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I. Wprowadzenie

Niedawny  kryzys zadluzeniowy w UE ujawnit zaklécenie réwnowagi
makroekonomicznej 1 uwypuklit ryzyko zwigzane z nadmiernym poleganiem na
zewnetrznych ratingach kredytowych dlugu panstwowego. Ratingi kredytowe dlugu
panstwowego odgrywaja pewna role w okreslaniu kosztdw pozyskiwania finansowania
przez rzady. W czasie kryzysu nadmierne poleganie na ratingach kredytowych
spowodowato zaktocenie rynku, ktore moze, w pewnych okolicznosciach, ostabié
stabilnos$¢ finansowa w UE.

Negatywne skutki nadmiernego polegania na ratingach panstw mozna ograniczy¢, jezeli
inwestorzy na unijnym rynku obligacji panstwowych beda sami ocenia¢ wiarygodnos¢
kredytowa panstw europejskich, zamiast polega¢ wylacznie lub mechanicznie na
zewnetrznych ratingach kredytowych. Aby to osiggnaé, inwestorzy powinni posiadac
doktadne i odpowiednie informacje umozliwiajagce im przeprowadzenie wlasnej oceny
ryzyka kredytowego panstw.

Wilasciwa ocena wiarygodnosci kredytowej panstw europejskich utatwia inwestowanie w
obligacje skarbowe panstw cztonkowskich UE. Przyczynia si¢ to do budowania ogdlnego
zaufania inwestorow do rynkéw w poszczegolnych panstwach cztonkowskich, ktore
wplywa na ich decyzje inwestycyjne dotyczace innych klas aktywéw w tych panstwach
cztonkowskich, np. inwestycje w zarejestrowane w tych panstwach przedsigbiorstwa i
instytucje finansowe. Dostepno$¢ odpowiednich 1 dokladnych informacji na temat
wiarygodnosci kredytowej panstw europejskich moze stanowi¢ wklad w wytyczne
polityczne przewodniczacego Junckera jako element lezacy u podstaw stymulowania
inwestycji.

W niniejszym sprawozdaniu opisano ryzyko zaobserwowane w zwigzku z nadmiernym
poleganiem na ratingach obligacji skarbowych (sekcja II) i dotychczasowa reakcje
polityczng (sekcja III). Nastepnie przeanalizowano w nim, czy istniejace zrodia
informacji sg wystarczajagce 1 odpowiednie dla inwestoréw, aby umozliwi¢ im
przeprowadzenie wlasnej oceny ryzyka kredytowego panstw (sekcja IV), lub czy
dodatkowe narzedzie — ewentualnie w formie europejskiej oceny wiarygodnosci
kredytowej panstw’ — jest wlasciwe i moze stanowi¢ uzupelnienie istniejacych informacji
(sekcja Vi VI).

I1. Nadmierne poleganie na ratingach zewne¢trznych na rynkach obligacji
panstwowych

1. Ryzyko zwiazane z nadmiernym poleganiem na ratingach panstw

Niedawny kryzys zadluzeniowy uwypuklil ryzyko zwigzane z nadmiernym poleganiem
na ratingach panstw. Kryzys uwidocznil, ze w pewnych warunkach gospodarczych takie
nadmierne poleganie moze spowodowac powstanie efektu tzw. klifu, wskutek ktorego

' Art. 39b ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16

wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 1 (,,rozporzadzenie w
sprawie agencji ratingowych”).



inwestorzy zmniejszaja swoja ekspozycje w odniesieniu do niektérych obligacji
skarbowych 1 innych instrumentéw dtuznych, co z kolei moze doprowadzi¢ do ostabienia
stabilnos$ci finansowej. Taki efekt klifu moze wystapi¢ w zwigzku z obnizeniem oceny
wiarygodnos$ci kredytowej, w szczegdlnosci ponizej pewnego progu. Moze to wywotaé
dodatkowy efekt ptynnosciowy ze wzgledu na koniecznos$¢ spehlnienia regulacyjnych
wymogow kapitalowych. Sytuacja taka ujawnita si¢ w czasie ostatniego kryzysu
finansowego, gdy pogarszajace si¢ prognozy ekonomiczne wywarly presje na finanse
publiczne. Doprowadzito to do obnizenia wartosci obligacji skarbowych, powodujac
jednoczesne wyprzedanie instrumentow dluznych przez instytucje finansowe i
inwestorow. Na takie reakcje rynku dodatkowy wplyw miaty odniesienia do ratingdw w
niektorych przepisach finansowych® oraz nadmierne poleganie przez instytucje
finansowe na ratingach w wyniku zawartej umowy.

Mozliwe skutki ratingdw panstw wykraczaja daleko poza bezposredni wplyw na
obligacje skarbowe panstw objetych ratingiem 1 moga prowadzi¢ do negatywnego efektu
rozlania na rynki, a nawet na panstwa, ktére maja znaczace powigzania gospodarcze
(,,efekt domina”). Efekty te ulegaja wzmocnieniu w wyniku wzajemnych powigzan
mi¢dzy ratingami panstw a ratingami podmiotéw dziatajacych w tych panstwach. Takie
powigzania wynikaja z metod stosowanych przez agencje ratingowe, ktore czesto
obnizajg najkorzystniejszy rating kredytowy instrumentu finansowego w ramach dane;j
jurysdykcji do ratingu panstwa (czesto okreslanego jako ,,putap panstwa). W rezultacie
obnizenie ratingu panstwa czesto powoduje obnizenie ratingéw innych instrumentow
finansowych znajdujacych si¢ w panstwie, w tym ratingdw obligacji korporacyjnych 1
instytucji finansowych.

2. Uwagi dotyczace ratingéw panstw i unijnych rynkéw obligacji

Z dowoddéw empirycznych zebranych w trakcie kryzysu zadluzeniowego w UE wynika,
ze wystapila ,,[...] znaczaca reakcja spreadow rentownosci obligacji skarbowych na
zmiany zaréwno ocen ratingowych, jak i perspektywy ratingowej, szczegdlnie istotna w
przypadku negatywnych zapowiedzi®. Ponadto wykazano, Ze ,[...] obniZenia ratingdw

2 Odniesienia do zewnetrznych ratingéw kredytowych mozna znalezé na przyklad w standardowej

metodzie obliczania wymogow kapitatowych dotyczacych bankow (dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia
instytucji kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi
i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE
oraz 2006/49/WE, Dz.U. L 176 2 27.6.2013, s. 338 (CRD IV) oraz rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznos$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012, Dz.U. L 176 2 27.6.2013, s. 1 (CRR)) oraz w wymogach kapitatowych dotyczacych
zaktadoéw ubezpieczen (rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika
2014 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Dz.U. L 12 z
17.1.2015, s. 1 (Wyplacalnos¢ I1)) i w wymogach depozytowych dotyczacych rozliczanych
niecentralnie kontrahentow.

Anténio Afonso, Davide Furceri, Pedro Gomes, ,,Sovereign Credit Ratings and Financial Market
Linkages. Application to European Data”, ECB working paper series, nr 1347, pazdziernik 2011 r.,
dokument dostepny na stronie internetowe;j:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1347.pdf



panstw wywolaly istotny pod wzgledem statystycznym 1 ekonomicznym efekt rozlania
zarOwno w odniesieniu do panstw, jak 1 rynkow finansowych, co oznacza, ze zapowiedzi
agencji ratingowych moga wywola¢ niestabilno$¢ finansowa™.

