Rozporzadzenie UE

\E:/e/é\ Centrum fiir FOR

Eu ropa IscC h e POI iti k FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU

AGENCJE RATINGOWE

Analiza z dnia 13 lutego 2012 r.

PRZEDMIOT ROZPORZADZENIA: Komisja chce zwigkszy¢ konkurencje wsréd agencji ratingowych i sprawi¢, by byty bardziej niezalezne.
Zamierza réwniez zmniejszyc zjawisko ,nadmiernego polegania” na ratingach.

STRONY ZAANGAZOWANE: Agencje ratingowe, podmioty korzystajace z ratingdw, emitenci, organy nadzoru

ZA: - Zasada rotacji zwiekszy niezaleznos¢ agencji ratingowych

PRZECIW: - Rozporzadzenie bytoby uzasadnione tylko w przypadku ratingéw wykorzystywanych w celach regulacyjnych.
- Nie ma potrzeby wprowadzania przepiséw w celu pobudzenia konkurencji.

- Zasada rotacji oznacza nieuzasadnione zaktécenie konkurencji. Przepis ten zmniejszy wiarygodnos¢ ratingow
oraz bedzie miat negatywny wptyw na wzrost gospodarczy.

ZAGADNIENIA

- Koniecznos¢ uzyskiwania dwoch ratingow dla papierow sekurytyzacyjnych jedynie na terenie UE ostabi stabilnos¢
rynku finansowego.

NAJWAZNIEJSZE

TRESC

Tytut
Whiosek w sprawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie nowelizacji Rozporzadzenia (EC) nr 1060/2009 w sprawie
agencji ratingowych. Sygnatura COM(2011) 747 z 15 listopada 2011 r.

Tres¢
> Przedmiotizakres

¢ Komisja proponuje wprowadzenia zmian do istniejacego Rozporzadzenia w sprawie ratingéw (nr 1060/2009). Ich celem ma by¢
pobudzenie konkurencji na rynku agencji ratingowych, wzmocnienie ich niezaleznosci oraz ograniczenie zjawiska ,nadmiernego
polegania” na ratingach wsréd uczestnikéw rynku finansowego (preambutas. 8, 9i 12).

* Rozporzadzenie dotyczy¢ ma réwniez perspektyw ratingéw. Chodzi o informacje dotyczace tego, jaki jest prawdopodobny kieru-
nek zmian w ratingach w przysztosci (art. 3 (1) lit. w).

> Relacje umowne agencji ratingowych (zasada rotacji)

* Agencje ratingowe moga - za optata — publikowac ratingi dla emitentéw lub ich instrumentéw dtuznych przez okres nie dtuzszy
niz trzy lata, jesli odbywa sie to na mocy zawartej umowy (art. 6b (1)).

* W trakcie wspomnianego trzyletniego okresu, agencja ratingowa moze ocenia¢ nie wiecej niz dziesie¢ instrumentéw dtuznych
danego emitenta. Nie ma jednak ograniczenia w zakresie liczby prowadzonych ratingéw na koniec pierwszego roku objetego
umowa (art. 6b (2)).

* Jesli emitent zawrze umowe z wiecej niz jedng agencja ratingowa, powyzsze zasady dotyczy¢ beda tylko jednej z tych agendji.
Zobowiazania umowne z jakgkolwiek inng agencja nie moga jednak wowczas przekraczac 6 lat (art. 6b (3)).

* Agencja ratingowa moze podpisac¢ nowy kontrakt z danym emitentem, jesli od wygasniecia poprzedniego, zawartego na maksy-
malny mozliwy okres, minety cztery lata (art. 6b (4)).

¢ Jesdli dana agencja ratingowa jest z koncem maksymalnego okresu umownego zastapiona przez inng agencje, musi przygotowac
dla swojej nastepczyni ,dokumentacje przekazania klienta”. Dokument ten powinien zawiera¢ wszelkie informacje niezbedne do
zagwarantowania poréwnywalnosci nowych ratingdw z opublikowanymi wczesniej (art. 6b (6) podparagraf 1).

> Przepisy w zakresie udziatéw i uczestnictwa
* Akcjonariusze i wspdlnicy agencji ratingowych, posiadajacy co najmniej 5 proc. kapitatu lub praw gtosu, nie moga (art. 6a (1)):
- posiadac 5 proc. lub wiecej kapitatu lub praw gtosu w jakiejkolwiek innej agencji ratingowej;
- wchodzi¢ w sktad rad nadzorczych, zarzadzajacych lub administrujacych jakichkolwiek innych agencji ratingowych lub méc wska-
zywac lub powotywac ich cztonkow;
- wywiera¢ ani mie¢ mozliwosci wywierania dominujgcego wptywu lub sprawowania kontroli nad jakakolwiek inng agencja ratin-
gowa.

