoSci i formatéw przekazywania informacji dotyczg-
cych strukturyzowanych produktéw finansowych (°2).

Po trzecie, EBC z zadowoleniem przyjmuje inicjatywy przyczyniajace si¢ do zwigkszenia wymogdw
w zakresie przejrzystoSci w odniesieniu do strukturyzowanych instrumentéw finansowych i rynkéw
zabezpieczonych obligacji oraz harmonizacji wymogéw ujawniania informacji w tym obszarze. W tym
kontekscie EBC popiera propozycje Komisji, by do dnia 1 lipca 2015 r. dokonaé oceny potrzeby
rozszerzenia zakresu przekazywania informacji m.in. na zabezpieczone obligacje (*3). EBC zauwaza
réwniez, Ze inicjatywy dotyczace przejrzystosci rynku zabezpieczonych obligacji sa brane pod
uwage takze w innych biezacych projektach ustawodawczych, np. w projekcie rozporzadzenia CRD
IV (4. Jest zatem wazne, aby zapewni¢ spdjnos¢ tych inicjatyw. Jako Ze projekt rozporzadzenia
reguluje gléwnie dziatalno§¢ agencji ratingowych, powyzsze inicjatywy dotyczace przejrzystosci i ujaw-
niania informacji w odniesieniu do zabezpieczonych obligacji powinny obejmowaé dokonanie oceny
zmierzajgcej do okreslenia odpowiednich unijnych projektéw ustawodawczych, przy pomocy ktérych
mozna wprowadzi¢ te Srodki, na przyklad w ramach projektu rozporzadzenia lub w innych powia-
zanych sektorowych aktach prawnych Unii dotyczacych ustug finansowych.

Proponowane przez EBC zmiany w projekcie rozporzadzenia wraz z ich uzasadnieniem zamieszczono
w zalgczniku L

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 2 kwietnia 2012 r.

Mario DRAGHI
Prezes EBC

(*3) Artykul 1 ust. 11 projektu rozporzadzenia, nowy art. 8a ust. 3.
(*3) Artykut 1 ust. 24 projektu rozporzadzenia, nowy art. 39 ust. 4.
(** Artykul 478 projektu rozporzadzenia CRD IV, kompromisowa propozycja Prezydencji z dnia 1 marca 2012 r.

dostgpna na stronie internetowej Rady pod adresem http:/[register.consilium.europa.eu
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ZALACZNIK 1

Propozycje zmian w projekcie rozporzadzenia

Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (')

Zmiana nr 1

Motyw 3a projektu rozporzadzenia (nowy)

Brak tekstu. .(3a) Zasady RSF dotyczace zmniejszenia nadmiernego
polegania na ratingach wystawianych przez
agencje ratingowe stanowia, ze podmioty ustana-
wiajace standardy i wladze powinny dokona¢
oceny zawartych w standardach, przepisach usta-
wowych i wykonawczych odniesien do ratingdéw
wystawianych przez agencje ratingowe oraz,
w miar¢ mozliwo$ci, usung¢ te odniesienia lub
zastgpi¢ je odpowiednimi alternatywnymi stan-
dardami wiarygodno$ci kredytowej. Takie podej-
§cie powinno by¢ réwniez promowane na
poziomie Unii. Wladze publiczne powinny
w nalezyty spos6b uwzglednié potrzebe unikania
nadmiernego i mechanicznego polegania przez
wlasciwe organy i uczestnikéw rynkéw finanso-
wych na ratingach kredytowych, i w odpowied-
nich przypadkach powinny przyczyniaé¢ si¢ do
osiggniecia tego celu.”

Uzasadnienie

Proponowana zmiana odzwierciedla zasade Rady Stabilnosci Finansowej (RSF) dotyczgcg zmniejszenia zaleznosci od ratingdw
wystawianych przez agencje ratingowe, i uwzglednia propozyde, by wszystkie odpowiednie wladze publiczne Unii i paristw czbonkow-
skich przyczynialy sig do osiggnigcia tego celu (zob. réwniez zmiang nr 4 i 5).