Na wykresie 1 wida¢, ze do 2008 r. ratingi kredytowe panstw czlonkowskich nalezacych
do strefy euro byty srednio wyzsze niz ratingi kredytowe panstw cztonkowskich spoza
strefy euro. Podczas gdy $redni rating kredytowy panstw cztonkowskich nalezacych do
strefy euro utrzymywal si¢ na poziomie ,,AA+"°, panstwa czlonkowskie spoza strefy
euro uzyskiwaty S$redni rating ,,A”. Dopiero po kryzysie finansowym, w latach 2009—
2010, zaobserwowano ograniczone i podobne pogorszenie ratingdw kredytowych,
srednio o dwa poziomy, panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro i panstw
cztonkowskich spoza strefy euro. Nastgpnie od poczatku 2011 r. mialo miejsce
gwaltowne obnizenie ratingu panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro, ze
sredniego poziomu ,,AA” w 2011 r. do poziomu ,,A-” w 2013 r. Sredni rating kredytowy
panstw czlonkowskich nalezacych do strefy euro jest obecnie mocniejszy niz rating
panstw cztonkowskich spoza strefy euro po okresie ich zbieznos$ci na poziomie ,,A-" w
2013 .

Rabah Arezki, Bertrand Candelon i Amadou N. R. Sy, ,,Sovereign Rating News and Financial Markets
Spillovers: Evidence from the European Debt Crisis”, IMF working paper series, nr WP/11/68, marzec
2011 r., dokument dostepny na stronie internetowej:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1168.pdf; Anténio Afonso, Pedro Gomes i
Abderrahim Taamouti, ,,Sovereign Credit Ratings, Market Volatility and Financial Gains”, ECB
working paper series, nr 1654, marzec 2014 r., dokument dostgpny na stronie internetowej:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1654.pdf

W celu utatwienia prezentacji na wykresie 1 ratingi kredytowe wystawione przez trzy rdézne agencje
(Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch) zobrazowano na jednej skali ratingowej od poziomu AAA
(najnizsze ryzyko kredytowe) do poziomu D (najwyzsze ryzyko kredytowe). Petna skala wykorzystana
do zobrazowania jest nastgpujaca: AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB,
BB-, B+, B, B-, CCC+, CCC, CCC-, CC+, CC, CC-, C+, C, C-i D. Przy interpretowaniu wykresu 1
nalezy wzia¢ pod uwage fakt, Zze podstawowe metody ratingowe poszczegdlnych agencji, ktorych
ratingi wykorzystano w probie, r6znig sig.


http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1168.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1654.pdf

Wykres 1: Tendencje w zakresie ratingéw panstw w UE®
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Zrédto: whasne obliczenia Komisji Europejskie;.

Na wykresach 2 1 3 na potwierdzenie powyzszej analizy przedstawiono ewolucje
ratingow kredytowych wybranych panstw cztonkowskich, zaréwno ze strefy euro, jak i
spoza niej. Przed 2009 r. proba panstw nalezacych do strefy euro wykazywata rating ,,A”
lub wyzszy, jak przedstawiono na wykresie 2. W czasie kryzysu zadluzeniowego ratingi
kredytowe kilku panstw czlonkowskich’ gwaltownie spadly w latach 2010-2012 i
umiarkowanie poprawity si¢ od konca 2013 r.

® Na wykresie przedstawiono prosta $rednig niewazong dlugoterminowych ratingdéw obligacji

panstwowych w walucie obcej wystawionych przez agencje Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch w
odniesieniu do panstw cztonkowskich zaréwno ze strefy euro, jak i spoza niej. Sredni rating syntetyczny
zostat uzyskany na podstawie odlegtosci (liczba pozioméw) od ratingu potrojnego A i obejmuje $redni
rating tych agencji ratingowych o wystarczajagcym zasiggu miedzypanstwowym. W przypadku poréwnan
mig¢dzynarodowych stosuje si¢ chetniej ratingi w walucie obcej niz ratingi w walucie krajowej, poniewaz te
ostatnie obejmuja ryzyko walutowe, na jakie narazeni sg inwestorzy mi¢dzynarodowi.

"E, EL, ES, IT, PT.



Wykres 2: Tendencje w zakresie ratingdow panstw w strefie euro

Sredni rating (waluta obca)

- S o
NI it N, -___FR
......... e Y | 1
\\- 1 |J"l|
vad \
A FPom=mmm=—- il ‘.‘ 2
% l|| S -
- ) * =" E
| \t‘ L —dymm e EO
L =imbmibninlid T
\
BB+ S ———y== PT
\a e ’’
]
]
]
]
- ] 2=
B \ -1 1\
\ 1== \
\ == ‘r EL
\ ' "l
N
W
C
----DE NL ----FR
-e===ES IT -=-=-=1E
-===PT ----FEL
|

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: whasne obliczenia Komisji Europejskie;j.

W przypadku panstw cztonkowskich spoza strefy euro zaobserwowano znacznie bardziej
zréznicowane spektrum ratingdw kredytowych przed kryzysem zadluzeniowym, w czasie
kryzysu i po kryzysie (wykres 3). Podczas gdy niektore panstwa cztonkowskie spoza

strefy euro posiadaty stosunkowo stabilny rating kredytowy®, ratingi innych panstw
wykazywaly tendencje spadkowa’ lub wzrostowa™.

8pL, RO.
®HR, HU, UK.

Wez.



Wykres 3: Tendencje w zakresie ratingdw panstw w przypadku panstw
cztonkowskich spoza strefy euro

Sredni rating (waluta obca)
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Zrédto: whasne obliczenia Komisji Europejskiej.

3. Rentownos¢ obligacji skarbowych

Rentownos¢ obligacji skarbowych stanowi wazny wskaznik postrzegania profilu ryzyka
kredytowego panstwa przez inwestorow. Przed kryzysem zadluzeniowym rentownos$¢
obligacji pafstw nalezacych do strefy euro byla zasadniczo podobna!, co sugeruje, ze
inwestorzy zajmowali takie samo stanowisko wobec wiarygodnosci kredytowej panstw
cztonkowskich nalezacych do strefy euro, jak przedstawiono na wykresie 4. W czasie
kryzysu ich stanowisko znacznie si¢ zmienito. Od 2008 r. inwestorzy wykazywali
mniejszy popyt na okreslone obligacje skarbowe™? lub wymagali wigkszych zyskow, co
znajduje odzwierciedlenie w ewolucji rentownosci*®, W przypadku niektérych innych
panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro zaobserwowano tendencje spadkowa w
odniesieniu do rentowno$ci obligacji skarbowych. Od 2013 r. rentownos$¢ obligacji

11 Zob. wykres 4.
12ES PT,IT, IE,ELiCY.

13 Zob. wykres 4.



skarbowych w strefie euro stopniowo ewoluowata w kierunku poziomow sprzed kryzysu.
Miedzy poszczegdlnymi panstwami cztonkowskimi nalezacymi do strefy euro utrzymujg
si¢ jednak istotne roznice (wykres 4).

Wykres 4: Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych, w procentach
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Zrédlo: Bloomberg.

I11. Reakcja polityczna w celu ograniczenia ryzyka nadmiernego polegania na
ratingach panstw

1. Wzmocniona kontrola regulacyjna nad agencjami ratingowymi

W nastepstwie nieadekwatno$ci ratingdw kredytowych zaobserwowanej w czasie
kryzysu finansowego i pdzniejszego kryzysu zadhuzeniowego w 2009 r. wprowadzono
nowe przepisy dotyczace agencji ratingowych, ktére obejmowaly wymogi dotyczace
rejestracji agencji ratingowych i nadzoru nad nimi na szczeblu krajowym. W 2011 r.
rejestracje agencji ratingowych 1 nadzor nad nimi w UE scentralizowano w Europejskim
Urzedzie Nadzoru Gield 1 Papieréw Wartosciowych (ESMA).