>  Wymogi w zakresie transparentnosci agencji ratingowych wobec ESMA

¢ Agencja ratingowa musi corocznie przekazywac Europejskiemu Urzedowi Nadzorowi Rynkéw i Papieréw Wartosciowych (ESMA)
informacje na temat:
- optat pobieranych od poszczegélnych klientéw za dane ratingi, oraz
- swojej ,polityki cenowej, w tym struktury optat i kryteriéw wyceny w odniesieniu do ratingéw réznych klas aktywow” (art. 113 (3)
w pofaczeniu z Zatgcznikiem |, sekcja E, czes¢ 11, nr 2 (1)).

* Optaty pobierane od klientéw nie moga mie¢ charakteru ,dyskryminujacego” i powinny by¢ oparte na ,rzeczywistych kosztach”
(art. 6 (2) w potaczeniu z Zatacznikiem |, sekcja B, nr 3a).
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¢ Jesliagencja ratingowa zamierza zmieni¢ stosowane modele, metody lub kluczowe zatozenia, musi opublikowac informacje na te-
mat tych zmian, tacznie z wyjasnieniem skutkéw i powodoéw, dla ktérych maja one zosta¢ wprowadzone. ,Podmioty”, ktérych te
zmiany dotycza, majg dzieki temu zyska¢ mozliwos¢ zareagowania. Agencje ratingowe nie moga wprowadzac¢ w zycie zmian,
dopdki ESMA ich nie zatwierdzi (art. 8 (5a) w potaczeniu z art. 22a (3)).

>  Wymogi w zakresie transparentnosci wobec klientéw i opinii publicznej
* O rezultatach oceny i zasadniczych kryteriach, na jakich jest ona oparta, agencja ratingowa musi informowac przedsiebiorstwo
lub kraj, dla ktérego wydaje rating, na przynajmniej jeden peten dzier roboczy przed publikacja ratingu lub perspektywy ratingu.
Ma to zapewni¢ danemu przedsiebiorstwu lub krajowi mozliwo$¢ ,zwrécenia uwagi agencji na wszelkie btedy merytoryczne”
(Zatacznik I, sekcja D, czesc I, nr 3, s. 2 w potaczeniu z Czescig |, nr 3).
* Agencja ratingowa musi opublikowac swoje ,zatozenia, parametry, ograniczenia i niewiadome”, wyniki stress-testéw oraz infor-
macje nt. analiz przeptywoéw finansowych w odniesieniu do wszelkich ratingéw (do tej pory obowigzek ten obejmowat wytgcznie
strukturyzowane instrumenty finansowe) (Zatacznik |, sekcja D, czes¢ |, nr 2a).

> Europejski Indeks Ratingowy
¢ Kazda agencja ratingowa musi zgtosi¢ do ESMA wszystkie prowadzone przez siebie ratingi. Musi tez wyrazi¢ te ratingi zgodnie
ze standardowa skalg ratingowa opracowang przez ESMA, opartg na systemie metrycznym. ESMA publikuje ratingi wszystkich
emitentdw i instrumentdéw finansowych oraz oblicza dla kazdego z nich rating $redni (,Europejski Indeks Ratingowy”). (Art. 11a (1)
i (2) w pofaczeniu z art. 21 (4a)).

> Przepisy szczegdlne dotyczace ratingéw panstwowych

® Rating panstwowy to ocena wiarygodnosci kredytowej panstwa lub wtadz lokalnych lub regionalnych tego panstwa (art. 3 (1) lit.
v). Ratingi panstwowe zwykle nie sg publikowane na zamoéwienie, nie podlegaja wiec optatom.

® Zasady dotyczace maksymalnego okresu trwania umowy z agencja ratingowa (art. 6b (od 1 do 4)) nie maja zastosowania do ratin-
goéw panstwowych (art. 6b (5)).

¢ Jesliagencja ratingowa zmieni rating panstwowy lub perspektywe tego ratingu, musi jednocze$nie przedstawic ,przejrzysty i zro-
zumialy” raport, zawierajacy:
- ocene zestawu okreslonych wskaznikow (takich jak PKB, inflacja, saldo budzetowe i saldo obrotéw z zagranica) oraz szczeg6towe

dane na temat wzglednej wagi przypisanej tym wskaznikom.

