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Wstep

Takie zdarzenia, jak kryzys w Azji Potudniowo-Wschodniej oraz bankructwo
Enron Corporation oraz WorldCom mozna uzna¢ za pierwsze sygnaty Swiadczace
o0 rosngcej niesprawnosci rynku ushug ratingowych [Bolton, Freixas, Shapiro, 2009,
s. 1]. Skale tego problemu ujawnit jednak dopiero globalny kryzys finansowy,
ktoéry rozpoczat si¢ w 2007 r. Nieprawidlowo$ci w dziataniu agencji ratingowych
byty bardzo dobrze widoczne chociazby w odniesieniu do ocen nadawanych takim
instrumentom finansowym, jak np. obligacje zabezpieczone dlugiem. Specjalna
konstrukcja tych papieréw pozwalala de facto przeksztatci¢ instrument finansowy
wysokiego ryzyka w produkt o wysokim ratingu kredytowym. Tym samym staty
si¢ one mechanizmem transferowania ryzyka z emitentdw na obligatariuszy, z kto-
rego ci ostatni, wierzac w oceny nadawane przez agencje ratingowe, zazwyczaj nie

zdawali sobie sprawy [Roubini, Mihm, 2011, s. 225].
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Skala niesprawnos$ci rynku ustug ratingowych, a przede wszystkim ich konse-
kwencje, stata si¢ gldownym motywem proby uregulowania funkcjonowania tego
rynku przez unijnego prawodawce. Jednym z kluczowych elementéw przyjetych
rozwigzan legislacyjnych jest okreslenie zasad wykorzystywania ratingéw kredy-
towych do tzw. celow regulacyjnych. W tym zakresie unijny porzadek prawny wy-
kazuje pewne sprzecznosci, ktére moga negatywnie wplywacé na skuteczno$¢ proby

uregulowania funkcjonowania rynku ushug ratingowych.

Celem artykutu jest przedstawienie ogdlnych zasad wykorzystania ratingdw
kredytowych do celow regulacyjnych w Unii Europejskiej oraz zasygnalizowanie
wystepujacych w tym zakresie sprzeczno$ci. Analiza rozwigzan legislacyjnych zosta-
ta poprzedzona krétkim opisem wybranych niesprawnosci rynku ushug ratingowych.
Koncentruje si¢ on na przedstawieniu negatywnych konsekwencji natozenia na in-
stytucje finansowe obowiazku wykorzystania ratingéw kredytowych wystawionych

przez okreslone podmioty.

Do realizacji celu artykulu postuzono si¢ analizg systemowa i analizg prawno-
-dogmatyczng. W pracy odniesiono si¢ do obowigzujacego materiatu normatywnego,
zrodel wtornych w literaturze przedmiotu oraz dokumentéw urzgdowych powstatych

z inicjatywy amerykanskich i unijnych instytucji.

1. Wybrane problemy rynku uslug ratingowych

Rynek ustug ratingowych ma charakter globalnego oligopolu [Opinia Europej-
skiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego...,2009, s. 117], co negatywnie wptywa
na poziom konkurencji, a tym samym na sytuacje podmiotow, ktore ubiegaja si¢
o otrzymanie ratingdw kredytowych. Powyzsza struktura rynkowa jest efektem
wysokich barier wej$cia na ten rynek. Z jednej strony wynikaja one z ilo$ci zasobow
i czasu, niezbednych do utworzenia nowej agencji ratingowe;j. Z drugiej ich zrodtem
sg dziatania prawodawcow, ktorzy wymuszajg zastosowanie ratingow kredytowych
do celow regulacyjnych. W tym wypadku instytucje finansowe, chcac postgpowac
zgodnie z obowigzujacym prawem, sg de facto zmuszone do wykorzystywania ocen

wiarygodnosci kredytowe;.