Zmiana nr 2

Motyw 21a projektu rozporzadzenia (nowy)

Brak tekstu. ,21a Z momentem wejScia w Zycie rozporzadzenia
(UE) nr xx/201x Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia xx xxx 201x r.() w sprawie
wymogéw  ostrozno$ciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, agencje
ratingowe zarejestrowane lub certyfikowane
zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem oraz
banki centralne wystawiajgce ratingi kredytowe,
zwolnione ze stosowania niniejszego rozporza-
dzenia, automatycznie kwalifikuja sie jako insty-
tucje ECAI dla celéw regulacyjnych.”

Uzasadnienie

Jezeli chodzi o wzajemne relacje pomigdzy rozporzgdzeniem (WE) nr 1060/2009 a zasadami uznawania zewngtrznych instytucji
oceny jakosci kredytowej (instytucji ECAI) na podstawie dyrektywy 2006/48/WE, EBC wskazat juz, ze nalezy unika¢ powielania
procedur i kosztownego nakladania si¢ wymogow (°). Motyw 44 rozporzgdzenia (WE) nr 1060/2009 wskazuje, ze rozporzgdzenie
to nie powinno zastgpowaé procesu uznawania instytucji ECAI na podstawie dyrektywy 2006/48/WE. Jednak — jako ze projekt
rozporzgdzenia CRD IV definiuje instytucie ECAI jako wszystkie agencje ratingowe zarejestrowane lub certyfikowane zgodnie
z rozporzgdzeniem (WE) nr 1060/2009 lub banki centralne wystawiajgce ratingi kredytowe, zwolnione ze stosowania rozporzg-
dzenia (WE) nr 1060/2009, EBC zaleca wskazanie juz w nowym motywie, Ze powyzsza procedura uznawania stanie si¢ zbedna
wraz z wejsciem w Zycie projektu rozporzgdzenia CRD IV. W tym zakresie po wejsciu w zycie projektu rozporzgdzenia CRD IV
niezbgdna bedzie zmiana art. 2 ust. 3 rozporzgdzenia (WE) nr 1060/2009.

Zmiana nr 3

Artykut 1 ust. 2a projektu rozporzadzenia (nowy)
Zmiana art. 2 ust. 4 rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009

Brak tekstu. w4 W celu zapewnienia jednolitego stosowania ust. 2
lit. d) Komisja moze, na wniosek pafistwa cztonkowskiego
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Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (%)

i po zasiegnieciu opinii EBC i Urzedu, zgodnie z proce-
durg regulacyjng, o ktérej mowa w art. 38 ust. 3, i zgodnie
z ust. 2 lit. d) niniejszego artykulu, przyja¢ decyzje stano-
wiaca, ze bank centralny spelnia warunki tej litery i Ze jego
ratingi kredytowe sa zwolnione ze stosowania niniejszego
rozporzgdzenia, i poinformowaé¢ o niej Urzad.

Kemisja Urzad publikuje na swojej stronie internetowej
liste bankéw centralnych objetych zakresem ust. 2 lit. d)
niniejszego artykutu.”

Uzasadnienie

Oceniajgc jakoS¢ kredytowg aktywow kwalifikowanych Eurosystem uwzglednia oceny kredytowe z réznych Zrédet, w tym z wewngtrz-
nych systeméw oceny kredytowej prowadzonych przez niektore krajowe banki centralne (KBC). Systemy te juz teraz podlegajg
doglebnej analizie i dokladnemu monitorowaniu wynikow przez Eurosystem. Jezeli chodzi o ratingi kredytowe wystawiane przez
KBC, w celu skorzystania z wiedzy EBC w tym zakresie zaleca sig, by Komisja zasiggnela opinii EBC i EUNGIPW przed podjeciem

decyzji w przedmiocie zwolnienia.

