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Dnia 9 grudnia 2012 r. Rada, dzialajagc na podstawie art. 53 ust. 1 TFUE, postanowila zasiegna¢ opinii
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie

whiosku dotyczgcego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywe 2009/65/WE w sprawie
koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszgcych sig do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) i dyrektywe 2011/61/UE w sprawie zarzgdzajgcych alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi w odniesieniu do nadmiernego polegania na ratingach kredytowych

COM(2011) 746 final - 2011/0360 (COD).

Sekgja Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpgji, ktérej powierzono przygotowanie prac Komitetu w tej
sprawie, przyjela swoja opini¢ 8 maja 2012 r.

Na 481. sesji plenarnej w dniach 23-24 maja 2012 r. (posiedzenie z 23 maja) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoleczny 130 glosami — 4 osoby wstrzymaly sie od glosu — przyjal nastepujaca opinie:

1. Wnioski i zalecenia

1.1 Opracowanie niniejszej opinii to jedno z wielu dzialan
podjetych przez Komitet w zwigzku z problematyka zaradzenia
kryzysom ostatnich lat za pomocg uregulowania dziatalnosci
agengji ratingowych (!). Calkiem niedawno Komitet z zadowole-
niem przyjat fakt, ze Komisja dazy do likwidacji istotnych
niedociggnie¢ w  zakresie  przejrzystosci,  niezaleznosci,
konfliktéw intereséw oraz jakosci ratingéw i metodyk ratingo-
wych poprzez nowe akty prawne (). Jednocze$nie wyrazit swoje
rozczarowanie tym, ze reakcja na deficyt regulacyjny w odnie-
sieniu do agencji ratingowych nastepuje tak p6zno i jest tak
niekonsekwentna.

1.2 Za pomocg wniosku dotyczacego dyrektywy formalnie
zmienia si¢ dyrektywe UCITS (przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe) oraz dyrektywe
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi (AFI). Sednem regulacji sa zmiany dotyczace zarza-
dzania ryzykiem, ktére maja ograniczy¢ zautomatyzowane,
mechaniczne i niekontrolowane korzystanie z ratingéw
zewnetrznych lub mu zapobiegaé. Tym uregulowaniom towa-
rzyszy zmiana rozporzadzenia dotyczgcego agencji ratingo-
wych, w sprawie ktdrej Komitet przyjal juz opinie (}). Oba
wnioski ustawodawcze sg ze soba SciSle powigzane merytorycz-
nie.

1.3 Komitet z zadowoleniem przyjmuje podjecie za pomocs
wniosku problemu nadmiernego odwolywania si¢ przez
podmioty rynkowe do ratingéw dla UCITS i AFI oraz prébe
unikniecia przejawéw instynktu stadnego wykazywanego przez

(") Zob. przede wszystkim Dz.U. C 277 z 17.11.2009, s. 117, oraz
Dz.U. C 54 z 19.2.2011, s. 37.

(®) Dz.U. C 181 z 21.6.2012, s. 68 r. w sprawie wniosku dotyczacego
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego
rozporzgdzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agengji ratingowych,
COM(2011) 747 final - 2011/0361 (COD).

() Zob. przypis 2.

podmioty finansowe w zwigzku ze zbyt niskimi ratingami.
Wysitki te powinny obejmowaé cale prawo Unii, ustawodaw-
stwo krajowe, a takze umowy z zakresu prawa prywatnego.

1.4 Zdaniem Komitetu podejscie polegajace na doprecyzo-
waniu przepiséw dotyczacych zarzadzania ryzykiem UCITS
i AFI jest stuszne. Komitet zwraca uwage na problemy, jakie
male instytucje finansowe mogg mie¢ z rozbudowa wiasnych
zdolnosci analizy ryzyka. Z tego wzgledu proponuje, by
w aktach delegowanych przewidzie¢ uregulowania dotyczace
wspllpracy na rzecz zewnetrznego tworzenia wiedzy specjalis-
tycznej, sluzace wzmocnieniu niezalezno$ci mniejszych insty-
tugji finansowych od zewngtrznych agencji ratingowych.
Komitet jest zdecydowanie przeciw zadaniom, by umozliwié
malym i $rednim przedsigbiorstwom oddanie podmiotom
zewnetrznym decyzji w sprawie wiarygodnosci kredytowej
inwestycji.