Kluczowe znaczenie dla ugruntowania oligopolistycznej struktury rynku ustug
ratingowych mial rok 1975, kiedy amerykanska Komisja Papierow Wartosciowych
1Gield (U.S. Securities and Exchange Commission — SEC) stworzyta kategori¢ natio-
nally recognized statistical ratings organizations (NRSROs). Poczatkowo status taki
uzyskato siedem agencji ratingowych: Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s,
Fitch Ratings (wszystkie w 1972 r.), Duff & Phelps (1982), McCarthy, Crisanti &
Maffei (1983), IBCA (1991) i Thomson BankWatch (1992) [White, 2010, s. 9]. Na
skutek kolejnych fuzji uczestnikéw rynku zachowaty go jedynie trzy wymienione

na poczatku agencje, tworzace tzw. wielka trojke.
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Status NRSROs zostat stworzony na potrzeby ustalania przez brokeréw i deale-
réw wymogow kapitatowych na réznych rodzajach dtuznych papieréw wartoscio-
wych. Z czasem rozwigzanie to zacze¢to mie¢ coraz wigksze znaczenie w kolejnych
regulacjach wydawanych przez SEC w oparciu o ustawe o papierach warto§ciowych
z 1933 1. (The Securities Act of 1933), ustawe o obrocie papierami warto§ciowymi
z 1940 r. (The Exchange Act) i ustawg o funduszach inwestycyjnych z 1940 r. (The
Investment Company Act of 1940). Pod koniec lat 90. ratingi agencji majacych status
NRSROs bylty juz szeroko wykorzystywane jako punkt odniesienia w amerykanskim
ustawodawstwie federalnym i stanowym, w przepisach wydawanych przez organy
nadzoru oraz w prywatnych kontraktach finansowych [U.S. Securities and Exchan-
ge Commission, 2003, s. 6-7]. Co wigcej, do swojego porzadku prawnego zaczely
implementowac go takze inne panstwa (np. Kanada i Salwador) [Oversight of Credit
Rating Agencies..., 2007, s. 7]. Jednoczesnie przez kolejne kilkanascie lat SEC nie
przyznala statusu NRSROs zadnej nowej agencji ratingowej [OECD, 2010, s. 12].
Taki stan rzeczy ulegl zmianie dopiero po uchwaleniu ustawy o agencjach ratingo-
wych (The Credit Rating Agency Reform Act of 2006), ktora znowelizowata ustawe
o obrocie papierami warto$ciowymi. W szczego6lnos$ci wprowadzita ona system re-
jestracji agencji ratingowych przez SEC oraz okreslita przestanki uzyskania statusu
NRSROs [Dziawgo, 2010, s. 235]. Skutkowato to przyznaniem tego statusu kilku
kolejnym podmiotom. Nie wplyneto to jednak zasadniczo na strukture globalnego
rynku ustug ratingowych, ktéry zostat zdominowany przez ,,wielka trojke”.

Oligopolistyczny charakter rynku ustug ratingowych i konieczno$¢ statego mo-
nitorowania wiarygodnosci kredytowej niektorych uczestnikow rynku finansowego
przyczynia si¢ do budowy dlugotrwatych relacji biznesowych migdzy agencjami
ratingowymi a ich klientami. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze od lat 80. model
finansowania tych agencji opiera si¢ na zasadzie ,,emitent ptaci”’. Okolicznosci te
staty si¢ zrédtem powaznego konfliktu intereséw. Agencje ratingowe maja bowiem
motywacj¢ do wystawiania zawyzonych ratingow. W tym ujeciu odpowiadaja one
bardziej potrzebom emitentéw niz inwestorow. Co wigcej, na rynku finansowym
uksztattowata si¢ praktyka polegajaca na zleceniu kilku agencjom wstepnej oceny
wiarygodnosci kredytowej, ktora pozwalata zidentyfikowac ten podmiot, ktory ofero-
wal najlepszy rating. Dziatanie takie polegato de facto na dokonaniu przez emitenta
zakupu takiej oceny, ktora najbardziej odpowiadata jego oczekiwaniom (issuers shop
for ratings) [Bolton, Freixas, Shapiro, 2009, s. 1]. Agencje ratingowe zaczely takze
$wiadczy¢ ustugi doradcze (konsultingowe), w ramach ktérych doradzaly swoim
klientom, jak skonstruowac¢ instrument finansowy tak, zeby otrzymat on pozniej
mozliwie najwyzszy rating [Roubini, Mihm, 2011, s. 227].