- ilosciowg i jakosciowa ocene tych wskaznikow;
- ,szczego6towy opis” ,ryzyk, ograniczen i niewiadomych” zwigzanych ze zmiang ratingu (Zatacznik |, sekcja D, czes¢ 11 (1)).

> Odpowiedzialnos¢ cywilna agencji ratingowej

* Agencjaratingowa jest zobowigzana wyptaci¢ odszkodowanie inwestorowi, jesli celowo lub wskutek razagcego zaniedbania dopu-
Scita sie ktéregokolwiek z przewinierh wymienionych w Zataczniku lll (w szczegolnosci: konfliktu intereséw, naruszenia wymogow
organizacyjnych, zasad poufnosci). Takie przewinienie musi mie¢ wptyw na rating, ,na ktérym dany inwestor polegat, nabywajac
oceniany instrument” (art. 35 a (1)).

* Rozporzadzenie przewiduje (czesciowe) przeniesienie ciezaru udowodnienia. W sytuacji, w ktérej inwestor jest w stanie ,przed-
stawic fakty, na podstawie ktérych mozna wnioskowac”, ze agencja ratingowa popetnita przewinienie, agencja musi udowodnic,
ze danego przewinienia nie popetnita lub Ze nie miato ono wptywu na rating (art. 35 a (4)).

* Odpowiedzialnosci nie mozna wykluczy¢ lub ograniczy¢ w drodze umowy (art. 35 a (5)).

> Zjawisko ,nadmiernego polegania” na ratingach przez instytucje finansowe i organy nadzoru
* Instytucje finansowe — w szczegdlnosci banki i towarzystwa ubezpieczeniowe, ale réwniez fundusze inwestycyjne — nie moga
~Wylacznie i automatycznie wykorzystywac ratingéw przy ocenie wiarygodnosci kredytowej” przedsiebiorstw lub instrumentéow
finansowych. Musza przeprowadza¢ wtasng ocene ryzyka (art. 5a zdanie 1).
¢ Unijne organy nadzoru: EBA (w przypadku bankéw), EIOPA (ubezpieczenia) i ESMA (papiery wartosciowe) musza upewnic sie,
ze sposéb, w jaki odnosza sie do ratingdw w swoich standardach technicznych, nie powoduje, ze organy nadzoru lub uczestnicy
rynku finansowego ,wytacznie lub automatycznie polegaja na ratingach kredytowych” (art. 5b podparagraf 1 zdanie 1).

> Ratingi wydawane w panstwach trzecich
* Instytucje finansowe z UE moga wykorzystywac ratingi wydawane w panstwach nienalezacych do UE tylko wdwczas, gdy dana
agencja ratingowa podlega przepisom rownorzednym do tych obowigzujacych w UE - decyzja w tej sprawie nalezy do Komisji.
Prawo obowiazujace w panstwie trzecim moze by¢ uznane za ,réwnorzedne”, chociaz drugi rating dla finansowych instrumentéw
strukturyzowanych nie bedzie wymagany (art. 5 (1) w potaczeniu z (6)).

Uwagi Komisji na temat zasady pomocniczosci
Ratingi publikowane w Panstwach Cztonkowskich UE sg wykorzystywane przez instytucje finansowe na catym obszarze Wspolnoty. Zdaniem
Komisji, wylacznie przepisy obowigzujace w catej UE moga chroni¢ inwestoréw i rynki.

Tlo polityczne

Rozporzadzenie w sprawie ratingéw, ktére weszto w zycie w 2009 r,, [(EC) nr 1060/2009] byto nowelizowane juz dwa lata pdzniej, gdy agencje
ratingowe zostaty objete nadzorem ESMA (Rozporzadzenie (EU) nr 513/2011]. 8 czerwca 2011 r. Parlament Europejski wezwat Komisje do oceny
pomystu ustanowienia niezaleznej Europejskiej Agencji Ratingowej. Na podstawie oceny skutkdw tego pomystu Komisji zdystansowata sie jed-
nak od niego. Plan przygotowany przez komisarza UE ds. rynku wewnetrznego Michaela Barniera, zmierzajacy do tymczasowego zawieszenia
ratingdw panstwowych nie uzyskat wiekszosci w Komisji.
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Procedura prawna
15 listopada 2011 r. Przyjecie przez Komisje

termin nieustalony Przyjecie przez Parlament Europejski i Rade, publikacja w Dzienniku Urzedowym,
wejscie w zycie