1.5  Zdaniem Komitetu konieczne jest podjecie wzmozonych
wysitkéw na rzecz opracowania takich procedur i kryteriow
proceséw zarzadzania ryzykiem, ktére mozna by zastosowal
jako alternatywe wobec ratingdw.

1.6  Komitet zwraca uwage na konieczno$¢ zastosowania
wspélnego podejscia na szczeblu G-20. Globalne deficyty regu-
lacyjne mozna rozwiazywaé wylacznie w razie zapewnienia
minimalnej spéjnosci krajowych porzadkéw prawnych.

1.7  Komitet potwierdza swdj sceptycyzm, wyrazony juz
szczegbtowo w opinii z dnia 12 marca 2012 r. (¥, dotyczacy
tego, Ze samodzielna ocena ryzyka dokonywana przez uczest-
nikéw rynku finansowego oraz ograniczone odwolywanie sie
do ratingdw zewnetrznych w zadnej mierze nie gwarantuje
obiektywizmu decyzji podejmowanych przez uczestnikéw
rynku finansowego ani tez uwzglednienia wszystkich istotnych
aspektow w kontekscie skutkéw oceny. W dalszym ciggu za

(*) Zob. przypis 2.
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jeden z zasadniczych probleméw oceny ryzyka Komitet uznaje
wiarygodno$¢ (i niezalezno$¢) ratingéw opracowywanych przez
agengje ratingowe, ktore w ostatnich latach wielokrotnie okazy-
waly si¢ falszywe lub uzaleznione od intereséw, sposobu
myslenia i struktur ich pozaeuropejskiego rynku rodzimego
lub intereséw finansujacych je emitentéw. W tym kontekscie
Komitet nalega, by réwniez w przysztych dyskusjach dotyczg-
cych uregulowania agencji ratingowych zawsze mie¢ na uwadze
fakt, ze jeszcze do niedawna agencje ratingowe stale przynosily
— bezposrednio lub posrednio — trwale szkody wszystkim
grupom spoleczenstwa. Z tego wzgledu Komitet ubolewa, ze
wysitki na rzecz utworzenia niezaleznej europejskiej agencji
ratingowej jak dotad nie przyniosly skutkow.

2. Streszczenie i kontekst wniosku

2.1  Whniosek stanowi jeden ze $rodkéw, jakie nalezy przed-
sigwzia¢ w zakresie nadzoru nad agencjami ratingowymi
w konsekwencji poczatkowego kryzysu bankowego, ktory
nastepnie przeksztalcit si¢ w kryzys finansowy, a w koricu
w kryzys zadluzenia panstwowego. Od dnia 7 grudnia 2010 r.,
tj. od dnia pelnego wejscia w zycie rozporzadzenia dotyczacego
agengji ratingowych, agencje zobowigzane sa do przestrzegania
pewnych regul postepowania majacych stuzy¢ ograniczeniu
konfliktu intereséw oraz zagwarantowaniu wysokiej jakosci
i okreslonej przejrzystosci ratingéw i proceséw ratingowych.
W dniu 11 maja 2011 r. rozporzadzenie w sprawie agencji
ratingowych zostato zmienione (°) w taki sposob, ze calosciowy
nadzor nad zarejestrowanymi w UE agencjami ratingowymi
powierzono Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw
Wartosciowych.