Skale problemu zwigksza fakt, ze rynek ushug ratingowych sam w sobie preferuje
dhugotrwate relacje migdzy agencjami ratingowymi a ocenianymi podmiotami. Z jed-
nej strony zrodtem takiego stanu rzeczy sa nizsze koszty monitorowania juz wysta-
wionego ratingu kredytowego w poréwnaniu z dokonaniem oceny nowego emitenta
lub instrumentu finansowego. Z drugiej na rynku ustug ratingowych wystepuje tzw.
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efekt lock-in. Polega on na tym, ze emitent rezygnuje ze zmiany agencji ratingowe;j,
obawiajac sig, ze taki krok zostanie uznany przez uczestnikoéw rynku finansowego
jako wyraz problemow z wiarygodnoscig kredytowa. Dtugotrwate relacje biznesowe
z ocenianymi podmiotami rzutujg natomiast negatywnie na niezalezno$¢ analitykow
ratingowych, 0sob zatwierdzajacych ratingi i innych pracownikow agencji. Konflikty
interesow moga by¢ takze wywotane przez akcjonariuszy lub wspdlnikow petniacych
wazne funkcje w agencji ratingowej, gdy osoby takie zasiadaja jednoczesnie w or-
ganach ocenianego podmiotu lub sa w tym podmiocie zaangazowane kapitatowo.

Podsumowujac, istota problemu rynku ustug ratingowych jest nadmierne za-
ufanie do ocen wystawianych przez agencje ratingowe. Jego przejawem jest po-
wszechne zastosowanie ratingdw m.in. w procesie estymacji wymogow kapitatowych
i norm ptynnosci czy tez do konstruowania strategii inwestycyjnych [Niedzidtka,
2013, s. 397]. Zjawisko to jest w duzej mierze stymulowane przez prawodawcow,
ktorzy wymuszajg na uczestnikach rynku finansowego wykorzystanie ratingow do
tzw. celow regulacyjnych. Tego typu rozwigzania przyczynity si¢ do stworzenia
oligopolistycznej struktury rynku ustug ratingowych i1 poglebienia wystepujacego
na nim konfliktu intereséw. Wptywa to negatywnie na niezalezno$¢, obiektywizm
i jako$¢ wystawianych przez te podmioty ocen. Dziatania prawodawcow powinny
wiec zmierza¢ do ograniczenia wykorzystania ratingdw do celow regulacyjnych
oraz zwigkszenia konkurencji na rynku ustug ratingowych [Report of the High-Level
Group on Financial Supervision in the EU, 2009, s. 19-20].

2. Ogélne zasady wykorzystania ratingéw kredytowych do celéw regulacyjnych

Do 2009 r. prawodawca unijny nie wykazywat wickszego zainteresowania funk-
cjonowaniem rynku ustug ratingowych. Rozwigzania dotyczace tej problematyki miaty
charakter szczatkowy i odnosity si¢ do wybranych obszaréw dzialalnosci agencji
ratingowych. Za przyktad tego typu regulacji moze stuzy¢ dyrektywa 2006/49/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci
kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych. Podobnie wigkszos¢ krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej nie normowata dziatalnosci agencji ratingowych.
Braki legislacyjne w tym zakresie zostaly usuniete dopiero przez rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrze$nia 2009 r.
w sprawie agencji ratinowych (dalej jako: rozporzadzenie nr 1060/2009), ktore zostato
nastepnie znowelizowane przez rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 513/2011 z dnia 11 maja 2011 r. oraz 462/2013 z dnia 21 maja 2013 .

Rozporzadzenie nr 1060/2009 wprowadzito do unijnego porzadku prawnego
rozwigzania, ktore ograniczyly nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku ustug
ratingowych w Unii Europejskiej. Przepisy tego aktu prawnego stosuje si¢ do ratin-
géw kredytowych wystawianych przez agencje zarejestrowane w Unii Europejskiej
oraz ujawnianych publicznie lub rozpowszechnianych w drodze subskrypcji (art. 2
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ust. 1). Rejestracja agencji ratingowe;j jest uzalezniona od spelnienia szeregu zasad,
z ktorych czg¢$¢ zmierza do eliminacji konfliktu intereséw w dziatalnosci tych pod-
miotdéw oraz objecia ich nadzorem sprawowanym przez Europejski Urzad Nadzoru

Gield i Papierow Wartosciowych.