Zgodnie z art. 18 ust. 3 rozporzgdzenia (WE) nr 1060/2009 EUNGIPW publikuje na swojej stronie internetowej wykaz wszystkich
agengji ratingowych zarejestrowanych zgodnie z tym rozporzgdzeniem. Proponuje sig, by EUNGIPW publikowal na swojej stronie
internetowej takze wykaz bankéw centralnych objetych wylgczeniem.

Zmiana nr 4

Artykul 1 ust. 6 projektu rozporzadzenia
Zmiana proponowanego art. 5a rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009

JArtykut 5a

Nadmierne poleganie instytucji finansowych na ratingach
kredytowych

Instytucje  kredytowe, przedsigbiorstwa — inwestycyjne,
zaklady ubezpieczen i reasekuracji, instytucje pracow-
niczych programéw emerytalnych, zarzadzajacy alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi oraz partnerzy centralni
w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr xx/201x z dnia xx xxx 201x r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repo-
zytoribw transakcji” sporzadzaja swoje wlasne oceny
ryzyka kredytowego i nie moga polega¢ wylacznie lub
mechanicznie na ratingach kredytowych przy przeprowa-
dzaniu oceny wiarygodnosci kredytowej podmiotu lub
instrumentu  finansowego. Wlaiciwe organy odpowie-
dzialne za nadzér nad tymi przedsigbiorstwami Scisle
kontrolujg poprawno$¢ ich procedur przeprowadzania
oceny kredytowej.”

JArtykut 5a

Nadmierne poleganie instytucji finansowych na ratingach
kredytowych

Instytucje  kredytowe, przedsi¢biorstwa  inwestycyjne,
zaklady ubezpieczen i reasckuracji, instytucje pracow-
niczych programéw emerytalnych, zarzadzajacy alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi oraz partnerzy centralni
w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr xx/201x z dnia xx xxx 201x r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repo-
zytoriéw transakcji’ opracowuja i stosuja odpowiednie
procedury wewnetrzne i metodologie umozliwiajace
im sporzadzaniejg-sweje wlasnyche oceny ryzyka kredyto-
wego zgodnie ze szczegblnymi zasadami sektorowymi
majacymi do nich zastosowanie, i nie moga polegaé
wylacznie lub mechanicznie na ratingach kredytowych
przy przeprowadzaniu oceny wiarygodnosci kredytowej
podmiotu lub instrumentu finansowego. Wlasciwe organy
odpowiedzialne za nadzér nad tymi przedsigbiorstwami,
uwzgledniajac charakter, skale i ztozono$¢ dzialalnosci
danego przedsigbiorstwa, SciSle kontrolujg poprawnos¢
ich procedur przeprowadzania oceny kredytowe;.”

Uzasadnienie

Uzasadnienie proponowanej zmiany wskazano w pkt 1.1. i 1.2. niniejszej opinii.
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Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (!)

Zmiana nr 5

Artykul 1 ust. 6 projektu rozporzadzenia
Zmiana proponowanego art. 5b rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009

Artykul 5b

Korzystanie z ratingéw kredytowych przez Europejskie
Urzedy Nadzoru oraz Europejska Rade ds. Ryzyka Syste-
mowego

Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego) ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 (*) (EUNB), Euro-
pejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Ubezpie-
czen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych) ustano-
wiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1094/2010 (**) (EUNUIPPE) oraz Urzad nie moga
zawieral w swoich wytycznych, zaleceniach oraz projek-
tach standardow technicznych odniesien do ratingdw
kredytowych, jezeli odniesienia takie moga potencjalnie
prowadzi¢ do mechanicznego polegania na ratingach
kredytowych przez wlasciwe organy lub uczestnikow
rynkéw finansowych. W zwigzku z tym, najpdzniej do
dnia 31 grudnia 2013 r., EUNB, EUNUIPPE i Urzad sa
zobowigzane sprawdzi¢ i w razie potrzeby usunaé wszelkie
odniesienia do ratingéw kredytowych znajdujace si¢
w istniejacych wytycznych oraz zaleceniach.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) ustano-
wiona rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem
finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (***) nie moze zawiera¢ w swoich ostrzeze-
niach i zaleceniach odniesien do ratingéw kredytowych,
jezeli odniesienia takie moga potencjalnie prowadzi¢ do
mechanicznego polegania na ratingach kredytowych.”