Rozporzadzenie w sprawie rozwigzan w zakresie ttumaczen:

30 czerwca 2010 . Przyjecie przez Komisje

Podmioty uczestniczace w procesie politycznym
Prowadzaca Dyrekcja Generalna: Dyrekcja Generalna ds. Rynku Wewnetrznego i Ustug

Komisje Parlamentu Europejskiego Komisja ds. Gospodarczych i Monetarnych (decydujaca), sprawozdawca: Leonardo Domenici
(Postepowy Sojusz Socjalistow i Demokratow, Wiochy), Rynku Wewnetrznego i Ochrony Kon-
sumentéw; Komisja Prawa.

Sposéb decyzji w Radzie Unii Europejskiej kwalifikowana wiekszo$¢ (aprobata wiekszosci Panstw Cztonkowskich i co najmniej 255 z 345
gtosow).

Szczegoty legislacyjne

Podstawa prawna Art. 114 TFEU (Rynek wewnetrzny)

Forma kompetencji prawnych kompetencje wspotdzielone (art. 4 (2) TFEU)
Procedura legislacyjna art. 294 TFEU (zwykta procedura legislacyjna)
OCENA

Ocena wplywu na gospodarke

Nie istniejg jakiekolwiek przekonujgce argumenty przemawiajace za wprowadzeniem prawnych wymogoéw obowiazujacych wszystkie agen-
cje ratingowe. Tego rodzaju przepisy sg konieczne tylko w przypadku tych ratingéw, ktére sa wykorzystywane w celach regulacyjnych - np.
przy obliczaniu wymogow w zakresie kapitatu wiasnego. Dlatego tez Komisja powinna stworzy¢ nowa kategorie niepodlegajacych regulagji
ratingdw kredytowych, ktére nie mogtyby by¢ wykorzystywane w celach regulacyjnych.

Niezaleznie od powyzszych uwag, tre$¢ zaproponowanego przez Komisje rozporzadzenia nie jest przekonujaca. Komisja gteboko ingeruje w swo-
bode zawierania umoéw i swobode przedsiebiorczosci, ograniczajgc dopuszczalny czas obowigzywania umoéw oraz dopuszczalna liczbe agengji ra-
tingowych (z ktérymi przedsiebiorca moze wspotpracowac — przyp. thum.). Komisja chce w ten sposdb zwiekszyc¢ niezalezno$¢ agencji ratingowych
(a w konsekwencji: poprawic jako$¢ ogtaszanych ratingéw) oraz pobudzi¢ konkurencje. Zadne z tych zamierzen nie jest uzasadnione.

Obowigzkowa zasada rotacji doprowadzi do czestszych zmian agengji ratingowych. Chociaz moze to pomdc w zwiekszeniu niezaleznosci
agencji ratingowych, jakos¢ samych ratingéw spadnie, bo agencje ratingowe bedg musiaty czesto zaczynac prace od nowa. W dodatku, jesli
praca nad ratingami w danej agencji jest regularnie przerywana, trudniejsze staja sie p6zniejsza ocena jakosci pracy tej agencji i zagwaranto-
wanie poréwnywalnosci ratingdw w dtuzszym okresie.

Rzekomy brak konkurencji na rynku nie uzasadnia podejmowania dziatari proponowanych przez Komisje. Prawda jest, ze trzy najwieksze agen-
cje ratingowe — Standard & Poor’s, Moody's i Fitch — dominuja na rynku, majac w nim ponad 90-proc. udziat. Jednak bariery prawne przy wcho-
dzeniu na rynek - ktére Komisja chce usunac¢ - nie istnieja. Rynkowa dominacje wspomnianych firm mozna duzo lepiej wyttumaczy¢ tym,
ze wiekszos¢ swiatowych inwestoréw wymaga ratingdw od wtasnie tych trzech agencji. Powodem moze byc¢ to, ze tacza one w sobie wiarygod-
nos¢ i miedzynarodowa rozpoznawalnos¢. Ta dominacja na rynku jest jednak ,watpliwa” - wszyscy konkurenci czotowych agencji ratingowych
moga bez przeszkdd starac sie o uzyskanie podobnej reputacji i rozpoznawalnosci. W zwiazku z tym, ze nie mamy tu do czynienia z bezsporng
dominacja na rynku, nie ma potrzeby tworzenia regulacji dotyczacych konkurencji. Podobnie wyglada sytuacja w przypadku przepiséw stano-
wigcych, ze optaty pobierane od klientéw nie moga mie¢ charakteru dyskryminujacego i musza byc¢ oparte na rzeczywistych kosztach.