Powszechne wdrozenie zasad okreslonych przez rozporzadzenie nr 1060/2009 na
europejskim rynku ustug ratingowych jest uzaleznione od ,,skfonienia” agencji ratin-
gowych do rejestrowania si¢ na terytorium Unii Europejskiej. Kluczowe znaczenie
ma w tym zakresie art. 4 tego aktu prawnego. Stanowi on, ze instytucje kredytowe,
przedsiebiorstwa inwestycyjne, zaktady ubezpieczen, zaktady reasekuracji, instytucje
pracowniczych programow emerytalnych, spotki zarzadzajace, spotki inwestycyjne,
zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz kontrahenci centralni
moga wykorzystywac ratingi kredytowe do celow regulacyjnych tylko, jesli sa one wy-
dane przez agencje ratingowe z siedziba w Unii Europejskiej i zarejestrowane zgodnie
zrozporzadzeniem nr 1060/2009'. Spetnienie tych kryteridw jest warunkiem sine qua
non $wiadczenia na wigksza skalg ushug ratingowych na rynku unijnym. W zatozeniu
rejestracja otwiera agencjom ratingowym dostep do wiekszosci segmentdw rynku
finansowego reprezentowanych przez instytucje finansowe wymienione w art. 4 rozpo-
rzadzenia nr 1060/2009. Instytucje te uzyskuja natomiast pewnos¢, ze ratingi kredytowe
wystawiane przez podmioty zarejestrowane przez Europejski Urzad Nadzoru Gield
1 Papierow Warto$ciowych bedg uznawane przez wtasciwe organy publiczne w celach
regulacyjnych. Jednocze$nie ustawodawca unijny stara si¢ zwickszy¢ konkurencje na
rynku ushug ratingowych przez wprowadzenie preferencji dla matych agencji ratingo-
wych? czy tez utworzenie mechanizmu rotacji tych podmiotow?. Ostatecznie na dzien
10 czerwca 2016 r. na liScie agencji ratingowych zarejestrowanych przez Europejski
Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych znajdowato si¢ 40 podmiotow, z kto-

rych 16 wchodzito w sktad trzech grup: Fitch, Moody’s i Standard & Poor’s.

W ostatecznej wersji rozporzadzenia nr 1060/2009 znalazlo si¢ kilka dodatkowych
przepiséw dotyczacych wykorzystania ratingéw do celow regulacyjnych. W duzym
stopniu nawigzuja one do zasad opracowanych w tym zakresie przez Rade¢ Stabilno$ci
Finansowej, ktore zostaty przez nig przyjete w dniu 20 pazdziernika 2010 r. [Prin-
ciples for Reducing Reliance on CRA Ratings, 2010, s. 1], a nastepnie zatwierdzone na
szczycie G20 w Seulu w listopadzie 2010 r. Zasady te zobowigzuja wlasciwe organy
do przegladu obowigzujacych regulacji pod katem odniesien do ratingdéw sporzadza-

1

Odstepstwo od tej zasady wprowadza mechanizm zatwierdzania przez agencje ratingowe zareje-

strowane na terytorium Unii Europejskiej ratingdéw wystawionych w krajach trzecich oraz certyfikowania
przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych zewnetrznych agencji ratingowych
pochodzacych z panstw, ktorych ramy prawne i nadzorcze uznano za rownowazne z wymogami rozporza-

dzenia nr 1060/2009.