Avtykut5b

K . nodw_kred ; E ki
UrzedyNadzoru—oraz—EuropejskgRade—ds—Ryzyka—Syste-

Howego

Uzasadnienie

Uzasadnienie proponowanej zmiany wskazano w pkt 1.3.~1.8. niniejszej opinii.

Zmiana nr 6

Artykut 1 ust. 14 projektu rozporzadzenia
Zmiana proponowanego art. 11a rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009

JArtykut 11a
Europejski indeks ratingowy

1.  Podczas wystawiania ratingu kredytowego lub
perspektywy ratingowej kazda zarejestrowana oraz kazda
certyfikowana agencja ratingowa dostarcza Urzedowi infor-
magje ratingowe, w tym rating oraz perspektywe ratingows
ocenianego instrumentu, informacje na temat typu ratingu,
rodzaju dziatan ratingowych, a takze dacie i godzinie publi-
kacji. Przedstawiony rating opiera si¢ na zharmonizowanej
skali ratingowej, o ktérej mowa w art. 21 ust. 4a lit. a).

2. Urzad ustanawia europejski indeks ratingowy, ktory
obejmuje  wszystkie ratingi kredytowe przedstawione

JArtykut 11a
Europejskai-indeks platforma ratingoway

1. Podczas wystawiania ratingu kredytowego lub
perspektywy ratingowej kazda zarejestrowana oraz kazda
certyfikowana agencja ratingowa dostarcza Urzedowi infor-
macje ratingowe, w tym rating oraz perspektywe ratingowa
ocenianego instrumentu, informacje na temat typu ratingu,
rodzaju dzialan ratingowych, a takze dacie i godzinie publi-
Kacj. Przedstawi . L ] . .
Skai‘i iaEiiigevve'y © kEe'ie. HoWwa—w aiE. 21 Hstv & l‘iE- & v

2. Urzad ustanawia europejskgi-indeks platforme ratin-
goway, ktoray obejmuje wszystkie ratingi kredytowe
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Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (1)

Urzedowi, zgodnie z ust. 1, a takze zbiorczy indeks ratin- | przedstawione Urzedowi, zgodnie z ust. 1., a—takze

gowy dla kazdego ocenianego instrumentu dluznego. | zbiorezy-indeks—ratingowy—dlakazdego-ocenianego—instru

Indeks ten oraz indywidualne ratingi kredytowe sa publi- | mentu—dluznego. Indeks—ten—oraz—ilndywidualne ratingi

kowane na stronie internetowej Urzedu.” kredytowe sg publikowane na stronie internetowej Urzedu.”
Uzasadnienie

Uzasadnienie proponowanej zmiany wskazano w pkt 2.3.-2.5. niniejszej opinii. Odpowiednio zmieniono tytul artykubu.

Zmiana nr 7

Artykut 1 ust. 18 lit. b) projektu rozporzadzenia
Zmiana proponowanego art. 21 ust. 4a rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009

J4a.  Urzad opracowuje projekty regulacyjnych stan- | ,4a. Urzad opracowuje projekty regulacyjnych stan-
dardéw technicznych w celu okreslenia: dardéw technicznych w celu okreslenia:

a) zharmonizowanej standardowej skali ratingowej, ktora | a) zharmenizewanej—standardowej—skali—ratingowej,—ktéra
ma by¢ wykorzystywana, zgodnie z art. 11a, przez zare- ara-byéwykerzystywana-zgodntez-art—Ha,przezzare-
jestrowane i certyfikowane agencje ratingowe, opartej na jestrowatte+eertyfikowane-agencjeratingoweopartejna
systemie metrycznym do pomiaru ryzyka kredytowego, systetitethetryezy-do—pontiart—ryzykatredytowege;
pewnej liczbie kategorii ratingowych oraz wartosciach pewnejliezbiekategorii—ratingowyeh—oraz—wartoseiach
granicznych dla kazdej kategorii ratingowej; granteznyeh—dlakazdejkategoriiratingowey;

[.]7 [.]”