2. Zwi¢kszona przejrzystos¢ ratingow panstw

W nastepstwie kryzysu zadluzeniowego w 2013 r. wprowadzono dodatkowe $rodki w
celu zwigkszenia przejrzystosci 1 terminowosci ratingdéw panstw, przyczyniajac si¢ tym
samym do ograniczenia ryzyka zakldcenia rynku.

Agencje ratingowe muszg w szczegdlnosci publikowaé co roku kalendarz zawierajacy
daty publikacji ich ratingéw panstw. Ponadto ratingi kredytowe dlugu panstwowego
publikuje si¢ w piatki, po zamkni¢ciu dziatalno$ci prowadzonej przez rynki regulowane

8



w UE, w celu uniknigcia zakidcenia rynku w godzinach handlowych. Agencje ratingowe
dolaczaja do ratingu kredytowego kompletne sprawozdanie z badania, ktore dostarcza
inwestorom wiecej informacji na temat przyczyn lezacych u podstaw zmiany ratingu
panstw. Dodatkowo agencje ratingowe powiadamiajg panstwo w godzinach pracy i co
najmniej jeden pelny dzien roboczy przed publikacja o ratingu kredytowym i
perspektywie ratingowej. Dzigki temu panstwo, tak jak jakikolwiek inny oceniany
podmiot, ma mozliwo$¢ zwroci¢ uwage agencji ratingowej na wszelkie btedy faktyczne.

W ujeciu lgcznym skutkiem tych przepisow jest zwickszenie przejrzystosci ratingdw
panstw. Inwestorzy otrzymuja obecnie wigcej informacji na temat podstawowych
przyczyn 1 zatozen ratingdw panstw wystawianych przez agencje ratingowe oraz danych,
na ktérych si¢ one opieraja. Dodatkowe informacje na temat ratingdéw panstw mogtyby
utatwi¢ przeprowadzanie doktadniejszej oceny wiarygodnosci kredytowej panstw i
poprawi¢ zdolno$ci inwestorow w tym zakresie.

Mimo tych dziatan regulacyjnych w sprawozdaniu ESMA z 2013 r.** ujawniono

niedociggnigcia w procesie wystawiania ratingdéw panstw, ktére moga stanowi¢ ryzyko
dla jakosci, niezaleznosci 1 uczciwosci ratingdbw 1 procesu wystawiania ratingu. W
sprawozdaniu tym ESMA zidentyfikowata ryzyko zwigzane z konfliktami interesow
wynikajacymi z roli kadry kierowniczej wyzszego szczebla 1 innych funkcji
nieratingowych w procesie wystawiania ratingu oraz z zaangazowania analitykow
panstwowych w dziatalno§¢ badawcza i1 publikacyjng. W sprawozdaniu wskazano na
ryzyko zwigzane z naruszeniem poufnosci informacji na temat ratingdéw panstw 1
prowadzonych kontroli przed publikacjg ratingdw. W sprawozdaniu podkreslono takze
ryzyko zwigzane z terminami publikacji ratingdw panstw, w tym terminowym
ujawnieniem zmian ratingdw. W ramach procesu nadzoru ESMA wezwala agencje
ratingowe do wdrozenia planow dziatania w celu zaradzenia tej sytuacji. ESMA jest
ponadto uprawniona do podejmowania dziatah nadzorczych w stosownych przypadkach.

3. Ograniczenie nadmiernego polegania na zewne¢trznych ratingach kredytowych

W reakcji na czynniki ryzyka i negatywne skutki wytacznego lub mechanicznego
polegania na ratingach kredytowych (w tym na ratingach panstw) podjeto dziatania na
szczeblu migdzynarodowym na rzecz ograniczenia nadmiernego polegania na ratingach
kredytowych, majac na celu odbudowanie zaufania do systemu finansowego. Przywodcy
grupy G-20 przyjeli w listopadzie 2010 r. (szczyt w Seulu)*® zasady Rady Stabilnosci
Finansowej'® stuzace ograniczeniu polegania na ratingach agencji ratingowych w
zakresie norm, przepisow i regulacji. Zasady te maja na celu zakonczenie mechanicznego

1 Credit Rating Agencies: Sovereign ratings investigation, ESMA’s assessment of governance,

conflicts of interest, resourcing adequacy and confidentiality controls”, ESMA/2013/1775,
opublikowane w dniu 2 grudnia 2013 r.

> G20, dokument ze szczytu w Seulu, s. 8, dostepny na stronie internetowej: https://g20.org/wp-
content/uploads/2014/12/Seoul_Summit_Document.pdf

6 Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings”, Rada Stabilnosci Finansowej, 27 pazdziernika

2010r.


https://g20.org/wp-content/uploads/2014/12/Seoul_Summit_Document.pdf
https://g20.org/wp-content/uploads/2014/12/Seoul_Summit_Document.pdf

polegania na ratingach kredytowych przez banki, inwestoréw instytucjonalnych i innych
uczestnikow rynku, wprowadzenie znacznych zmian do istniejacych praktyk oraz
ustanowienie, jako rozwigzania alternatywnego, solidniejszych praktyk w zakresie
wewngtrznej oceny ryzyka kredytowego.

Skuteczne ograniczenie nadmiernego polegania na zewngtrznych ratingach kredytowych,
W tym na ratingach panstw, moze ograniczy¢ ryzyko wystapienia efektu klifu w
przypadkach obnizenia ratingéw panstw. Komisja Europejska w odpowiedzi skierowane;j
do Rady Stabilnosci Finansowej'’ opisala swoje dziatania majace na celu ograniczenie
ryzyka polegania na ratingach. W ramach dziatan nastgpczych Komisja Europejska
przedstawi sprawozdanie na temat alternatywnych $rodkéw do celow oceny ryzyka
kredytowego, okresli dostepnos¢ realnych rozwigzan alternatywnych oraz ustali
wykonalno$¢ wdrozenia tych §rodkoéw przez uczestnikow rynku. W oparciu o wyniki
tego sprawozdania Komisja moze rozwazy¢ usuniecie pozostatych odniesien do ratingow
kredytowych w przepisach UE do 2020 r.

Ponadto Komisja wspiera inicjatywe grupy G-20 dotyczaca luk w danych®®, ktérej celem
jest poprawa dostepnosci 1 poréwnywalnosci danych ekonomicznych i finansowych na
szczeblu migdzynarodowym. Jednym z zalecen (R17) jest propagowanie terminowej,
miedzypanstwowej, znormalizowanej statystyki finansow sektora instytucji rzagdowych i
samorzadowych opartej na wspolnych przyjetych normach mi¢dzynarodowych.

4. Ocena europejskiej oceny wiarygodnosci kredytowej panstw

W ramach reakcji politycznej zwigzanej z ograniczaniem nadmiernego polegania na
ratingach panstw konieczne jest, aby inwestorzy posiadali odpowiednie informacje w
celu przeprowadzania oceny wiarygodnosci kredytowej panstw cztonkowskich. Takie
informacje powinny umozliwi¢ inwestorom przeprowadzenie wiasnej oceny ryzyka
kredytowego panstw, aby nie musieli oni polega¢ wytacznie i mechanicznie na
zewngtrznych ratingach kredytowych wystawianych przez agencje ratingowe.