2 Przykladowo, jezeli emitent zamierza zaangazowac co najmniej dwie agencje ratingowe do oceny
tej samej emisji lub podmiotu, to przynajmniej jedna z tych agencji nie moze mie¢ udziatu w rynku wiek-

szego niz 10% (art. 8d rozporzadzenia nr 1060/2009).
3 Aktualnie system ten dotyczy ratingdéw kredytowych dotyczacych resekurytyzacji.
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nych przez agencje ratingowe oraz, w miar¢ mozliwosci, usunigcia tych odniesien
lub zastapienia ich odpowiednimi alternatywnymi standardami oceny wiarygodnosci
kredytowej. W tym duchu rozporzadzenie nr 1060/2009 m.in. naktada na:

— instytucje wymienione w przywolanym art. 4 obowiazek sporzadzania wila-
snych ocen ryzyka kredytowego i wprowadza zakaz wylacznego lub mecha-
nicznego polegania na ratingach kredytowych przy przeprowadzaniu oceny
wiarygodnos$ci kredytowej podmiotu lub instrumentu finansowego (art. 5a
rozporzadzenia),

— Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Ubez-
pieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych oraz Europejski Urzad
Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych zakaz zawierania w sporzadzanych
przez te organy wytycznych, zaleceniach i projektach standardéow technicz-
nych odniesief do ratingéw kredytowych, jezeli odniesienia takie moga po-
tencjalnie prowadzi¢ do mechanicznego polegania na ratingach kredytowych
przez uczestnikdéw rynku finansowego (art. 5b rozporzadzenia),

— Komisje Europejska obowiazek dokonania przegladu prawa unijnego w celu
identyfikacji wszystkich odniesien do ratingéw kredytowych, ktore skutkujg lub
moga skutkowa¢ wytgcznym lub mechanicznym poleganiem na tych ratingach
przez uczestnikow rynku finansowego. Jednoczesnie ustawodawca zaktada, ze
wszystkie takie odniesienia zostang wyeliminowane z porzadku prawnego do
dnia 1 stycznia 2020 r. pod warunkiem okre$lenia i wdrozenia odpowiednich
alternatywnych metod oceny ryzyka kredytowego (art. 5¢ rozporzadzenia).

3. Przyklady wykorzystania ratingéw do celéw regulacyjnych

Realizacja jednego z celow rozporzadzenia nr 1060/2009, jakim jest zwickszenie
konkurencyjnosci na rynku ustug ratingowych w Unii Europejskiej, wymaga auto-
matycznego stosowania zawartych w nim przepisdw w jak najszerszym zakresie.
W szczegolnosci ratingi kredytowe wystawione przez agencje zarejestrowane przez
Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych powinny by¢ honoro-
wane na potrzeby realizacji wszystkich celow regulacyjnych. Przyktadem takiego
podejscia sg rozwigzania zawarte w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogdw ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych. Do realizacji celow regulacyjnych
wynikajacych z tego aktu wykorzystuje si¢ ratingi kredytowe wystawione przez tzw.
zewngetrzne instytucje oceny wiarygodnosci kredytowej. Pod pojeciem tym kryja si¢
agencje ratingowe zarejestrowane lub certyfikowane zgodnie z rozporzadzeniem nr
1060/2009 oraz banki centralne wystawiajace ratingi kredytowe wylaczone z zakresu
stosowania tego rozporzadzenia.

Nie w kazdym przypadku oceny wiarygodnosci kredytowej wystawiane przez
agencje ratingowe zarejestrowane w Unii Europejskiej sa automatycznie wykorzy-
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stywane do celéw regulacyjnych przez unijne instytucje, co niewatpliwie przektada
si¢ na skuteczno$¢ rozwigzan zawartych w rozporzadzeniu nr 1060/2009. Przykta-
dem takiego podejscia sg rozwigzania zawarte w wytycznych Europejskiego Banku
Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia 2014 r. w sprawie implementacji ram
prawnych polityki pieni¢znej Eurosystemu (dalej jako: Wytyczne). Okreslaja one
m.in. zasady kwalifikowania aktywow na potrzeby zabezpieczenia operacji kredy-
towych przeprowadzanych przez Europejski Bank Centralny oraz banki centralne
panstw cztonkowskich strefy euro. Operacje te obejmuja:

— transakcje odwracalne zapewniajace plynnosé, tj. operacje polityki pieni¢zne;j
(zard6wno operacje otwartego rynku, jak i operacje kredytowo-depozytowe)
zapewniajace plynnosé¢ z wylaczeniem swapow walutowych na potrzeby
polityki pieni¢znej i transakcji bezwarunkowego zakupu,

— kredyty przyznawane na czas krotszy niz jeden dzien operacyjny.