Uzasadnienie

Uzasadnienie proponowanej zmiany wskazano w pkt 2.3.-2.5. niniejszej opinii.

Zmiana nr 8

Artykul 1 ust. 18 lit. ba projektu rozporzadzenia (nowy)
Artykul 21 ust. 4b rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 (nowy)

Brak tekstu. ,4b. Do dnia 31 grudnia 2015 r. Urzad, we wspol-
pracy z EUNB, EUNUIPPE i EBC, dokonuje przegladu
mozliwosci ustanowienia zharmonizowanej skali
ratingowej dotyczacej ratingéw wystawianych przez
zarejestrowane i certyfikowane agencje ratingowe,
i sklada sprawozdanie Komisji.”

Uzasadnienie

Uzasadnienie proponowanej zmiany wskazano w pkt 2.3.-2.5. niniejszej opinii.

Zmiana nr 9

Artykul 1 ust. 24 lit. ¢ projektu rozporzadzenia (nowy)
Artykut 39 ust. 5 rozporzgdzenia (WE) nr 1060/2009 (nowy)

Brak tekstu. ,5. Do dnia 31 grudnia 2014 r. Urzad, EUNB
i EUNUIPPE przedstawiaja Komisji sprawozdanie
dotyczjce stosowania $srodkow podjetych w celu ogra-
niczenia nadmiernego polegania na zewnetrznych
ratingach kredytowych oraz dokonuja oceny mozli-
wych rozwigzan alternatywnych lub uzupelniajacych
w stosunku do istniejagcych modeli. EBC oraz -
w odniesieniu do aspektéw makroostrozno$ciowych
i ryzyka systemowego — Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego uczestniczy W przygotowaniu tego
sprawozdania.”

Uzasadnienie

Uzasadnienie proponowanej zmiany wskazano w pkt 2.3.-2.8. niniejszej opinii.

(") Pogrubienie w tekscie wskazuje, w ktérym miejscu EBC proponuje wprowadzenie nowego tekstu. Przekreslenie w tekscie oznacza, ze
EBC proponuje wykreslenie fragmentu tekstu.

() DzU. L ..., s. ...

(%) Pkt 8 opinii CON/2009/38.
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ZALACZNIK 11

RAMOWE ZASADY OCENY KREDYTOWE] W EUROSYSTEMIE

1. EBC jest bezposrednio zainteresowany ustugami $wiadczonymi przez agencje ratingowe w kontekscie zadan

i obowiazkow Eurosystemu, w szczeg6lnosci w odniesieniu do prowadzenia operacji polityki pienigznej. Z zastrzeze-
niem rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie
agendji ratingowych (), Eurosystem oraz krajowe banki centralne (KBC) pafistw cztonkowskich, ktérych walutg nie jest
euro, okreslaja procedury, zasady i kryteria zapewniajace spelnianie wymogéw wysokiej jakosci kredytowej kwalifiko-
wanych aktywow wykorzystywanych w operacjach polityki pieni¢znej, a takze we wilasciwym zakresie okreslaja
warunki wykorzystywania ratingéw kredytowych w operacjach banku centralnego (2).