2.2 Rozporzadzenie w sprawie agencji ratingowych i jego
zmiana z maja 2011 r. nie rozwigzuja jednak problemu,
ktéry byl jedna z przyczyn kryzysu: ryzyka, ze uczestnicy
rynku finansowego, w szczegdlnosci przedsigbiorstwa zbioro-
wego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
i alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI), w zbyt wysokim
stopniu i w sposéb ,zautomatyzowany” opierajg si¢ w swoich
systemach zarzadzania ryzykiem na ratingach (zewnetrznych),
nie podejmujac jednocze$nie zadnej wlasnej oceny ryzyka
z zachowaniem nalezytej staranno$ci. Takie postgpowanie
podmiotéw finansowych wynika z uwarunkowan kosztowych
i poszukiwania ulatwienl. Jednoczesnie jednak tworzy to zagro-
zenie dla ogélu spoleczefistwa w postaci ,instynktu stadne-
g0” (°) wsréd uczestnikéw rynku. Zautomatyzowane dzialania
sterowane tymi samymi ratingami mogg w przypadku utraty
klasy inwestycyjnej doprowadzi¢ do réwnoczesnej sprzedazy
instrumentéw dluznych, co moze grozi¢ utratg stabilnosci
finansowej. Ryzyko charakteryzuje si¢ réwniez procykliczno$cia
i tzw. dliff effects (obnizenie wiarygodnosci kredytowej instru-
mentu ponizej pewnej wartosci progowej powoduje kaskadowa
wyprzedaz innych papieréw). Wielokrotnie zwracano uwage na
potrzebe minimalizacji tych zagrozen (7).

() Dz.U. L 145 z 31.5.2011, s. 30.

(°) Por. The Financial Cycle: Factors of Amplifiction and possible Implications
for Financial and Monetary Authorities, Banque de France, Biuletyn
nr 95, listopad 2001, s. 68.

COM(2010) 301 final; dokument konsultacyjny Komisji Europejskiej
dotyczacy zmiany rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych,
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/cra_en.htm,
konkluzje Rady z dnia 23 paZdziernika 2011 r.; zasady opracowane
przez Rade Stabilnosci Finansowej w pazdzierniku 2010 r. doty-
czace ograniczenia korzystania przez organy i instytucje finansowe
z ratingéw zewnetrznych.

—
<

2.3 Za pomocg analizowanego wniosku podejmuje si¢
problem nadmiernego korzystania przez uczestnikow rynku
z ratingéw dla UCITS i AFL Inne wnioski dotycza rozwiazania
tego samego problemu w przypadku instytucji kredytowych,
zakladéw ubezpieczeniowych i firm inwestycyjnych w konglo-
meratach finansowych (¥). Przepisy dotyczace zarzadzania ryzy-
kiem w przypadku UCITS i AFI doprecyzowuje si¢ w art. 1 i 2
w takim zakresie, by przedsigbiorstwa nie mogly opieral sie
wylacznie i automatycznie na ratingach zewnetrznych. Stanowi
to uzupelnienie juz obowigzujacych przepiséw w  zakresie
nadzoru, zgodnie z ktérymi podmioty finansowe muszg
korzysta¢ z takich systeméw zarzadzania ryzykiem, ktore
w dowolnym momencie umozliwiaja im monitorowanie
i pomiar ryzyka pozycji i ich udzialu w og6lnym profilu ryzyka.
Ponadto rozszerza si¢ uprawnienia Komisji dotyczace okresle-
nia, w drodze aktéw delegowanych, kryteriéw oceny adekwat-
nosci systeméw zarzadzania ryzykiem, réwniez w celu ograni-
czenia nadmiernego korzystania z ratingéw zewnetrznych.