W konteks$cie nadzoru nad polityka gospodarcza i budzetowa Komisja juz gromadzi,
przetwarza i publikuje dane na temat sytuacji gospodarczej, finansowej i budzetowej oraz
wynikow panstw cztonkowskich w tym zakresie. Do Komisji zwrdcono si¢ o zbadanie,
czy sprawozdawczos$¢ te nalezy uzupelni¢ dodatkowymi elementami lub wskaznikami,
oraz czy mozliwe jest opracowanie europejskiej oceny wiarygodnosci kredytowe;.
Mogloby to pozwoli¢ inwestorom na przeprowadzanie bezstronnej i obiektywnej oceny
wiarygodnosci kredytowej panstw cztonkowskich.

' Dokument roboczy stuzb Komisji: Plan dziatania UE na rzecz ograniczenia polegania na

zewnetrznych ratingach kredytowych (,,EU action plan to reduce reliance on external credit ratings”),
dostepny na stronie internetowej: http://ec.europa.eu/finance/rating-agencies/docs/140512-fsb-eu-
response_en.pdf

18 The Financial Crisis and Information Gap,. Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank
Governor”, MFW-Rada Stabilnosci Finansowej, 29 pazdziernika 2009 r., dokument dostepny na
stronie internetowej: http://www.imf.org/external/np/g20/pdf/102909.pdf
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W zwigzku z tym Komisja ,,przy uwzglednieniu sytuacji na rynku” przeditozy
,Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie na temat stosownos$ci opracowania
europejskiej oceny wiarygodnosci kredytowej pafstw™®. Sprawozdanie to zostanie
wykorzystane do opracowania planowanego sprawozdania Komisji na temat stosownosci
1 mozliwos$ci wspierania europejskiej agencji ratingowej, ktore ma by¢ przedstawione do
kofica 2016 r.%°,

IV. Analiza luk istniejacych miedzy potrzebami inwestoréw a dostarczaniem
informacji

Jak podkreslono wyzej, dostep do wystarczajacych i odpowiednich informacji utatwia
inwestorom przeprowadzanie wiasnej oceny wiarygodnosci kredytowej 1 ograniczanie
polegania na ratingach panstw. W niniejszej sekcji przedstawiono rodzaje informacji
wykorzystywanych przez inwestoréw i porownano je z dostgpnymi informacjami w celu
ustalenia, czy istniejg jakiekolwiek istotne luki informacyjne.

1. Potrzeby informacyjne inwestorow

A) Rodzaje inwestorow i potrzeby informacyjne

Mozna wyrdzni¢ duzych, glownie instytucjonalnych, inwestordbw i mniejszych
inwestorow. Gdy inwestorzy starajg si¢ uzyska¢ dostgp do rynkow obligacji
panstwowych, maja podobne potrzeby informacyjne dotyczace tych panstw, ale rozne
zdolnosci do przeprowadzenia oceny ryzyka kredytowego panstwa.

Do celow opracowania niniejszego sprawozdania Komisja przeprowadzita wywiady z
ograniczong liczbg duzych inwestorow instytucjonalnych, takich jak banki, fundusze
emerytalne 1 podmioty zarzadzajace aktywami, oraz z kilkoma mniejszymi podmiotami
zarzadzajacymi aktywami. Na podstawie uzyskanych opinii za najistotniejsze informacje
wykorzystywane do oceny wiarygodnosci kredytowej panstw uznaje si¢ dane na temat
kondycji makroekonomicznej i budzetowej oraz wynikéw panstw w tym zakresie.
Informacje te obejmuja dane ilosciowe, takie jak zmiana produktu krajowego brutto
(PKB), poziomy dlugu publicznego 1 profil zapadalnosci, deficyt budzetowy, stopa
bezrobocia i1 konkurencyjno$¢. Ponadto za istotne uznaje si¢ informacje jako$ciowe na
temat praworzadnosci, dobrych rzadow i sytuacji polityczne;.

W trakcie wywiadéw duzi inwestorzy instytucjonalni®* poinformowali, ze oceniaja
wiarygodno$¢ kredytowa panstw w celu podejmowania decyzji inwestycyjnych i do
celow ostrozno$ciowych, oraz ze wymog przedstawiania porownywalnych danych na
temat dlugu panstwowego istnieje na poziomie ogdlnoswiatowym, a nie tylko unijnym,
ze wzgledu na globalny zasi¢g ich dziatalnosci i1 potrzeby ich klientow.

19 Art. 39b ust. 2 akapit pierwszy rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych.

2 Art. 39b ust. 2 akapit drugi rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych.

21 W tym fundusze emerytalne, instytucje kredytowe i podmioty zarzadzajace aktywami.
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Aby uzyska¢ porownywalne dane do celow przeprowadzenia wilasnej oceny ryzyka
kredytowego, inwestorzy, z ktorymi przeprowadzono wywiady, cz¢sto korzystajg z ushug
prywatnych dostawcow danych, ktorzy konsoliduja informacje na temat panstw
pochodzace z wielu Zrddet publicznych i1 prywatnych oraz zapewniaja zautomatyzowany
strumien danych. Inwestorzy czesto zatrudniajag wlasnych analitykow, a niektorzy
przyznaja panstwom wlasne ratingi wewnetrzne. Ponadto niektorzy inwestorzy
instytucjonalni wskazali, ze pozostaja w bezposrednich relacjach z organami krajowymi,
takimi jak krajowe agencje zarzadzania dilugiem publicznym 1 organy administracji
finansowej.

Z drugiej strony mniejsi inwestorzy poinformowali, ze dysponujg bardziej
ograniczonymi zasobami do celow przeprowadzania wlasnej oceny ryzyka lub dostgpu
do danych pochodzacych z réznych publicznych i prywatnych zrédet danych i ich
analizy. Wydaje si¢, ze mniejsi inwestorzy w wickszym stopniu polegaja na ratingach
kredytowych wystawianych przez agencje ratingowe. Przeprowadzaja dodatkowa wiasng
ocen¢ na zasadzie doraznej, czesto w zwigzku z biezacymi wydarzeniami. Ponadto
mniejsi inwestorzy wskazali, ze informacje na temat oceny wiarygodnos$ci kredytowe;j
panstw wykorzystuje si¢ nie tylko do inwestowania w obligacje skarbowe, lecz takze w
celu podejmowania innych decyzji inwestycyjnych i alokacji aktywdw, ktore mogg by¢
istotne dla matych inwestorow.

B) Sytuacja na rynku portfeli obligacji skarbowych

Pod wzgledem wpltywu na rynek krajowi inwestorzy instytucjonalni posiadajg znaczny
udziat w portfelach dlugu panstwowego w strefie euro. Jak przedstawiono na wykresie 5,
w szczegoOlnosci monetarne instytucje finansowe (MIF) bedace rezydentami, instytucje
ubezpieczeniowe 1 fundusze emerytalne oraz fundusze inwestycyjne posiadajg istotny
udzial w inwestycjach w obligacje skarbowe w strefie euro.

Wykres 5: Emisja i portfele obligacji skarbowych, strefa euro, w mld EUR
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Zrodto: EBC i obliczenia wiasne.

Jak przedstawiono na wykresie 6, w 2013 r. w strefie euro inwestorzy nieinstytucjonalni
bedacy rezydentami posiadali 7,2 % calego portfela obligacji skarbowych w strefie euro.
Inwestorzy ci maja zatem jedynie niewielki udziat w inwestycjach w obligacje skarbowe.
Ponadto udziat wierzycieli niebgdacych rezydentami w inwestycjach w obligacje
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skarbowe w UE wynosi 57 %. Dotyczy to zardwno inwestoréw z innych panstw
cztonkowskich, jak i panstw spoza UE.

Wykres 6: Portfele obligacji skarbowych w podziale na inwestoréw, 2013 r., udziat procentowy
w calkowitym dtugu publicznym, Unia Europejska

B Wierzyciele-
nierezydenci
M Banki centralne

= Pozostate MIF
M Pozostate instytucje

finansowe
B Pozostali rezydenci

Zrédto: EBC, statystyka finanséw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, obliczenia whasne.