2. Ramowe zasady oceny kredytowej w Eurosystemie (ECAF) uwzgledniaja ocen¢ kredytowa z jednego z czterech

nastepujacych Zrédel: zewnetrznych instytucji oceny kredytowej (instytucji ECAI), wewnetrznych systeméw oceny
kredytowej krajowych bankéw centralnych (ICAS), systeméw ratingdw wewngtrznych kontrahentéw lub narzedzi
ratingowych niezaleznych podmiotéw zewnetrznych. Te systemy i narzedzia podlegaja ogdlnym kryteriom akceptacji,
ktérych uzupelnieniem jest wieloletni proces monitorowania trafnosci wynikéw, zgodnie z ramami prawnymi Euro-
systemu w zakresie instrumentéw i procedur polityki pienigznej (}). Eurosystem bierze takze pod uwage kryteria
instytucjonalne oraz cechy zapewniajace podobng ochrong posiadaczom instrumentéw, takie jak np. gwarancje. Proces
przegladu trafnosci wynikéw w ramach ECAF obejmuje coroczne poréwnanie ex post odsetka przypadkéw niewyko-
nania zobowigzania odnotowanych w grupie wszystkich kwalifikowanych dtuznikéw (puli statycznej) z minimalnym
wymogiem jakosci kredytowej Eurosystemu wedlug wartosci referencyjnej prawdopodobiefistwa niewykonania zobo-
wigzania (*). Okresla on maksymalny poziom ryzyka kredytowego akceptowanego przez Eurosystem w operacjach
polityki pienigznej. Celem procesu przegladu trafno$ci wynikéw jest zapewnienie poréwnywalnoSci wynikéw oceny
kredytowej we wszystkich systemach i zZrédlach. Réwnoczesnie Eurosystem dokonuje wlasnego osadu tych ocen
i zastrzega sobie mozliwo§¢ odrzucenia lub ograniczenia wykorzystania aktywow na podstawie uznanych przez siebie
za wlasciwe informacji dotyczacych jakosci kredytowej takich aktywow.

3. W ramach ogloszonych w grudniu 2011 r. Srodkéw wspierajacych akcje kredytowa bankéw oraz dzialalno$é na rynku

pieni¢znym (°) Rada Prezeséw wskazala na potrzebe szerszego dopuszczenia naleznoséci kredytowych, tj. pozyczek
bankowych, jako aktywéw kwalifikowanych. Ponadto Rada Prezeséw z zadowoleniem przyjela szersze wykorzystanie
naleznosci kredytowych jako zabezpieczenia operacji kredytowych Eurosystemu na podstawie zharmonizowanych
kryteriow i oglosita wzmocnienie przez Eurosystem wewngtrznych mozliwosci oceny kredytowej. Rada Prezeséw
zacheca réwniez potencjalnych zewnetrznych dostawcéw oceny kredytowej, tj. agencje ratingowe i dostawcéw narze-
dzie ratingowych oraz banki komercyjne stosujace systemy ratingéw wewnetrznych, do ubiegania si¢ o zatwierdzenie
przez Eurosystem w ramach ECAF (). Ponadto EBC i — w szczegdlnosci — krajowe banki centralne Eurosystemu (od
momentu udostgpnienia na poziomie krajowym informacji dotyczacych kontrahentéw naleznosci kredytowych)
powinny dysponowa¢ odpowiednimi wewnetrznymi systemami oceny kredytowej. KBC Eurosystemu beda wiec
musialy zwiekszy¢ mozliwosci oceny kredytow, ktére nie s3 oceniane przez agencje ratingowe. Obecnie systemem
ratingéw wewnetrznych dysponuja cztery KBC (). Systemy te juz teraz podlegaja doglebnej analizie i dokladnemu
monitorowaniu wynikéw przez Eurosystem.

4. Jezeli chodzi o ratingi pafistw, Eurosystem wykazal niezalezno§¢ od agengji ratingowych i samodzielnie ocenit jako$¢

kredytowa obligacji rzadowych w zakresie ich kwalifikowania jako zabezpieczenia na potrzeby operacji ptynnoscio-
wych Eurosystemu, podejmujac decyzje o zawieszeniu wymogéw co do ratingu w odniesieniu do panstw cztonkow-
skich strefy euro realizujacych program ekonomicznych i finansowych dziatan naprawczych uzgodnionych z Unig
Europejska, Migdzynarodowym Funduszem Walutowym i EBC w przypadku Grecji (%), Irlandii (°) i Portugalii (%), oraz
decyzje o zakoficzeniu tego zawieszenia po stwierdzeniu negatywnego wplywu decyzji Republiki Greckiej o przed-
stawieniu posiadaczom obligacji oferty zamiany na jako$¢ kredytowa greckich obligacji rzadowych (11).

() Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 1.

(%) Zob. opini¢ CON/2009/38 z dnia 21 kwietnia 2009 r. w sprawie projektu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
agencji ratingowych, zmiana nr 1.

() Wytyczne EBC/2011/14 z dnia 20 wrzesnia 2011 r. w sprawie instrumentéw i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu
(Dz.U. L 331 z 14.12.2011, s. 1).

()

(°) Zob. komunikat prasowy EBC z dnia 8 grudnia 2011 r., dostepny na stronie internetowej EBC pod adresem http:/fwww.ecb.europa.eu

(°) Zob. pkt 6.3.4. zalgcznika T do wytycznych EBC/2011/14.

(7) Zrédio ICAS obejmuje obecnie cztery systemy oceny jakosci kredytowej, prowadzone przez Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia,
Banque de France oraz Oesterreichische Nationalbank (zob. pkt 6.3.4.2. zalacznika I do wytycznych EBC/2011/14).

(%) Decyzja EBC[2010/3 z dnia 6 maja 2010 r. w sprawie tymczasowych zasad dotyczacych kryteriow kwalifikowania rynkowych
instrumentéw dtuznych emitowanych lub gwarantowanych przez rzad Gregji (Dz.U. L 117 z 11.5.2010, s. 102).

(%) Decyzja EBC[2011/4 z dnia 31 marca 2011 r. w sprawie tymczasowych zasad dotyczacych kryteriéw kwalifikowania rynkowych
instrumentoéw dluznych emitowanych lub gwarantowanych przez rzad Irlandii (Dz.U. L 94 z 8.4.2011, s. 33).

("% Decyzja EBC[2011/10 z dnia 7 lipca 2011 r. w sprawie tymczasowych zasad dotyczacych kryteriéw kwalifikowania rynkowych
instrumentéw dtuznych emitowanych lub gwarantowanych przez rzad Portugalii (Dz.U. L 182 z 12.7.2011, s. 31).

(") Decyzja EBC[2012/2 z dnia 27 lutego 2012 r. uchylajaca decyzj¢ EBC/2010/3 w sprawie tymczasowych zasad dotyczgcych kryteriow

kwalifikowania rynkowych instrumentéw dluznych emitowanych lub gwarantowanych przez rzad Grecji (Dz.U. L 59 z 1.3.2012,

s. 36).


http://www.ecb.europa.eu
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5. W zwigzku z powyzszym, Eurosystem dziala zgodnie z zasadg RSF, ktéra méwi, ze banki centralne powinny we
wiasnym zakresie ocenia¢ jakos¢ kredytows instrumentéw finansowych, ktére przyjmuja na potrzeby operacji rynko-
wych, zaréwno jako zabezpieczenie jak i poprzez bezwarunkowe transakcje kupna, oraz ze polityka banku central-
nego powinna unika¢ mechanicznego podejscia, ktére moze prowadzi¢ do niepotrzebnie gwattownych i duzych zmian
zasad kwalifikowania instrumentéw finansowych oraz poziomu redukcji warto$ci, mogacych nasila¢ zjawisko naglych
spadkow (,cliff effects”) (1). Jednoczes$nie, jak wskazano powyzej, Eurosystem jest gotowy na systematyczne aktualizo-
wanie procedur, zasad, metod i systeméw ECAF oraz zasoboéw wykorzystywanych przez zrédla ratingéw wewnetrz-
nych.

(") Zob. zasady RSF — zasada IIL.1, operacje banku centralnego.



	Opinia Europejskiego Banku Centralnego z dnia 2 kwietnia 2012 r. w sprawie projektu rozporządzenia zmieniającego rozporządzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych oraz projektu dyrektywy zmieniającej dyrektywę 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszących się do przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe (UCITS) i dyrektywę 2011/61/UE w sprawie zarządzających alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi w odniesieniu do nadmiernego polegania na ratingach kredytowych (CON/2012/24) (2012/C 167/03)