2.4 Wniosek bedacy przedmiotem niniejszej opinii nalezy
rozpatrywal w powigzaniu z przedtozonym tego samego dnia
wnioskiem dotyczacym rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady zmieniajacym  rozporzadzenie = (WE)
nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych (°). Oprécz
innych kwestii znalazly si¢ w nim dalsze propozycje stuzace
uniknieciu nadmiernego korzystania przez uczestnikéw rynku
z ratingdw poprzez zobowigzanie agencji ratingowych do
udostepnienia podmiotom finansowym obszernych informacji.
Dotyczy to informacji w sprawie metodyki sporzadzania ocen
ratingowych, przyjetych w zwiazku z nimi zalozen i rodzajow
ratingu. Z drugiej strony emitenci strukturyzowanych instru-
mentéw finansowych maja udostepnia¢ rynkowi wigcej infor-
magji dotyczacych ich produktéw (jakos¢ kredytowa, wyniki
poszczegblnych aktywow bazowych, struktury transakeji seku-
rytyzacyjnych, przeplywy pieni¢zne itp.). Ogélnie rzecz biorgc,
zmiany rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych powinny
ufatwi¢ UCITS i AF sporzadzanie wlasnych ocen jakosci kredy-
towej instrumentéw. Dlatego nie mozna obu wnioskéw rozpat-
rywaé oddzielnie.

3. Uwagi ogélne

3.1  Wniosek Komisji dotyczy pojedynczego aspektu deficytu
regulacyjnego w odniesieniu do agencji ratingowych, czyli
wplywu ratingéw na dzialania uczestnikéw rynku finansowego
oraz konsekwencji tych dzialan dla rynkéw. Wniosek jest
efektem analizy przyczyn kryzyséw, ktdre wystapily w ostatnich
latach. Agencje ratingowe byly ich wspolsprawcami. Publikuja
one opinie dotyczace wiarygodnosci kredytowej i wyplacalnosci
wierzycieli, zaréwno podmiotéw prywatnych, jak i panstw.
Wywierajg istotny wplyw na globalne rynki finansowe,
poniewaz wiele podmiotéw finansowych (UCITS, AF, instytucje
kredytowe i zaklady ubezpieczeniowe) jest skazanych na ratingi
podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych. W ostatnich

() COM(2011) 453 final.
() COM(2011) 747 final — 2011/0361 (COD).
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latach Komitet — ostatnio w opinii z dnia 12 marca 2012 r. (1)
— wielokrotnie zajmowat si¢ deficytami regulacyjnymi w odnie-
sieniu do agencji ratingowych, przedstawiajac jasne stanowiska,
ktére leza u podstaw réwniez niniejszej opinii i do ktérych
niniejszym odsyta.

3.2 Kryzysy w ubieglych latach z jednej strony dobitnie
pokazaly, ze bledne oceny ratingowe mogg ogdlnie mie¢ bardzo
szkodliwy wplyw na wiele dziedzin gospodarki, a nawet cale
panstwa i ogél spoleczefistwa. Z drugiej strony pokazaly
réwniez, ze rynki nie byly w stanie zapobiec wynaturzeniom.
Wymaga to zatem zdecydowanego i konsekwentnego uregulo-
wania dzialalnoSci agencji ratingowych przez panstwo. Jedno-
cze$nie uregulowania na szczeblu UE musza zostal wzmoc-
nione z uwzglednieniem globalnego otoczenia na szczeblu G-
20, aby zagwarantowa¢ minimalny zakres spéjnosci przepiséw
w skali $wiatowej. Przy sporzadzaniu ocen ratingowych nalezy
koniecznie (1) zapewni¢ minimalny zakres zasad uczciwosci,
przejrzystosci, odpowiedzialnosci i dobrego zarzadzania przed-
sicbiorstwem oraz przestrzega¢ tych zasad.