2. Informacje dostepne dla inwestorow

Uczestnicy rynku majg dostgp do szerokiego zakresu informacji na temat dlugu
panstwowego zaréwno poprzez kanaty publiczne, jak 1 prywatne. Dzigki temu
inwestorzy otrzymuja dane potrzebne do przeprowadzenia wlasnej oceny ryzyka
kredytowego. Informacje ze zrodet publicznych sg publikowane przez same panstwa
cztonkowskie, instytucje europejskie oraz rézne organizacje mig¢dzynarodowe. Ponadto
informacje dostarcza inwestorom wielu dostawcow prywatnych. Dotyczy to dostawcow
danych specjalistycznych, stowarzyszen zawodowych i agencji ratingowych. Rodzaj
dostarczanych informacji, czestotliwos¢ ich dostarczania i panstwa, ktorych informacje
dotycza, r6znig si¢ znacznie w zalezno$ci od kanatu informacyjnego.

3. Informacje dostarczane przez Komisje¢e Europejska

Na szczeblu UE od pewnego czasu publicznie dostepny jest szeroki zakres statystyk i
sprawozdan na temat sytuacji gospodarczej i zmian gospodarczych w panstwach
cztonkowskich. Komisja publikuje w sposdb zharmonizowany 1 porownywalny dane na
temat dtugu publicznego, kwartalne statystyki finansow sektora instytucji rzadowych i
samorzagdowych oraz dane przekazywane w ramach procedury nadmiernego deficytu.
Ponadto Komisja publikuje sprawozdania dotyczace prognoz ekonomicznych, strefy
euro, finansow publicznych i stabilno$ci budzetowej. Wprowadzenie nowych przepiséw
europejskich dotyczacych nadzoru budzetowego 1 makroekonomicznego w ramach
europejskiego semestru wraz z zaostrzonymi wymogami dotyczacymi sprawozdawczosci
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panstw cztonkowskich na temat statystyk finansoOw sektora instytucji rzadowych i
samorzgdowych w ramach europejskiego systemu rachunkéw narodowych i
regionalnych (ESA 2010)% ulepszylo informacje dostepne dla inwestorow do celow
przeprowadzania oceny wiarygodnos$ci kredytowej panstw UE.

A) Wzmocniony nadzoér budzetowy i makroekonomiczny wobec panstw
czlonkowskich

Na szczeblu UE przepisy regulujace pakt stabilnosci i wzrostu® (zwany dalej ,,paktem”)
stanowig kamien wegielny unijnego sytemu zarzadzania gospodarczego i majg na celu
zapewnienie prawidlowego funkcjonowania unii gospodarczej i walutowej. Gléwnym
celem paktu jest propagowanie solidnej polityki budzetowej i zapewnienie stabilno$ci
finans6w publicznych w panstwach cztonkowskich.

W ostatnich latach pakt zostal wzmocniony w celu usunigcia niedociggnie¢ w
zarzadzaniu gospodarczym i nadzorze budzetowym oraz w celu poprawy monitorowania
wynikéw makroekonomicznych 1 budzetowych wszystkich panstw cztonkowskich
ogollnie, a w szczego6lnosci panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro. W
nast¢pstwie tych inicjatyw inwestorzy uzyskali dostep do dodatkowych informacji
potrzebnych do przeprowadzania wlasnej oceny stanu finanséw publicznych.

Ulepszony europejski semestr na rzecz koordynacji polityki gospodarczej 1 pakiet sze§ciu
aktoéw prawnych, znany jako ,,szeéciopak”24, przyjety w listopadzie 2011 r., wzmocnity
pakt stabilnos$ci i wzrostu. W ramach europejskiego semestru Komisja analizuje krajowe
plany reform budzetowych, makroekonomicznych 1 strukturalnych, a na tej podstawie
Rada przyjmuje ukierunkowane zalecenia skierowane do kazdego panstwa
cztonkowskiego. Ponadto dochodzi do tego system finansowych zachet i sankcji
dotyczacych panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro w przypadku nadmiernego
zaktocenia rownowagi makroekonomicznej lub deficytow budzetowych.

W kontekscie europejskiego semestru” Komisja publikuje szereg sprawozdan, w ktorych
podsumowuje sytuacje makroekonomiczng 1 budzetowa wszystkich panstw
cztonkowskich. Sprawozdania te obejmuja:

22 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie

europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej, Dz.U. L 174 z
26.6.2013, s. 1.
2 Pakt opiera si¢ na Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) i skfada si¢ z rozporzadzenia
Rady (WE) nr 1466/97 (,,funkcja zapobiegawcza”, na podstawie art. 121 TFUE) i rozporzadzenia
Rady (WE) nr 1467/97 (,,funkcja odstraszajaca”, na podstawie art. 126 TFUE) oraz p6zniejszych
zmian do tych rozporzadzen i przepisOw powigzanych.
2 Szeéciopak jest to pakiet sktadajacy si¢ z pigciu rozporzadzen i jednej dyrektywy, ktory wszedt w
zycie w dniu 13 grudnia 2011 r. i obejmuje nadzor budzetowy i nadzor makroekonomiczny w ramach
nowej procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomiczne;j.
®  Przeglad etapéw  europejskiego semestru mozna znalezé na  stronie  internetowej:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/the_european_semester/index_en.htm
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1) roczng analiz¢ wzrostu gospodarczego (listopad), w ktoérej okresla sie
priorytety UE w celu pobudzania wzrostu i tworzenia nowych miejsc pracy;

2) sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania w konteks$cie
procedury dotyczacej zakldécen réwnowagi makroekonomicznej, w ktérym w
oparciu o tablice wynikow zawierajagcg wskazniki identyfikuje si¢ panstwa
czlonkowskie wymagajace dalszej analizy;

3) sprawozdania krajowe (luty/maj), w ktéorych Komisja publikuje jedng
analityczng ocen¢ ekonomiczng w odniesieniu do kazdego panstwa
czlonkowskiego na temat jego sytuacji gospodarczej i programow reform, a takze
gdy uznaje to za istotne na podstawie sprawozdania przedktadanego w ramach
mechanizmu ostrzegania i ewentualnych zaktécen réwnowagi wystepujacych w
danym panstwie czlonkowskim. W odniesieniu do kilku panstw cztonkowskich
zidentyfikowanych w tablicy wynikow przeprowadza si¢ szczegotowy przeglad.
Przeglad ten obejmuje ocene zadtluzenia sektora publicznego lub prywatnego z
uwzglednieniem przysztych zmian i kosztow pozyczek; oraz

4) proponowane nastepnie przez Komisje, w celu ich przyjecia przez Rade,
zalecenia dla poszczegélnych panstw (maj); zapewniajg one panstwom
cztonkowskim dostosowane do ich potrzeb doradztwo w zakresie polityki w
obszarach uznanych za priorytetowe na najblizsze 12—18 miesigecy. Zaleceniom
towarzyszy ocena programow stabilnosci i konwergencji panstw cztonkowskich.

W odniesieniu do strefy euro wprowadzono dodatkowy mechanizm. Pakiet reform zwany
,.,dwupakiem”?® obowiazuje od maja 2013 r. we wszystkich panstwach cztonkowskich
nalezacych do strefy euro 1 dodatkowo zwiekszyt on przejrzysto$¢ decyzji budzetowych
panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro oraz usprawnil koordynacje planow
emisji dtugu panstw cztonkowskich.