Zasada rotacji oznacza w praktyce znaczne i nieuzasadnione wsparcie dla nowych agencji ratingowych. Instytucje emitujace wiecej niz dzie-
siec¢ papieréw sekurytyzacyjnych rocznie musza, poczawszy od trzeciej umowy w ciggu roku, wigzac sie z agencja ratingowa o nieustalonej
jeszcze pozycji. Wejscie na rynek tego rodzaju agencji jest wymuszone przez przepisy i nie wynika ani z akceptacji dla nich, ani z poziomu
$wiadczonych przez nie ustug, a wiec w efekcie jest finansowane przez emitentéw. Z punktu widzenia zamiaréw Komisji, polegajacych na pro-
mowaniu nowych agencji ratingowych, zaproponowane zasady uczestniczenia w rynku sg sensowne, niezaleznie od ekonomicznej stabosci
catego pomystu. Celem tych uregulowan jest zagwarantowanie, by na rynku funkcjonowata wystarczajaca liczba wzajemnie niezaleznych
agencji ratingowych.

Odnoszac sie bezposrednio do ratingdw wykorzystywanych przy ustalaniu europejskich wymogoéw w zakresie kapitatu wtasnego, Unia przypisu-
je agencjom ratingowym funkcje kwasi-publiczna. Logiczne jest wiec, ze istnie¢ beda profesjonalne i jakosciowe wymogi dotyczace metodologii
ustalania ratingéw, ktére maja by¢ wykorzystywane do celéw zwigzanych z regulowaniem rynkéw. Proponowany nadzér ESMA nad nowymi me-
todami ustalania ratingow jest zrozumiaty, istnieje bowiem ryzyko, ze inwestorzy beda jeszcze bardziej polegac na ratingach kredytowych, jesli
ESMA bedzie zatwierdza¢ modele ich ustalania. To samo dotyczy Europejskiego Indeksu Ratingowego, ktéry ma by¢ publikowany przez ESMA.

Wprowadzenie — zamiast $cislejszego nadzoru - wyzszych wymagan w zakresie przejrzystosci agencji ratingowych to pomyst obiecujacy. In-
westorzy powinni mie¢ mozliwos¢ sprawdzenia, czy ocena przedstawiona przez agencje ratingowa jest przekonujaca. Ujawnienie zatozen oraz
parametréw dotyczacych wszystkich ratingéw oraz publikacja raportéw z audytu w przypadku ratingdw panstwowych wzmocni konkurencje
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i jakos¢ ratingow.

Odpowiedzialnos¢ agencji ratingowych jest co do zasady uzasadniona. Biorac pod uwage, ze niepewnosc jest stata cechg ratingéw, nalezy
doceni¢, ze odpowiedzialnos¢ za przewinienia wymienione w Zatgczniku lll bedzie dochodzona wytacznie w przypadku razagcego zaniedbania.
Watpliwosci budzi jednak to, ze pojecie razacego zaniedbania nie we wszystkich krajach UE rozumiane jest jednakowo. Nie mozna wiec wyklu-
czy¢ zbyt szybkiego pociggania do odpowiedzialnosci, co stanie sie czynnikiem zbytnio odstraszajgcym. Moze to wptynaé na decyzje agencji
ratingowych i zaszkodzi¢ jakosci samych ratingéw.

Fakt, ze przepis wymagajacy uzyskania dwéch ratingéw dla strukturyzowanych produktéw finansowych, dotyczy wytacznie europejskich emi-
tentow, ostabi stabilnos¢ rynku finansowego. Lepszym rozwigzaniem bytoby natozenie tego obowiagzku na instytucje finansowe, takie jak
banki czy towarzystwa ubezpieczeniowe, jako cze$¢ wymogdw dotyczacych kapitatéw wiasnych. W przeciwnym razie instytucje finansowe
uzyskaja zachete do inwestowania w pozaeuropejskie papiery sekurytyzacyjne, w przypadku ktérych wymagana bedzie tylko jedna ocena
ratingowa, przez co beda one tansze.