3.3 Komitet potwierdza, ze w ostatnich latach osiggnigto —
nawet jezeli bardzo p6Zno —istotny postep w uregulowaniach
dotyczacych agencji ratingowych. Z zadowoleniem nalezy
przyjaé fakt, ze odtad dzigki wnioskowi dotyczacemu zmiany
rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych z dnia 15 listo-
pada 2011 r. (') w wymogach prawnych dotyczacych agenciji
ratingowych ujete zostang réwniez zagadnienia ,perspektyw
ratingowych”, ,niezaleznosci agencji ratingowych”, ,ujawniania
informacji”, ,ratingdw krajow”, ,poréwnywalnosci ratingéw”,
,cyklicznej zmiany agencji ratingowych”, ,odpowiedzialnosci
cywilnej” i ,korzystania z ratingéw zewnetrznych”. Komitet
opracowal w tym zakresie opini¢ (*3) i przedstawil konkretne
zalecenia. Z rozczarowaniem nalezy jednak przyja¢ pominiecie
kwestii dominacji rynkowej wielkich agencji ratingowych oraz
alternatywnych modeli platnosci.

3.4  We wniosku rozpatruje si¢ — dodatkowo — réwniez na
szczeblu UCITS i AFI problem automatycznego, bezrefleksyj-
nego korzystania z ratingéw zewnetrznych, co — jak stwier-
dzono we wniosku — moze doprowadzi¢ do stadnego zacho-
wania podmiotéw finansowych lub - jak opisano w opinii
Komitetu (%) — do samospelniajacej si¢ przepowiedni (self-fulfil-
ling prophecy). W tym miejscu wniosek pokrywa si¢ z przed-
fozong tego samego dnia propozycja zmiany rozporzadzenia
w sprawie agencji ratingowych. To ,podwdéjne podejscie” jest
konsekwentne. W przypadku uczestnikéw rynkéw finansowych,
bedacych odbiorcami ratingdw (zewnetrznych), nalezy ukrécié
lub przynajmniej ograniczy¢ ,automatyzm”, a w uregulowaniach
dotyczacych agencji ratingowych nalezy zapewni¢ ich przejrzys-
to$¢ w niezbednym zakresie oraz przekazywanie uczestnikom
rynku potrzebnych informacji.

(%) Zob. przypis 2.

(') Zob. przypis 2, pkt 1.2.

(17) COM(2011) 747 final — 2011/0361 (COD).
(**) Zob. przypis 2.

(%) Zob. przypis 2, pkt 1.7.

3.5 Nie mozna pomingé faktu, ze réwniez UCITS i AFI
ponosza odpowiedzialno$¢ za unikanie ,zachowan stadnych”
i ,efektow kaskadowych”. Jezeli ich systemy zarzadzania ryzy-
kiem umozliwiaja takie dzialania, stanowia one cz¢$¢ problemu.
EKES zdecydowanie przychyla si¢ do tej oceny Komisji. Dlatego
réwniez w przypadku wdrazania analizowanego tutaj wniosku
przede wszystkim bedzie chodzi¢ o to, by akty delegowane
w ukierunkowany sposéb realizowaly wole ustawodawcy.
Ponadto kazde uregulowanie finansowe jest tylko tak dobre,
jak jego ostateczne wdrazanie w praktyce nadzorcze;j.

4. Uwagi szczegblowe

4.1  Bezsprzecznie wykorzystywanie ratingéw zewnetrznych
w sposob mechaniczny, automatyczny i niesprawdzony
prowadzi lub moze prowadzi¢ do réwnoczesnej sprzedazy
wla$ciwych instrumentéw, co moze wywolywaé na rynkach
szok zagrazajacy stabilnosci finansowej. Takie s3 réwniez
konkluzje wszechstronnych konsultacji zewnetrznych przepro-
wadzonych przez Komisje (1), rezolucji nielegislacyjnej Parla-
mentu Europejskiego z dnia 8 czerwca 2011 r. ('%) oraz zasad
Rady Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board, FSB) (V7).