W celu zapewnienia koordynacji polityki budzetowej panstw cztonkowskich
posiadajacych euro jako wspdlng walute rzady (z wyjatkiem panstw objgtych programem
dostosowan makroekonomicznych) s3a réwniez zobowigzane na mocy przepisow
dwupaku do przedktadania Komisji projektow planu budzetowego na nastgpny rok do
dnia 15 pazdziernika kazdego roku?’. Komisja przeprowadza dwie oceny projektow
planu budzetowego: opini¢ w sprawie planu kazdego panstwa cztonkowskiego oraz
0golna oceng sytuacji budzetowej 1 perspektyw w calej strefie euro.

%  Dwupak skfada si¢ z dwoch rozporzadzen, ktére wprowadzaja dodatkowe procedury nadzoru i

monitorowania w odniesieniu do panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro.
7 Komisja podaje do wiadomosci publicznej te projekty planow zgodnie z rozporzadzeniem parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 473/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie wspélnych przepisow
dotyczacych monitorowania i oceny projektow planéw budzetowych oraz zapewnienia korekty
nadmiernego deficytu w panstwach cztonkowskich nalezacych do strefy euro, Dz.U. L 140 z
27.5.2013, s. 11.
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Opinia w sprawie projektu planu budzetowego kazdego panstwa cztonkowskiego
nalezacego do strefy euro opiera si¢ na ocenie zgodnosci z paktem stabilno$ci 1 wzrostu
oraz na jesiennej prognozie Komisji. Jezeli Komisja uzna, Zze projekt planu budzetowego
panstwa czlonkowskiego zawiera szczegdlnie powazne niezgodno$ci z obowigzkami
wynikajacymi z paktu stabilno$ci i wzrostu, moze wezwaé panstwo cztonkowskie do
przedtozenia zrewidowanego projektu.

Wszystkie informacje zwigzane z europejskim semestrem podaje si¢ do wiadomosci
publicznej. W zwigzku z tym inwestorzy uzyskuja we wilasciwym czasie okresowe
informacje w oparciu o wspdlng metodyke. Informacje te stanowia uzupetnienie
informacji podanych juz do wiadomosci publicznej przez krajowe urzedy statystyczne,
krajowe agencje zarzadzania dtugiem publicznym 1 prywatnych dostawcow informacji w
panstwach cztonkowskich.

W ramach europejskiego semestru usprawniono przeptyw informacji dostepnych dla
inwestorow.  Dzigki temu inwestorzy  zyskuja lepszy oglad = wynikow
makroekonomicznych i budzetowych panstw cztonkowskich. Uzyskuja takze dodatkowe
zrodio informacji 1 nieprzetworzone dane do przeprowadzania wilasnej oceny ryzyka
kredytowego panstw.

Dodatkowo na szczeblu UE opracowano takze inne narzedzia w celu oceny kondycji
makroostrozno$ciowej panstw czlonkowskich. Na przyktad Dyrekcja Generalna ds.
Gospodarczych i Finansowych (DG ECFIN) opracowata indeks wczesnego wykrywania
napigcia budzetowego w panstwach UE.

Ponadto co trzy lata Komisja publikuje sprawozdania na temat starzenia si¢
spoteczenstwa, w ktorych ocenia gospodarcze skutki zmian demograficznych.
Sprawozdania te S3 uzupelniane sprawozdaniami na temat stabilnosci budzetowej
finans6w publicznych w panstwach cztonkowskich w konteks$cie finansowych,
gospodarczych i budzetowych skutkéw zmian demograficznych.

B) Rozporzadzenie w sprawie ESA 2010

Ze skutkiem od wrzesnia 2014 r. system ESA 2010 zastapit ESA 1995%°. ESA 2010
wyjasnia definicje i zasady dotyczace statystyk finansow sektora instytucji rzadowych 1
samorzadowych, zwickszajac w ten sposob doktadnos¢ i porownywalnos¢ tych statystyk.

ESA 2010 definiuje i reguluje proces przekazywania przez panstwa cztonkowskie
informacji na temat dlugu publicznego oraz wyjasnia wymogi Ww zakresie
sprawozdawczosci 1 sposdb postepowania w odniesieniu do niektorych szczegdlnych
transakcji finansowych, takich jak zobowigzania warunkowe, partnerstwa publiczno-
prywatne 1 wykorzystanie spotek celowych, ktore wczesniej nie zawsze byly
rejestrowane w taki sam sposob przez poszczegolne panstwa cztonkowskie w kontekscie
statystyki finansow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. W rezultacie dane

8 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 2223/96 z dnia 25 czerwca 1996 r. w sprawie europejskiego systemu

rachunkow narodowych i regionalnych we Wspolnocie, Dz.U. L 310z 30.11.1996, s. 1.
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statystyczne zgromadzone w ramach statystyki finanséw sektora instytucji rzgdowych i
samorzadowych uwzgledniaja kompleksowy obraz niesptaconego dlugu publicznego
panstw cztonkowskich UE. Dzigki temu inwestorzy uzyskuja doktadne informacje na
temat stanu poziomoéw zadtuzenia w calej UE.

4. Whnioski dotyczace podazy i popytu w zakresie informacji dotyczacych oceny
wiarygodnosci kredytowej panstw

Jak wynika z powyzZszej analizy, inwestorzy maja dostgp do szerokiego zakresu
informacji potrzebnych do przeprowadzania oceny wiarygodnosci kredytowej panstw
UE. W szczego6lnosci Komisja Europejska publikuje w szerokim zakresie informacje na
temat panstw cztonkowskich UE. Sytuacja ta ulegta ostatnio dalszej poprawie dzigki
nowym przepisom dotyczacym nadzoru budzetowego i1 makroekonomicznego panstw
cztonkowskich. Na podstawie wywiadéw przeprowadzonych z inwestorami objetymi
proba, jak opisano w sekcji powyzej, nie mozna zidentyfikowa¢ zadnej istotnej luki
miedzy informacjami publikowanymi a informacjami wykorzystywanymi lub
wymaganymi przez uczestnikow rynku finansowego do celéw oceny wiarygodnosci
kredytowe;.

V. Stosownos$¢ opracowania europejskiej oceny wiarygodnosci kredytowej panstw

Ewentualna europejska ocena wiarygodnosci kredytowej panstw powinna przyczyniaé
si¢ do osiggniecia kilku celow 1 spetnienia szeregu warunkéw, aby mozna jg byto uznaé
za stosowng 1 proporcjonalng. Ocena powinna przyczynia¢ si¢ do ograniczania
nadmiernego polegania na zewngtrznych ratingach kredytowych podczas oceny diugu
panstwowego. Ponadto powinna spowodowa¢ poprawe sytuacji na rynku pod wzgledem
zrédet informacji dostepnych dla zainteresowanych stron do celdw oceny wiarygodnos$ci
kredytowej panstw. Dodatkowo w celu ustalenia, czy europejska ocena wiarygodnosci
kredytowej panstw bytaby stosowna, nalezy rozwazy¢ ewentualny zakres 1 mandat oraz
mozliwe skutki gospodarcze kazdego tego rodzaju systemu dla zainteresowanych stron,
w tym inwestorow, emitentow, branzy ratingowe;j i podatnikow.

1. Typologia ewentualnej europejskiej oceny wiarygodnosci kredytowej panstw
Europejska ocena wiarygodnosci kredytowej panstw moze przybra¢ rozne formy i miec¢
rozne cele. Zakres oceny mozna okresli¢ w odniesieniu do informacji (ilosciowych lub
jakosciowych), na ktorych si¢ ona opiera, oraz do poziomu i solidno$ci oceny
przedstawionej inwestorom.