Podobnie jak w przypadku Dyrektywy w sprawie Kapitatu Wtasnego [COM(2003) 453], tak i tutaj Komisja zmierza do tego, by ratingi odgrywaty
mniejsza role przy obliczaniu kapitatu wtasnego instytucji finansowych. Wciagz niejasne jest to, jakie bedzie to miato konsekwencje dla stoso-
wania standardowej metody, ktdéra opiera sie wtasnie na ratingach i jest wykorzystywana gtéwnie przez mate banki.

Wptyw na wzrost i poziom zatrudnienia

Zasada rotacji sprawi, ze instrumenty finansowe europejskich emitentéw stang sie mniej atrakcyjne dla inwestoréw, poniewaz po dtuzszym
okresie kazdy z ratingdw wystawiony bedzie przez inng agencje. Inwestoréw moze to zaniepokoic, jezeli nie beda mieli pewnosci, czy zmiany
ratingdw wynikaja ze spadku wiarygodnosci kredytowej emitenta, czy moze z tego, ze poszczegdlne agencje stosuja inne metody. To sprawi,
ze pozyskiwanie kapitatu przez europejskich emitentéw stanie sie drozsze, co bedzie miato negatywny wptyw na wzrost. Ze wzgledu na zna-
czace potrzeby europejskich bankéw w zakresie finansowania, moze to réwniez zagrozic stabilnosci finansowej.

Ocena prawna
Ocena kompetencji prawnych
Rozporzadzenie zostato prawidtowo oparte na art. 114 TFEu (rynek wewnetrzny).

Pomocniczo$¢
Nie budzi watpliwosci.

Proporcjonalnos¢
Nie budzi watpliwosci. Wiecej na temat zasady rotacji ponizej.

Zgodnos¢ z prawem Unii Europejskiej

Zasada rotacji narusza art. 16 Unijnej Karty Praw Podstawowych (swoboda przedsiebiorczosci), poniewaz w trakcie czteroletniego ,okresu od-
poczynku” zabronione jest zawieranie uméw pomiedzy dana agencja ratingowa a emitentem. Celem Komisji jest wzmocnienie niezaleznosci
agencji ratingowych. Taka niezaleznos¢ jest cenna, gdyz ratingi kredytowe przyczyniaja sie do wtasciwego funkcjonowania systemu finanso-
wego. Komisja zaktada (preambuta pkt. 9), ze niezaleznos¢ agencji ratingowych mozna zagwarantowac wytacznie wtedy, gdy ocene emitenta
prowadzi¢ beda wiecej niz dwie agencje ratingowe - skoro tak, to z prawnego punktu widzenia, niezaleznie od krytyki z pozycji ekonomicz-
nych - jest uzasadnione, by ,okres odpoczynku” trwat dtuzej niz maksymalny czas obowigzywania umowy.

Rozwiagzania alternatywne
Powinna zosta¢ wprowadzona nowa kategoria ratingéw, ktére nie mogtyby by¢ wykorzystywane do celéw zwigzanych z regulacja rynku. Dla
tego rodzaju ratingéw wprowadzanie przepiséw nie bytoby konieczne

WNIOSKI

W warunkach konkurencyjnej gospodarki nie ma potrzeby wprowadzania regulacji dotyczacych agencji ratingowych. Z punktu widzenia
stabilnosci rynku finansowego, wprowadzanie przepiséw bytoby uzasadnione tylko w przypadku ratingédw wykorzystywanych do celéw
zwigzanych z regulacjg rynku. Zasada rotacji oznacza znaczne i nieuzasadnione wsparcie dla nowych agencji ratingowych. Chociaz moze
to pomdc w zwiekszeniu niezaleznosci agencji ratingowych, zmniejszy jednoczesnie jakos¢ samych ratingéw i bedzie miato negatyw-
ny wptyw na wzrost gospodarczy. Ujawnianie raportéw z audytow w przypadku ratingdéw panstwowych moze podnies¢ jakos¢ ratin-
gow. Wprowadzenie odpowiedzialnosci agencji ratingowych moze zaktdci¢ wydawanie ocen. Obowigzek uzyskiwania drugiego ratingu
dla strukturyzowanych instrumentéw finansowych zagraza stabilnosci rynku finansowego.

Centrum fiir Europdische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacja pozarzadowa, ktéra na biezgco mo-
nitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie ta wiedza z politykami, naukowcami,
mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacjg pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych oraz wzmoc-
nieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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