4.2 Do przelamania tego automatyzmu potrzebny jest szereg
dzialan. W pierwszej kolejnosci nalezy zapewni¢ wykorzystanie
i dalszy rozwdj wszystkich mozliwosci stosowania rowniez
norm wiarygodnosci kredytowej, ktore sa alternatywa wobec
ratingéw wielkich agencji. Jednocze$nie nalezy sprawdzi¢
obowiazujace przepisy dotyczace nadzoru, ktére na podstawie
prawodawstwa lub nakazéw administracyjnych wywotluja auto-
matyzm miedzy ratingiem zewnetrznym i ocena, na przyklad
w instytucjach kredytowych i zakladach ubezpieczen. W analo-
gicznych dzialaniach nalezy zlikwidowal automatyzmy istnie-
jace w systemach zarzadzania ryzykiem podmiotéw finanso-
wych. Ogélnie rzecz biorgc, w prawie unijnym i w ustawodaw-
stwie krajowym nalezy zapewni¢ zniesienie wszystkich prze-
piséw wywotujacych wspominany automatyzm. Nalezy réwniez
przyja¢ przepisy, na mocy ktérych bezskuteczne stang sie
umowy na gruncie prawa prywatnego przewidujace taki auto-
matyzm. Ponadto podmioty finansowe potrzebuja wystarczaja-
cych informacji ulatwiajacych im sporzadzenie wlasnej oceny.

43  We wniosku jako ogélng wytyczna zawarto niezbedne
doprecyzowanie ksztaltu systeméw zarzadzania ryzykiem
w UCITS i AFL To podejicie jest zasadniczo stuszne. Jednakze
nabierze ono ksztaltu dopiero po przyjeciu wlasciwych aktéw
delegowanych, a zatem istotne dzialania na rzecz ukrdcenia
blednych sygnatéw wskutek automatyzmu przy przyjmowaniu
ratingéw zewnetrznych musza dopiero zostaé podjete.

(**) Patrz przypis 6.

(%) Rezolugja Parlamentu Europejskiego z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie agencji ratingowych: przyszle perspektywy (2010/2302
(IND).

(V) Patrz przypis 6.
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4.4 W praktyce calkowita rezygnacja z ratingéw zewnetrznych bedzie niewykonalna. Obecnie tylko
w ograniczonym zakresie dostgpny jest niezbedny potencjal, jak réwniez konieczna wiedza specjalistyczna
i do$wiadczenie umozliwiajace zastgpienie ratingu zewnetrznego. Zwlaszcza male instytucje finansowe nie
zawsze dysponuja niezbednymi Srodkami, by rozbudowaé lub utworzy¢ wlasne jednostki analityczne.
Oprécz mozliwosci wzmocnionej wewnetrznej oceny ryzyka i uzyskanej dzigki temu niezaleznosci od
zewnetrznych agencji ratingowych ponownie zglasza si¢ Zadanie stworzenia dla malych i $rednich przed-
sigbiorstw mozliwosci oddania analizy ryzyka podmiotom zewnetrznym. Dzigki tatwiejszemu dostepowi do
informacji zewnetrznych w ramach wspélpracy z pewnoscia mozliwe jest zgromadzenie wiedzy specjalis-
tycznej dla rynkéw specjalnych i uzyskanie wigkszej efektywnosci kosztowej. To sprawitoby, ze nawet male
i Srednie przedsigbiorstwa znalazlyby si¢ w sytuacji dajacej im wigksza niezalezno$¢ wobec agencji ratin-
gowych. Z zadowoleniem nalezy przyjaé takie Srodki. Komitet zdecydowanie uwaza jednak, ze faktyczna
decyzja o wiarygodnosci kredytowej okreslonej inwestycji zawsze powinna pozostawal w gestii przedsie-
biorstwa i nie powinna by¢ oddawana podmiotom zewngtrznym.

4.5 EKES zauwaza, ze wdrozenie wniosku prawdopodobnie zwigkszy znaczaco koszty regulacji ze
wzgledu na konieczno$¢ rozbudowy systeméw zarzadzania ryzykiem oraz stworzenia i rozbudowy modeli
wewnetrznych. Jednakze z uwagi na grozbe strat dla calego spoleczeistwa nie ma innego, alternatywnego
rozwigzania.

Bruksela, 23 maja 2012 r.

Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Staffan NILSSON
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