A) Zakres oceny

Unijna ocena wiarygodno$ci kredytowej mogtaby wigza¢ si¢ z publikacja przez
europejski organ publiczny wskaznikow ekonomicznych i1 sprawozdan z badan wraz z
oceng ilosciowa 1 jako$ciowa panstw UE. Sprawozdania te stanowityby alternatywne
zrédlo informacji, przy czym nie zawieralyby jednego wskaznika, takiego jaki stosuja
agencje ratingowe.

W Scistym sensie europejski organ publiczny mozna by okresli¢ jako organ, ktory
przeprowadzalby ocen¢ wiarygodnosci kredytowej panstw cztonkowskich Unii
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Europejskiej w oparciu o zbior danych ilo§ciowych na temat panstw cztonkowskich UE i
publikowatby okresowo zmiany w zakresie tych danych ilosciowych. Zapewnitoby to
alternatywne Zrédto informacji ilo§ciowych na temat wiarygodnos$ci kredytowej panstw
w poréwnaniu do zrédel zwigzanych z obecnymi agencjami ratingowymi.

B) Zarzadzanie europejska ocena wiarygodnosci kredytowej

Do celow uznania europejskiej oceny za wiarygodny $rodek weryfikacji wiarygodnosci
kredytowej przez uczestnikow rynku konieczne jest, aby przeprowadzatl ja wiarygodny i
cieszacy si¢ dobra renomg organ, niezaleznie od tego, czy bylby to podmiot juz
istniejacy, czy tez nowy organ.

Zadanie to mozna by powierzy¢ istniejacym unijnym instytucjom, organom lub
agencjom, lub nowo utworzonemu organowi publicznemu. W przypadku ktéregokolwiek
organu istniejagcego nalezatoby rozwazy¢, czy nowe zadanie nie wptyneloby na skuteczne
wykonanie obecnego mandatu. Jezeli chodzi o Komisje Europejska, w obecnych ramach
nadzoru ekonomicznego 1 budzetowego w odniesieniu do panstw cztonkowskich jest juz
prowadzona bardzo podobna ocena, ktéra obejmuje oceng ilosciowg i jakoSciowa panstw
cztonkowskich UE.

C) Koszty

Poszczegolne przedstawione wyzej warianty ewentualnej europejskiej oceny
wiarygodnosci kredytowej pociggatyby za sobg rozne, cho¢ w kazdym przypadku istotne,
konsekwencje w odniesieniu do okreslania zasobdéw potrzebnych do sporzadzenia oceny
I mozliwego wplywu oceny na rynek.

W szczegdlno$ci utworzenie nowego organu wigzatoby sie z istotnymi kosztami
poczatkowymi, ktore nalezatoby przeanalizowa¢ w odniesieniu do ewentualnych
korzysci dla unijnego rynku obligacji panstwowych i calej gospodarki europejskiej.
Komisja w przesztosci juz oszacowata ewentualne koszty, jakie mogtyby si¢ wigza¢ z
takim zadaniem, i uznata je za nieproporcjonalne do generowanych korzysci®. W
szczegdlnosci w zakresie, w jakim nowy organ powielalby jedynie informacje na temat
panstw UE dostarczane przez istniejace instytucje UE, korzysci najprawdopodobniej nie
przewyzszylyby kosztow.

2. Wplyw europejskiej oceny wiarygodnosci kredytowe;j

A) Wplyw na poleganie na ratingach panstw

Jezeli ewentualna europejska ocena wiarygodnosci kredytowej stanowitaby rozwigzanie
alternatywne w stosunku do ratingéw zewnetrznych, moglaby przyczyni¢ si¢ do
ograniczenia polegania na takich ratingach. Ewentualna europejska ocena wiarygodnosci
kredytowej powinna stanowi¢ uzupetnienie istniejgcych zrodet informacji, przy czym
inwestorzy powinni unika¢ wytacznego 1 mechanicznego polegania na tej ocenie.

2 SEC(2011) 1354, ocena skutkéw towarzyszaca wnioskowi dotyczacemu rozporzadzenia
zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, s. 34-37.
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W Sprawozdaniu30 Rady Stabilnosci Finansowej na temat wprowadzenia zasad Rady
Stabilnosci Finansowej dotyczacych ograniczania polegania na ratingach wzywa si¢
odpowiednie organy do ,wystrzegania si¢ pokusy przyjecia niewielkiej liczby
alternatywnych $rodkow do celow oceny wiarygodnosci kredytowej zamiast ratingdw
wystawianych przez agencje ratingowe, co moze skutkowa¢ pojawieniem si¢
procyklicznosci i zachowan stadnych”.

W zakresie, w jakim powielano by istniejace informacje dostarczane w ramach biezacego
nadzoru makroekonomicznego panstw europejskich, mozna oczekiwaé, ze wplyw na
ograniczenie nadmiernego polegania na zewnetrznych ratingach kredytowych bylby
niewielki.

B) Wplyw na inwestorow
Europejska ocena wiarygodnos$ci kredytowej miataby odmienny wplyw w zaleznos$ci od
rodzaju inwestora.

Z wywiadow przeprowadzonych z inwestorami instytucjonalnymi objetymi proba
wynika, ze korzysci bylyby ograniczone, poniewaz juz obecnie przeprowadzaja oni
szczegdtowa oceng wiarygodnosci kredytowej w oparciu o istniejace zrodla danych.
Istniejacy system nadzoru budzetowego i makroekonomicznego dostarcza juz obecnie
wszystkich istotnych informacji do celow oceny wiarygodnosci kredytowej panstw UE.
Europejska ocena wiarygodnosci kredytowej stanowitaby jedynie dodatkowy wktad do
ich systemu oceny ryzyka kredytowego. Ponadto uczestniczacy w wywiadach inwestorzy
instytucjonalni inwestujacy na $wiatowym rynku obligacji panstwowych chetniej
korzystaja z danych poréwnywalnych na szczeblu $wiatowym, niz z danych
ograniczonych do obszaru geograficznego, takiego jak UE. Takie informacje dostarczaja
juz instytucje miedzynarodowe takie jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)*,
Bank Swiatowy32 1 Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)33.

Z wywiadow przeprowadzonych z mniejszymi inwestorami wynika, ze w pewnych
okolicznosciach mogliby oni odnie$¢ korzys¢ z unijnej oceny wiarygodnosci kredytowe;,
jezeli przyczynitaby si¢ ona do ograniczenia wysitkow podejmowanych w celu

% Rada Stabilnosci Finansowej, ,,Thematic Review on FSB Principles for Reducing Reliance on CRA

Ratings”, dokument dostgpny na stronie internetowej: http://www.financialstabilityboard.org/wp-
content/uploads/r_140512.pdf

L Np. sprawozdania krajowe MFW dostepne na stronie internetowej:
http://www.imf.org/external/country/index.htm; inne statystyki $wiatowe MFW dotyczace kluczowych
wskaznikéw gospodarczych, ktére mozna wykorzysta¢ do celow oceny wiarygodnosci kredytowej
panstw, dostepne na stronie internetowe;j: http://www.imf.org/external/data.htm

%2 Np. statystyki Banku Swiatowego dotyczace dhugu panstwowego dostepne na stronie internetowe;:

http://data.worldbank.org/data-catalog/international-debt-statistics

% Np. prognoza gospodarcza OECD dostepna na stronie internetowej
http://www.oecd.org/eco/economicoutlook.htm oraz badania OECD i statystyki dotyczace finanséw
publicznych i dlugu panstwowego dostepne na stronie internetowej: http://www.oecd.org/eco/public-
finance/

19


http://www.imf.org/external/country/index.htm
http://www.imf.org/external/data.htm
http://data.worldbank.org/data-catalog/international-debt-statistics
http://www.oecd.org/eco/economicoutlook.htm

gromadzenia 1 analizowania wszystkich dostepnych istotnych informacji. Chociaz
inwestorzy korzystaja na przejrzystosci zapewniane] przez nowy system nadzoru
budzetowego 1 makroekonomicznego w UE, maja ograniczone zdolno$ci w zakresie
przetwarzania tych informaciji.