Zgodnie z art. 119 ust. 1 Wytycznych kwalifikowanie aktywdw na potrzeby
zabezpieczenia operacji kredytowych opiera si¢ na informacji dotyczacej oceny
wiarygodnosci kredytowej pochodzacej od jednego z nastgpujacych zrodet:

— zaakceptowanych zewngtrznych instytucji oceny wiarygodnosci kredytowe;,

— wewnetrznych systemow oceny kredytowej bankow centralnych panstw na-
lezacych do strefy euro,

— systemow ratingowych wewnetrznych kontrahentow,

— zewnetrznych dostawcow narzedzi ratingowych.

Art. 120 Wytycznych okres$la natomiast ogolne kryteria akceptacji zewngtrz-
nych instytucji oceny wiarygodnos$ci kredytowe;j. Status taki moga uzyskac jedynie
agencje ratingowe, ktore:

— sgzarejestrowane lub certyfikowane przez ESMA zgodnie z rozporzadzeniem

nr 1060/2009,

— spelniajg kryteria operacyjne i wymog odpowiedniego zakresu dostarczanych
informacji tak, aby zapewni¢ skuteczng realizacj¢ zasad oceny kredytowe;j
Eurosystemu.

Nalezy zauwazy¢, ze ostatnie z wymienionych powyzej kryteriow ma nie-
ostry charakter i pozostawia duzo tzw. luzu decyzyjnego. Dalsze regulacje zawarte
w art. 120 Wytycznych tylko w niewielkim stopniu doprecyzowujg wymagania sta-
wiane agencjom ratingowym, koncentrujac si¢ na zakresie przekazywanych danych.
W szczegdlnosci powinny one obejmowac informacje:

— na temat wystawianej oceny wiarygodnosci kredytowe;j,

— umozliwiajgce porownanie i przyporzadkowanie tej oceny do stopni jakosci

kredytowej Eurosystemu,

— umozliwiajace monitorowanie trafnosci wynikow.

W tym przypadku réwniez rzuca si¢ w oczy brak precyzyjnego wyartykutowania
wymogow stawianych przez Europejski Bank Centralny. Uzycie zwrotu ,,w szcze-
g6lnosci” $wiadezy jednoznacznie o tym, ze przytoczony katalog nie ma charakteru
zamknietego. Co wigcej, to podmiot dokonujacy akceptacji bedzie ocenial, czy
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przekazane przez agencje ratingowa informacje sg wystarczajace do realizacji za-
lozonych celow.

Jeszcze dalej idzie tre$¢ art. 120 ust. 2 Wytycznych, zgodnie z ktorym Eurosystem
zastrzega sobie prawo decydowania — m.in. na podstawie kryteriow i zasad przegladu
trathos$ci wynikow — czy zaakceptowacé zewngtrzng instytucje oceny wiarygodnosci
kredytowej na potrzeby zasad oceny kredytowej. W tym ujeciu decyzja o akceptacji
danej agencji ratingowej ma charakter uznaniowy i jest podejmowana w oparciu
o blizej niesprecyzowane kryteria, o czym jednoznacznie przesadza zastosowany
w przywolanym przepisie zwrot ,,mi¢dzy innymi”.

Regulacje zawarte w Wytycznych sg doprecyzowywane w wewnetrznych doku-
mentach Europejskiego Banku Centralnego [European Central Bank, 2016, s. 1-2].
Wyznaczaja one pozycje rynkowa agencji ratingowe;j, ktorej osiggnigcie jest warun-
kiem wszczecia procedury akceptacji tej agencji jako zewnetrznej instytucji oceny
wiarygodnos$ci kredytowej. Pozycje te¢ okresla si¢ przez odniesienie do pokrycia
ratingami poszczego6lnych klas aktywoéw wyemitowanych w strefie euro. Wprowa-
dzane w tym zakresie wielko$ci minimalne sg jednak na tak wysokim poziomie,
ze nalezy je uzna¢ za bariery wejScia dla wickszo$ci agencji ratingowych. Ponadto
spetnienie okres§lonych wymogow nie przesadza o akceptacji zewngtrznej instytucji
oceny wiarygodnos$ci kredytowej, a jest jedynie przestanka do wszczgcia postepo-
wania w tym zakresie.