W obecnych okoliczno$ciach europejska ocena wiarygodnosci kredytowej miataby
jednak niewielka warto§¢ dodatkowa w stosunku do istniejacych informacji
dostarczanych w ramach systemu nadzoru budzetowego i makroekonomicznego, w
szczeg6lno$ci w pordwnaniu z kosztami zwigzanymi ze sporzadzeniem takiej oceny
europejskiej.

C) Wplyw na konkurencj¢ w branzy ratingowej

Prawdziwa europejska ocena wiarygodnosci kredytowej mogloby spowodowac
pojawienie si¢ nowego publicznego konkurenta dla istniejacych publicznych 1
prywatnych zrodet informacji. W posredni sposob podmiot taki zmobilizowalby
istniejace agencje ratingowe 1 konkurowalby z istniejagcymi prywatnymi podmiotami
zajmujacymi si¢ agregacja informacji dostgpnych dla inwestoréw. Stanowiloby to
ponadto alternatywag mozliwo$¢ w odniesieniu do niektérych badan ekonomicznych
dotyczacych panstw europejskich prowadzonych przez mig¢dzynarodowe instytucje
publiczne, takie jak MFW, Bank Swiatowy i OECD.

3. Whnioski dotyczace stosownosci unijnej oceny wiarygodnosci kredytowej

Europejska ocena wiarygodnosci kredytowej miataby jedynie ograniczony wplyw na
wysitki zmierzajace do ograniczenia polegania na ratingach panstw, poniewaz
najprawdopodobniej powielataby istniejace informacje. Ponadto w przypadku
nieprawidlowego zarzadzania mogtaby wigza¢ si¢ z ryzykiem wystgpienia nadmiernego
polegania na nowym alternatywnym rozwigzaniu, jezeli inwestorzy polegaliby na tej
ocenie na zasadzie wytacznosci.

Ponadto z wywiaddéw przeprowadzonych z wybranymi inwestorami wynika, ze
europejska ocena wiarygodnosci kredytowej nie poprawitaby w sposob znaczacy
poziomu informacji dla inwestoréw instytucjonalnych. Inwestorzy ci posiadaja
wystarczajace informacje ze zrodel prywatnych 1 publicznych. Dalszg poprawe w tym
zakresie uzyskano dzigki nowemu systemowi nadzoru budzetowego i1
makroekonomicznego w odniesieniu do panstw cztonkowskich w ramach europejskiego
semestru. W przypadku mniejszych inwestorow, ktorzy réwniez odnoszg korzysci dzigki
mechanizmowi nadzoru, instrument taki jak europejska ocena wiarygodnosci kredytowej
moglby zapewni¢ pewne korzySci poprzez ograniczenie wysitkoéw badawczych. Ich
wewnetrzne zdolno$ci zwigzane z poslugiwaniem si¢ takim narz¢dziem informacyjnym
sg jednak ograniczone. Ponadto europejska ocena wiarygodnosci kredytowej stanowitaby
konkurencje wobec istniejacych prywatnych dostawcéw informacji, w tym agencji
ratingowych.

Biorgc pod uwage wszystkie istotne czynniki tacznie, mozna stwierdzi¢, ze europejska
ocena wiarygodnosci kredytowej panstw nie wydaje si¢ ani proporcjonalna, ani stosowna
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na tym etapie, jezeli dokona si¢ jej analizy pod katem potrzeb inwestorow i celu
polegajagcego na wyeliminowaniu nadmiernego polegania na zewnetrznych ratingach
kredytowych. W zwigzku z tym Komisja nie bedzie kontynuowala wdrazania i
opracowywania takiej europejskiej oceny wiarygodno$ci kredytowej panstw. Komisja
bedzie jednak nadal badata mozliwe alternatywne Zrddia tatwo dostepnych informacji w
celu zaspokojenia potrzeb mniejszych inwestorow, jak wyjasniono w nastepnej sekcji.

VI. Dzialania alternatywne

Pomimo szerokiego rozpowszechnienia przez Komisj¢ FEuropejska danych
gospodarczych i budzetowych na temat panstw cztonkowskich UE mniejsi inwestorzy
mogg napotykac trudnosci w ocenie wiarygodnosci kredytowej panstw ze wzgledu na
swoje ograniczone zdolnosci w zakresie przetwarzania tych informacji. Aby rozwigzaé
ten problem, mozna rozwazy¢ zastosowanie innych srodkow, skupiajac si¢ glownie na
przeplywie podstawowych informacji potrzebnych do oceny wiarygodnosci kredytowe;.

Komisja bedzie nadal rozwazata nizej wymienione Srodki.

1. Wlaczenie mi¢dzynarodowych norm w zakresie przejrzystosci

Po pierwsze mozna rozwazy¢ wdrozenie przez panstwa czionkowskie najlepszych
praktyk migdzynarodowych w dziedzinie sprawozdawczo$ci w zakresie dlugu
panstwowego 1 emisji instrumentdw dluznych. Zwigkszony poziom harmonizacji w
oparciu o normy mi¢dzynarodowe mogltby przyczynic¢ si¢ do zmniejszenia istniejgcych
roznic w praktykach panstw cztonkowskich w zakresie publikacji. Mogloby to usprawni¢
ogolny przeptyw informacji na temat dlugu panstwowego 1 emisji instrumentow
dluznych dostgpnych dla inwestorow. Wszelkie takie dzialania musialyby raczej
uzupehia¢ niz powielaé istniejgce ramy prawne sprawozdawczos$ci w zakresie danych
statystycznych przekazywanych przez panstwa czlonkowskie instytucjom takim jak
Eurostat. Po zakonczeniu prac przez grup¢ zadaniowg OECD ds. przejrzystosci statystyk
dotyczacych dhugu publicznego, operacji dotyczacych dhugu i polityki w zakresie dlugu
publicznego® jej ustalenia moglyby stanowié¢ podstawe do tej analizy.

2. Przekazywanie najlepszych praktyk przez panstwa czlonkowskie

Po drugie Komisja zbada, czy najlepsze praktyki zaobserwowane w niektdérych
panstwach cztonkowskich mozna przenies¢ do wszystkich pozostatych panstw
cztonkowskich w celu umozliwienia lepszego dostepu do krajowych danych na temat
dtugu publicznego. Na przyktad niektére panstwa czionkowskie publikujg specjalne
krajowe bazy danych zawierajace szczegdlowe informacje na temat niesptaconego dtugu
publicznego. Wszyscy inwestorzy i1 zainteresowane strony moga latwo i swobodnie
uzyska¢ dostep do tych baz danych.

¥ Hans J. Blommestein, Fatos Koc i Thomas Olofsson (red.) (planowane wydanie w 2015 r.),

,Recommendations on the Transparency of Debt Statistics, Debt Operations and Public Debt
Policies”, OECD Publishing.
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3. Usprawnienie procesu publikowania danych przez Komisje

Ponadto informacje na temat wynikow ekonomicznych i zmian demograficznych sa
dostepne na szczeblu UE i publikowane przez Komisj¢ za posrednictwem réznych stron
internetowych i baz danych. Komisja moze zbada¢ mozliwosci usprawnienia sposobow i
nosnikéw publicznego udostgpniania danych zglaszanych przez panstwa cztonkowskie.
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