Stosownie do tresci art. 119 ust. 2 Wytycznych lista zaakceptowanych systemow
oceny kredytowe;j jest publikowana na stronie internetowej Europejskiego Banku
Centralnego. Obejmuje ona obecnie 14 podmiotéw, w tym 4 zewnetrzne instytucje
oceny wiarygodnosci kredytowej. Do grupy tej naleza nastepujace agencje ratingo-
we: DBRS, FitchRatings, Moody’s i Standard & Poor’s. Taki stan rzeczy przyczynia
si¢ niewatpliwie do dalszej petryfikacji oligopolistycznej struktury rynku ustug
ratingowych.

Podsumowanie

Podstawowym aktem prawnym regulujacym zasady wykorzystania ratingdw
kredytowych do celéw regulacyjnych w Unii Europejskiej jest rozporzadzenie nr
1060/2009. Zaktada ono, ze instytucje finansowe, wypetniajac normy wynikajace
z obowiazujacych rozwiazan legislacyjnych, beda postugiwac si¢ ocenami wiary-
godnosci kredytowej wystawionymi przez agencje ratingowe zarejestrowane przez
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow WartoSciowych. Rosngca liczba podmio-
tow zarejestrowanych przez ten urzad stwarza potencjalng mozliwos¢ zwickszenia
konkurencyjno$ci na unijnym rynku ustug ratingowych. Niestety, nie wszystkie
unijne instytucje automatycznie akceptuja oceny wiarygodnosci kredytowej wysta-
wione przez zarejestrowane agencje ratingowe. Przyktadem moga by¢ tutaj zasady
kwalifikowania aktywow na potrzeby zabezpieczenia operacji kredytowych pro-
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wadzonych przez Eurosystem. Dyskryminujg one mate agencje ratingowe, tworzac
tym samym dwupoziomowa strukture rynku [Europejski Trybunat Obrachunkowy,
2015, s. 7]. Doskonale oddaja to dane statystyczne. W 2014 r. udziat ,,wielkiej troj-
ki” w obrotach z dziatalnos$ci ratingowych i ustug dodatkowych zarejestrowanych
agencji ratingowych wynosit az 91,98% (w tym: Fitch Group — 16,80%, Moody’s
Group —34,67% i1 Standard & Poor’s Group —40,42%). Sposrod pozostatych agencji
jeszcze tylko dwie osiagnely udziat w rynku przekraczajacy 1% (CERVED Group
S.p.A. —1,20% oraz DBRS Ratings Limited — 1,47%) [ESMA, 2015, s. §8].
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The Use of Credit Ratings for Regulatory Purposes in the European Union

The aim of the article is to demonstrate the use of credit ratings for regulatory purposes in the EU. In
principle, they increase competition on the EU market of rating services. For this purpose all EU institutions
should automatically accept the ratings issued by credit rating agencies registered by European Securities
and Markets Authority. Unfortunately, the Eurosystem does not accept this principle. Its actions discriminate
small credit rating agencies and consolidate oligopolistic market structure.

Wykorzystanie ratingéw kredytowych do celow regulacyjnych w Unii Europejskiej

Celem artykutu jest przedstawienie zasady wykorzystania ratingéw kredytowych do celow regu-
lacyjnych w Unii Europejskiej. W zatozeniu zasady te powinny zwigksza¢ konkurencj¢ na rynku ustug
ratingowych. W tym celu wszystkie unijne instytucje powinny automatycznie akceptowac ratingi kredytowe
wystawiane przez agencje ratingowe zarejestrowane przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych. Niestety, zasada ta nie jest akceptowana przez Eurosystem. Jego dziatania dyskryminuja
matle agencje ratingowe, konsolidujac oligopolistyczng strukture rynkowa.
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